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Introducgao

Condicao essencial para o funcionamento dos mercados administrados pela B3 é a certeza de liquidagao,
ou seja, a garantia de que uma operagao sera efetivamente liquidada, nos termos e prazos estabelecidos. A
B3 prové tal condigdo aos mercados por ela administrados ao exercer, por meio da camara, a funcao de

contraparte central das operagoes.

No que se refere aos principios e regras do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), a cdmara é classificada
como camara sistemicamente importante, submetendo-se a regulamentacao e a supervisdo do BCB, que a
autoriza a funcionar. Uma camara sistemicamente importante é aquela que compensa e liquida operagoes
em volume e/ou natureza tais que uma falha da camara seja capaz de oferecer risco a solidez e ao normal

funcionamento do sistema financeiro.

Para garantir a integridade do mercado e os direitos dos participantes, bem como para mitigar os riscos a
continuidade de suas atividades, de forma segura e eficiente, inclusive em caso de falha de um ou mais
participantes no cumprimento das obriga¢des decorrentes de suas operagoées, a cdmara conta com sistema
de gerenciamento de risco e estrutura de salvaguardas préprios, na forma da Resolugédo 2.882, do CMN, e
da Circular 3.057, do BCB.

Quando da aceitagdo de uma operagao pela camara, ocorre a novagao das obrigagdes decorrentes desta
operagao, tornando-se a B3 a contraparte central, ou seja, assumindo ela as posi¢ées de comprador
perante o vendedor e de vendedor perante o comprador da operagao. A atuagdao da B3 como contraparte
central a expde a diversos riscos, dentre os quais se destacam os riscos de crédito, de mercado, de liquidez,

de correlacao desfavoravel (wrong way risk), legal e operacional. No dmbito da camara:

o risco de crédito consiste do risco de um participante nao liquidar uma obrigagcéo pelo valor total no

prazo previsto, sendo composto por risco de custo de substituicao e risco de principal.

- 0 risco de mercado consiste do risco de perdas em decorréncia da variagdo de prego dos ativos e

contratos em valor superior ao das garantias.

- orisco de liquidez consiste do risco de indisponibilidade temporaria de recursos ou ativos necessarios

ao cumprimento de obrigagdes.

- o risco de correlacao desfavoravel (wrong way risk) consiste do risco de a exposi¢cdo a determinado
participante ser altamente suscetivel a aumentar quando a qualidade crediticia desse participante se

deteriora.

- o risco legal consiste do risco de perdas decorrentes da aplicagdo inesperada de uma lei ou
regulamento, ou da alteracéo de sua interpretagao; inclui também o risco de perdas resultantes da
demora para recuperar um ativo financeiro ou do congelamento de posi¢ées, em decorréncia de

um procedimento legal.
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- 0 risco operacional consiste do risco de perdas decorrentes de deficiéncias em sistemas de

informacao, controles internos e execugao de processos.

A principal fonte de risco da camara, no ambito do servico de contraparte central na liquidagao de
operagoes, é a possibilidade de inadimpléncia ou atraso dos participantes no cumprimento das obrigagdes
decorrentes de suas operagoes. Assim, a camara assume exposi¢cao ao risco de crédito, ou seja, ao risco

de perdas relacionadas ao nao recebimento dos recursos previstos, na forma originalmente definida.

Nao ocorrendo evento de inadimpléncia, a camara nao apresenta exposicéo direta aos riscos de mercado
e de liquidez, uma vez que néo possui posigdes liquidamente compradas ou liquidamente vendidas nos
ativos e contratos admitidos para registro em seus sistemas. Em situagdo de inadimpléncia, ou seja, caso
um ou mais membros de compensagao nao efetuem o pagamento ou a entrega de ativos ou mercadorias
devidos em funcéo de suas operagées, a camara assume exposi¢ao direta aos riscos de mercado e de
liquidez. Ocorrendo inadimpléncia, cabe a camara acionar seus mecanismos de salvaguarda para

assegurar a boa liquidagéo das operag¢des, na forma e nos prazos previstos.

Este manual descreve o modelo de administragao de risco adotado pela camara, ou seja, as regras, 0s
procedimentos e os critérios de administragao de risco, relativamente as operagdes para as quais atua como
contraparte central. Este modelo de administragao de risco é composto por diversos elementos, dentre os
quais se destacam (i) a cadeia de responsabilidades no processo de liquidagao; (i) a estrutura de
salvaguardas; (iii) o monitoramento de risco; (iv) o processo de administracao de garantias; e (v) o modelo

de calculo de risco.

A cadeia de responsabilidades no processo de liquidagao é o conjunto de relagdes, entre as diversas
classes de participantes e a B3, de responsabilidades pelo cumprimento das obrigagdes decorrentes das

operagoes aceitas pela camara, ou seja, pela liquidagao de tais operagoes.

A estrutura de salvaguardas organiza os mecanismos constituidos com a finalidade de mitigar perdas
referentes a eventos de inadimpléncia, ou seja, relacionadas ao descumprimento de obrigagdes no processo
de liquidagao de operag¢des, de acordo com a cadeia de responsabilidades. O capitulo 1 e o anexo 1 deste
manual dispdem sobre as salvaguardas da B3, enquanto o capitulo 2 apresenta a cadeia de
responsabilidades e os procedimentos aplicaveis pela B3 em evento de inadimpléncia de participantes
ou situagao de devedor operacional e o capitulo 3 descreve o procedimento de tratamento de falha de

entrega durante o encerramento de posigdes do participante inadimplente.

O monitoramento de risco abrange o controle da utilizagdo dos limites operacionais atribuidos aos
participantes, a analise dos limites de risco pré-negociacao atribuidos pelos participantes de negociagao
plenos aos comitentes com acesso direto ao mercado, 0 acompanhamento de risco intradiario (por meio do
qual é avaliado, durante o horario de negociagéo e registro de operagodes, o risco de cada participante e o
respectivo impacto sobre as salvaguardas) e a aceitagdo de operagodes realizadas no mercado de balcao
organizado. O monitoramento de risco é objeto do capitulo 4 e do anexo 2 deste manual, sendo apresentados

no capitulo 5 e no anexo 3 os critérios de limites de concentragdo de posigao em aberto.
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O processo de administragao de garantias consiste das regras e procedimentos referentes a movimentagao,

custddia, valorizagdo e execugao de garantias, detalhados no capitulo 6 deste manual.

O modelo de calculo de risco define a forma de quantificagao de perdas potenciais severas, porém plausiveis,

em caso de inadimpléncia de um ou mais participantes, e o impacto deste evento sobre as salvaguardas

da B3. O modelo de calculo de risco, incluindo seus parametros, é definido pelo Comité Técnico de Risco de

Mercado da B3, sendo fung¢ado do referido comité garantir sua revisédo frequente. O capitulo 6 apresenta o

modelo de calculo de risco.

O contetdo deste manual aplica-se ao mercado de derivativos financeiros, de commodities e de renda

variavel, ao mercado de empréstimo de ativos e aos mercados a vista de ouro, de renda variavel e de renda

fixa privada administrados pela B3, abrangendo as operagdes realizadas em mercado de bolsa e em

mercado de balcdo organizado com registro nas modalidades “com garantia” e “com garantia parcial’.

Complementam este manual:

o regulamento e o manual de acesso da B3;

o regulamento e o manual de procedimentos operacionais da camara;

o regulamento e o manual de procedimentos operacionais da central depositaria da B3;

o glossario da B3;

as especificagdes dos contratos admitidos a negociagao e/ou registro nos ambientes de negociagao
e registro administrados pela B3; e

os oficios circulares e comunicados externos, editados pela B3, em vigor.

Aos termos em negrito, em suas formas no singular e no plural, e as siglas utilizadas neste manual aplicam-

se as definigdes e significados constantes do glossério de termos e siglas da B3, o qual € um documento

independente dos demais normativos da B3. Os termos usuais do mercado financeiro e de capitais, os de

natureza juridica, econdmica e contabil, e os termos técnicos de qualquer outra natureza empregados neste

manual e nao constantes do glossario de termos e siglas da B3 tém os significados geralmente aceitos no

Brasil.

Os valores dos parametros utilizados nos critérios e metodologias de calculo apresentadas neste manual

constam no sitio da B3 na internet (www.b3.com.br).
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Fungodes e Notagao

Ao longo deste manual as seguintes fun¢des séo utilizadas:

<
min(-) : fungao valor minimo, min(X'y): Xsex=y
y se x>y

<
max (-) : fungéo valor maximo, max(x,y)= yse x<y
X se x>y

abs () : fungao valor absoluto, ou fungdo modulo, gps (x) = |X|

—x se x<0
x se x>0

n
g, :fungio soma, ZCI,- =a, +a, +---+a,_, +a,
i=1 i=1

n
HG,- : fungéo produto, HG,- =a, Xa, X---Xd,_, Xd,
i=1 i=1
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Capitulo 1 - Estrutura de salvaguardas

A estrutura de salvaguardas que ampara a fungao de contraparte central (CCP) exercida pela B3 oferece

mecanismos destinados a contencao do risco de crédito inerente a tal funcéo.

1.1 Componentes da estrutura de salvaguardas

A camara conta com salvaguardas constituidas pelas seguintes garantias:

(i) Garantias prestadas por comitentes, de sua titularidade, para cobertura de perdas associadas as
suas posigoes, incluindo seus ativos alocados como cobertura, os quais sdo considerados como

garantia em caso de inadimpléncia;

(i)  Garantias prestadas por terceiros para comitentes e para participantes de negociagdo plenos e

participantes de liquidagao, nos termos do capitulo 6 (Administragdo de garantias) deste manual;

(iif)  Garantias prestadas por participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao para

cobertura de perdas associadas a operagées do mercado a vista de seus comitentes;

(iv) Garantias prestadas por participantes de negociacao, participantes de negociagéo plenos e
participantes de liquidagcdao e membros de compensagao para cobertura do risco intradiario

decorrente das operagoes registradas sob sua responsabilidade;

(v)  Garantias prestadas por bancos emissores de garantias para ampliacdo de limites de emissao,

nos termos do capitulo 6 (Administragdo de garantias) deste manual;

(vi) O fundo de liquidagao, constituido por recursos da B3, dos participantes de negociagao plenos,

dos participantes de liquidagao e dos membros de compensacao; e

(vii) O caixa da B3 exclusivamente dedicado a camara.

O valor minimo que o participante deve manter depositado como garantia junto a camara para compor as

salvaguardas ¢ denominado garantia requerida.

A camara conta também com salvaguardas destinadas especificamente a mitigagao do risco de liquidez, as
quais consistem de (i) linhas de assisténcia a liquidez colateralizadas e n&o colateralizadas; (ii) o Fundo de
Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB); e (iii) parcela do capital préprio da B3, formal e exclusivamente
dedicada a camara.
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As segbes a seguir apresentam as caracteristicas dos componentes da estrutura de salvaguardas da B3,

sendo os detalhes da metodologia de célculo apresentados no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual.

1.2

1.21

12141

Garantias depositadas pelos participantes
Margem

Os trés primeiros elementos da estrutura de salvaguardas sido as garantias depositadas pelos
comitentes e pelos intermediarios (participantes de negociagdo plenos e participantes de
liquidagao), para cobertura do risco das posi¢gdes em aberto. O valor minimo a ser depositado pelo

participante é denominado margem requerida.

As operagdes de empréstimo, as operagdes realizadas no mercado de derivativos e as
operagées realizadas no mercado a vista decorrentes do exercicio de opg¢do devem ser
colateralizadas pelo comitente. As operagdes do mercado a vista podem ser colateralizadas (i) pelo
comitente ou (ii) pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao, a critério

destes e mediante autorizagdo da camara.

A modalidade de colateralizagao das operagoes do mercado a vista — colateralizagao pelo comitente
ou colateralizagao pelo participante de negociagéo pleno ou participante de liquidagdo — ¢ uma
caracteristica da conta na qual sdo alocadas as operag¢des e deve ser indicada a camara pelo
participante de negociagao pleno ou participante de liquidag¢ao, por meio do sistema da Central
de Cadastro de Participantes da B3. Esta indicagdo no sistema da Central de Cadastro permite a
camara agrupar adequadamente as operagoes para fins de calculo de margem, uma vez que se
aplicam métodos de calculo distintos as operagées colateralizadas pelo comitente e as
colateralizadas pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagido, conforme

descrito adiante.

A adogao da modalidade de colateralizag&o pelo participante de negociacao pleno ou participante
de liquidagao podera ser condicionada a critérios e limites estabelecidos pela B3, a seu exclusivo
critério, com base nas caracteristicas financeiras e operacionais dos participantes, nas

caracteristicas dos ativos, no volume das operagdes, entre outros.

Calculo de margem

A margem é calculada conforme a metodologia CORE (Close Out Risk Evaluation), que se baseia
em cenarios para os fatores primitivos de risco, sendo tais cenarios definidos de forma a assegurar

ao modelo de margem nivel de confianga de, no minimo, 99%.

A seguir sdo descritos, simplificadamente, os métodos de calculo da margem requerida e da chamada
de margem do comitente (método CORE 0) e da margem requerida e da chamada de margem do
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao (métodos CORE 1 e CORE 2).
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Os detalhes de calculo e da geragao de cenarios sao descritos no capitulo 7 (Calculo de risco) deste

manual.

(a) Calculo de margem requerida do comitente

A margem requerida do comitente corresponde ao risco do seu portfélio, excluidas as operagées
do mercado a vista objeto de colateralizagéo pelo participante de negociagao pleno ou participante

de liquidagao.

O risco do portfélio do comitente é definido como o maior custo potencial de encerramento das

posigdes nele contidas, ou seja, o pior resultado financeiro negativo (perda financeira) decorrente do

processo de encerramento, considerando-se um conjunto de cenarios de risco @, e sem considerar

as garantias depositadas.

O risco residual do comitente é definido como a pior perda financeira decorrente do processo de

encerramento de suas posigdes, considerando-se um conjunto de cenarios de risco @ e as
garantias depositadas. O risco residual corresponde, portanto, ao déficit de garantias, indicando a
insuficiéncia das garantias depositadas para cobrir as perdas resultantes do processo de
encerramento.

Sejam M a quantidade de cenarios pertencentes ao conjunto @ e (I), 0 i -ésimo cenario pertencente
a®, i=1,2, .., M. Denote-se por Result(p,CD[) o resultado financeiro do encerramento das

posi¢cdes (p) do comitente sob o cenario (I), sem considerar as garantias depositadas (g), e por

Resu/t(p+g,<l),) o resultado considerando-se as garantias depositadas, conforme indicado na

tabela a seguir.

Resultado do encerramento de posi¢coes sob o cenario CD,

Cenério
pertencente a @ Sem considerar as garantias Considerando-se as garantias
depositadas depositadas
D, Result(p,®,) Result(p+g,®,)
D, Result(p,®,) Result(p+g,®,)
D, Result(p,®,,) Result(p+9,®,,)

Tabela 1.1 — Resultados financeiros potenciais do processo de encerramento das posi¢gées do

comitente

Sob esta notagao, o risco e o risco residual do comitente sao expressos por:
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Risco:—min[Result(p,CD1) , Result(p,®,) , ... , Result(p,®, ), 0] (1.1)

RiscoRes=—min[Result(p+g,(D1) , Result(p+g,®2) , ... , Result(p+g,®,), OJ

(1.2)

e os valores de margem requerida em espécie e chamada de margem do comitente por:
Margem Requerida = Risco (1.3)

Chamada de Margem = RiscoRes (1.4)

Considerando-se as medidas fornecidas pelo médulo COREO da metodologia CORE, a chamada de

margem do comitente é expressa por:

Res

Chamada de Margem = RiscoS0FE0 = —min[Sa/dogo’?E0 , O] (1.5)

(b) Calculo de margem requerida do participante de negociagao pleno ou participante de

liquidagao

A margem do participante de negociagao pleno ou participante de liquidacao refere-se ao risco

das seguintes operagdes realizadas no mercado a vista e posi¢des delas decorrentes:
(i) operagdoes pendentes de alocagao para comitentes; e

(i) operagdes no mercado a vista alocadas para comitentes que atuam sob a modalidade de
colateralizagdo pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao,
exceto aquelas decorrentes de exercicio de opgéo, as posigoes de falha e as posigoes de
recompra registradas, como parte do processo de tratamento de falha de entrega, para o

comitente devedor de ativo.

A modalidade de colateralizagdo pelo participante de negociagdao pleno ou participante de
liquidagao nado € permitida para operagdes proprietarias de participante de negociagao,
participante de negociagao pleno, participante de liquidagdo e membro de compensagio (ou
seja, operagoes alocadas em contas de sua titularidade na qualidade de comitente) e operagées

de comitentes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro de referidos participantes.

E permitido ao comitente e seu respectivo participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagao, observada a faculdade de indeferimento da camara, utilizar as duas modalidades de
colateralizagéo, ou seja, com parte das operagdées do comitente realizadas no mercado a vista
colateralizada por ele e parte colateralizada pelo participante de negociagao pleno ou participante
de liquidagcdo. Para tanto, deverdo ser estabelecidas duas contas — uma configurada para a

modalidade de colateralizagdo pelo comitente e outra configurada para a modalidade de
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colateralizagao pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao, cabendo ao
comitente e ao participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdao a correta
alocacao das operagoes entre tais contas. Esta estrutura viabiliza eventual compensagéo entre o
risco de posigdes em contratos derivativos (as quais devem ser colateralizadas pelo comitente) e
o risco de operagodes realizadas no mercado a vista visando o cumprimento de obriga¢cdes de entrega

na liquidagao destes contratos.

A margem requerida do participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo P
corresponde ao risco das operagdes ainda ndao alocadas e das operagdes do mercado a vista
alocadas e objeto de colateralizacdo pelo participante P. Assim como no célculo da margem

requerida do comitente, o risco é definido como o pior resultado financeiro, se negativo, do processo

de encerramento, dados os diversos cenarios do conjunto @, sem considerar as garantias
depositadas pelo participante P e/ou pelo membro de compensagdo VM C. As operagdes nio

alocadas sado aquelas que constam em contas transitérias (contas dos tipos brokerage, captura,

master, admincon, fintermo, intermediaria e formador de mercado).

A chamada de margem corresponde ao déficit de garantias quando comparados o valor das

garantias depositadas e o risco das operagdes ndo alocadas e das operagdes alocadas sob a

modalidade de colateralizacdo pelo participante P, sendo as garantias avaliadas também sob os

diversos cenarios do conjunto ® e tomando-se o menor valor para a determinagéo da chamada de

margem.

Sob tais definicbes e considerando-se a notagao introduzida na se¢&o anterior para o conjunto de

cenarios @, sejam Result,, (p,®,) e Result, ,(p',®,) os resultados financeiros dos processos
de encerramento, sob o cenario CD, e sem considerar as garantias depositadas pelo participante P

e/ou pelo membro de compensagdo MC, respectivamente:

= das operagoes nao alocadas (ou das posi¢des delas decorrentes), denotadas por p; e
= das operagodes (ou das posig¢oes delas decorrentes) objeto de colateralizagéo pelo participante
de negociacdo pleno ou participante de liquidagdao, alocadas para um subgrupo de

comitentes (cujo tamanho se baseia na hipotese de inadimpléncias simultaneas), denotadas por

!

P

Os resultados estao indicados na tabela a seguir, bem como os valores das garantias depositadas

pelo participante P e/ou pelo membro de compensagdo MC sob cada cenério, GAR(q),) .
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Garantias

Cenario Resultado do encerramento de posi¢cdes sob o cenario CD, depositadas
pertaenqc)ente _ _ Operacgoes alocadas com por P e/ou
Operages ndo alocadas colateralizagio pelo participante P MC
@, Result,, (p,®,) Result, ,(p',®,) GAR(®,)
D, Result,, (p,®@,) Result, ,(p/,®,) GAR(®,)
D, Result,, (p,®,,) Result, ,(p',®,,) GAR(®,,)

Tabela 1.2 — Resultados potenciais do encerramento das operagdes e valor das garantias

Sob esta notagéo, o risco das operagdes nao alocadas e o risco das operagoes alocadas objeto de

colateralizagdo pelo participante P sdo expressos pelas seguintes equacdes:

Risco

Ndo alocadas

:—min[Resu/tNA (p,®,) , Resulty, (p,®,) , ..., Result,, (p,®,,), 0:| (1.6)

Risco = —min| Result, ,(p',®,) , Result, ,(p',®,) , ..., Result, ,(p',®,,), 0]

Op alocadas col P

(1.7)

Por conseguinte, a margem requerida € a chamada de margem sio expressas pelas seguintes

equagdes:

+ Risco

Op ndo alocadas

Margem Requerida = Risco

Op alcoadas col P

(1.8)

- RISCOOp ndo alocadas O:I

Chamada de Margem = —min[GARMC,P —Risco

Op alcoadas col P

GAR,, , =min[ GAR(®,) , GAR(®,) , ..., GAR(p,®@,, )] 1)

Considerando-se as medidas fornecidas pelos médulos CORE1 e CORE2 da metodologia CORE, o

. ~ ~ . Ze: . CORE1 . ~
risco das operagdes nao alocadas é dado pela métrica Risco, .. ., € O risco das operagdes

CORE2

alocadas objeto de colateralizag&o pelo participante P ¢ dado pela métrica Risco, ¢, s -
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1.2.2

123

1.2.4

(c) Consolidagao de carteiras de um mesmo comitente para fins de calculo de margem

Para fins de apuracdo de risco e margem é permitido consolidar as carteiras de um mesmo
comitente, registradas em contas distintas sob responsabilidade do mesmo participante de
negociagao, do mesmo participante de negociag¢ao pleno ou participante de liquidagédo e do
mesmo membro de compensacao. Para tanto, o participante de negociagcdao pleno ou
participante de liquidagao deve estabelecer, por meio do sistema de cadastro da B3, os vinculos
de consolidagao de margem, indicando as contas objeto de consolidagdo e a conta de destino (a
que contera a carteira consolidada para fins de calculo de margem). Caso sejam indicadas contas
com diferentes modalidades de colateralizacdo para as operag¢gées do mercado a vista, sera

considerada, para fins do calculo de margem, a modalidade de colateralizagdo da conta de destino.

A seu exclusivo critério, visando a correta mensuragao do risco, a cdmara podera determinar a
consolidagdo de tais contas, devendo o participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao, nesse caso, indicar a conta de destino no sistema de cadastro da B3.

Para fins do disposto nos paragrafos acima, o comitente ¢é identificado pelo cédigo do seu CNPJ
(Cadastro Nacional da Pessoa Juridica), CPF (Cadastro de Pessoa Fisica) ou cédigo CVM de

investidor ndo residente, conforme o caso.

Garantia para cobertura de risco intradiario

A garantia para cobertura de risco intradiario é requerida pela camara dos participantes de
negociagao plenos, participantes de liquidacdo e membros de compensagao conforme os
critérios constantes do capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual.

A garantia para cobertura de risco intradiario € requerida do participante de negociagao pelo

respectivo participante de negociagao pleno, conforme critério por este estabelecido.

Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

As garantias prestadas pelos bancos emissores de garantias para ampliacdo dos limites de
emissdao sdo determinadas conforme os critérios constantes do capitulo 6 (Administracdo de

garantias) deste manual.

Utilizagao de garantias de comitentes
As garantias do comitente podem ser utilizadas:

(i) Pelo participante de negociagdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento das

obrigacGes perante ele assumidas pelo comitente, no prazo e na forma estabelecidos; e/ou
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(ii) Pelo participante de negociagao pleno, com o objetivo de assegurar o cumprimento, no

prazo e na forma estabelecidos, das obrigagdes perante ele assumidas

(@)
(b)

pelo comitente; ou

pelo respectivo participante de negociagao, referentes as operagées do

comitente, caso:

(b1) os recursos transferidos pelo comitente para o participante de
negociagao ndo sejam transferidos pelo participante de negociagao
para o participante de negociagdo pleno no prazo e na forma

estabelecidos, ou

(b2) os recursos devidos pelo comitente para o participante de negociagcao
nao sejam a este transferidos e, em decorréncia, os recursos devidos pelo
participante de negociagao para o participante de negociag¢ao pleno

nao sejam a este transferidos no prazo e na forma estabelecidos; e/ou

(i)  Pelo participante de liquidagdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento, no prazo e

na forma estabelecidos, das obrigagdes perante ele assumidas pelo comitente; e/ou

(iv) Pelo membro de compensagdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento das

obrigacdes perante ele assumidas pelo respectivo participante de negociag¢ao pleno ou

participante de liquidagao, referentes as operagées do comitente, caso:

(@)

(b)

os recursos transferidos pelo comitente ndo sejam transferidos pela cadeia de
participantes responsaveis para 0 membro de compensag¢ao, no prazo e na
forma estabelecidos; ou

0os recursos devidos pelo comitente para o participante de negociagao,
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao nao sejam a
este transferidos e, em decorréncia, os recursos devidos ao membro de
compensacgao nao lhe sejam transferidos, no prazo e na forma estabelecidos;

e/ou

(v) Pela camara, com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigagdes assumidas pelo

respectivo membro de compensagao perante a camara, referentes as operagdées do

comitente, caso:

(a)

(b)

os recursos transferidos pelo comitente ndo sejam transferidos pela cadeia de
participantes responsaveis para a camara, no prazo e na forma estabelecidos;
ou

0os recursos devidos pelo comitente ao participante de negociagéo,
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao nao sejam a
este transferidos e, em decorréncia, os recursos devidos pelo membro de
compensagio a cdmara nao sejam a ela transferidos no prazo e na forma por ela

estabelecidos.
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As garantias do comitente depositadas por intermédio de outros participantes e que estiverem
livres poderao ser utilizadas pela cdmara para o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer

participantes da camara ou pela prépria camara em virtude da inadimpléncia do comitente.

A utilizagdo das garantias vinculadas a determinado comitente restringe-se ao cumprimento de

obrigagdes decorrentes de suas operagoes.

1.2.5 Utilizagao de garantias depositadas por participantes de negociagao

As garantias depositadas pelo participante de negociagao podem ser utilizadas:

(i) Pelo participante de negociagao pleno, com o objetivo de assegurar o cumprimento das
obrigacdes perante ele assumidas pelo participante de negociag¢ao, no prazo e na forma

estabelecidos; e/ou

(ii) Pelo membro de compensagdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento das
obrigacdes perante ele assumidas pelo respectivo participante de negociagado pleno,

referentes as operagdes do participante de negociagao, caso:

(a)  osrecursos transferidos pelo participante de negociagao para o participante de
negociag¢ao pleno ndo sejam transferidos pelo participante de negociagao

pleno para o membro de compensagao, no prazo e na forma estabelecidos; ou

(b)  os recursos devidos pelo participante de negociagdo para o participante de
negociacgao pleno ndo sejam a este transferidos e, em decorréncia, os recursos
devidos pelo participante de negociagdo pleno para o membro de
compensacgao nao sejam a este transferidos no prazo e na forma estabelecidos;

elou

(i) Pela camara, com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigagdes assumidas pelo
respectivo membro de compensagao perante a camara, referentes as operagdées do

participante de negociagao, caso:

(a)  os recursos transferidos pelo participante de negociagao ndo sejam transferidos
pela cadeia de participantes responsaveis para a camara, no prazo e na forma

estabelecidos pela camara; ou

(b)  os recursos devidos pelo participante de negociagao para o participante de
negociagao pleno nao sejam a este transferidos e, em decorréncia, os recursos
devidos pelo membro de compensacao a cdmara nio sejam a ela transferidos,

no prazo e na forma por ela estabelecidos.

As garantias do participante de negociag¢ao depositadas por intermédio de outros participantes e
que estiverem livres, a critério destes outros participantes, poderao ser utilizadas pela camara para
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1.2.6

1.2.7

o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer participantes da camara ou pela propria camara

em virtude da inadimpléncia do participante de negociagao.

Utilizagcao de garantias depositadas por participantes de negociagao plenos

As garantias depositadas pelo participante de negociagao pleno podem ser utilizadas:

(i)

(ii)

Pelo membro de compensagdo, para assegurar o cumprimento, no prazo e na forma
estabelecidos, das obrigacbes perante ele assumidas pelo participante de negociagao
pleno; e/ou

Pela camara, para assegurar o cumprimento das obrigagdes perante ela assumidas pelo
respectivo membro de compensagao, referentes as operagdes do participante de

negociagao pleno, caso:

(a) 0s recursos transferidos pelo participante de negociagao pleno para o membro
de compensacgio ndo sejam transferidos pelo membro de compensagéao para a

camara, no prazo e na forma por ela estabelecidos; ou

(b) os recursos devidos pelo participante de negociacao pleno ao membro de
compensagido nao sejam a este transferidos e, em decorréncia, os recursos
devidos pelo membro de compensagido a camara nao sejam a ela transferidos
no prazo e na forma por ela estabelecidos.

Os ativos que compdem o patriménio do fundo de liquidez, do qual o participante de negociagao

pleno é cotista, conforme descrito na segdao 1.4.1 deste capitulo, podem ser utilizados para a

realizacao das operagdes previstas com o propdsito de prover liquidez a camara.

As garantias do participante de negociacao pleno depositadas por intermédio de outros

participantes e que estiverem livres, a critério destes outros participantes, poderao ser utilizadas

pela camara para o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer participantes da camara ou

pela prépria camara em virtude da inadimpléncia do participante de negociagao pleno.

Utilizagao de garantias depositadas por participantes de liquidagao

As garantias depositadas pelo participante de liquidagao podem ser utilizadas:

(i)

(ii)

Pelo membro de compensagdo, para assegurar o cumprimento, no prazo e na forma
estabelecidos, das obrigagdes perante ele assumidas pelo participante de liquidagao; e/ou
Pela camara, para assegurar o cumprimento das obrigagdes perante ela assumidas pelo
respectivo membro de compensagao, referentes as operagdes do participante de
liquidagao, caso:

(a) os recursos transferidos pelo participante de liquidagdo para o membro de

compensagio nao sejam transferidos pelo membro de compensagao para a
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camara, no prazo e na forma estabelecidos pela camara; ou

(b) os recursos devidos pelo participante de liquidagdo ao membro de
compensagido nao sejam a este transferidos e, em decorréncia, os recursos
devidos pelo membro de compensacido a camara ndo sejam a ela transferidos

no prazo e na forma por ela estabelecidos.

Os ativos que compdem o patriménio do fundo de liquidez, do qual o participante de liquidagao é
cotista, conforme descrito na se¢éo 1.4.1 deste capitulo, podem ser utilizados para a realizagao das

operagdes previstas com o propésito de prover liquidez a camara.

As garantias do participante de liquidagao depositadas por intermédio de outros participantes e
que estiverem livres, a critério destes outros participantes, poderao ser utilizadas pela camara para
o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer participantes da camara ou pela prépria camara

em virtude da inadimpléncia do participante de liquidagao.

1.2.8 Utilizagao de garantias depositadas por membros de compensagao

As garantias depositadas pelo membro de compensagao podem ser utilizadas pela caAmara com o
objetivo de assegurar o cumprimento das obrigagées assumidas pelo membro de compensagao

perante ela, no prazo e na forma estabelecidos.

Os ativos que compdem o patriménio do fundo de liquidez, do qual o membro de compensacgao é
cotista, conforme descrito na sec¢ao 1.4.1 deste capitulo, podem ser utilizados para a realizagao das

operagodes previstas com o propdsito de prover liquidez a camara.

1.3 Fundo de liquidagao (FLI)

O fundo de liquidagdo é composto por:
0] Contribuicao da B3;
(i)  Contribuicdes dos participantes de negociagao plenos e dos participantes de liquidagao; e
(i)  Contribuigdes dos membros de compensagao.

Os recursos do fundo de liquidagao séo utilizados (i) pela camara para cobertura, de forma mutualizada, de
perdas decorrentes de inadimpléncia de um ou mais membros de compensagéao perante a camara, apos
0 esgotamento das garantias depositadas pelos participantes sob responsabilidade de tal ou de tais
membros de compensacao inadimplentes e (ii) pelo membro de compensagdo adimplente, de forma nao
mutualizada, na cobertura de perdas decorrentes de inadimpléncia de participante de negociagao pleno

ou de participante de liquidagao sob sua responsabilidade.
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1.3.1

1.3.2

1.3.3

Contribuicdo da B3

A contribuicdo da B3 para o fundo de liquidagao consiste de parcela destacada de seu patriménio,

alocada ao fundo.

O valor da contribuicdo ¢ de R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais), conforme
determinagao do Conselho de Administragao da B3 e observado o disposto na se¢ao 1.3.3. Acada 3
meses o Comité de Riscos e Financeiro do Conselho de Administragdo deve revisar o valor desta
contribuigdo e submeter, se for o caso, sua recomendagéao de alteragdo para deliberagao do Conselho
de Administragao. A definicao do valor da contribui¢ao da B3 para o fundo de liquidagao deve seguir
o critério de dimensionamento da estrutura de salvaguardas, o qual se baseia no nivel minimo de
cobertura de risco de crédito, descrito na seg¢éo 1.6 (Nivel de cobertura da estrutura de salvaguardas

para risco de crédito).

A contribuicdo da B3 é empregada conforme os critérios descritos na seg¢do 1.3.5 (Regras de
utilizagdo do fundo de liquidagao), ndo devendo tal utilizagdo ocorrer antes do esgotamento dos

recursos depositados pelo membro de compensagao inadimplente.

Contribuigoes dos participantes de negociagdo plenos e dos participantes de liquidagao

As contribuicdes dos participantes de negociagao plenos e dos participantes de liquidagao sao
obrigatdrias e seus valores sao definidos pela B3, a seu exclusivo critério, e divulgados em seu manual
de acesso. Os valores das contribuicbes podem ser diferenciados por categoria de participante de

negociagao pleno e de participante de liquidagao.

A contribuicdo é exigida do participante de negociagao pleno ou do participante de liquidagao por
cadeia de liquidagao que um ou outro integre, ou seja, por membro de compensagao nomeado

para a liquidagao das operagoes a ele atribuidas.

As contribuicdes dos participantes de negociagao plenos e dos participantes de liquidagao sao
mutualizaveis, ou seja, a contribuicdo de determinado participante de negociagao pleno ou
participante de liquidagdo pode ser utilizada na cobertura de perdas decorrentes tanto de sua
inadimpléncia quanto da inadimpléncia de qualquer membro de compensagao, de acordo com o

disposto na subsecédo 1.3.5 (Regras de utilizagdo do fundo de liquidagao).

Contribuicoes dos membros de compensagao

As contribuicées dos membros de compensacgio sao obrigatorias e seus valores sdo definidos pela
B3, a seu exclusivo critério, e divulgados no manual de acesso da B3. Os valores das contribuigbes

podem ser diferenciados por categoria de membro de compensacgao.

As contribuicbes dos membros de compensacido sdo mutualizaveis, ou seja, a contribuicdo de

determinado membro de compensagao pode ser utilizada para cobertura de perdas decorrentes
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1.3.4

1.3.5

tanto da sua inadimpléncia como da inadimpléncia de outros membros de compensacgio, de

acordo com o disposto na se¢éo 1.3.5 (Regras de utilizacdo do fundo de liquidagao).

Atualizagcdo monetaria das contribuicdes

Até o décimo quinto dia corrido de cada ano, os valores requeridos como contribuicoes da B3, dos
participantes de negociagao plenos, dos participantes de liquidagcao e dos membros de
compensagao para o fundo de liquidagao seréo atualizados por 66% (sessenta seis por cento) da

Taxa SELIC acumulada no periodo de janeiro a dezembro do ano anterior.

Regras de utilizagdo do fundo de liquidagéao

Regra 1
Os recursos do fundo de liquidagdo podem ser utilizados exclusivamente:
(i) pela cdmara, mediante autorizacdo da Diretoria Colegiada da B3, de forma mutualizada, em

caso de inadimpléncia de membro de compensacéao; e

(ii) pelo membro de compensagao, em caso de inadimpléncia de participante de negociagdo
pleno ou participante de liquidacado perante referido membro de compensacgao, de forma
nao mutualizada, ou seja, sendo passivel de utilizagdo apenas a contribuicdo deste

participante de negociacao pleno ou participante de liquidagao inadimplente.

Regra 2

As contribuicbes dos participantes de negociagao plenos, dos participantes de liquidagao e dos
membros de compensacgao e a contribuicdo da B3 para o fundo de liquidagdao sdo mutualizaveis,
ou seja, passiveis de utilizacdo em caso de inadimpléncia de qualquer membro de compensagao,

de acordo com a ordem e os critérios estabelecidos na Regra 4.

Regra 3

Os recursos depositados pelos participantes de negociagdao plenos, pelos participantes de
liquidagao e pelos membros de compensagao para recomposi¢cao do fundo de liquidagao podem
ser utilizados somente para cobertura de perdas decorrentes de inadimpléncias posteriores a

inadimpléncia que motivou a recomposicao.

Regra 4 — Sequéncia de utilizagdo dos recursos do fundo de liquidag¢do

A utilizagdo do fundo de liquidagcdo no caso de inadimpléncia de determinado membro de
compensacio M C segue a ordem estabelecida a seguir, até que nao persistam mais perdas ou que

se esgotem os recursos do fundo de liquidagao passiveis de utilizagao:

1. A totalidade das contribuicdes, vinculadas ao membro de compensagdo MC, dos
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participantes de negociagao plenos ou dos participantes de liquidacao declarados

inadimplentes pelo membro de compensagao MC;

2. Atotalidade das contribuigbes, que estiverem livres, dos participantes de negociagao plenos

ou dos participantes de liquidagdo declarados inadimplentes pelo membro de
compensacdo MC, vinculadas a membros de compensagdo adimplentes, mediante a

autorizacao destes;
3. A totalidade da contribuicdo do membro de compensagdo M C:

4. Atotalidade da contribuigdo da B3; e

5. As demais contribuigdes, e simultaneamente e de forma proporcional a contribuigdo requerida
de cada participante, quais sejam:

(i) as contribuicbes dos participantes de negociagdo plenos ou dos participantes de
liquidagdo declarados inadimplentes pelo membro de compensagao MC vinculadas a

membros de compensagao adimplentes que ainda nao tiverem sido utilizadas; e
(i) as contribuicbes dos demais participantes de negociag¢ao plenos, participantes de

liquidagao e membros de compensacgao.

A utilizacdo do fundo de liquidagao no caso de inadimpléncia de determinado membro de compensacgao
sem a identificacdo dos participantes de negociacdo plenos ou participantes de liquidagcido
inadimplentes segue o disposto na segao 2.6 (Utilizagcdo de garantias em caso de falta de identificacdo de
participante inadimplente) do capitulo 2 (Procedimentos em caso de inadimpléncia ou situagao de devedor

operacional) deste manual.

Regra 5
Caso as condicdes de liquidez ou problemas operacionais impossibilitem ou inviabilizem a execugao
da sequéncia definida na Regra 4, a B3 pode adotar outra sequéncia de utilizacdo dos recursos do

fundo de liquidacao.

Se adotada sequéncia distinta da definida na Regra 4, resultando na utilizagdo de recursos que nao
o seriam caso fosse obedecida a Regra 4, a B3 tomara as medidas necessarias para restabelecer
aos contribuintes do fundo de liquidagdo os valores de suas contribuicées que resultariam caso a

utilizagado dos recursos seguisse a sequéncia definida na Regra 4.

Regra 6

Inadimpléncias simultaneas sao aquelas que:

(i) ocorrem na mesma data; ou
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(i)  séo submetidas a processo de tratamento da camara em periodos de tempo concorrentes
(ou seja, o processo de tratamento de uma € iniciado durante o processo de tratamento de

outra).

O periodo de tempo entre o inicio do primeiro processo de tratamento e o fim do ultimo processo de

tratamento € denominado periodo de simultaneidade.

Dado haver, no caso de inadimpléncias simultaneas, adimplentes e inadimplentes dentre os
participantes de negociagdo plenos, os participantes de liquidagdo e os membros de
compensacao incluidos no processo de mutualizagdo de perdas estabelecido na Regra 4, os

seguintes aspectos devem ser observados:

(i) Os recursos do fundo de liquidagao sao utilizados ao longo do periodo de simultaneidade
conforme a necessidade da camara para cobertura das perdas decorrentes de tais

inadimpléncias;

(i) A contribuicdo de determinado membro de compensagdo inadimplente se destina
primeiramente ao tratamento da sua propria inadimpléncia e, eventual saldo, a mutualizagao

das perdas decorrentes das demais inadimpléncias de membros de compensacgio;

(iii) A contribuicdo de determinado participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagao destina-se, primeiramente, ao tratamento de sua prépria inadimpléncia e, eventual
saldo, a mutualizacdo das perdas decorrentes das inadimpléncias de membros de

compensacao; e

(iv) Findo o periodo de simultaneidade, a camara apura o valor da perda total decorrente das
inadimpléncias simultdneas que tenha sido coberta por recursos do fundo de liquidagao e
aloca o valor apurado entre os contribuintes do fundo de liquidagao de forma a preservar o

disposto na Regra 4 e na Regra 5.

Regra 7
Enquanto houver caso de inadimpléncia de membro de compensagao em processo de tratamento
que envolva a utilizagdo de recursos do fundo de liquidacao, ficam indisponiveis para retirada as

contribuigdes dos participantes.

Regra 8

Caso a contribuicao da B3 para o fundo de liquidagao venha a ser total ou parcialmente utilizada, o
Conselho de Administragao da B3 determinara o novo valor da contribuigdo da B3, o qual podera ser
diferente do estabelecido no item 1.3.1 desta segéo 1.3, a depender da disponibilidade de recursos
préprios da B3, devendo, em caso de recomposi¢ao parcial, apresentar ao BCB as justificativas e o

plano para regularizagéo.
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1.3.6

1.3.7

Procedimentos de reconstituicio do fundo de liquidagao

O fundo de liquidagao pode ser reconstituido ap6s a utilizagdo de seus recursos em decorréncia da

inadimpléncia de um ou mais membros de compensacgao, a critério da B3.

O valor total de novas contribuicbes realizadas pelo participante de negociagao pleno, pelo
participante de liquidagdo ou pelo membro de compensagéao para reconstituicido do fundo de
liguidagao em qualquer periodo de 20 (vinte) dias Uteis consecutivos € limitado a 3 (trés) vezes o

valor da contribui¢éo individual atribuida a cada um no inicio do referido periodo.

A obrigagdo de reconstituicido do fundo de liquidagao, observado o limite acima referido, &
comunicada previamente aos participantes de negociagdo plenos, aos participantes de
liguidagdo e aos membros de compensagao, devendo o depdsito de recursos ocorrer em data
especifica, definida pela camara em cada caso de reconstituigdo, conforme o procedimento usual de

depésito de garantias, ou seja:

(i) Os valores requeridos sdo incluidos nos saldos liquidos multilaterais dos respectivos
participantes de negociagdo plenos, participantes de liquidacido e membros de

compensacgao a liquidar em tal data especifica; e

(i) O aporte de recursos para cumprimento da obrigagéo de reconstituicdo deve ser efetivado
conforme a grade horaria de depdsito de garantias definida no capitulo 6 (Administragao

de garantias) deste manual.

O participante que descumprir sua obrigagdo de recomposi¢do do fundo de liquidagao pode ser

declarado inadimplente ou devedor operacional pela camara.

Procedimentos de aporte em decorréncia da revisio das contribuicées requeridas dos

membros de compensagao

Os valores das contribuicbes requeridas dos participantes de negociagdao plenos, dos
participantes de liquidagdo e dos membros de compensag¢ao podem ser revistos a qualquer
momento, a critério da B3, observado o disposto na subsec¢ao 1.3.2 (Contribuicées dos participantes
de negociagao plenos e dos participantes de liquidagéo) e na subsecao 1.3.3 (Contribui¢cdes dos

membros de compensagao) deste capitulo.

Caso a revisao resulte em aumento dos valores das contribui¢des requeridas, os participantes de
negociagcao plenos, os participantes de liquidagao e os membros de compensacao deveréo

ajustar suas contribuicbes aos novos valores.

A obrigacao de novos aportes ao fundo de liquidagao é comunicada previamente aos participantes
de negociagao plenos, aos participantes de liquidagcdo e aos membros de compensagao,
devendo o depésito de recursos ocorrer no prazo de 20 (vinte) dias uteis consecutivos, conforme a

grade horaria de depésito de garantias definida no capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste
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manual. No ultimo dia deste prazo, eventual saldo remanescente do valor requerido ainda néo
depositado pelo participante de negociagao pleno, pelo participante de liquidagdo ou pelo

membro de compensagao ¢ incluido no respectivo saldo liquido multilateral a liquidar neste dia.

O participante de negociagao pleno, o participante de liquidagao ou o membro de compensagao
que descumprir sua obrigacao de aporte de recursos decorrente de revisdo do fundo de liquidagao

pode ser declarado inadimplente ou devedor operacional pela camara.

1.4 Administragéo do risco de liquidez

O risco de liquidez pode ser entendido de duas maneiras:
(i) Risco de descasamento entre as datas de liquidagao de direitos e obrigacoes; e

(ii) Risco de auséncia de contrapartes no mercado para que posigoes de participantes inadimplentes
possam ser encerradas de forma ordenada, ou seja, sem grande impacto de prego.

Dada uma falha de pagamento ou de entrega, a camara apresenta exposi¢ao aos dois tipos de risco de

liquidez.

Durante o processo de encerramento de posigdes, a insuficiéncia de liquidez pode comprometer a
capacidade da camara de liquida-las no prazo para o qual a correspondente necessidade de garantias foi
dimensionada. A fim de reduzir este risco, as restricbes ao processo de encerramento impostas pelas
condi¢des de liquidez sédo explicitamente incorporadas na metodologia CORE de célculo de risco. Conforme
consta no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, a estratégia de encerramento que determina as
garantias requeridas respeita restricées tais como o periodo minimo para que se inicie 0 encerramento de

cada posigao e a liquidez de cada ativo ou contrato.

Relativamente ao risco de liquidez no processo de monetizagdo de garantias e ativos objeto de liquidacao,
para garantir a liquidez necessaria ao cumprimento das suas obrigacdes na forma e nos prazos previstos,
mesmo em caso de falhas simultdneas de mais de um membro de compensacgao, a B3 impde restricoes
aos tipos de ativos aceitos em garantia e correspondentes volumes, e dispée de mecanismos que permitem

a rapida monetizagao de garantias e ativos objeto de liquidagao, quais sejam:
(i) FILCB;
(i)  Parcela do capital préprio da B3, formal e exclusivamente dedicada a camara;
(i)  Linhas de assisténcia a liquidez ndo colateralizadas; e

(iv)  Linhas de assisténcia a liquidez colateralizadas.
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1.4.1

14.2

143

Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB)

O FILCB é formalmente constituido como um fundo de investimento, nos termos da regulagéo
aplicavel, administrado, gerido e custodiado pelo Banco B3 S.A., sem custo de administragcéo para o

cotista, e cuja politica de investimentos deve cumprir o disposto no regulamento da camara.

Sua finalidade é prover liquidez & camara no processo de monetizacao de garantias e ativos por ela
detidos, em caso de falha de um ou mais membros de compensagdao no cumprimento de suas
obrigagdes perante a camara. A provisdo de liquidez a camara se da por meio de operagao de
empréstimo de titulos publicos federais brasileiros do fundo para a caAmara, mediante a prestacdo de
garantia ao fundo, constituida por ativos liquidados pela camara ou por ela aceitos como garantia
dos participantes. Os titulos publicos tomados em empréstimo pela cadmara sao, entdo, por
intermédio do Banco B3 S.A., utilizados em operagdes de redesconto junto ao BCB, concluindo a

obtengao da liquidez necessaria.

O FILCB é constituido por recursos aportados pela B3 e pelos participantes de negociagao plenos,
participantes de liquidagcao e membros de compensagao, com o propdsito exclusivo de depdsito

das cotas a favor da estrutura de salvaguardas da camara, constituindo o fundo de liquidagao.

Parcela do capital préprio da B3

A parcela do capital préprio da B3, formal e exclusivamente dedicada a cadmara, constituida sob a
forma de ativos altamente liquidos constitui a forma mais simples de mecanismo de contencao de

risco de liquidez.

Estes ativos destinam-se a utilizagao pela cdmara no tratamento de falha na janela de liquidagao,
assegurando-lhe os recursos necessarios para o cumprimento de suas obrigagdes de pagamento

aos membros de compensagao credores.

Linhas de assisténcia a liquidez

A camara dispde de linhas de assisténcia a liquidez por meio das quais obtém os recursos financeiros
necessarios caso o prazo de execucdo de garantias supere o prazo previsto para liquidagado de

obrigagdes perante os membros de compensacgao.

As linhas de liquidez baseiam-se em contratos firmados entre a B3 e instituicdes financeiras, as quais
atuam como provedores de liquidez, assumindo o compromisso de entregar recursos a camara,

sempre que requisitado, em prazo e montante previamente estabelecidos.

A B3 conta com linhas de assisténcia de liquidez colateralizadas e nao colateralizadas. As linhas
colateralizadas diferem das nao colateralizadas na medida em que séo lastreadas em garantias em
processo de execugao pela camara. Tais garantias sdo avaliadas considerando-se um desagio sobre
seu valor de mercado, e os recursos obtidos da sua execugdo séo destinados ao pagamento do

crédito concedido.
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No caso de garantias constituidas por titulos publicos federais, a camara é capaz de acessar o
mecanismo de redesconto do BCB, por intermédio do Banco B3 S.A., o qual possui acesso direto a

tal mecanismo.

Conforme apresentado no capitulo 6 (Administragdo de garantias) deste manual, a partir dos volumes
e dos tipos de colateralizagao das linhas de assisténcia a liquidez contratadas pela B3, a camara
determina as parcelas liquida e iliquida da carteira de garantias de cada participante e limita a
utilizagdo da parcela iliquida para cobertura de margem, a uma fragdo do montante resultante da
soma (i) do valor do caixa da B3 exclusivamente dedicado a camara e (ii) do patriménio do Fundo de
Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB). Dessa forma, ao mesmo tempo em que busca manter
um conjunto de linhas de assisténcia a liquidez adequado aos tipos e volumes dos ativos constituintes
de garantia, a B3 mitiga o risco de liquidez no processo de monetizagao restringindo, com base nas

linhas existentes, a utilizacao dos ativos.

1.5 Sequéncia de utilizagao de garantias

Em caso de inadimpléncia de comitente que cause inadimpléncia de participante de negociagao,
participante de negociag¢ao pleno ou participante de liquidagdo e/ou membro de compensacgao, e
mediante a devida identificacdo de todos estes participantes para a camara, as garantias depositadas pelos
participantes e os recursos do fundo de liquidagao e o caixa da B3 exclusivamente dedicado a camara séao

utilizados na seguinte ordem, até que n&o restem mais perdas:

1. As garantias do comitente vinculadas ao participante de negociagao, participante de negociagao

pleno ou participante de liquidagdo e membro de compensagao;

2. As garantias do comitente depositadas por intermédio de outros participantes e que estiverem

livres, mediante autorizagao de tais participantes;

3. As garantias do participante de negociagao vinculadas ao participante de negociagéo pleno e

membro de compensac¢ao;

4. As garantias do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao vinculadas ao
membro de compensagao, que ndo sua contribuicao para o fundo de liquidagao;

5. Acontribuigdo do participante de negociagao pleno ou do participante de liquidagao para o fundo

de liquidagao, vinculada ao membro de compensacgao;

6. As garantias do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao vinculadas a
outros membros de compensagéo, e que estiverem livres, mediante autorizagdo de tais membros

de compensacgio;

7. As contribuicbes do participante de negociagédo pleno ou do participante de liquidagao para o
fundo de liquidagado vinculadas a outros membros de compensagcdo e que estiverem livres,

mediante autorizagao de tais membros de compensacgao;
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8. As garantias do membro de compensacgao, que nio sua contribui¢cdo para o fundo de liquidagao;
9. A contribuicdo do membro de compensacao para o fundo de liquidagao;
10. A contribuigdo da B3 para o fundo de liquidacao;

11. As demais contribui¢des, simultaneamente e de forma proporcional a contribuicdo requerida de cada

participante, quais sejam:
0] as contribuicbes dos participantes de negociagao plenos ou dos participantes de
liquidagdo declarados inadimplentes pelo membro de compensagdo MC vinculadas a

membros de compensagao adimplentes que ainda nao tiverem sido utilizadas; e

(ii) as contribuigdes dos demais participantes de negociacao plenos, participantes de

liguidagao e membros de compensagao); e
12. Caixa da B3 exclusivamente dedicado a cdmara.

Em cada etapa envolvendo garantia de participante, todas as garantias por ele depositadas sdo passiveis
de utilizagéo, independentemente de suas respectivas finalidades (as quais s&o atribuidas conforme descrito

no capitulo 6 (Administragdo de garantias) deste manual).

A sequéncia de utilizagdo de garantias apresentada acima é modificada caso o participante declarado
inadimplente nio identifique para a camara os participantes faltosos sob sua responsabilidade. Tais
modificagdes da sequéncia de utilizagdo das garantias estdo descritas no capitulo 2 (Procedimentos em caso

de inadimpléncia ou situagdo de devedor operacional) deste manual.

Com o objetivo de mitigar o seu risco de liquidez e dos participantes e garantir o cumprimento dos prazos
da janela de liquidagao, a cAmara pode alterar a sequéncia de utilizagdo de garantias prevista acima, caso
os ativos depositados em garantia apresentem caracteristicas distintas em termos de liquidez ou data de
liguidagao, a exclusivo critério da camara. Independentemente da ordem de utilizagcdo, a alocagéo final de

perdas entre os participantes, se houver, deve respeitar a sequéncia originalmente prevista.

1.6 Nivel de cobertura da estrutura de salvaguardas para risco de crédito

O nivel de cobertura da estrutura de salvaguardas da camara é avaliado diariamente por meio de teste de
estresse de crédito. O teste consiste na comparagéo entre (a) o montante necessario para cobrir a pior perda
resultante do encerramento das carteiras associadas a inadimpléncia simultdnea de 2 membros de
compensacao, considerando cenarios de estresse de mercado com severidade superior a severidade dos
cenarios utilizados no calculo de margem requerida, estabelecida pelo Conselho de Administragao; e (b) o
montante de recursos da estrutura de salvaguardas disponivel para utilizagdo no tratamento das referidas

inadimpléncias.

Para cada cenario sdo selecionados os 2 membros de compensacéao cujas inadimpléncias resultam nas
maiores perdas financeiras, apos a utilizagao das garantias dos correspondentes comitentes, participantes
de negociagao plenos e participantes de liquidagao inadimplentes, e da contribuicio do membro de

29/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



compensagido em questao para o fundo de liquidagdao. Para cada membro de compensacéo, tal perda

financeira é composta pelas perdas dos seguintes participantes sob a sua responsabilidade:
(i) Os comitentes pertencentes ao grupo do membro de compensagéo;

(i) M participantes de negociagao plenos ou participantes de liquidagao, incluindo os comitentes

pertencentes aos seus respectivos grupos; e

(i) K grupos de comitentes com os maiores riscos residuais sob a responsabilidade de cada um dos M

participantes de negociagio plenos ou participantes de liquidagao referidos em (ii),

onde os grupos sao compostos por comitentes com alta probabilidade de inadimpléncia conjunta no
horizonte de risco relevante para a camara, a critério da B3, tal como o conglomerado prudencial definido

pelo BCB no caso de instituicdes financeiras.

A diferenga entre a soma das perdas associadas aos 2 membros de compensag¢ao selecionados no cenario
em questao e o restante da estrutura de salvaguardas, se positiva, indica o déficit de recursos, neste cenario,
para assegurar a cobertura integral da inadimpléncia simultdnea dos mesmos. O pior déficit da estrutura de
salvaguardas, apds analise de todos os cenarios de estresse, define 0 montante de recursos necessarios
para assegurar a cobertura do risco de crédito de 2 membros de compensagao.

Caso o teste indique insuficiéncia da estrutura de salvaguardas para o nivel de cobertura desejado, deve-se
determinar os componentes da estrutura a serem ajustados para suprir este déficit — a margem requerida
(incluindo margem adicional), a contribuicdo da B3 para o fundo de liquidacido, as contribuicées dos
participantes de negociacéao plenos, dos participantes de liquidagdao e dos membros de compensagao

para o fundo de liquidagao, o caixa de B3 exclusivamente dedicado a camara ou uma combinacgéo destes.

A fim de evitar implementagao de alteragdes muito frequentes de pequena materialidade, a B3 devera propor
ajustes na estrutura de salvaguardas caso o resultado do teste, em determinada data, indicar déficit superior
a um valor financeiro V determinado pela B3, cabendo ao Conselho de Administragéo, apds analise do Comité
de Riscos e Financeiro, deliberar sobre alteragdes referentes ao valor do fundo de liquidagao e do caixa da

B3 dedicado exclusivamente a camara.

Diariamente é aplicado teste de estresse de crédito reverso para identificar o nivel de confianga a partir do
qual a estrutura de salvaguardas da camara ndo é suficiente para cobrir a maior perda decorrente da

inadimpléncia simultdnea de 2 membros de compensacéo.

1.7 Risco de correlagédo desfavoravel
O risco de correlagao desfavoravel se materializa quando da inadimpléncia de um participante e, por
exemplo:

(i) A perda de valor das garantias do participante inadimplente constituidas por ativos por ele

emitidos; e/ou

(i)  Aumento da exposicdo do participante inadimplente, por exemplo da exposi¢cdo comprada em
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ativos por ele emitidos e queda dos precos de tais ativos.

A camara adota critérios e procedimentos para mitigar o risco de tais perdas decorrentes da correlagédo

adversa entre a qualidade de crédito, o valor das garantias e o valor das posi¢des do participante.

Em relagdo as garantias, é vedado a qualquer participante constituir garantias para a camara na forma de
ativos emitidos pelo préoprio participante ou por outra instituicdo pertencente ao mesmo conglomerado
financeiro.

Em relagéo ao efeito descrito no item (ii), diariamente a camara identifica, para cada ativo que seja ativo-
objeto de contratos derivativos ou de empréstimo, todas posi¢des em tais contratos detidas pelo emissor do
ativo ou por comitente pertencente ao mesmo conglomerado financeiro do emissor do ativo. Identificadas
tais posigoes, a camara pode determinar o encerramento das mesmas, estabelecer limites e exigir o depésito
de garantias adicionais, conforme recomendagao do Comité Técnico de Risco de Crédito baseada em fatores
como o tamanho das posi¢gées em questédo, ou da exposicdo que delas resulta ao ativo, a qualidade de

crédito do comitente e/ou do emissor do ativo, entre outros.

1.8 Disposig¢oes gerais

1.8.1 Recursos aceitos para constituicao de garantias

Os ativos aceitos para constituicdo de garantias estao relacionados no capitulo 6 (Administragéo

de garantias) deste manual.

1.8.2 Atualizagao dos valores requeridos e cumprimento das obrigagdes de aporte para a estrutura

de salvaguardas

As garantias depositadas pelos participantes devem ser constituidas por recursos em dinheiro ou,

a critério da B3, em ativos.

Os valores de margem requerida dos comitentes, participantes de negociagdo plenos e
participantes de liquidagao s&o atualizados pela camara ao longo do dia e apés a compensacao
de todas as operagdes realizadas no dia. As chamadas de margem devem ser cumpridas
intradiariamente sempre que solicitado pela cdmara e, no caso da chamada de margem apurada
apos a compensacao das operagdes do dia, no dia util seguinte, na grade horaria para depésito de
garantias ou na janela de liquidagdao. A grade horaria para movimentagdo de garantias e os
horarios da janela de liquidagdo constam, respectivamente, do capitulo 6 (Administracdo de

garantias) deste manual e do manual de procedimentos operacionais da camara.

Os valores das chamadas de margem so incluidos nos saldos liquidos multilaterais (SLMs) dos

participantes, da seguinte forma:

= A chamada de margem devida pelo comitente sob determinado participante de

negociagdo, se for o caso, participante de negociagdao pleno ou participante de
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1.8.3

1.8.4

liquidagao e membro de compensacgao ¢ incluido no SLM do comitente correspondente a

tais participantes; e

= A chamada de margem devida pelo participante de negociagéo pleno ou participante de
liquidagao sob determinado membro de compensacéo ¢ incluido no SLM do participante

de negociagao pleno ou participante de liquidagao sob tal membro de compensagao.

Os valores devidos pelos participantes de negociacao plenos, pelos participantes de liquidagao
e pelos membros de compensagao como contribuicdo para o fundo de liquidagao sao incluidos

nos respectivos SLMs.

Os valores aportados pelos participantes durante a grade horaria de depdsito de garantias, que
antecede a janela de liquidagao pelo saldo liquido multilateral em moeda nacional, sdo deduzidos
dos respectivos SLMs, e os valores nao aportados nesse periodo restam como obrigacdo dos
respectivos membros de compensagao, a ser liquidada na janela de pagamentos para a cdmara,

em moeda nacional.

Os valores de margem requerida, depositada e a depositar sdo divulgados aos participantes de
negociagcao plenos, participantes de liquidagcado e membros de compensagao por meio dos
sistemas de administragao de risco e de garantias. Os participantes de negociagciao devem obter

tais valores junto aos respectivos participantes de negociagao plenos.

Os critérios para constituicao e movimentagao de garantias e demais recursos destinados a estrutura

de salvaguardas constam no capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste manual.

Transferéncia de posicoes

A transferéncia de posigoes de titularidade de determinado comitente sob responsabilidade de um
participante de negociagao, participante de negociag¢ao pleno ou participante de liquidagao e
de um membro de compensacao para outros participantes de negociagao, participantes de
negociagao plenos ou participantes de liquidagdo e membros de compensagao pode implicar
em alteragcdo da chamada de margem do comitente, por exemplo em caso de transferéncia de
posi¢des sem a transferéncia das correspondentes garantias, ou em caso de transferéncia parcial
de posigoes que gere déficit de garantia em relacdo as posigoées remanescentes nos participantes

de origem e/ou destino da transferéncia.

Depésito e retirada de garantias

Os critérios e procedimentos de depdsito e retirada de garantias sdo descritos no capitulo 6

(Administracao de garantias) deste manual.

As obrigacbes dos participantes de negociacido plenos, dos participantes de liquidagao e dos
membros de compensacao relativas ao fundo de liquidagao seguem o disposto no regulamento

da camara.
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Capitulo 2 - Procedimentos em caso de inadimpléncia ou situagao de devedor

operacional

A falha de um participante no cumprimento de suas obrigagdes, de forma integral ou parcial, no tempo e
forma estabelecidos pela camara, é caracterizada pela B3 como situacdo de devedor operacional ou de
inadimpléncia, conforme o motivo da falha e de acordo com o disposto no regulamento e no manual de

procedimentos operacionais da camara.

21 Cadeia de responsabilidades

O processo de liquidagao de operagdes para as quais a B3 atua como contraparte central obedece a uma
cadeia de responsabilidades que abrange a B3, os membros de compensagéao, os participantes de
negociacgao plenos, os participantes de liquidagao, os participantes de negociagao e os comitentes. Os
procedimentos da B3 em caso de falha no cumprimento de obrigagdes sédo definidos com base nesta cadeia,

a qual estabelece, conforme o disposto no regulamento da cadmara, as responsabilidades descritas a seguir.

211 Responsabilidade da B3

Nos termos do artigo 4° da Lei Federal 10.214, de 27/03/2001, a B3 assume a posi¢ao de contraparte
central para fins de liquidagdo das obrigacbes resultantes de operagdes por ela aceitas para
compensacao e liquidagao, exclusivamente em relacdo aos membros de compensacao. Perante
os demais participantes, ela ndo é responsavel pela inadimpléncia de uns para com os outros,

independentemente dos motivos da falha.

A responsabilidade da B3 perante o membro de compensagao ¢é extinta:

(i) No caso de liquidagao financeira: no momento da confirmagéo, pelo BCB, da realiza¢ao do
débito na conta de liquidagao da camara e do crédito na conta Reservas Bancarias ou
conta de Liquidagao do liquidante do membro de compensacgao;

(ii) No caso de liquidagao por entrega: no momento da efetivagdo da entrega do ativo ou
mercadoria, na forma e nos prazos definidos nas especificagdes contratuais e no manual

de procedimentos operacionais da camara; e

(i)  No caso de liquidagdo em dolar dos Estados Unidos da América de comitentes nao
residentes nos termos da Resolugdto CMN No 2.687, de 26/01/2000: quando da
transferéncia, pela B3, dos correspondentes recursos de sua conta para a conta do
comitente no seu banco de liquidagao no exterior.
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A B3 é isenta de responsabilidade pelo risco de crédito existente entre participantes, quais sejam:

(i)

(i)
(i)
(iv)
v)
(vi)

Entre membros de compensacgao e participantes de negociagao plenos;
Entre membros de compensacao e participantes de liquidagao;

Entre participantes de negociagao plenos e participantes de negociagao;
Entre participantes de negociagao plenos e comitentes;

Entre participantes de liquidagao e comitentes; e

Entre participantes de negociagao e comitentes.

A B3 é isenta de responsabilidade pela liquidagao das operagoes registradas no mercado de

balcao organizado (i) na modalidade “sem garantia”; ou (ii) na modalidade “com garantia parcial”,

caso a parte que requereu garantia seja a parte devedora.

Responsabilidade do membro de compensacao

O membro de compensacgao é responsavel:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

Por liquidar, perante a camara, na forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos, as
obrigagcdes decorrentes das operagoes atribuidas a ele e aos participantes a ele

vinculados;

Por efetuar o depésito de garantias exigidas pela camara, inclusive para o fundo de
liquidagao, na forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos;

Pela autenticidade e legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues a cdmara
diretamente ou por participantes que utilizam seus servicos de compensagao e
liquidagao; e

Por liquidar as obrigagdes assumidas perante os participantes de negociacao plenos e

participantes de liquidagao contratantes de seus servicos de compensacgao e liquidagao.

O membro de compensagao torna-se responsavel pelas obrigagdes decorrentes de uma operagao

a partir do momento de sua aceitagao pela cadmara, observadas as regras de repasse. Tal

responsabilidade se estende até a completa extingdo de todas as obrigacées decorrentes das

operagoes, independentemente:

(i)

(i)
(iif)

Da ocorréncia de falha ou incapacidade de pagamento ou de entrega dos participantes
de negociagao plenos, participantes de liquidagao, participantes de negociagao e
comitentes a ele vinculados;

Da suficiéncia e da qualidade das garantias depositadas; e

Da participacao direta ou indireta de outras instituigdes no processo de liquidagao.
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Considera-se extinta a responsabilidade do membro de compensacgédo pela liquidagao perante a

camara:

(i)

(ii)

(iii)

No caso de liquidagao financeira: quando do recebimento, pela cadmara, da confirmagao
do crédito do valor devedor na conta de liquidagdo da camara, na forma e no prazo

previsto no manual de procedimentos operacionais da camara;

No caso de liquidagdao por entrega: quando da efetivacdo da entrega do ativo ou
mercadoria, na forma e nos prazos determinados nas especificagdes contratuais e no

manual de procedimentos operacionais da camara; e

No caso de liquidagdo em ddlar dos Estados Unidos da América de comitentes nao
residentes nos termos da Resolugcdo CMN No. 2.687: quando do recebimento, pela B3, dos
correspondentes recursos em sua conta no banco por ela contratado para a liquidagao

financeira no exterior de tais operagoes.

2.1.3 Responsabilidade do participante de negociacao pleno e do participante de liquidagao

O participante de negociagao pleno e o participante de liquidagdo sao responsaveis:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

Pela liquidagao, perante 0 membro de compensacgao, na forma, no valor e nos prazos
estabelecidos, das obrigagdes decorrentes das operagdes atribuidas a eles e aos

comitentes a eles vinculados;

Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depésito de garantias
exigidas pelo membro de compensagido e pela camara, inclusive para o fundo de

liquidagao;

Pela autenticidade e legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues a camara

diretamente ou por participantes de negociagao e comitentes a eles vinculados; e

Por liquidar as obrigagbes assumidas perante os participantes de negociagdo e

comitentes a eles vinculados.

O participante de negociagao pleno permanece responsavel pelas obrigagdes assumidas perante

0 membro de compensagdao mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento ou de

entrega dos comitentes e participantes de negociagao a ele vinculados.

O participante de liquidagdo permanece responsavel pelas obrigagbes assumidas perante o

membro de compensagao e perante a camara mesmo em caso de falha ou incapacidade de

pagamento ou de entrega dos comitentes a ele vinculados.
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Responsabilidade do participante de negociagao
O participante de negociagao é responsavel

(i) Por liquidar, perante o participante de negociagao pleno, na forma, no valor e nos prazos
estabelecidos, as obrigagdes decorrentes das operagdes atribuidas a ele e aos comitentes

a ele vinculados;
(ii) Por liquidar as obrigagdes assumidas perante os comitentes a ele vinculados;

(i)  Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depdsito de garantias
exigidas pelo participante de negociagdo pleno, membro de compensagao e pela

camara; e

(iv) Pela autenticidade e a legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues a

camara, diretamente ou por comitentes a ele vinculados.

O participante de negociagdo permanece responsavel pelas obrigacdes assumidas perante o
participante de negociagcao pleno mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento e de

entrega dos comitentes a ele vinculados.

Responsabilidade do comitente
O comitente é responsavel

(i) Pela liquidagdo, perante o participante de negociacido, participante de negociagao
pleno, ou participante de liquidagdo aos quais seja vinculado, na forma, no valor e nos

prazos estabelecidos, das obrigagdes decorrentes das operag¢des a ele atribuidas;

(i)  Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depdsito de garantias
exigidas pelo participante de negociagao, pelo participante de negociagao pleno, pelo

participante de liquidagao, pelo membro de compensacgao e pela camara; e

(i)  Pela autenticidade e legitimidade das garantias, ativos e documentos entregues a camara,

diretamente ou por intermédio de outros participantes.

O comitente nao residente nos termos da Resolugdo CMN No. 2.687 que liquida suas obrigagdes
diretamente com a camara, em ddlares, através do liquidante das operag¢ées da B3 no exterior,
assume perante ela a responsabilidade pelo cumprimento de suas obrigagdes, bem como perante os
participantes de negociacgao plenos, participantes de liquidacao e participantes de negociacao

aos quais esteja vinculado.

No caso das modalidades de liquidagdo em que a transferéncia de recursos ocorre diretamente entre
a camara e o comitente (quais sejam a liquidacdo do comitente ndo residente nos termos da

Resolugdo CMN 2.687 e a liquidagao por meio da conta especial de liquidagdo - conta CEL), os
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correspondentes participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou participante
de liquidagcdo e membro de compensagao permanecem responsaveis pela liquidagao, devendo

assumir as obrigagdes correspondentes a liquidagdo em caso de falha do comitente.

A figura a seguir ilustra a cadeia de responsabilidades no processo de liquidagao de operagdes.

CAMARA

Membro de
compensagao

Participante de
negociagao pleno
| Participante de
| liquidagao
Participante de
negociagao

Figura 2.1 — Cadeia de responsabilidades no processo de liquidacdo de operagdes

2.2 Inadimpléncia de comitente

2.21 Declaragado dainadimpléncia do comitente

A declaracao de inadimpléncia do comitente deve ser comunicada a B3 por meio de carta padrao
enviada, conforme o comitente faltoso esteja ou ndo vinculado a um participante de negociagao,

respectivamente:
0] Pelo participante de negociagao sob o qual ocorreu a falha; ou

(ii) Pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao sob o qual ocorreu

a falha.
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2.2.2 Providéncias para tratamento da inadimpléncia do comitente

Em caso de inadimpléncia de comitente, independentemente do tipo da obrigagdo descumprida, a

B3 pode adotar as seguintes providéncias:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Inclusdo do comitente no rol de inadimplentes da B3, conforme o manual de

procedimentos operacionais da camara.

Acionamento do processo de tratamento de falha de entrega, se for o caso, conforme o

manual de procedimentos operacionais da camara.

Proibicdo de contratagdo e registro de novas operagdes pelo comitente declarado
inadimplente, ou em seu nome, exceto operagdes com o propdsito de reducdo das
posicdes em aberto ou do risco, as quais serdo comandadas pelo participante por ele

responsavel ou pela camara, a critério desta.

Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas tendo como titular o comitente

em questao.

Bloqueio dos acessos diretos do comitente em questdo aos mercados administrados pela

B3, que lhe tenham sido concedidos por participante de negociagéao pleno.

Comunicacdo aos demais participantes de negociagao, participantes de negociagao

plenos e participantes de liquidacao e respectivos membros de compensacgao, sobre:

= Aproibicado de contratagao e registro de novas operagoées pelo comitente declarado
inadimplente, ou em seu nome, exceto operagdées com o proposito de redugéo das

posigdes em aberto ou do risco; e

= O blogueio dos acessos diretos ao mercado que tenham concedido ao comitente
declarado inadimplente e reducdo dos limites de negociagao atribuidos as suas

contas.

Bloqueio da movimentagdo de ativos alocados como cobertura pelo comitente
inadimplente, exceto se para o cumprimento de obrigagdes ou transferéncia para a carteira

de garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelo comitente inadimplente para sua
carteira de garantias.
Bloqueio da movimentagcao das garantias:

= Depositadas para cobertura das operagdes do comitente em questao,
independentemente dos participantes por elas responsaveis; e
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(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

= Depositadas por bancos emissores de garantias que tenham emitido titulos que
constituam garantias depositadas para cobertura das operagées do comitente em
questéao.

Tal bloqueio prescinde de solicitagdo ou autorizagao dos participantes envolvidos, sendo

efetivada por meio de comando da camara no seu sistema de administracdo de garantias.

Vedagao de depdsitos de novas garantias, por quaisquer participantes, constituidas por

titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do comitente em questao.

Substituicdo de garantias, depositadas na camara por quaisquer participantes,
constituidas por titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do comitente
em questdo. Tal substituicdo deve ser efetivada pelo participante depositante da garantia

ou ativo.

Encerramento das posi¢goes detidas pelo comitente declarado inadimplente que
estiverem sob responsabilidade de quaisquer participantes de negociagdao plenos ou
participantes de liquidagao, conforme segéo 2.2.3.

Utilizacdo de garantias do comitente em questdo depositadas para cobertura das
operagoes registradas em contas de sua titularidade, para o cumprimento de suas
obrigacGes perante o participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao sob o qual se deu a inadimpléncia, conforme se¢éo 2.2.4.

Utilizagado de ativos e mercadorias que constituam direitos, no ambito do processo de
liguidagdo da camara, do comitente declarado inadimplente - inclusive direito de
recebimento relativo a contrato de empréstimo de ativos - para o cumprimento de suas
obrigacGes perante a camara ou perante o participante de negociagao, participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao perante o qual se deu a inadimpléncia
e/ou o correspondente membro de compensacido, podendo tal utilizagdo envolver a

monetizacéo de tais ativos e mercadorias.

Outras providéncias, a critério da B3, inclusive relacionadas a outros servigos por ela
prestados e/ou a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do comitente
declarado inadimplente.

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar as providéncias acima listadas em relagdo ao comitente

em questdo em outras cadeias de liquidagéao, ou seja, relativamente a acessos, contas, operagoes,

posicdes, garantias, ativos e direitos do comitente em questdo porém sob responsabilidade de

outros participantes que nido aquele que declarou a inadimpléncia do comitente.
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O participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
que nao aquele que declarou a inadimpléncia do comitente em questao, mas por ele responsavel
em outras cadeias de liquidagdao, pode tomar as providéncias acima listadas relativamente a
acessos, contas, operacoes, posi¢oes, garantias, ativos e direitos sob sua responsabilidade, ou
seja, as providéncias de bloqueio de acesso, proibicdo de contratacdo de novas operagodes,

encerramento de posigoes, bloqueio e utilizagado de cobertura, garantias e direitos.

Encerramento de posigao
A critério da B3, o encerramento das posi¢cdes do comitente declarado inadimplente é realizado:

(i) Pelo participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou participante de

liquidagao perante o qual ocorreu a inadimpléncia, caso este seja adimplente; ou

(ii) Por outro participante de negociagao pleno que executara as operagdes para a
consecucgao do encerramento e as repassara para o participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao sob o qual ocorreu a inadimpléncia; ou

(i)  Pela B3.

O encerramento das posi¢coes e garantias do comitente declarado inadimplente deve seguir a
ordem, os montantes e os prazos estabelecidos na estratégia de encerramento, cuja
determinacgao é intrinseca a metodologia de apuragao da margem requerida de tais posi¢ées
(CORE). Havendo condi¢cdes de liquidez para tanto, as posi¢gées podem ser encerradas em
prazos menores e/ou quantidades distintas daqueles definidos na estratégia de encerramento,
desde que tal antecipagdo e/ou modificagdao das quantidades encerradas nao implique em
aumento de risco da carteira remanescente. O processo de encerramento pode ser monitorado

pela camara durante todo o periodo de tratamento da falha que o motivou.

Caso o comitente declarado inadimplente atue sob as duas possiveis modalidades de
colateralizagéo (colateralizagdo pelo comitente e colateralizacéo pelo participante de negociagao
pleno ou participante de liquidacao), sdo estabelecidas pela metodologia CORE duas estratégias
de encerramento: uma referente ao encerramento das posigoes por ele colateralizadas e outra
abrangendo as posi¢oes colateralizadas pelo participante de negociagao pleno ou participante

de liquidagao.

Ocorrendo falha de entrega por parte do comitente inadimplente durante o processo de
encerramento de suas posi¢coes e garantias, sera aplicado procedimento de tratamento de falha
especifico, descrito no capitulo 3 (Tratamento de falha de entrega durante encerramento das

posi¢des do participante inadimplente) deste manual.
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As formas e os critérios de encerramento de posi¢cdes e garantias sdo descritos no capitulo 7

(Calculo de risco) deste manual.

Utilizagao de garantias

(a)

Garantias do comitente

A utilizagdo de garantias do comitente em questao ocorre mediante solicitagdo, a camara, do
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao sob o qual ocorreu a
inadimpléncia. Tal solicitagdo deve ser feita por meio de carta padrdo de solicitagdo de
execugao de garantias, acompanhada (i) da comunicacéo de inadimpléncia do comitente;
ou (ii) da solicitacédo de inclusdo do comitente no rol de inadimplentes, as quais séo feitas a

camara pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao.

Sao passiveis de execugcdo as garantias depositadas por ou para o comitente sob
responsabilidade do participante de negociagao pleno ou participante de liquidacao
solicitante da execugdo de garantias. Na impossibilidade de a camara executar alguma
garantia dentre as relacionadas na solicitacdo de execugdo de garantias, outros ativos
passiveis de execugao podem ser indicados pelo solicitante por meio de pedido adicional de

execugao de garantias.

As garantias livres do comitente declarado inadimplente, depositadas por intermédio de
outro participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao, podem ser utilizadas mediante autorizagdo destes e da camara.

Cabe a camara definir o responsavel pela monetizagao das garantias objeto de execugéo — a
B3 ou o participante solicitante da execugao.

No caso de garantias monetizadas pela B3, os recursos financeiros resultantes da
monetizagcédo sao depositados como margem do comitente. O montante que exceder o valor

da margem requerida € disponibilizado para:

(i) Retirada, pelo participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagao,
conforme procedimento de retirada de garantias descrito no capitulo 6 (Administragao

de garantias) deste manual; ou

(i) Transferéncia ao participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao,
por meio da janela de liquidagao, devendo ser informado & camara o valor objeto da
transferéncia; este valor é transferido para a conta de liquidagao da camara, com o
concomitante langamento a crédito nos SLMs do participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagdo e do membro de compensacgao.
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2.31

2.3.2

(b)

O participante de negociacgao pleno ou participante de liquidagao pode optar por (i) ou (ii),
conforme suas necessidades na ocasido, podendo tal escolha ser vedada pela camara, a seu

critério.

No caso de monetizagdo pelo participante solicitante da execuc¢do, a garantia a ser
monetizada deve ser retirada conforme procedimento de retirada descrito no capitulo 6 (

Administragao de garantias) deste manual.

A utilizacao de garantias do comitente declarado inadimplente em valor superior ao seu saldo
de garantias livres requer autorizagcdo especifica da cdmara e deve estar vinculada a
existéncia de saldo liquido multilateral devedor do comitente em questdo. Mediante tal
autorizacao, os recursos sao disponibilizados ao participante que solicitou a execugao das
garantias exclusivamente por meio da janela de liquidagdo da camara. O saldo disponivel
de garantias do comitente & definido na se¢éo 6.5 (Procedimentos de depdsito e retirada de

garantia) do capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste manual.

Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

As garantias depositadas pelo banco emissor de garantias para a finalidade de ampliagédo
de seu limite de emissao, referente ao volume de titulos de sua emissdo depositados como
garantia, podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias ndo cumpra sua obrigacao

de resgatar ou pagar o titulo na forma e no prazo previstos.

A execugao de tais garantias é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitagdo de

outros participantes.

Inadimpléncia de participante de negociagao

Declaragao da inadimpléncia do participante de negociagcao

A declaracéo da inadimpléncia do participante de negociagado deve ser comunicada a B3 por meio

de carta padrao do participante de negociagao pleno sob o qual ocorreu a falha.

A inadimpléncia é imediatamente comunicada pela B3 ao BCB.

Caso seja identificado o comitente que motivou a inadimpléncia do participante de negociagao, a

inadimpléncia deste comitente deve ser comunicada a B3 nos termos da seg¢ao 2.2.1.

Providéncias para tratamento da inadimpléncia do participante de negociagéao

Em caso de inadimpléncia de participante de negociacdo, a B3 pode adotar as seguintes

providéncias:
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(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Inclusdo do participante de negociagao no rol de inadimplentes da B3.

Proibicdo de contratagéo e registro de novas operagdes pelo participante de negociagao
declarado inadimplente, ou em seu nome, exceto operagées com o proposito de redugao
das posig¢des em aberto sob sua responsabilidade ou dos correspondentes riscos, as quais
serdo comandadas pelo participante de negociacédo pleno por ele responsavel ou pela
camara, a critério desta.

Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas tendo como ftitular o

participante de negociagdao em questao.

Bloqueio dos acessos do participante de negociag¢do declarado inadimplente aos
sistemas de negociagao e de registro de operagdes da B3, quando cabivel, bem como

dos acessos diretos ao mercado concedidos a seus comitentes.

Comunicacdo aos demais participantes de negociagao plenos e respectivos membros

de compensacgao, sobre:

= A proibicdo de contratagdo e registro de novas operagées pelo participante de
negociagao declarado inadimplente, ou em seu nome, exceto operagées com o
proposito de redugdo das posi¢gées em aberto sob sua responsabilidade ou dos

correspondentes riscos; €

= O bloqueio dos acessos diretos ao mercado que tenham sido concedidos ao

participante de negociagao declarado inadimplente.

Bloqueio da movimentagdo de ativos alocados como cobertura pelos comitentes do
participante de negociagdao em questao, exceto se para o cumprimento de obrigagdes ou

transferéncia para a carteira de garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelos comitentes do participante de

negociagao em questao para suas respectivas carteiras de garantias.

Bloqueio da movimentagao das seguintes garantias:
= Depositadas pelo participante de negociagdao em questao;

= Dos comitentes do participante de negociagdao em questdo, independentemente
do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagédo responsavel

pelas operagées as quais se refiram; e
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(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

= Depositadas por bancos emissores de garantias que tenham emitido titulos que
constituam garantias depositadas pelo participante de negociagdao em questado

e/ou seus comitentes.

Tal bloqueio prescinde de solicitagdo ou autorizagado dos participantes envolvidos, sendo

efetivada por meio de comando da cadmara no seu sistema de administragdo de garantias.

Vedacgao de depdsitos de novas garantias, por quaisquer participantes, constituidas por
titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissédo do participante de

negociagao em questao.

Substituicdo de garantias, depositadas na camara por quaisquer participantes,
constituidas por titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do
participante de negociagdo em questdo. Tal substituicdo deve ser efetivada pelo
participante depositante da garantia ou ativo.

Transferéncia das posigoes, e correspondentes garantias, dos comitentes adimplentes
sob responsabilidade do participante de negociag¢ao declarado inadimplente para outros
participantes de negociacao, participantes de negociagao plenos ou participantes de
liquidagao adimplentes.

A transferéncia de posi¢oes é efetivada apos aprovagdo da cdmara, com base em critérios
de risco descritos no capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual, e
mediante anuéncia do participante de negociagao, do participante de negociagao pleno
ou participante de liquidagao, e do membro de compensag¢ao de destino.

Caso nao seja possivel a qualquer participante de negociagado, participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao adimplente assumir a responsabilidade
pelas posi¢cdoes que se pretende transferir, no prazo estabelecido pela B3, esta pode

determinar o encerramento das mesmas.

Encerramento das posicbes sob responsabilidade do participante de negociagao
declarado inadimplente, conforme seg¢éo 2.3.3.

Utilizagao de garantias vinculadas as contas do participante de negociagao em questao,
para o cumprimento de suas obrigagbes perante os demais participantes e a camara,

conforme segao 2.3.4.

Utilizagao de ativos € mercadorias que constituam direitos, no ambito do processo de
liquidagao da cadmara, do participante de negociag¢ao declarado inadimplente - inclusive

direito de recebimento relativo a contrato de empréstimo de ativos - para o cumprimento
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de suas obrigagdes perante a camara ou perante o participante de negociag¢do pleno
perante o qual se deu a inadimpléncia e/ou o correspondente membro de compensagao,

podendo tal utilizagao envolver a monetizagao de tais ativos € mercadorias.

(xv) Utilizagdo dos mecanismos de contengéo de risco de liquidez que compdem a estrutura de
salvaguardas da B3.

(xvi) Outras providéncias, a critério da B3, inclusive relacionadas a outros servigos por ela
prestados e/ou a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do

participante de negociagao declarado inadimplente.

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar as providéncias acima listadas em relagdo ao participante
de negociagdao em questdo em outras cadeias de liquidagao, ou seja, relativamente a acessos,
contas, operagoes, posi¢oes, garantias, ativos e direitos do participante de negociagao e seus
comitentes que estiverem sob responsabilidade de outros participantes de negociagao plenos que

nao aquele que declarou a inadimpléncia do participante de negociagéo.

O participante de negociagao pleno que ndo aquele que declarou a inadimpléncia do participante
de negociagdo em questdo, mas por ele responsavel em outras cadeias de liquidagao, pode tomar
as providéncias acima listadas relativamente a acessos, contas, operagoes, posi¢des, garantias,
ativos e direitos do participante de negociag¢ao e dos comitentes sob sua responsabilidade, ou
seja, as providéncias de bloqueio de acesso, proibicdo de contratagcdo de novas operagodes,
encerramento de posigoes, bloqueio e utilizagado de cobertura, garantias e direitos.

Havendo a identificagdo, para a camara, do comitente faltoso que motivou a inadimpléncia do
participante de negociagao, aplicam-se também as providéncias previstas para o tratamento desta
inadimpléncia, conforme o disposto na secao 2.2.

Encerramento de posi¢des
Sao passiveis de encerramento:

=  As posigoes de titularidade dos comitentes declarados inadimplentes sob responsabilidade
do participante de negociagao inadimplente, incluindo as do participante de negociagao

em questdo, na qualidade de comitente; e

= As posicoes de titularidade dos comitentes adimplentes, sob responsabilidade do
participante de negociagao inadimplente, cuja transferéncia para outros participantes de
negociagao, participantes de negociagao plenos ou participantes de liquidagao nao

ocorrer no prazo definido pela cdmara.
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A critério da B3, o encerramento de tais posigoes ¢é realizado:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Pelo participante de negociag¢dao pleno perante o qual se deu a inadimpléncia do
participante de negociagao, caso este participante de negociacdo pleno seja
adimplente; ou

Por outro participante de negociagdo pleno que execute as operagdes para a
consecucgao do encerramento e as repasse para o participante de negociagao pleno sob

o qual ocorreu a inadimpléncia; ou

Pelo membro de compensacao responsavel pelo participante de negociagao pleno sob
o qual ocorreu a inadimpléncia, caso este também seja declarado inadimplente; nesse
caso, as operagdes para consecucao do encerramento das posi¢des sao realizadas por
intermédio de participante de negociagdo pleno indicado pelo membro de

compensacgao; ou

Pela B3.

O encerramento das posigoes e garantias decorrente da inadimpléncia do participante de

negociagao deve seguir a ordem, os montantes e os prazos estabelecidos nas estratégias de

encerramento das posi¢oées dos comitentes, cuja determinagao é intrinseca a metodologia de

apuracgao da margem requerida de tais posigcoes (CORE). Havendo condicdes de liquidez para

tanto, as posicoes podem ser encerradas em prazos menores e/ou quantidades distintas

daqueles definidos na estratégia de encerramento, desde que tal antecipagao e/ou modificagao

das quantidades encerradas nao implique em aumento de risco da carteira remanescente. O

processo de encerramento pode ser monitorado pela camara durante todo o periodo de

tratamento da falha que o motivou.

Utilizagao de garantias

(a)

Garantias depositadas pelos participantes, exceto fundo de liquidagao

A utilizagédo de garantias do participante de negociagdo em questao e de seus comitentes
ocorre mediante solicitagdo, a camara, do participante de negociag¢ao pleno sob o qual
ocorreu a inadimpléncia. Tal solicitagdo deve ser feita por meio de carta padréo de solicitagao
de execugao de garantias, acompanhada da comunicacgéo, do participante de negociagao

pleno a camara, acerca da inadimpléncia do participante de negociagao.

Sao passiveis de execugao:

(i) As garantias do participante de negocia¢ao declarado inadimplente; e

(i) Caso sejam identificados os comitentes que motivaram a inadimpléncia do

participante de negociagao: as garantias depositadas por ou para tais comitentes,
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(b)

sob o participante de negociagao inadimplente e o participante de negociagao

pleno sob o qual ocorreu a inadimpléncia.

Na impossibilidade de a cdmara executar alguma garantia dentre as relacionadas na
solicitagcdo de execugdo de garantias, outros ativos passiveis de execugdo podem ser

indicados pelo solicitante por meio de pedido adicional de execugéo de garantias.

As garantias livres dos referidos comitentes e do participante de negociagado inadimplente
depositadas para cobertura de suas posigoées sob responsabilidade de outro participante de
negociagao, participante de negociag¢ao pleno ou participante de liquidagao, podem ser

utilizadas mediante autorizagao destes e da camara.

Cabe a camara definir o responsavel pela monetizagao das garantias objeto de execugéo — a

B3 ou o participante solicitante da execugao.

No caso de garantias monetizadas pela B3, os recursos financeiros resultantes da
monetizacdo sado depositados como garantia do comitente ou do participante de
negociagao, conforme o caso. O montante que exceder o valor da margem requerida

permanece disponivel para:

(i) Retirada, pelo participante de negociagdo pleno, conforme procedimento de
retirada de garantias descrito no capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste

manual; ou

(i)  Transferéncia ao participante de negociagdo pleno por meio da janela de
liquidagao, devendo ser informado a camara o valor devedor objeto da transferéncia;
este valor é transferido para a conta de liquidagao da camara, com o concomitante
langamento a crédito nos SLMs do participante de negociagdo pleno e do membro

de compensacgao.

O participante de negociagao pleno pode optar por (i) ou (ii), conforme suas necessidades

na ocasiao, podendo tal escolha ser vedada pela cdmara, a seu critério.

A utilizacdo de garantias em valor superior ao saldo de garantias livres requer autorizagao
especifica da camara e deve estar vinculada a existéncia de obrigagdes a liquidar por meio da
janela de liquidagao da camara decorrentes das posigoes e operagdes dos comitentes do
participante de negociagao declarado inadimplente. Mediante tal autorizagdo, o valor
passivel de utilizacdo é limitado ao valor de tais obrigacbes a liquidar e os recursos sao
disponibilizados ao participante que solicitou a execu¢édo das garantias exclusivamente por

meio da janela de liquidagédo da camara.

Garantias depositadas por bancos emissores de garantias
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2.41

2.4.2

As garantias depositadas pelo banco emissor de garantias para a finalidade de ampliagédo
de seu limite de emisséao, referente ao volume de titulos de sua emissdo depositados como
garantia, podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias ndo cumpra sua obrigacao

de resgatar ou pagar o titulo na forma e no prazo previstos.
A utilizagdo de tais garantias segue a ordem de utilizagao do titulo em questao.

A execugao de tais garantias é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitagdo de

outros participantes.

Inadimpléncia de participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao

Declaragdo da inadimpléncia do participante de negociagcao pleno ou participante de

liquidagao

A declaragdo de inadimpléncia do participante de negociagdo pleno ou participante de

liquidagao deve ser comunicada a B3 por meio de carta padrdo do membro de compensag¢ao sob

o qual ocorreu a falha.

A inadimpléncia é imediatamente comunicada pela B3 ao BCB.

Caso seja identificado o participante de negociagao e/ou o comitente que motivou a inadimpléncia
em questio, tais inadimpléncias devem ser comunicadas a B3 nos termos das se¢bes 2.3.1 e 2.2.1,

respectivamente.

Providéncias para tratamento da inadimpléncia do participante de negociagdao pleno ou

participante de liquidagao

Em caso de inadimpléncia de participante de negociacao pleno ou participante de liquidagao a

B3 pode adotar as seguintes providéncias:

(i) Inclusédo do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado
inadimplente no rol de inadimplentes da B3.

(ii) Proibicao de contratacao e registro de novas operagoes pelo participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente, ou em seu nome, exceto
operagoes com o proposito de reducéo das posigdes em aberto sob sua responsabilidade
ou dos correspondentes riscos, as quais serdo comandadas pelo membro de
compensagio (por intermédio de outro participante de negociagao pleno por ele

escolhido) ou pela camara, a critério desta.
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(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas sob responsabilidade do
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo declarado

inadimplente.

Bloqueio dos acessos do participante de negociacdao pleno ou participante de
liquidagao declarado inadimplente, bem como, no caso de inadimpléncia de participante
de negociagao pleno, dos participantes de negociagao a ele vinculados, aos sistemas
de negociacgao e de registro de operagoes da B3, quando cabivel, bem como dos acessos

diretos ao mercado concedidos aos comitentes sob sua responsabilidade.

Bloqueio da movimentacdo de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob
responsabilidade do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagdao em
questao, exceto se para o cumprimento de obrigagcdes ou transferéncia para a carteira de
garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob responsabilidade
do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao em questao para

suas respectivas carteiras de garantias.

Ajuste, para os valores mais restritivos, dos limites de negociacao e de risco aplicaveis ao
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo declarado
inadimplente, estabelecidos pela B3 e/ou pelo membro de compensagido sob o qual
ocorreu a falha.

Comunicacéo, aos demais membros de compensagao aos quais o participante declarado

inadimplente esteja vinculado, sobre:

= A proibicdo de contratacdo e registro de novas operag¢des pelo participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente, ou em
seu nome, exceto operagdes com o proposito de redugédo das posigées em aberto
sob sua responsabilidade ou dos correspondentes riscos; e

= O bloqueio dos acessos de que trata o item (iv).

Bloqueio da movimentagcdo das garantias vinculadas ao participante de negociagao

pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente, quais sejam:

=  As garantias depositadas:
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(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

— Por ou para comitentes e participantes de negociagao sob responsabilidade
do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado

inadimplente;

— Pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidacao
declarado inadimplente, independentemente do membro de compensacgao

aos quais tais garantias estejam associadas; e

— Pelo membro de compensacgao sob o qual ocorreu a falha, para a finalidade
saldo operacional e alocadas para o participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao declarado inadimplente; e

=  As garantias depositadas por bancos emissores de garantias que tenham emitido
titulos que constituam garantias depositadas pelos participantes e para as

finalidades referidos no item anterior.

O bloqueio da movimentagdo de garantias prescinde de solicitagdo ou autorizagdo dos
participantes envolvidos, sendo efetivada por meio de comando da camara no seu sistema

de administragao de garantias.

Vedagao de depdsitos de novas garantias, por quaisquer participantes, constituidas por
titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente.

Substituicdo de garantias, depositadas na camara por quaisquer participantes,
constituidas por titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo declarado
inadimplente. Tal substituicdo deve ser efetivada pelo participante depositante da

garantia ou ativo em questao.

Encerramento das posigoes sob responsabilidade do participante de negociagao pleno

ou participante de liquidagao declarado inadimplente, conforme secéo 2.4.3.

Transferéncia das posi¢des de comitentes adimplentes, e correspondentes garantias, sob
responsabilidade do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
declarado inadimplente para participantes de negociagao plenos ou participantes de

liquidagao adimplentes.

A transferéncia de posigoes ¢é efetivada apos aprovagédo da camara, com base em critérios
de risco descritos no capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual, e
mediante anuéncia do participante de negociagao, do participante de negociagao pleno

ou participante de liquidag¢ao, e do membro de compensagao de destino.
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Caso nao seja possivel a nenhum participante de negociagao pleno ou participante de
liguidagao adimplente assumir a responsabilidade pelas posicdoes que se pretende
transferir, no prazo estabelecido pela B3, esta pode determinar o encerramento das

mesmas.

(xiv) Utilizagdo das garantias para cumprimento das obrigagcdes do participante declarado

inadimplente perante os demais participantes e a camara, conforme segéo 2.4.4.

(xv) Utilizagdo dos ativos e mercadorias que constituam direitos, no ambito do processo de
liguidagdo da camara, do participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagao declarado inadimplente - inclusive obrigacao de entrega relativa a contrato de
empréstimo de ativos - para o cumprimento das obrigacbes deste participante perante a
camara ou o membro de compensacao sob o qual ocorreu a falha, podendo tal utilizagao

envolver a monetizagdo de tais ativos e mercadorias.

(xvi) Utilizagdo dos mecanismos de contengao de risco de liquidez que compdem a estrutura de

salvaguardas da B3.

(xvii) Outras providéncias, a critério da B3, inclusive relacionadas a outros servigcos por ela
prestados e/ou a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo declarado

inadimplente.

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar as providéncias acima listadas em relagéo ao participante
de negociagao pleno ou participante de liquidagdo em questdo em outras cadeias de liquidagao,
ou seja, relativamente a acessos, contas, operagdes, posi¢oes, garantias, ativos e direitos do
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao e participantes de negociacao
e comitentes a ele vinculados que estiverem sob responsabilidade de outros membros de
compensacgao que ndo aquele que declarou a inadimpléncia do participante de negociagéao pleno

ou participante de liquidagao.

O membro de compensagao que ndo aquele que declarou a inadimpléncia do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao em questdo, mas por ele responsavel em outra
cadeia de liquidagao, pode tomar as providéncias acima listadas relativamente a acessos, contas,
operagoes, posigoes, garantias, ativos e direitos do participante de negociagdao pleno ou
participante de liquidagao e participantes de negociagdo e comitentes a ele vinculados que
estiverem sob a responsabilidade do membro de compensagdo, ou seja, as providéncias de
bloqueio de acesso, proibicdo de contratacdo de novas operagdes, encerramento de posigoes,

bloqueio e utilizacdo de cobertura, garantias e direitos.
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Havendo a identificagdo, para a camara, do comitente e do participante de negociagao faltosos
que motivaram a inadimpléncia do participante de negociagdao pleno ou participante de
liquidagao, aplicam-se também as providéncias previstas para o tratamento destas inadimpléncias,

conforme o disposto nas sec¢des 2.2 e 2.3, respectivamente.

Encerramento de posi¢coes

Caso sejam identificados os comitentes e participantes de negociagdo que motivaram a
inadimpléncia do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagdao, conforme

secghes 2.2.1 e 2.3.1, respectivamente, entado:

= As posicoes de tais comitentes e participantes de negociagdo, bem como as do
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente,

na condicdo de comitente, sdo passiveis de encerramento compulsério; e

= As posi¢gées dos demais comitentes e participantes de negociacdo sdo passiveis de
encerramento compulsorio na auséncia de condi¢cdes para transferéncia das mesmas no prazo

e forma definidos pela camara.
A critério da camara o encerramento das posigoes é realizado:

= Pelo membro de compensagao perante o qual ocorreu a inadimpléncia, por meio de
participante de negociacao pleno adimplente de sua preferéncia; ou

= Por outro participante de negocia¢dao pleno, o qual executara as operagdes para
consecugao do encerramento das posicdoes e as repassara para o participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente; ou

] Pela B3.

O encerramento de posicoes e garantias decorrente da inadimpléncia do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidacado deve seguir a ordem, os montantes e os prazos
estabelecidos nas estratégias de encerramento das posi¢coes dos comitentes, cuja
determinacgao é intrinseca a metodologia de apuragao da margem requerida de tais posi¢ées
(CORE). Havendo condi¢cdes de liquidez para tanto, as posi¢gées podem ser encerradas em
prazos menores e/ou quantidades distintas daqueles definidos na estratégia de encerramento,
desde que tal antecipagdo e/ou modificagdao das quantidades encerradas nao implique em
aumento de risco da carteira remanescente. O processo de encerramento pode ser monitorado

pela camara durante todo o periodo de tratamento da falha que o motivou.

Utilizagao de garantias

Sao passiveis de utilizagcao as seguintes garantias:
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(a)

(b)

(c)

Garantias de comitentes

Sao passiveis de execugdo as garantias depositadas para posicdes de titularidade de
comitentes sob responsabilidade do participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao declarado inadimplente, independentemente da existéncia de um participante

de negociagao entre eles.

A execugao de garantias de comitentes ocorre mediante solicitacdo do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao declarado inadimplente e do membro de
compensagao que assim o declarou, encaminhada a camara por meio de carta padréo de
solicitacdo de execucdo de garantias, acompanhada da declaragdo da inadimpléncia em
questao ou da solicitacdo de inclusao do participante no rol de inadimplentes, as quais sao

apresentadas a camara pelo membro de compensagao.

Caso seja identificado, conforme secdo 2.2.1, o comitente que motivou a inadimpléncia do

participante de negociacao pleno ou participante de liquidagao, entao:
=  Apenas as garantias associadas as contas de tal comitente podem ser utilizadas;

=  Tais garantias destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigagdes de liquidagao

e 0 processo de encerramento das posi¢coes deste comitente;

= A utilizagdo de tais garantias precede a utilizagcdo de garantias do participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagéo declarado inadimplente; e

= Auutilizacdo de garantias de tal comitente depositadas sob responsabilidade de outro
participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou participante de
liguidagao adimplente depende de autorizagao deste e de seu respectivo membro de
compensacao.

Garantias depositadas pelo participante de negociagdo pleno ou participante de

liquidagao declarado inadimplente

A execucdo de tais garantias ocorre mediante solicitagdo, & camara, do membro de
compensagao sob o qual ocorreu a inadimpléncia, a qual deve ser feita por meio de carta

padrao de solicitagdo de execugao de garantias.

A contribuigdo do participante de negociagao pleno ou do participante de liquidagao para
o fundo de liquidagao deve ser utilizada somente apos a utilizagdo das demais garantias

depositadas por um ou por outro.

Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

As garantias depositadas pelo banco emissor de garantias para a finalidade de ampliacao

de seu limite de emisséo, referente ao volume de titulos de sua emissédo depositados como
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2.5

2.51

2.5.2

garantia, podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias ndo cumpra sua

obrigacao de resgatar ou pagar o titulo na forma e no prazo previstos.
A utilizacao de tais garantias segue a ordem de utilizag&o do titulo em questao.

A execugao de tais garantias é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitagdo de

outros participantes.

Cabe a camara definir o responsavel pela monetizagao das garantias — a B3 ou o0 membro de
compensacao que declarou inadimplente o participante de negociacao pleno ou participante de
liquidagao. Caso as garantias sejam monetizadas pela B3, os recursos financeiros assim obtidos
sdo disponibilizados exclusivamente ao membro de compensagao, conforme opgdo deste e

anuéncia da camara, por meio de:

(a) Depodsito em conta Reservas Bancarias do liquidante indicado pelo membro de
compensacgido ou, na impossibilidade de utilizacdo desta conta, em conta corrente de
titularidade do membro de compensagao em outra instituicdo financeira por ele indicada a

camara; ou

(b) Transferéncia por meio da janela de liquidagao, sendo o montante correspondente ao valor
devedor a ser coberto por tais recursos transferido para a conta de liquidagdo da camara,

com o concomitante langamento deste valor a crédito no SLM do membro de compensagao.

Na impossibilidade de executar alguma garantia dentre as relacionadas na solicitagdo de execugao
de garantias, quando for o caso, outras garantias passiveis de execugao podem ser indicadas pelo

solicitante por meio de pedido adicional de execugao de garantias.

Inadimpléncia de membro de compensagao

Declaragao da inadimpléncia do membro de compensagao

A declaragéo de inadimpléncia de um membro de compensagao é determinada pela B3, sendo

imediatamente comunicada ao BCB.

Caso seja identificado comitente, participante de negociagao, participante de negociagao pleno
ou participante de liquidagao que motivou a inadimpléncia do membro de compensacgéao, o
mesmo deve ser declarado inadimplente, nos termos das secbes 2.2.1, 231 e 241,

respectivamente.

Providéncias para tratamento da inadimpléncia do membro de compensagao
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Em caso de inadimpléncia de membro de compensagao perante a camara, a B3 pode adotar as

seguintes providéncias, mediante a declaragao de inadimpléncia:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Inclusdo do membro de compensacgao declarado inadimplente no rol de inadimplentes
da B3.

Proibicdo de contratagdo e registro de novas operagdes pelos participantes sob
responsabilidade do membro de compensag¢ao declarado inadimplente, ou em nome
deles, exceto operagdes com o proposito de reducédo das posigcdes em aberto sob sua

responsabilidade ou dos correspondentes riscos, as quais serdo comandadas pela camara.

Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas sob responsabilidade de
participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidagdao vinculados ao

membro de compensacgio declarado inadimplente.

Bloqueio dos acessos dos participantes de negociagdao plenos e participantes de
liquidagao sob responsabilidade do membro de compensagao declarado inadimplente,
bem como dos participantes de negociagdo a eles vinculados, aos sistemas de
negociagao e de registro de operagdes da B3, bem como dos acessos diretos ao mercado

por eles concedidos a seus comitentes.

Bloqueio da movimentacdo de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob
responsabilidade do membro de compensagao em questao, exceto se para o cumprimento
de obrigagdes de tais comitentes ou transferéncia para suas carteiras de garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob responsabilidade

do membro de compensagao em questao para suas respectivas carteiras de garantias.

Bloqueio da movimentagdo de garantias vinculadas ao membro de compensagao

declarado inadimplente, quais sejam:

= As garantias de comitentes depositadas para cobertura do risco de posi¢cdes sob
responsabilidade do membro de compensacgao declarado inadimplente;

= As garantias depositadas pelos participantes de negociagcao plenos e
participantes de liquidagao sob responsabilidade do membro de compensagao

declarado inadimplente;
= As garantias depositadas pelo membro de compensacio declarado inadimplente;

= As garantias depositadas para o fundo de liquidagao; e
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(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

= As garantias depositadas por bancos emissores de garantias que tenham emitido
titulos que constituam garantias depositadas pelos participantes e para as

finalidades mencionados nos itens anteriores.

O bloqueio da movimentagdo de garantias prescinde de solicitagdo ou autorizagdo dos
participantes envolvidos, sendo efetivada por meio de comando da camara no seu sistema

de administragao de garantias.

Vedagao de depdsitos de novas garantias, por quaisquer participantes, constituidas por
titulos, ativos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do membro de

compensacgao declarado inadimplente.

Substituicdo de garantias e outros ativos da estrutura de salvaguardas da B3, depositados
na cadmara por quaisquer participantes, constituidos por titulos, ativos, valores mobiliarios
e outros instrumentos de emissdo do membro de compensagéao declarado inadimplente.

Tal substituicdo deve ser efetivada pelo participante depositante da garantia em questao.

Encerramento das posi¢gdes sob responsabilidade do membro de compensagao

declarado inadimplente, conforme seg¢éo 2.5.3.

Transferéncia das posi¢coes de participantes adimplentes sob responsabilidade do
membro de compensagdo declarado inadimplente para outro(s) membro(s) de

compensagao.

Os participantes adimplentes sob responsabilidade do membro de compensagédo
declarado inadimplente podem ter suas posi¢des e garantias transferidas para membros
de compensagao adimplentes de sua escolha, mediante aceitagao destes, e observados

0s prazos maximos para transferéncia determinados pela B3.

Utilizacdo das garantias para o cumprimento das obrigagbes do membro de

compensagao em questdo perante a cdmara, conforme secgéo 2.5.4.

Utilizagao de ativos e mercadorias que constituam direitos, no ambito do processo de
liguidagdao da camara, do membro de compensagdo em questio - inclusive obrigagao de
entrega relativa a contrato de empréstimo de ativos - para o cumprimento das obrigagdes
deste participante perante a camara, podendo tal utilizagao envolver a monetizacao de tais

ativos e mercadorias.

Utilizagao dos mecanismos de contencgao de risco de liquidez que compdem a estrutura de

salvaguardas da B3.
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(xv) Determinacdo para que a liguidacdo dos saldos liguidos multilaterais em moeda local

dos participantes de negocicao plenos e participantes de liquidacido adimplentes sob

responsabilidade do membro de compensacao declarado inadimplente seja efetivada

diretamente entre referidos participantes adimplentes e a cAmara, por intermédio do Banco
B3 S.A., via conta CELP.

Han(xvi) Outras providéncias, no ambito dos demais servigos prestados pela B3, relacionadas
aos procedimentos previstos para situacdo de inadimpléncia ou dela decorrente,
relativamente a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do membro

de compensacgao declarado inadimplente.

Havendo a identificacdo, para a camara, do comitente, participante de negociagao, participante
de negociagao pleno ou participante de liquidagao faltoso que motivou a inadimpléncia do
membro de compensacao, aplicam-se também as providéncias previstas para o tratamento destas

inadimpléncias, conforme o disposto nas secbes 2.2, 2.3 e 2.4, respectivamente.

Encerramento de posi¢coes

O encerramento das posi¢des sob responsabilidade do membro de compensacido declarado

inadimplente é determinado pela B3.

Caso sejam identificados os comitentes, participantes de negociacido, participantes de
negociagao plenos ou participantes de liquidagdo que motivaram a inadimpléncia do membro

de compensacgao, conforme secdes 2.2.1, 2.3.1 e 2.4.1, respectivamente, entio:

= As posicoes de tais comitentes, participantes de negociag¢ao, participantes de
negociagao plenos ou participantes de liquidagdo bem como as do membro de
compensacao declarado inadimplente, na condicdo de comitente, participante de
negociagao, participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdao, sao

passiveis de encerramento compulsorio; e

= As posigdes dos demais comitentes, participantes de negociagdo, participantes de
negociagao plenos ou participantes de liquidagdo sob responsabilidade do membro de
compensacao em questdo sao passiveis de encerramento compulsério na auséncia de

condigdes para transferéncia das mesmas no prazo e forma definidos pela camara.

O encerramento de posicoes e garantias decorrente da inadimpléncia do membro de
compensacao deve seguir a ordem, os montantes e os prazos estabelecidos nas estratégias
de encerramento das posi¢coes dos comitentes, cuja determinagéao é intrinseca a metodologia
de apuragado da margem requerida de tais posicoes (CORE). Havendo condig¢oes de liquidez

para tanto, as posi¢oées podem ser encerradas em prazos menores e/ou quantidades distintas
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daqueles definidos nas estratégias de encerramento, desde que tal antecipagdo e/ou
modificacdo das quantidades encerradas nao impliqgue em aumento de risco da carteira
remanescente. O processo de encerramento pode ser monitorado pela camara durante todo o

periodo de tratamento da falha que o motivou.

Utilizagao de garantias

Cabe a B3 decidir sobre a utilizagcdo de garantias do membro de compensagao declarado
inadimplente, bem como dos participantes sob responsabilidade dele, podendo fazé-lo

independentemente de solicitagdo ou autorizagédo dos mesmos.
A utilizagao do fundo de liquidagao requer autorizacdo especifica da Diretoria Colegiada da B3.

A monetizagédo de garantias é realizada pela B3 e os recursos assim obtidos s&o por ela utilizados

para o cumprimento de obrigacées perante os demais membros de compensacao.

Sao passiveis de utilizagdo as seguintes garantias:
(a) Garantias de comitentes

Caso seja identificado, conforme segdo 2.2.1, o comitente faltoso que motivou a

inadimpléncia em questao, entéo:

= Apenas as garantias associadas as contas de tal comitente sdo passiveis de
utilizacéo; e
= As garantias utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obriga¢des de

liquidagao e o processo de encerramento das posi¢cdes deste comitente.

A utilizagcdo de garantias de comitentes precede a utilizagdo das garantias depositadas,
independentemente da finalidade, por participantes de negociagdo, participantes de
negociacgao plenos e participantes de liquidacao, desde que sejam informados a camara

o participante de negociagao ou comitente que causou a inadimpléncia em questao.

(b) Garantias depositadas por participantes de negociagdo plenos e participantes de

liquidagao

Caso seja identificado o participante de negociagido pleno ou participante de liquidagao
faltoso que motivou a inadimpléncia do membro de compensagdo, conforme segao 2.4.1,

entao:

= S3o passiveis de utilizagdo as garantias depositadas apenas por este participante
de negociagao pleno ou participante de liquidagao, incluindo sua contribui¢cao para

o fundo de liquidagéo; e
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= A utilizagdo de tais garantias precede a utilizagado das garantias depositadas pelos

membros de compensacgao.

(c) Garantias depositadas pelo membro de compensacgao declarado inadimplente, exceto

sua contribuig¢ao para o fundo de liquidagao.

Caso seja identificado o participante de negociacido pleno ou participante de liquidacao
que motivou a inadimpléncia do membro de compensagdo, nos termos da segao 2.4.1,
entao:

= As garantias depositadas pelo membro de compensagao sao utilizadas apés a
utilizacdo das garantias depositadas (i) por tal participante de negociagao pleno
ou participante de liquidagao, incluindo suas contribuicbes para o fundo de
liquidagao, e (ii) pelos participantes de negociagdo e pelos comitentes, sob
responsabilidade deste, cujas garantias sejam passiveis de utilizagao; e

= A utilizacdo de tais garantias depositadas pelo membro de compensacao precede
a utilizagdo do fundo de liquidagao, exceto as contribuigcbes de tal participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagao para o fundo de liquidagao.

(d) Garantias depositadas para o fundo de liquidagao

A utilizacdo do fundo de liquidagdo obedecerd as regras de utilizagcdo deste fundo,

constantes do capitulo 1 (Estrutura de salvaguardas) deste manual.

A contribuicdo do membro de compensacao declarado inadimplente para o fundo de
liquidagao deve ser utilizada somente apds a utilizagdo das demais garantias depositadas

por ele.

(e) Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

As garantias depositadas pelo banco emissor de garantias para a finalidade de ampliacao
de seu limite de emissao, referentes ao volume de titulos de sua emissédo depositados como
garantia, podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias ndo cumpra sua

obrigacao de resgatar ou pagar o titulo na forma e no prazo previstos.
A utilizacdo de tais garantias segue a ordem de utilizagéo do titulo em questao.

A execugao de tais garantias € efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitagdo de

outros participantes.

2.6 Utilizagao de garantias em caso de falta de identificagdo de participante inadimplente

As regras sobre a utilizagdo de garantias em caso de inadimpléncia dispostas nas sec¢bes 2.3 a 2.5 aplicam-

se as situagcdes em que as informagdes para identificagdo dos participantes inadimplentes ao longo da
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cadeia de responsabilidades sdo prontamente apresentadas a camara. Nos casos em que tais informagdes

nao forem disponibilizadas a cdmara, aplicam-se as regras apresentadas a seguir.

2.6.1

2.6.2

Inadimpléncia de participante de negociagao

Caso nao sejam identificados os comitentes que motivaram a inadimpléncia do participante de
negociagao, sdo passiveis de utilizagdo as garantias de todos os comitentes com saldo liquido
multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob o participante de negociagdo declarado
inadimplente e o participante de negociagao pleno solicitante da execug¢ao de garantias, conforme
procedimento descrito no anexo 1, excluidos os comitentes cujos saldos liquidos multilaterais
devedores tenham sido liquidados diretamente com a camara por meio da liquidagao via conta CEL

ou da liquidagao de investidores nao residentes — Resolugao 2.687.

Inadimpléncia de participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao

Caso seja identificado, conforme seg¢do 2.3.1, o participante de negociagdo faltoso sob o
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagdo inadimplente, mas n&o seja

identificado o comitente faltoso sob este participante de negociagao, entao:

= Podem ser utilizadas as garantias dos comitentes deste participante de negociagdo que
possuirem saldo liquido multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob o participante
de negociagao pleno declarado inadimplente, conforme procedimento descrito no anexo 1,
excluidos os comitentes cujos saldos liquidos multilaterais devedores tenham sido
liquidados diretamente com a camara por meio da liquidagao via conta CEL ou da liquidagéao

de investidores nao residentes — Resolugéo 2.687;

= Autilizagao de tais garantias sucede a utilizagao de garantias do participante de negociacao

faltoso e precede a utilizagdo de garantias do participante de negociagao pleno faltoso; e

= A utilizagdo de garantias de comitentes deste participante de negociagao depositadas sob
responsabilidade de outro participante de negociagao ou participante de negociagéao pleno
ou participante de liquidagdao adimplente depende de autorizagdo destes e do respectivo

membro de compensacgao.

Caso néo seja identificado o comitente faltoso e, se for o caso, também né&o seja identificado o

participante de negociagao faltoso sob o inadimplente em questéo, entao:

= Podem ser utilizadas as garantias associadas as contas de comitentes com saldo liquido
multilateral devedor (inclusive contas de participantes de negociagdao com saldo liquido
multilateral devedor na qualidade de comitente), na data da inadimpléncia, sob este
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagado, conforme procedimento

descrito no anexo 1, excluidos os comitentes cujos saldos liquidos multilaterais devedores
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2.6.3

tenham sido liquidados diretamente com a camara por meio da liquidagao via conta CEL ou

da liquidagao de investidores nao residentes — Resolugao 2.687;

Tais garantias destinam-se ao cumprimento das obrigagdes de liquidagcédo e o processo de

encerramento das posig¢oes para as quais foram depositadas;

O montante, associado a cada uma de tais contas, a ser utilizado é limitado conforme o
disposto no anexo 1 deste manual; e

A utilizagdo de tais garantias deve ocorrer apos a utilizagdo de todas as garantias do
participante de negociacao pleno ou participante de liquidagado declarado inadimplente,
inclusive as depositadas por ele na qualidade de comitente e as depositadas como
contribuicdo para o fundo de liquidagao.

Inadimpléncia de membro de compensagao

Caso ndo sejam identificados os comitentes, participantes de negociag¢ado, participantes de

negociagao plenos ou participantes de liquidagao faltosos sob o membro de compensacgio

inadimplente, entdo todas as posi¢oes sob responsabilidade deste membro de compensagao sao

passiveis de encerramento compulsorio.

Relativamente as garantias, devem ser utilizadas conforme segue:

(a)

Garantias de comitentes, vinculadas as contas de comitentes sob responsabilidade do
membro de compensacao declarado inadimplente

Caso nao seja identificado o comitente, mas seja identificado o participante de negociagao
faltoso sob 0 membro de compensacgéao inadimplente, conforme o disposto na segéo 2.3.1,
entao:

=  S&o passiveis de utilizagdo as garantias associadas as contas que possuirem saldo
liguido multilateral devedor sob tal participante de negociagdao, conforme os
procedimentos descritos no anexo 1, excluidos os comitentes cujos saldos liquidos
multilaterais devedores tenham sido liquidados diretamente com a camara por meio da
liquidagao via conta CEL ou da liquidagdo de investidores ndo residentes —
Resolucao 2.687; e

= As garantias utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigagdes de
liquidagao e o processo de encerramento das posigoes sob responsabilidade deste

participante de negociagao.

Caso nao seja identificado o comitente e nem o participante de negociag¢ao, mas apenas o
participante de negociagcdo pleno ou participante de liquidagao faltoso, conforme o
disposto na segao 2.4.1, entao:
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(b)

Sao passiveis de utilizagao as garantias associadas as contas de todos os comitentes
que possuirem saldo liquido multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob tal
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao, independentemente
dos participantes de negociacao por elas responsaveis, conforme os procedimentos
descritos no anexo 1, excluidos os comitentes cujos saldos liquidos multilaterais
devedores tenham sido liquidados diretamente com a camara por meio da liquidagao

via conta CEL ou da liquidagao de investidores nao residentes — Resolugao 2.687; e

As garantias utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigagdes de
liquidagao e o processo de encerramento das posigoes sob responsabilidade deste

participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao.

Caso nao sejam identificados comitente, participante de negociagao e participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagao faltosos, entao:

Sao passiveis de utilizagdo as garantias associadas as contas de todos os comitentes
que possuirem saldo liquido multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob o
membro de compensagdo em questdo, independentemente dos participantes de
negociagao, participantes de negociagao plenos ou participantes de liquidagao por
elas responsaveis, conforme os procedimentos descritos no anexo 1, excluidos os
comitentes cujos saldos liquidos multilaterais devedores tenham sido liquidados
diretamente com a cdmara por meio da liquidagao via conta CEL ou da liquidagao de

investidores nao residentes — Resolugao 2.687;

As garantias destinam-se ao cumprimento das obrigagdes de liquidagao e ao processo

de encerramento das posi¢goes dos comitentes aos quais estao vinculadas; e

O montante, associado a cada comitente com saldo liquido multilateral devedor, a ser

utilizado, é limitado conforme o disposto no anexo 1 deste manual.

No caso em que o participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao deixe de

cumprir sua obrigagao de informar a camara o participante de negociagao ou comitente que

motivou a inadimpléncia, as garantias depositadas por comitentes sao utilizadas somente

apos o esgotamento das garantias do participante de negociagao pleno ou participante de

liquidagao, inclusive daquelas depositadas como contribui¢ao para o fundo de liquidagao.

Garantias depositadas por participantes de negociacdo plenos e participantes de

liquidagao sob responsabilidade do membro de compensagao declarado inadimplente

Caso nao seja identificado o participante de negociagcdao pleno ou participante de

liquidagao faltoso:
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= Sao passiveis de utilizagdo as garantias depositadas por todos os participantes de
negociagcao plenos e participantes de liquidagao que apresentarem saldo liquido
multilateral devedor sob responsabilidade do membro de compensag¢ao em questédo
na data da sua inadimpléncia, conforme os procedimentos descritos no anexo 1,
inclusive as garantias por eles depositadas como contribuicdo para o fundo de
liquidagao;

= A utilizagdo de tais garantias precede a utilizagdo das garantias de participantes de
negociagdao e comitentes sob referidos participantes de negociagao plenos e

participantes de liquidagao; e

= A utilizagdo de tais garantias ocorre apds a utilizagdo das garantias depositadas pelo
membro de compensagido declarado inadimplente, inclusive aquelas depositadas

como contribuicdo para o fundo de liquidacao.

(c) Garantias depositadas pelo membro de compensagdo declarado inadimplente, exceto

sua contribuicao para o fundo de liquidagao.

Caso nao seja identificado o participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagao faltoso sob o membro de compensacgao inadimplente, entdo a utilizagdo das

garantias depositadas pelo membro de compensacéao precede:

= A utilizagdo das garantias depositadas pelos participantes de negociagao plenos e
participantes de liquidagcdo sob responsabilidade dele, bem como dos respectivos
participantes de negociacao e comitentes a eles vinculados, cujas garantias sejam
passiveis de utilizagao; e

= A utilizagdo do fundo de liquidagéo.

(d) Garantias depositadas para o fundo de liquidagao

No caso em que néo é identificado o participante de negociagédo pleno ou participante de
liquidagao faltoso sob o membro de compensacgao inadimplente, a contribuicdo da B3 para
o fundo de liquidagao sera utilizada apés a utilizagdo de todas as garantias passiveis de
utilizacdo conforme os itens (a), (b) e (c) desta segéo 2.6.3.

2.7 Utilizagao do Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3

Os ativos que compdem o patriménio do fundo de liquidez podem ser utilizados para a realizagdo das
operagodes previstas com o propdsito de prover liquidez a camara independentemente da identificagcdo ou nao
de todos os participantes inadimplentes.
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2.8 Devedor Operacional

Conforme estabelecido no regulamento da camara, a falha de um participante no cumprimento de
obrigacdes pode ser caracterizada como situagdo de devedor operacional ou como inadimpléncia. As
providéncias que podem ser tomadas pela B3 nos casos de inadimpléncia, descritas nas se¢des anteriores
deste capitulo, se aplicam a situagdes de devedor operacional com excegao daquelas que tratam de
encerramento de posi¢gdes em aberto, transferéncia de posigoes e garantias e inclusdo do participante no

rol de inadimplentes.

2.9 Sequéncia de utilizagdo de garantias

Com o objetivo de mitigar o seu risco de liquidez e dos participantes e de garantir o cumprimento dos prazos
da janela de liquidagdo, a cAmara pode alterar a sequéncia de utilizacdo de garantias prevista no presente
capitulo e no capitulo 1 deste manual, caso os ativos depositados em garantia pelos participantes
apresentem caracteristicas distintas em termos de liquidez ou data de liquidagado, a exclusivo critério da
camara. Sem prejuizo desta disposicao, a alocagao final de perdas entre os participantes, se houver, deve

respeitar a sequéncia originalmente prevista.
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Capitulo 3 — Tratamento de falha de entrega durante encerramento das

posi¢coes do participante inadimplente

A camara adota dois processos distintos de tratamento de falha de entrega, conforme o comitente faltoso
tenha sido declarado inadimplente ou n&o.

O processo usual, descrito no manual de procedimentos operacionais da camara, aplica-se a falha de
entrega cometida por um comitente adimplente, ou seja, um comitente que, apesar da falha de entrega,
continua cumprindo suas obrigagdes financeiras e de depdsito de margem e cujas posigbées nao estdo em

processo de encerramento.

No caso de falha de entrega cometida por um comitente inadimplente durante o processo de
encerramento de suas posi¢coes, a cdmara adota tratamento distinto, descrito no presente capitulo. Esse
processo de tratamento especial, acionado exclusivamente mediante a declaragao formal a camara da
inadimpléncia do comitente, nos termos do capitulo 2 (Procedimentos em caso de inadimpléncia ou
situagao de devedor operacional) deste manual, tem como objetivo permitir ao participante responsavel
pelo comitente em questdo encerrar suas posi¢gées mais rapidamente do que seria possivel caso o
processo usual de tratamento de falha de entrega fosse seguido, dessa forma mitigando o risco de
mercado. Todavia, conforme explicado adiante, caso o participante responsavel pelo comitente
inadimplente nao realize o encerramento nos prazos estabelecidos, a cdmara emite ordem de recompra
para a parte credora prejudicada pela falha de entrega (ou seja, a parte que nao recebeu o ativo), de forma
a proteger os direitos deste participante.

Conforme explicado no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, a estratégia de encerramento das
posi¢cdes do inadimplente é definida tendo como prioridade evitar falhas de entrega e, para tanto, busca
antecipar a compra dos ativos necessarios para o cumprimento das obrigagdes de entrega previstas, ainda
que algumas delas possam ndo ser cumpridas na data esperada, gerando falhas. Uma vez que a parte
responsavel pela execugdo do encerramento das posig¢oes do inadimplente deve seguir corretamente a
prioridade estabelecida pela estratégia de encerramento, o tratamento aplicavel a falhas que ocorrem
durante o processo de encerramento se baseia no fato de que a obtengao dos ativos em falta ja estara em
curso (por meio da execugdo, antecipadamente, de operagbées de compra). Dessa forma, a principal
caracteristica desse processo de tratamento de falha de entrega é a repeticdo da etapa de registro de
posicao de falha ou a manutengéo da posigao de recompra, conforme o ativo, durante alguns dias — tendo
como efeito o adiamento da liquidagao originalmente contratada - idealmente até que a entrega possa ser
cumprida. No entanto, como salvaguarda a uma possivel ineficiéncia do processo de encerramento, impde-
se um limite a8 quantidade de registros sucessivos de uma nova de posi¢ao de falha ou a quantidade de

dias em que a posig¢ao de recompra € mantida, conforme o ativo. Findo esse periodo:

(i) No caso do mercado de renda variavel, o procedimento segue as etapas do tratamento usual

de falha de entrega (ou seja, aplicavel a falha cometida por comitente adimplente), quais
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(ii)

3.1

sejam, a emissao do direito de recompra para o credor e as etapas subsequentes, conforme
descrito no manual de procedimentos operacionais da camara; e

No caso de cotas de ETF de renda fixa, o procedimento segue para a etapa final do tratamento
usual de falha de entrega, a partir da reversao da recompra, conforme descrito no manual de

procedimentos operacionais da camara.

Tratamento de falha de entrega de ativos no mercado de renda varidvel cometida por
comitente inadimplente durante o processo de encerramento de suas posi¢cdes

Em caso de falha de entrega de ativo, na data D, cometida pelo comitente inadimplente durante o

processo de encerramento de suas posigdes, a camara toma, na ordem apresentada, as seguintes

providéncias:

(i)
(ii)

(iii)
(iv)

(v)

(vi)
(vii)

Apuragéo da quantidade Q do ativo ainda ndo entregue.

Contratagdo compulséria, se disponivel, de operagdao de empréstimo do ativo pelo comitente
devedor, sob a responsabilidade do participante de negociagao, participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagdo e membro de compensagao responsaveis pela falha de
entrega, junto ao sistema de empréstimo de ativos mantido pela B3, cumprindo-se a entrega de

quantidade Q' do ativo obtida por meio desta operagao (Q'<Q).

Caso Q' = Q , ¢é excluida do portfélio do comitente faltoso a posigdo que originou a obrigacéo

de entrega objeto da falha e o tratamento da falha é dado por encerrado.

Caso Q' <Q, procede-se as proximas etapas.
Atualizagdo da quantidade Q do ativo ainda ndo entregue apos a etapa (ii).

Cobranga de multa do comitente faltoso, conforme critério estabelecido no manual de

procedimentos operacionais da camara.

Selegao dos comitentes credores de ativo que serdo impactados pela falha de entrega (ou seja,
comitentes que ndo receberdo a quantidade esperada do ativo) e definicdo da quantidade que

cada um néo recebera em D. Esta selegdo de comitentes e a definicdo das quantidades néo

recebidas se da por meio de algoritmo da B3 que busca preservar a entrega do ativo aqueles que
nao estejam sob responsabilidade dos participantes responsaveis pela falha de entrega e que

sejam credores das menores quantidades do ativo.
Exclusdo das posig¢oes que originaram obrigagao de entrega.
Registro de posi¢des de falha:

= Registro de posi¢ao de falha para cada comitente credor selecionado na etapa (v) e que ainda

nao tenha recebido a quantidade esperada total do ativo, tendo como efeito:
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a transferéncia, para a préxima data util, da sua obrigagdo de pagamento, se houver,
correspondente ao preco médio das operagées com o ativo e a quantidade do ativo

ainda nao recebida;

a transferéncia, para a proxima data util, do seu direito de recebimento da quantidade

do ativo ainda néao recebida; e

caso a quantidade ainda nao recebida corresponda a liquidagdo de posigao doadora
em contrato de empréstimo do ativo: o langamento de crédito, no seu saldo liquido

multilateral em moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado pelo produto

g x p, onde g é a quantidade objeto do contrato de empréstimo ainda n&o recebida

e p é o preco de fechamento do ativo no dia anterior.

A posicao de falha do comitente credor é considerada no calculo de risco para fins de

atualizacdo da margem requerida deste comitente ou do seu participante de negociagao

pleno ou participante de liquidagdao, a depender da modalidade de colateralizagédo de

operagdes do mercado a vista sob a qual o comitente atue.

= Registro de posigao de falha para o comitente devedor faltoso, tendo como efeito:

1.

a transferéncia, para a préxima data util, da sua obrigagcdo de entrega da quantidade

Q do ativo;

a transferéncia, para a préxima data util, do seu direito de recebimento do pagamento,

se houver, correspondente a quantidade Q do ativo; e

caso a quantidade Q corresponda a liquidagéo de posigdo tomadora em contrato de

empréstimo do ativo: o langamento de débito, no seu saldo liquido multilateral em

moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado pelo produto Q’ X P, onde

CI' € a quantidade objeto do contrato de empréstimo ainda ndo entregue e p € o preco

de fechamento do ativo no dia anterior.

A posicao de falha do comitente devedor é considerada no calculo de risco, para fins de

atualizacdo da margem requerida do comitente.

(vii) Seja D' o dia util seguinte ao do registro de posigdo de falha efetuado na etapa (vii). Caso o

comitente devedor faltoso cumpra, em D', a entrega de quantidade Q' do ativo (Q <Q) entao,

em D' :

1.

A quantidade Q' é distribuida entre os comitentes credores selecionados na etapa (v) e
que ainda nao receberam a quantidade total esperada, langando-se como crédito no saldo

liquido multilateral em ativo de cada um, a liquidar em D';
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(ix)

(x)

Caso

(@)

(b)

(c)

O valor financeiro correspondente a quantidade de ativo creditada para cada comitente

credor é langado como débito no seu saldo liquido multilateral em moeda nacional a
liquidar em D';

O valor financeiro correspondente a quantidade Q' do ativo é langado como crédito no
saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente devedor, a liquidar em D';

A quantidade ainda n&o recebida por cada comitente credor selecionado na etapa (v) é

atualizada;

Se Q'=Q,em D' todas as obrigacdes e todos os direitos associados as posi¢oes de

falha registradas na etapa (vii) sdo considerados liquidados e as posigoes de falha sdo

extintas, encerrando-se o tratamento da falha de entrega.

o comitente devedor ndo tenha cumprido totalmente a obrigagéo de entrega do ativo

estabelecida pela ultima posig¢ao de falha registrada; e

a data D da falha original (falha que motivou o acionamento deste processo de
tratamento) tenha ocorrido ha menos de 10 dias Uteis de D' ; e

a camara nao tenha determinado o prosseguimento a etapa (x),

entdo em D' o processo retorna a etapa (i), porém sem uma nova execucéo da etapa (v).

Caso contrario (ou seja, caso ndo se verifique alguma das condicdes a, b e ¢ indicadas neste item

(ix), prossegue-se a etapa (x). A camara pode comandar o prosseguimento a etapa (x) antes de

se completar o periodo de 10 dias Uteis a partir da falha original, ainda que a obrigagao de entrega

nao tenha ainda sido cumprida integralmente, caso ela julgue necessario e possivel encurtar o

prazo para conclusdo do tratamento da falha com a emiss&o de posigédo de recompra (que ocorre

possivelmente na etapa (x)) sem que se imponham riscos graves ao processo de encerramento

das posig¢oes do comitente inadimplente em questéo.

Atualizagdo da quantidade Q de ativos ainda n&o entregue e:

Contratacdo compulsoéria, se disponivel, de operagao de empréstimo do ativo pelo
comitente devedor, sob a responsabilidade do participante de negociagao, participante
de negociagcao pleno ou participante de liquidagao e membro de compensacao
responsaveis pela falha de entrega, junto ao sistema de empréstimo de ativos mantido
pela B3, cumprindo-se, parcial ou totalmente, obrigacdo remanescente de entrega, em

quantidade Q' obtida por meio desta operagao (Q'<Q).
Caso Q' = @, o tratamento de falha é dado por encerrado.

Caso Q'<Q, procede-se as proximas sub-etapas.
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2. Cobranca de multa do comitente faltoso, conforme critério estabelecido no manual de

procedimentos operacionais da camara.

3. Extingdo das posigoes de falha.

4. Registro da data corrente como D Y/tima falha

5. Registro de posicao de recompra para cada comitente credor que ainda nao tenha
recebido a quantidade total a ele devida, tendo como efeito a emisséo pela camara, para
o0 comitente credor, de ordem de recompra da quantidade do ativo ainda n&o recebida

por ele, cujas caracteristicas e efeitos sdo descritos nas proximas sec¢oes.

A posicao de recompra do comitente credor é considerada no calculo de risco para fins
de atualizagdo da margem requerida do comitente ou do seu participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao, a depender da modalidade de

colateralizagdo de operagdes do mercado a vista sob a qual o comitente atue;

6. Registro de posi¢dao de recompra para o comitente devedor, tendo como efeito a

obrigacao de pagamento dos valores indicados nas proximas segoes.

A posicao de recompra do comitente devedor é considerada no calculo de risco, para

fins de atualizagdo da margem requerida do comitente.

De forma geral, pode-se entender que o caso especial de tratamento de falha de entrega, quando a falha
€ oriunda do processo de encerramento de posigoes de participantes inadimplentes difere do tratamento
usual de falha de entrega ao permitir a repeticdo das macro-etapas de tentativa de obtencao do ativo via
acesso as ofertas de empréstimo e, quando essa néo for suficiente, pela geragcéo de posigao de falha. A
sequéncia dessas duas macro-etapas ndo se repete no tratamento usual de falha, o qual antecipa a
passagem a macro-etapa seguinte, de emissdo de ordem de recompra. Apos a emissdo da ordem de
recompra, os dois processos de tratamento de falha de entrega sdo semelhantes. Para ilustrar as
diferencas entre o tratamento especial e o tratamento usual, sdo apresentados os fluxogramas do

procedimento descrito até o momento.
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Falha de entrega de ativos
durante o processo de
encerramento (Data D)

(i) Contratagdo
(i) Apuragdo da compulséria (se Sim
— quantidade Q disponivel) de Q=Q?
ndo entregue empréstimona
quantidade Q’ N3o
(iii) Atualizagdo . (V.) selegda dos (vi) Exclusdo das posigBes
S c— ) (iv) Cobranga de comitentes credores - brigacs
9 multa impactados, caso queoriginaram obrigacao
nao entregue Data D de entrega
(vii) Registros de
posi¢des de falha
(viii) Houve

Sim Sim
@ Encerramento

para credores e ,
devedore — ent.rega de.Q Q=Q?
atualizagdo dos no dia segfunte do tratamento
(Data D')? N3o de falha especial

Saldos Liquidos
Multilaterais

(ix c) Camara (ixb)
auto.rlza D’=D + 10 ? Segue
prosseguimento?
para etapa
(x)

Figura 3.1.- Fluxograma das etapas (i) a (ix) do tratamento especial de falha de entrega

Inicio da etapa (x)

I (x 1) Contratagdo
Apuragdo da compulséria (se Sim
quantidadeQ |—{ disponivel)de Q=Q?
ndo entregue empréstimo na
quantidade Q N3o
(x2) Cobranga de (x 3) Extingdo das ():j:l:sf'rsr:r:’tga (x5) Registro
el [ * | recompra comitente
multa posicdes de falha (DUltmafalhay p
credor
(x 6) Registro
recompracomitente |___,g  Prosseguimentoas
devedor outras etapas do
tratamento especial

(andlogas ao
tratamento usual)

Figura 3.2.- Fluxograma da etapa (x) do tratamento especial de falha de entrega
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Como exemplo, suponha que o devedor faltoso, cujo portfolio esta em processo de encerramento em virtude
de inadimpléncia, falhe na entrega de certa quantidade de um ativo que n&o esteja disponivel em ofertas
de empréstimo em nenhum momento do processo especial de tratamento de falha de entrega. Suponha,
também, que o devedor falhe, sucessivamente, em todas as posig¢oes de falha geradas durante o processo.
Assim, caso a camara nao antecipe o acionamento da etapa de emissao de ordem de recompra, tal etapa
€ acionada apos dez dias Uteis da falha original. A figura 3.3 ilustra esse exemplo.

Falha de

entrega durante
o processo de

encerramento
E Etapas Etapas Etapas
v (i) a (ix) (i) a (ix) (i) a (ix) Etapa (x)
D D=D+1 D=D+2 D=D+3 D=D+10

Figura 3.3 — Exemplo de aplicagédo do tratamento especial de falha de entrega, que se prolonga
por 10 dias uteis apds a data da falha original, até que a etapa de emissao de ordem de recompra

seja alcangada

3.2 Execuc¢ao de ordem de recompra — mercado de renda variavel

O procedimento para execugéo da ordem de recompra € descrito a seguir:

Etapa Data Horario Evento

Emissao da ordem de recompra
DU/tima falha
A ordem de recompra € emitida pela camara,

(data, registrada na

1 Até 12h
etapa (x)(4), de © 00

extingdo da ultima

por meio de registro em sistema, em favor do
participante de negociagcao pleno ou
participante de liquidacao responsavel pelo

posigao de falha de comitente credor.

entrega)
Execucao da ordem de recompra
Ate Aordemd d tad I

, Horario de ordem de recompra deve ser executada pelo

Ultima falha s B = .
(D +2) pregao participante de negociagdo pleno; caso a
inclusive ordem de recompra tenha sido emitida a favor
de participante de liquidagao, as operagoes
correspondentes a execugao da ordem devem
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Etapa Data Horario Evento
ser a ele repassadas pelo participante de

negociacgao pleno.

Notificagdo da execugédo da ordem de recompra

Até
A execugéao deve ser notificada a camara, por
3 (pYltima falha | 3 Até 18h meio de registro em sistema, pelo participante
. . L I -
inclusive de negociagdo pleno ou participante de

liquidagao a favor do qual foi emitida a ordem

de recompra.

Tabela 3.1 — Procedimentos para execucao da ordem de recompra

A exclusivo critério da camara, a execugdo da ordem de recompra podera ser por ela executada ou por

corretora indicada e nao pelo participante de negociagao pleno.

As operagodes realizadas como parte da execugdo da ordem de recompra séo liquidadas conforme os
procedimentos usuais da liquidagao pelo saldo liquido multilateral em ativos e da liquidagao pelo saldo
liquido multilateral em moeda nacional dos membros de compensag¢ao das partes compradora e
vendedora de tais operagdes. Adicionalmente, as despesas da parte compradora, decorrentes de tais
operagdes, e os valores especificados a seguir sdo creditados e debitados dos saldos liquidos

multilaterais em moeda nacional, respectivamente do comitente credor prejudicado pela falha de entrega
e do comitente devedor faltoso, para liquidagdo em D+1 da data da execugdo da ordem de recompra.

Eventual diferenca entre o valor debitado e o valor creditado que nao for utilizada pela camara no

cumprimento de suas atividades sera destinada as atividades de supervisdo, regulagdo e educagéao

financeira.
VCredor :meaX[PExec _PCredor ’ 0] (31)
VDevedor :meaX[PExec _PDevedor ’ PCredor _PDevedor ’ 0] (3 2)
onde
Vi eior:  Vvalor creditado ao saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente credor

prejudicado;

Dpevedor - Valor debitado do saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente devedor faltoso;

Q. quantidade de ativo objeto das operagdes realizadas pela parte credora como parte da

execugao da ordem de recompra;
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Exec *

preco médio de aquisicdo do ativo objeto das operagodes realizadas como parte da execugao

da ordem de recompra, indicadas pela parte credora;

Poeir: Preco médio do ativo, constante na ordem de recompra emitida pela cdmara, obtido a partir de

todos os negdcios e posigoes, referenciados no ativo, do comitente devedor faltoso, com

previsdo de liquidagao por entrega na ocasido da falha de entrega; e

P

todos os negécios e posigdes, do comitente credor prejudicado, com previsdo de liquidagao

Credor - Prego medio do ativo, constante na ordem de recompra emitida pela camara, obtido a partir de

fisica quando da falha de entrega.

3.3 Cancelamento da ordem de recompra — mercado de renda variavel

A ordem de recompra pode ser cancelada se:

(i) As partes envolvidas —

a parte responsavel pela falha de entrega e a parte credora prejudicada —

concordarem com o cancelamento; e

(i) O ativo devido estiver disponivel para entrega.

O cancelamento da ordem de recompra envolve os procedimentos descritos na tabela a seguir, os quais

devem ser realizados em um mesmo dia:

Etapa Data

Até

1 (DUItima falha +2 )

Horario Evento

Registro de solicitacédo de cancelamento da ordem de

recompra

Até 18h A solicitacdo de cancelamento, total ou parcial, deve

ser registrada em sistema da camara pelo

2 (DUltima falha +2 )

inclusive

inclusive
participante de negociagao pleno ou participante
de liquidagao responsavel pela falha de entrega.
Entrega do ativo
Até A quantidade de ativo objeto da entrega corresponde

Até 18h ao saldo de ativo indicado na solicitacdo de
cancelamento da ordem de recompra. Para efetivagao
da entrega, € requerido que este saldo esteja
disponivel para o agente de custédia do comitente

devedor faltoso.
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Etapa Data Horario Evento

Confirmacéo da solicitagdo de cancelamento da ordem

Ate de recompra
3 (pYtimatatha 4 o) Até 18h O participante de negociagao pleno ou participante
. . de liquidagao comprador deve formalizar, por meio de
inclusive
registro em sistema da camara, seu consentimento
quanto ao cancelamento da ordem de recompra.
Analise da solicitagdo de cancelamento de recompra.
A camara analisa a solicitacdo e decide sobre seu
deferimento ou indeferimento.
Em caso de deferimento, que requer o cumprimento
de todas as etapas anteriores, a camara cancela a
Até .
ordem de recompra e apura os valores a creditar € a
4 (pYtimafatha 4 o) Até 18h debitar dos saldos liquidos multilaterais em moeda
. . nacional respectivamente dos comitentes credor e
inclusive

devedor.

Em caso de indeferimento, a ordem de recompra
permanece valida para execugdo no prazo
regulamentar e a camara devolve a conta de
depésito de origem o ativo entregue, conforme etapa

2, pelo comitente devedor.

Tabela 3.2 — Procedimentos para cancelamento da ordem de recompra

A entrega do ativo indicada na etapa 2 e a liquidagao financeira dos valores indicada na etapa 4 da tabela

anterior ocorrem:

(i) No mesmo dia do registro da solicitagdo de cancelamento da ordem de recompra, caso a
solicitagao seja feita até 10h; ou

(ii) No dia util seguinte a data do registro da solicitacao de cancelamento da ordem de recompra, caso

contrario.

34 Reversao da recompra — mercado de renda variavel

A camara procede a reversdo da recompra na auséncia de registro de execugdo ou auséncia de
cancelamento da ordem de recompra, ou seja, quando o participante de negociagao pleno responsavel
pelo comitente credor prejudicado:
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(i) Executar a ordem de recompra e ndo notificar tal execugdo a camara na forma e prazos

estabelecidos; ou

(i)  Nao executar e também n&o cancelar a ordem de recompra na forma e prazos estabelecidos.

Nos dois casos, a ordem de recompra € cancelada e a operacgéo é liquidada financeiramente. No caso (i),

as operagoes realizadas sdo liquidadas usualmente, como as demais operagoes.

A reversao é realizada pela camara emp U/tima falha 4 4 e resulta no ressarcimento, ao credor em favor
do qual foi emitida a correspondente ordem de recompra, de eventuais custos e prejuizos correspondentes
ao ativo ndo entregue. Adicionalmente ao valor dos custos incorridos pela parte credora, os seguintes
valores sao creditados e debitados dos saldos liquidos multilaterais respectivamente dos comitentes
credor e devedor. Eventual diferenca entre o valor debitado e o valor creditado que nao for utilizada pela
camara no cumprimento de suas atividades sera destinada as atividades de superviséo, regulacdo e

educacao financeira.

VCredor :meaX[PFechamento _PCredor ’ 0] (3-3)
VDevedor :meaX[PFechamento _P Devedor B?redor _PDevedor ’ 0] (3 4)
onde
Vodor - valor creditado ao saldo liquido multilateral do comitente credor prejudicado pela falha de
entrega;
Vievedor : Valor debitado do saldo liquido multilateral do comitente devedor faltoso;
Q: quantidade de ativo pendente de entrega quando da reversao da recompra;
P..cromento:  COtagdo de fechamento do ativo ao final de DY | 3 ; caso, a critério da camara, esta
cotagéo n&o seja representativa, o valor de Pr,,menre  POde ser por ela arbitrado;
Pedor - preco medio do ativo, constante na ordem de recompra objeto da reversé&o, obtidos a partir
de todos 0s negdcios e posigdes, referenciados no ativo, do comitente credor prejudicado,
com previsao de liquidagdo por entrega quando da falha de entrega; e
PM: preco médio do ativo, constante na ordem de recompra objeto da reversao, obtido a partir de

todos os negdcios e posigoes, referenciados no ativo, do comitente devedor faltoso, com

previsdo de liquidagao por entrega na ocasido da falha de entrega.
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3.5

Tratamento de falha de entrega de cotas de ETF de renda fixa cometida por comitente
inadimplente durante o processo de encerramento de suas posigoes

Em caso de falha de entrega da quantidade Q , na data D, de cotas de ETF de renda fixa pelo comitente

detentor de saldo liquido multilateral devedor de cotas de ETF de renda fixa, a camara toma, na ordem

apresentada, as seguintes providéncias:

(i)
(ii)

(iif)
(iv)

(vi)

Apuracgéo da quantidade Q de cotas de ETF de renda fixa ainda n&o entregue.

Contratagao compulséria, se disponivel, de operagdo de empréstimo de cotas de ETF de renda
fixa pelo comitente devedor, sob a responsabilidade do participante de negociagao, participante
de negociagao pleno ou participante de liquidagdo e membro de compensagao responsaveis
pela falha de entrega, junto ao sistema de contratagao de empréstimo de ativos mantido pela

B3, cumprindo-se a entrega de quantidade ' de cotas de ETF de renda fixa obtidas por meio desta

operagdo (q'<Qq)-

Caso @' = q , é excluida do portfélio do comitente faltoso a posi¢do que originou a obrigagéo

de entrega objeto da falha e o tratamento da falha é dado por encerrado.

Caso q'<q, procede-se as proximas etapas.
Atualizacdo da quantidade Q de cotas de ETF de renda fixa ainda ndo entregue apds a etapa (ii).

Cobranca de multa do comitente faltoso, conforme critério estabelecido no manual de

procedimentos operacionais da camara.

Selegdo dos comitentes credores de cotas de ETF de renda fixa que serdo impactados pela falha
de entrega (ou seja, comitentes que ndo receberdo a quantidade esperada de cotas de ETF de
renda fixa) e definicdo da quantidade que cada um n&o recebera em D. Esta selegdo de comitentes
e a defini¢do das quantidades nao recebidas se da por meio de algoritmo da B3 que busca preservar
a entrega de cotas de ETF de renda fixa aqueles que ndo estejam sob responsabilidade dos
participantes responsaveis pela falha de entrega e que sejam credores das menores quantidades
de cotas de ETF de renda fixa.

Exclusdo das posi¢oes que originaram obrigagdo de entrega.

(vii) Registro de posi¢des de recompra:

= Registro de posicado de recompra para cada comitente credor selecionado na etapa (v) e que
ainda nao tenha recebido a quantidade esperada total de cotas de ETF de renda fixa, tendo

como efeito:

1. A emissao pela camara, para o comitente credor, de ordem de recompra da quantidade
de cotas de ETF de renda fixa nao recebida e ndo registrada anteriormente como
recompra, com prazo e caracteristicas descritas nos termos do manual de procedimentos

operacionais.
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2. Para cada comitente credor selecionado na etapa (v), o langamento a crédito, no seu
saldo liquido multilateral do dia, do valor financeiro dado pelo produto da quantidade
de cotas de ETF de renda fixa a ele n&o entregue pelo prego médio que se previa receber

em decorréncia de todas as suas posigoes.

3. Caso a quantidade n&o recebida corresponda a liquidagao de posi¢ao doadora em
contrato de empréstimo de cotas de ETF de renda fixa: o langamento de crédito no seu

saldo liquido multilateral em moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado

pelo produto q' X P, onde q' € a quantidade objeto do contrato de empréstimo ainda

nao entregue e p é o preco de fechamento da cota de ETF de renda fixa no dia anterior.

A posig¢ao de recompra do comitente credor é considerada no calculo de risco para fins de
atualizacdo da margem requerida deste comitente ou do seu participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagado, a depender da modalidade de colateralizagdo de

operagoes do mercado a vista sob a qual o comitente atue.

] Registro de posig¢ao de recompra para o comitente devedor faltoso, tendo como efeito:

1. o registro de posigao de recompra para o comitente devedor da quantidade de cotas
de ETF de renda fixa ndo entregue e nao registrada anteriormente como recompra, tendo
como efeito a obrigagdo de pagamento dos valores indicados no manual de

procedimentos operacionais.

2. O langamento a débito, no saldo liquido multilateral do comitente devedor de cotas
de ETF de renda fixa no dia, do valor financeiro correspondente a sua falha de entrega,
dado pelo produto da quantidade de cotas de ETF de renda fixa ndo entregue pelo prego
médio das cotas de ETF de renda fixa que se previa ser entregue, considerando-se todas

as posigdes e negocios que implicavam tal entrega.

3. caso a quantidade q corresponda a liquidagdo de posigdo tomadora em contrato de

empréstimo de cotas de ETF de renda fixa: o langamento de débito no seu saldo liquido

multilateral em moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado pelo produto

q' X P, onde q' € a quantidade objeto do contrato de empréstimo ainda ndo entregue

e p é o preco de fechamento da cota de ETF de renda fixa no dia anterior.

A posigao de recompra do comitente devedor é considerada no calculo de risco, para fins de

atualizagdo da margem requerida do comitente.

(viii) Seja D' o dia util seguinte ao do registro da posig¢ao de recompra efetuado na etapa (vii). Caso o
comitente devedor faltoso cumpra, em D', a entrega de quantidade @' de cotas de ETF de renda

fixa (@'<q) entédo,em D':
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(ix) Caso:

(x)

(a)

(b)

(c)

A quantidade @' é distribuida entre os comitentes credores selecionados na etapa (v) e

que ainda nao receberam a quantidade total esperada, langando-se como crédito no saldo
liquido multilateral em cotas de ETF de renda fixa de cada um, a liquidar em D', e a

quantidade @' de recompra é cancelada;

O valor financeiro correspondente a quantidade de cotas de ETF de renda fixa creditada
para cada comitente credor é langado como débito no seu saldo liquido multilateral em

moeda nacional a liquidar em D';

O valor financeiro correspondente a quantidade g’ de cotas de ETF de renda fixa é langado
como crédito no saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente devedor, a

liquidar em D';

A quantidade ainda nao recebida por cada comitente credor selecionado na etapa (v) é

atualizada;

Se @' = @ ,em D' todas as obrigacdes e todos os direitos associados as posi¢des de

recompra registradas na etapa (vii) sdo considerados liquidados e as posigées de

recompra sao extintas, encerrando-se o tratamento da falha de entrega.

o comitente devedor faltoso ndo tenha cumprido totalmente a obrigacdo de entrega das

cotas de ETF de renda fixa estabelecidas pela ultima posi¢gao de recompra registrada; e

a data D da falha de entrega original (falha que motivou o acionamento deste processo

de tratamento) tenha ocorrido ha menos de 10 dias Uteis de D'; e

a camara nao tenha determinado prosseguimento a etapa (x);

em D' o processo retorna a etapa (i), porém sem uma nova execucao das etapas (ii) a (vii).

Caso contrério (ou seja, caso nao se verifique alguma das condigbes a, b e ¢ indicadas neste item
(ix), prossegue-se a etapa (x). A camara pode, caso julgue necessario, comandar o prosseguimento
a etapa (x) antes de se completar o periodo de encerramento da carteira do comitente

inadimplente, ainda que a obrigagdo de entrega nao tenha sido cumprida integralmente.

Execucgéo da reversdo da recompra. A camara procede a reversdo da recompra na auséncia de

registro de execugéo ou de cancelamento da ordem de recompra.

De forma geral, pode-se entender que o tratamento especial de falha de entrega (ou seja, o tratamento

aplicavel quando a falha ocorre no processo de encerramento de posigdes do participante inadimplente)

difere do tratamento usual de falha de entrega ao permitir (i) a repeticdo de macro-etapas de tentativa de

obtencdo das cotas de ETF de renda fixa e, (ii) quando essa repeticdo nao for suficiente, a reversao da

posicao de recompra. A sequéncia das macro-etapas referidas em (i) ndo se repete no tratamento usual de

falha de entrega. Para ilustrar as diferengas entre o tratamento especial e o tratamento usual, é apresentado

o fluxograma do procedimento descrito até o momento.
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Falha de entrega de ativos
durante o processo de
encerramento (Data D)

(i) Contratacdo
(i) Apuragdo da compulsdria (se Sim

quantidade Q disponivel) de Q=Q?
ndo entregue empréstimo na
quantidade Q” N3o

(v) Selegdo dos
(iv) Cobranga de comitentes credores
multa impactados, caso

(vi) Exclus@o das posigoes
> que originaram obrigagdo

(iii) Atualizagdo
da quantidade Q

ndo entregue de entrega
2 Data D s
v
(vii) Registros de
posi¢des de (viii) Houve
recompra para entrega de Q’ Sim - Sim Encerramento
credores e devedor > no dia (ixa) —»‘ do tratamento
Iy Q’=Q? :
3 de falha especial

seguinte
(Data D’)?

e atualizagdo dos
Saldos Liquidos
Multilaterais (i) Apuragdo da
quantidade Q
ndo entregue

ix c) Camara
autoriza
prosseguimento
a etapa (x)2,

(x) Execugdo da Reversdo da Recompra

Figura 3.4 — Fluxograma das etapas (i) a (x) do tratamento especial de falha de entrega de cotas de ETF

de renda fixa

Como exemplo, suponha que o comitente devedor faltoso, cujo portfélio esta em processo de encerramento
em virtude de inadimpléncia, falhe na entrega de certa quantidade de cotas de ETF de renda fixa que ndo
esteja disponivel em ofertas de empréstimo. Suponha, também, que ndo ocorra o cancelamento total das
posicdes de recompra durante o processo. Assim, caso a camara ndo antecipe o acionamento da etapa
de reversao da recompra, tal etapa € acionada apés dez dias Uteis da falha original. A figura 3.5 ilustra esse

exemplo.
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Etapas Etapas Etapas Etapas

(Ma(vi) () (vii)e(x) () (vii)e (x) (), (vii) e (ix) Exapaf)
P | | | | | |
D I D’=D+1 l D’=D+2 l D’=D+3 I |D’=D+10 |
A

Falha de entrega
durante o processo de
encerramento

Figura 3.5 — Exemplo de aplicagédo do tratamento especial de falha de entrega, que se prolonga
por 10 dias uteis ap6s a data da falha de entrega original, até que a etapa de reverséo da

recompra seja alcangada

3.6 Execuc¢ao de ordem de recompra — cotas de ETF de renda fixa

O procedimento para execugéo da ordem de recompra € descrito a seguir:

Etapa Data Horario Evento
Emissédo da ordem de recompra

A ordem de recompra é emitida pela camara,

1 Data da falha de Até s 13h00 por meio de registro em sistema, em favor do

entrega participante de negociacio pleno ou
participante de liquidagao responsavel pelo

comitente credor.

Até D+10 da data da Execucéo da ordem de recompra
2 falha de entrega, Até as 18h00 A ordem de recompra pode ser executada pela
inclusive camara ou por corretora por ela indicada e nao

pelo participante de negociagao pleno.

Até D+10 da data da Notificagdo da execugado da ordem de recompra
3 falha de entrega, Até as 18h00 A execugéao deve ser notificada a camara, por
inclusive meio de registro em sistema, pela propria

camara.

Tabela 3.3 — Procedimentos para execugao da ordem de recompra

A exclusivo critério da camara, a execugao da ordem de recompra podera ser por ela executada ou por

corretora por ela indicada e ndo pelo participante de negociagao pleno.
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A solicitagdo de execugao da recompra € condicionada ao depésito, pelo participante de negociagao
pleno ou do participante de liquidagao responsavel pelo comitente credor, do valor originalmente

contratado, discriminado na ordem de recompra.

As operagodes realizadas como parte da execugdo da ordem de recompra séo liquidadas conforme os
procedimentos usuais da liquidagao pelo saldo liquido multilateral em ativos e da liquidagao pelo saldo
liguido multilateral em moeda nacional dos membros de compensagdo das partes compradora e
vendedora de tais operagdes. Adicionalmente, as despesas da parte compradora, decorrentes de tais
operagdes, e os valores especificados a seguir sdo creditados e debitados dos saldos liquidos

multilaterais em moeda nacional, respectivamente do comitente credor prejudicado pela falha de entrega
e do comitente devedor faltoso, para liquidagdo em D+1 da data da execugdo da ordem de recompra.

Eventual diferenga entre o valor debitado e o valor creditado que nao for utilizada pela camara no

cumprimento de suas atividades sera destinada as atividades de supervisdo, regulacdo e educagao

financeira.
Veredor =QXMax[ Py = Prregor » 0] (3.5)
pevedor = A% maX[PExec —Poevedor + Peredor — Poevedor + O] (3.6)
onde
Veior . Valor creditado ao saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente credor

prejudicado;

pevedor - Valor debitado do saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente devedor faltoso;

Q: quantidade de ativo objeto das operacgdes realizadas pela parte credora como parte da

execugao da ordem de recompra;

Feec - preco médio de aquisicdo do ativo objeto das operagdes realizadas como parte da execugéo

da ordem de recompra, indicadas pela parte credora;

Poeir: Preco médio do ativo, constante na ordem de recompra emitida pela camara, obtido a partir de

todos os negdcios e posigoes, referenciados no ativo, do comitente devedor faltoso, com
previsdo de liquidagao por entrega na ocasido da falha de entrega; e

p

Yedor - PreGo médio do ativo, constante na ordem de recompra emitida pela cdmara, obtido a partir de

todos os negécios e posigoes, do comitente credor prejudicado, com previsdo de liquidagao
fisica quando da falha de entrega.
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3.7 Cancelamento de ordem de recompra — cotas de ETF de renda fixa

A ordem de recompra do ETF de renda fixa pode ser cancelada se:

(i) Todas as partes envolvidas — a parte responsavel pela falha de entrega e a parte credora

prejudicada — concordarem com o cancelamento; e

(i) O ativo devido estiver disponivel para entrega.

O cancelamento da ordem de recompra envolve os procedimentos descritos na tabela a seguir, que devem

ser realizados no mesmo dia.

Etapa Data Horario Evento
Registro de solicitacédo de cancelamento da ordem de
da falha de Até as o .
1 A solicitacdo de cancelamento, total ou parcial, deve
entrega, 18h00 ) )
. ) ser registrada em sistema da camara pelo
inclusive
participante de negociagao pleno ou participante
de liquidagao responsavel pela falha de entrega.
Entrega do ativo
Até D+10 da data A quantidade de ativo objeto da entrega corresponde
5 da falha de Até as ao saldo de ativo indicado na solicitacdo de
entrega, 18h00 cancelamento da ordem de recompra. Para efetivacédo
inclusive da entrega, é requerido que este saldo esteja
disponivel para o agente de custédia do comitente
devedor faltoso.
Confirmacéo da solicitagdo de cancelamento da ordem
da falha de Até as
3 O participante de negociagao pleno ou participante
entrega, 18h00
. ) de liquidagao comprador deve formalizar, por meio de
inclusive
registro em sistema da camara, seu consentimento
quanto ao cancelamento da ordem de recompra.
4, AteD+10dadata Ateas
da falha de 18h00 Andlise da solicitagdo de cancelamento de recompra.
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Etapa Data Horario Evento
entrega, A camara analisa a solicitacdo e decide sobre seu

inclusive deferimento ou indeferimento.

Em caso de deferimento, que requer o cumprimento
de todas as etapas anteriores, a camara cancela a
ordem de recompra e apura os valores a creditar e a
debitar dos saldos liquidos multilaterais em moeda
nacional respectivamente dos comitentes credor e

devedor.

Em caso de indeferimento, a ordem de recompra
permanece valida para execugdo no prazo
regulamentar e a camara devolve a conta de
depdsito de origem o ativo entregue, conforme etapa

2, pelo comitente devedor.

Tabela 3.4 — Procedimentos para cancelamento da ordem de recompra

A entrega do ativo indicada na etapa 2 e a liquidagao financeira dos valores indicada na etapa 4 da tabela

anterior ocorrem:

(i) No mesmo dia do registro da solicitagdo de cancelamento da ordem de recompra, caso a
solicitagao seja feita até 10h; ou

(i)  Nodia util seguinte a data do registro da solicitacdo de cancelamento da ordem de recompra, caso
contrario.

3.8 Reversao de ordem de recompra — cotas de ETF de renda fixa

A camara procede a reversdo da recompra na auséncia de registro de execugdo ou auséncia de

cancelamento da ordem de recompra.
Neste caso, a ordem de recompra é cancelada e a operagao é liquidada financeiramente.

A reverséo é realizada pela camara até D+10 da data da liquidagao em que se deu a falha de entrega, e
resulta no ressarcimento, ao credor em favor do qual foi emitida a correspondente ordem de recompra, de
eventuais custos e prejuizos correspondentes ao ativo nao entregue. Adicionalmente ao valor dos custos
incorridos pela parte credora, os seguintes valores sdo creditados e debitados dos saldos liquidos
multilaterais respectivamente dos comitentes credor e devedor. Eventual diferenga entre o valor debitado
e o valor creditado que nao for utilizada pela camara no cumprimento de suas atividades sera destinada as

atividades de supervisao, regulagcdo e educacgao financeira.
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VCredor = Q xmax [PFechamento - PCredor ’ 0] (37)
VDevedor = Q x maX[PFechamento - PDevedor ’ PCredor - PDevedor ’ O] (38)
onde

Voor - valor creditado ao saldo liquido multilateral do comitente credor prejudicado pela falha de
entrega;

pevedor . valor debitado do saldo liquido multilateral do comitente devedor faltoso;

Q: quantidade de ativo pendente de entrega quando da reversao da recompra;

P.ochamento . COtag@o de fechamento do ativo no dia anterior a data de liquidag&o da revers&o da recompra.
Caso, a critério da camara, esta cotagdo néo seja representativa, o valorde P.,, ... pode
ser por ela arbitrado;

P redor : prego médio do ativo, constante na ordem de recompra objeto da reverséo, obtidos a partir
de todos 0s negdcios e posigdes, referenciados no ativo, do comitente credor prejudicado,
com previsao de liquidagdo por entrega quando da falha de entrega; e

Pt prego meédio do ativo, constante na ordem de recompra objeto da reverséo, obtido a partir de
todos os negdcios e posigoes, referenciados no ativo, do comitente devedor faltoso, com
previsdo de liquidagao por entrega na ocasido da falha de entrega.

Capitulo 4 - Monitoramento de risco intradiario
41 Aceitagao de operagoes

A aceitagao de operagdes pela camara difere entre (i) os mercados de bolsa, (ii) 0 mercado a termo de
renda variavel, (iii) os demais contratos do mercado de balcéao organizado e (iv) o mercado de empréstimo

de ativos.

A aceitagdo de uma operagao registrada no mercado de bolsa se da no momento do fechamento,

executado pelo sistema de negociagao, das ofertas de compra e de venda que a originam.

A aceitagao de uma operag¢ao do mercado a termo de renda variavel se da no momento do registro da
mesma no sistema de registro.

No caso dos demais contratos do mercado de balcao organizado, a aceitagdao da operagao registrada na
modalidade “com garantia total” ou “com garantia parcial” ocorre apds a confirmacado do depésito das

garantias exigidas das partes do negécio e/ou adequacgao aos limites de posigao, se aplicavel.
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Operagdoes de empréstimo de ativos sdo aceitas (i) no momento do fechamento do negdcio de

empréstimo no sistema de contratagao de empréstimo ou (ii) no momento da captura, conforme o

disposto no manual de procedimentos operacionais da camara e de forma condicionada ao cumprimento

dos critérios de avaliagao de risco, conforme parametros definidos pela camara.

4111

41.1.2

Aceitagao de operagoes realizadas em mercado de balcao organizado
Operagdes de swap, opgao flexivel e a termo de moeda

As operagdes com contrato de swap, opgao flexivel e contrato a termo de moeda realizadas nas
modalidades “com garantia total” e “com garantia parcial” sdo aceitas pela camara mediante a
verificagdo da existéncia de saldo de garantias depositadas, a qual ocorre no dia util subsequente
a data de registro, apds o encerramento do periodo destinado ao atendimento de chamada de
margem pelos comitentes. Ndo havendo garantias suficientes, a cdmara comunica ao ambiente
de registro a ndo aceitagdo dos negdcios, os quais deixam de integrar as posi¢oées das partes
para fins de processo de liquidagdo na camara e sao tratados conforme o disposto nos normativos

especificos do ambiente de registro.

Os registros de liquidagao antecipada de tais contratos sdo aceitos pela camara mediante a
verificagdo da existéncia de saldo de garantias depositadas igual ou superior ao valor de
liguidagao do contrato ou conjunto de contratos do mesmo comitente. O valor de liquidagédo do
contrato ou conjunto de contratos deve ser depositado como margem adicional no dia seguinte ao
do registro da solicitagdo de liquidagao antecipada. A camara verifica se 0 comitente possui o
saldo de garantias necesséario no dia util subsequente & data de registro da solicitagdo de
liquidagao antecipada, apds o encerramento do periodo destinado ao atendimento de chamada de

margem pelos comitentes.

Critério de transferéncia de posicdo em contrato de swap com alteragdao do comitente

A transferéncia de posicdo em contrato de swap com alteragdo do comitente é submetida a
verificagdo da suficiéncia de garantias depositadas do comitente origem da transferéncia e do

comitente destino da transferéncia.

Efetivados os depodsitos de garantias devidos pelas partes e atendidas outras providéncias que a

camara tenha estabelecido, a solicitagdo de transferéncia é aprovada e efetivada.

Operagdoes de empréstimo de ativos contratadas na modalidade de registro

As operagoes de empréstimo de ativos contratadas na modalidade de registro sdo aceitas pela
camara mediante a verificagdo da adequacao dos comitentes doador e tomador aos limites de

concentragao de posigao referentes a contratos de empréstimo sobre o mesmo ativo da operagao
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em questéo (ativo /) (independentemente da modalidade de contratagdo de empréstimo), exceto

as operagbées de empréstimo compulsério realizadas no ambito do tratamento de falha de
entrega, nos termos do manual de procedimentos operacionais da camara e do capitulo 3
(Tratamento de falha de entrega durante encerramento das posi¢gdes do participante
inadimplente) deste manual.

Determina-se, para o comitente doador e para o comitente tomador na operagdo, suas
respectivas posigées totais em contratos de empréstimo do ativo /, considerando-se as posigdes

agregadas no nivel do comitente sob determinado participante de negociagdao pleno ou
participante de liquidagdao. Conforme detalhado no capitulo 5 (Limites de concentracdo de

posig¢ao em aberto) deste manual, para cada comitente sao determinadas:
0] sua posigao doadora;
(i)  sua posigao tomadora sem cobertura; e

(i)  sua posigao tomadora com cobertura.

. ! . e . . .
Para cada uma, sejam Q e Q, as posi¢des do comitente considerando-se, respectivamente, a

contratagado do empréstimo e a ndo contratagcdo do empréstimo.

A operagdo de empréstimo ndo é aceita pela camara caso as condi¢coes (a) e (b) sejam

observadas:

(@) abs(Q)>abs(Q)

(b) GbS(Q-’) 2 Limite, ,, onde Limite,-'z é o limite de concentragéo de posi¢do em aberto,

conforme definido no capitulo 5 (Limites de concentragdo de posigdo em aberto) deste

manual.

Relativamente a existéncia de saldo de garantia depositada pelo comitente tomador, a

insuficiéncia de saldo ndo é impeditiva para o registro de operacao.

Seja RiscoResEmpréstimo,,

omitente O Valor estimado do risco residual do comitente apds a

contratagdo do empréstimo na modalidade de registro. Calcula-se RiscoResEmpréstimo,,,,one

conforme a seguinte equacéo:

= Saldo ™ +RL

Potencial

—Margem adic, + Saldo .

Empréstimo

RiscoResEmprestimo,,,. ...

4.1)

onde
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CORFO . , )
SGIdOC : saldo de garantias, calculado conforme o médulo COREO da metodologia

CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando:

(i) a posigcdo de abertura do comitente C, acrescida das operagdes
realizadas no dia e alocadas, até o momento da apuragao do risco, para
suas contas sob responsabilidade de P, todas sob a modalidade de

colateralizacdo pelo comitente. A operagdo de empréstimo sob
avaliagdo nao € considerada; e

(ii) as garantias do comitente C depositadas para cobertura de tais

posi¢des, ou seja, para a finalidade garantia de operagodes;

RL

Potencial - recurso de liquidez pontencial, calculado conforme o mddulo COREO da

metodologia CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual;

Margem adiCC: valor de garantia que o comitente C deve depositar, em decorréncia de

violagédo de limite de concentracdo de posigdo em aberto ou de outra

necessidade de depdsito de garantia adicional, a exclusivo critério da B3;

COREO T =
Sa/dOEmp,ést,-mo: saldo de garantias de um portfélio contendo apenas a operagédo de

empréstimo que esta sendo avaliada, calculado conforme o médulo COREQ

da metodologia CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual.

A operagao de empréstimo é automaticamente aceita caso (c) ou (d) sejam observados:

(c) RiscoResEmpréstimo, >0

omitente

—RiscoRes <0

Comitente

(d) RiscoResEmpréstimo,,

omitente

onde RiscoRes,,, ... ¢ definido conforme o item (c) da segdo 4.3.2.1 deste capitulo.

Caso nenhuma das condi¢des (c) e (d) seja observada, a operagao de empréstimo é aceita e os
ativos entregues pelo comitente doador sdo alocados pela camara na carteira de cobertura do

comitente tomador e bloqueados para movimentagao.

A seu exclusivo critério, a B3 podera, em casos especificos, aceitar o registro de operag¢oes, liquidagao

antecipada e cessao de titularidade em desacordo com os critérios apresentados acima. Cabe ao Comité

Técnico de Risco de Crédito (i) analisar cada caso, mediante solicitagdo formal enviada a B3, previamente

ao registro da operagao, pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
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responsavel pelo comitente em questao, e (ii) decidir sobre o deferimento ou ndo da solicitacdo. A analise
da solicitacado pelo Comité Técnico de Risco de Crédito se baseara, entre outros, em aspectos tais como a
natureza das atividades desempenhadas pelo comitente em questao, o risco do seu portfélio, a motivagao
da operagao em questao, os potenciais impactos decorrentes do deferimento e do indeferimento do pedido

e as condi¢des de negociagao da operagao em questéo.

4.2 Monitoramento de risco pré-negociagéao

4.21 Negociagao eletronica de derivativos e ativos de renda variavel

O monitoramento de risco pré-negociacao realizado pela cdmara consiste da analise de risco de todos os
comitentes, independentemente da modalidade de acesso, por meio do modelo de risco pré-negociacéo
da B3. Este modelo baseia-se na avaliagao de ofertas, alteragbes de ofertas ou negdcios em relagdo a um
conjunto de limites, a qual é processada, no caso de nova oferta ou de alteragdo de oferta, antes ou
imediatamente apdssua inser¢gdo no livro de ofertas e, no caso de negdcio, imediatamente apds sua

realizacgéo.

Os limites aplicaveis por instrumentos individuais, aos quais as ofertas ou alteragbes de ofertas sio
submetidas, sdo definidos pela B3, podendo ser reduzidos pelo participante de negociagao, pelo
participante de negociagao pleno ou pelo participante de liquidagao. Os valores dos limites aplicaveis
por instrumentos agregados s&o atribuidos de forma obrigatéria a cada comitente (identificado pelo codigo
do seu CNPJ, CPF ou cédigo CVM de investidor ndo residente, conforme o caso) ou a cada conta de
comitente e conta master e sdo definidos pelo participante de negociagdo, pelo participante de
negociagao pleno ou pelo participante de liquidagao por ele responsavel. A avaliagéo, portanto, baseia-
se na identificagdo do comitente (CPF, CNPJ ou codigo CVM de investidor nio residente, conforme o
caso) e da conta em que serdo alocados os negodcios oriundos da oferta, sendo tal identificagdo de
preenchimento obrigatério nas ofertas de investidor de alta frequéncia ou enviadas por meio de acesso
direto ao mercado.

Os limites do modelo de risco pré-negociagao da B3 baseiam-se em um ou mais dos itens a seguir, a
depender do limite:

(i) Caracteristicas da oferta ou alteragao de oferta avaliada (natureza da operagéo, quantidade etc.);

(i)  Conjunto de ofertas identificadas para o0 mesmo comitente (CPF, CNPJ ou cédigo CVM de
investidor nao residente, conforme o caso) e a mesma conta da oferta avaliada, que constam no

livro de ofertas no momento da avaliagao;

(i)  Negbcios realizados, na data da avaliagéo, para o mesmo comitente (CPF, CNPJ ou codigo CVM

de investidor nio residente, conforme o caso) e a mesma conta da oferta avaliada; e

(iv)  Conjunto de posi¢gdes do comitente (CPF, CNPJ ou cddigo CVM de investidor n&o residente,
conforme o caso) no fechamento do dia anterior.
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Ao adotar o modelo da B3, o participante de negociagao, o participante de negociagcdao pleno ou o
participante de liquidagao estabelecem valores de risco maximo adequados ao perfil do comitente (CPF,
CNPJ ou cdédigo CVM de investidor ndo residente, conforme o caso), por meio do cadastramento, no
sistema de risco pré-negociagao da B3, dos valores, aplicaveis a cada conta, dos limites definidos pelo

modelo.

Novas ofertas e alteragdes de ofertas existentes sdo submetidas a um conjunto minimo de limites, definidos

a seguir:

L] Tamanho maximo de oferta: quantidade maxima (quantidade de contratos ou de unidades do ativo)

ou valor financeiro maximo para as ofertas de compra e de venda de um instrumento.

L] Tamanho maximo de posi¢cao potencial em um instrumento: quantidade maxima diaria ou valor
financeiro maximo diario de posi¢ao potencial comprada ou vendida em um instrumento. Este limite
considera (i) a quantidade ou valor financeiro de contratos/ativo da oferta; (ii) o saldo de negécios
realizados na data da avaliagao; e (iii) as ofertas inseridas pelo comitente, disponiveis no livro de

ofertas do sistema de negociagio.

L] Tamanho maximo de posigdo por instrumento-equivalente: quantidade maxima diaria ou valor

financeiro maximo diario de posigdo comprada ou vendida em um instrumento-equivalente.

Um instrumento-equivalente € um instrumento ficticio definido pela B3 a partir de instrumentos com
caracteristicas semelhantes como, por exemplo, todos os vencimentos do contrato futuro de determinado
ativo-objeto. De forma geral, o instrumento-equivalente é uma agregagéo dos instrumentos selecionados,
baseada em um critério de ponderacgéo de risco (de tal forma que o risco do instrumento equivalente seja
aproximadamente igual ao risco do conjunto de posi¢oes unitarias em cada um dos instrumentos que o
compdem). O fator de ponderagao pode ser, por exemplo, a duration (no caso de instrumentos de taxas de
juro), ou o delta (para instrumentos de opgao). Para verificar a adequagdo de uma oferta vinculada a
determinada conta (ou alteragdo de uma oferta existente) envolvendo um instrumento que compde um
instrumento-equivalente, as posig¢ées, associadas a conta em questao, nos instrumentos que compdem
este instrumento-equivalente sdo agregadas em uma posigdo Unica no instrumento-equivalente,

processada conforme o mesmo critério de ponderagao de risco que o define.

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar limites adicionais ao conjunto minimo acima apresentado, bem

como excluir ou substituir limites existentes.

O resultado da avaliagédo de oferta ou negécio pode ocasionar um dos procedimentos descritos a seguir, a

depender do limite e das caracteristicas da conta do comitente:

(i) no caso de auséncia de cadastro de algum dos limites tamanho méximo de oferta e tamanho
maximo de posi¢cdo potencial em um instrumento, a oferta ou alteragao de oferta é rejeitada,
ndo sendo considerada no livro de ofertas; e, no caso de auséncia de cadastro dos demais

limites, o modo protegido € acionado;
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(ii)

(iii)

no caso dos limites tamanho maximo de oferta e tamanho maximo de posi¢cdo potencial em um
instrumento em conta sem vinculo de repasse ou em conta origem de vinculo de repasse, a
avaliagao da oferta ou da alteragao de oferta é processada antes da sua insergao no livro de
ofertas e, portanto, em caso de violagdo destes limites, a mesma é rejeitada, ndo sendo

considerada no livro de ofertas; e

nos demais casos, a avaliagao é processada imediatamente apds a insercao da oferta ou alteracéo
de oferta no livro de ofertas, ou imediatamente apos a realizagdo do negécio. Desta forma, apos

a identificacdo de violagdo de um ou mais limites:

a. sdao enviadas ordens de cancelamento de ofertas, podendo tal cancelamento abranger, a
depender do limite violado, a oferta que violou o limite, caso ela ainda n&o tenha originado

negadcio, ou todas ofertas do comitente; e

b. é acionado o modo protegido.

Em caso de inadequacdo dos limites de risco atribuidos pelo participante de negociagado, pelo

participante de negociacao pleno ou pelo participante de liquidagao, sob tal modelo, as contas sob sua

responsabilidade, a B3 pode, a seu critério:

Determinar aos participantes a imediata revisdo e adequacéo dos limites por ele atribuidos aos

comitentes;
Limitar o fluxo de ofertas dos participantes e/ou do comitente;
Exigir do participante de negociagao pleno o depdsito de garantias adicionais; e

Adotar outras medidas prudenciais visando a mitigacao de riscos operacionais e de contraparte.

Modo protegido: modo de operagédo no qual somente sdo admitidas operac¢des de reversao do estoque de

posicdes, considerando as posi¢gées no fechamento do dia anterior em conjunto com as operagdes

executadas ao longo do dia com a identificagdo do comitente, e com reducdo do incremento de risco para

contratos derivativos. Incrementos de risco, gerados durante a reversdao de posigées compradas e

vendidas no mesmo fator de risco, sdo permitidos até um valor estabelecido pela B3. O modo protegido

também pode ser acionado pelo participante de negociacao, pelo participante de negociagao pleno ou

pelo participante de liquidacdo e pela B3, independentemente da violagdo de qualquer métrica e, neste

caso, sao enviadas ordens de cancelamento para todas as ofertas no livro de ofertas associadas a conta

ou ao comitente em questao.

4.2.2.

Negociagao eletronica de empréstimo de ativos

O monitoramento de risco pré-negociacao realizado pela camara consiste da analise de risco de
todos os comitentes por meio do modelo de risco pré-negociagdo para negociagao eletrénica de

empréstimo de ativos da B3.
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Este modelo baseia-se na avaliagao de cada oferta em relagédo ao conjunto de limites, apresentados

a seguir, processada antes de sua inserg¢ao no livro de ofertas. Caso a oferta implique em violagao

de um ou mais destes limites, a mesma é rejeitada, ndo sendo incluida no livro de ofertas. Os limites,

aplicaveis por instrumento, aos quais as ofertas sdo submetidas sao definidos pela B3, enquanto os

valores dos limites agregados atribuidos de forma obrigatdria a cada comitente sao definidos pelo

participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou participante de liquidacao

por ele responsavel.

Os limites do modelo de risco pré-negociacdo da B3 baseiam-se:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

nas caracteristicas da oferta avaliada (natureza da operagao, quantidade etc.); os limites
sao aplicaveis a ofertas tomadoras direcionadas para a carteira livre e ofertas doadoras

nao certificadas;

no conjunto das ofertas do comitente que constam no livro de ofertas no momento da

avaliacao;

no conjunto de contratos de empréstimo em aberto do comitente sob a responsabilidade

do mesmo participante de negociagao e membro de compensacgao; e

nos negécios realizados em nome do comitente, na data da avaliagao.

Novas ofertas e alteragdes de ofertas existentes sdo submetidas ao conjunto minimo de limites,

definidos a seguir:

Saldo potencial tomador por ativo: quantidade maxima diaria de posigao tomada em um
instrumento. Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo da oferta; (ii) o saldo
de negocios realizados na data da avaliagao; (iii) as ofertas inseridas pelo comitente,
disponiveis no livro de ofertas do sistema de negociagdo; e (iv) a quantidade de
contratos/ativo em que o comitente figura como tomador sob a responsabilidade do mesmo

participante de negociagao.

Saldo potencial doador por ativo: quantidade maxima didria de posigao doadora no
ativo. Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo da oferta; (ii) o saldo de
negoécios realizados na data da avaliagdo; (iii) as ofertas inseridas pelo comitente,
disponiveis no livro de ofertas do sistema de negociagdo; e (iv) a quantidade de
contratos/ativo em que o comitente figura como doador sob a responsabilidade do mesmo

participante de negociagao.

Saldo potencial tomador agregado: exposicdo financeira maxima diaria de posigao
tomadora em todos os ativos. Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo da
oferta; (ii) o saldo de negdcios realizados na data da avaliagdo em todos os ativos; e (iii) as

ofertas inseridas pelo comitente, disponiveis no livro de ofertas do sistema de negociagéo.
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4.2.3

A exposicdo financeira é calculada multiplicando-se as quantidades (i) a (iii) pelo prego

meédio do respectivo ativo referente ao dia util anterior.

= Saldo potencial doador agregado: exposicdo financeira maxima diaria de posigao
doadora em todos os ativos. Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo da
oferta; (ii) o saldo de negdcios realizados na data da avaliagdo em todos os ativos; e (iii) as
ofertas inseridas pelo comitente, disponiveis no livro de ofertas do sistema de negociagao.
A exposicdo financeira é calculada multiplicando-se as quantidades (i) a (iii) pelo prego

médio do respectivo ativo referente ao dia util anterior.

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar limites adicionais ao conjunto minimo acima apresentado,

bem como excluir ou substituir limites existentes.

A verificagdo de limites é sequencial, com rejeicdo automatica da oferta, ou da alteragcéo de oferta
existente, se:
(iy aofertaou a alteragado de oferta existente implicar em violagédo de algum limite estabelecido;

ou

(i) nao estiver cadastrado no sistema de risco o valor de algum limite associado ao instrumento

em questao.

Negociacdao em sistemas operados por entidades administradoras de infraestruturas de

mercado

De forma a assegurar a integridade e a protecdo da cadmara, aplica-se 0 que segue acerca da
adogao de sistema de administragao de risco pré-negociacao pela entidade administradora de

infraestrutura de mercado para uso da camara.

Relativamente a operagdes sob o modelo de aceitagdo no momento do fechamento do negdcio,
a entidade administradora de infraestrutura de mercado deve adotar, em sua plataforma, sistema
de administragao de risco pré-negociagao que possua as mesmas funcionalidades e controles do
sistema definido e oferecido pela B3 a seus participantes. No caso de operagdes sob o modelo
de aceitagdo no momento da captura, é facultado a entidade administradora de infraestrutura de

mercado adotar sistema de administragao de risco pré-negociagdo em sua plataforma.

Em caso de adogdo de sistema de risco pré-negociagdo, a entidade administradora de
infraestrutura de mercado pode, a seu critério, optar por seu proprio sistema ou pelo
sistemafornecido pela B3, mediante assinatura de contrato de licenciamento. Caso a entidade
administradora de infraestrutura de mercado adote seu préprio sistema de administracdo de
risco pré-negociacgao, tal sistema deve dispor das mesmas funcionalidades e controles do sistema
fornecido pela B3, conforme avaliado pela B3 e atestado por auditor independente externo
devidamente autorizado pela CVM e de notdria reputacao e credibilidade, aprovado pela B3. A B3

deve possuir acesso para consulta ao sistema de administragédo de risco pré-negociagéao utilizado
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pela entidade administradora de infraestrutura de mercado , sendo capaz de monitorar, em
tempo real, os parametros de risco cadastrados pelos participantes da entidade administradora de

infraestrutura de mercado.

Além da adocéo de sistema de risco pré-negociagcao conforme descrito acima, independentemente
do modelo de aceitagao de operagoes, a entidade administradora de infraestrutura de mercado
deve adotar os demais controles e mecanismos de mitigagao de riscos utilizados pela B3 em seus
préprios sistemas, quais sejam:

= Demais controles e mecanismos de mitigacdo de riscos em sistema de negociagao:

(i) Tuneis de rejeigao de ofertas, que impegam o registro de ofertas que atinjam determinados
parametros de prego ou de quantidade;

(i) Tuneis de leildo, que submetam automaticamente a leildo negdcios que atinjam
determinados parametros de prego, baseados em pregco de abertura, ultimo preco
negociado e média mével de precos;

(iii) Tuneis de protecdo de leildo, que prorroguem automaticamente o encerramento de um

leildo caso seu prego tedrico ou quantidade teédrica atinjam determinados parametros;
(iv) Limite maximo de quantidade por oferta;
(v) Mecanismo de circuit breaker,
(vi) Mecanismo de controle do nimero de mensagens por segundo (throttle);

(vii) Mecanismo de cancelamento automatico de ofertas em caso de falha da conexéo

eletrbnica do participante com a plataforma de negociagéo (cancel on disconnect); e

(viii) Mecanismo de cancelamento automatico de ofertas em caso de atingimento de paradmetro

de negociagéao pré-definidos pelo usuario (market protection).

= Demais controles e mecanismos de mitigagdo de riscos em sistema de contratagao de
empréstimo:

(i) Tuneis de rejeigdo de oferta, que impegam o registro de oferta que atinja determinados

parametros de taxa de empréstimo;
(ii) Limite maximo de quantidade do ativo por oferta; e

(i) Mecanismo de controle do nimero de mensagens por segundo (throttle).

As configuragdes e os parametros dos tlneis e demais mecanismos de controle mencionados nos
itens (i) a (viii) acima devem ser idénticos aos utilizados pela B3 e esta deve ter condi¢des de
monitorar, em tempo real, a sua adequacgdo. Cabe exclusivamente a B3 a definicdo de tais
configuracdes e parametros.
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4.3

A pedido da entidade administradora de infraestrutura de mercado, a B3 pode avaliar a
viabilidade de utilizagdo de mecanismos de administragdo de risco diferentes daqueles acima
indicados, desde que sejam considerados equivalentes em termos de seguranga e garantia da

integridade da cdmara, do mercado e de seus participantes.

Em caso de descumprimento das regras previstas no regulamento e nos manuais da camara, esta
pode determinar, a qualquer momento, a interrupcédo da aceitagao de operagées sob a
responsabilidade de um ou mais participantes, hipétese em que a entidade administradora de

infraestrutura de mercado deve ser imediatamente comunicada.

Monitoramento de risco pés-negociagao

Para mitigar os riscos associados a liquidagdo das operagdes realizadas no mercado de bolsa, ao longo

da sessédo de negociagao a camara monitora sua exposigao ao risco de crédito dos participantes, por meio

do monitoramento do risco intradiario decorrente das operagées. Este monitoramento constante permite a

camara reduzir sua exposicdo a risco, por meio de antecipagdo de chamada de margem e de outras

garantias ao longo do dia, assumindo papel central na provisdo de mecanismos de contengao de riscos

que garantam a estabilidade da estrutura de liquidagdo em caso de inadimpléncia de um ou mais

participantes.

4.3.1

Limite de risco intradiario

Uma das prerrogativas do monitoramento do risco intradiario, no ambiente de pds-negociagéao, € a
definigdo, pela camara, de um limite de risco intradiario (LR/) para cada participante de

negociacao pleno e cada participante de liquidagao, relativamente a sua atuagdo sob

determinado membro de compensagao.

Para cada participante de negociagao pleno e participante de liquidagao ¢é definido pela camara
um limite de risco intradiario referente a cada membro de compensagdao sob o qual o
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao atue, o qual pode ser reduzido
pelo membro de compensagao, uma vez que este figura como responsavel, em ultima instancia,

pela liquidagao das operagoées, cabendo a ele o depésito de garantias exigidas do participante.

O limite de risco intradiario € um valor de referéncia para a exposi¢cao ao risco, a partir do qual a
camara passa a exigir do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao, dos
comitentes sob sua responsabilidade ou do membro de compensagao por ele responsavel, o
depdsito de garantias adicionais. Quando depositadas pelo participante de negociagao pleno
ou participante de liquidagado, ou pelo membro de compensacao, tais garantias adicionais
cobrem o valor de exposi¢cdo a risco que ultrapassar o respectivo limite de risco intradiario,
preservando assim a regularidade operacional do participante de negociagdo pleno ou

participante de liquidagao.
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4.3.2

Por meio do monitoramento intradiario do risco dos participantes de negociagao plenos e
participantes de liquidagao, a caAmara avalia, com a frequéncia por ela definida, a adequacéo do

conjunto de suas operagdes aos respectivos limites.

Saldo operacional
O saldo operacional do participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagio P,

relativamente a sua atuagdo sob determinado membro de compensagio MC, denominado SOP,

é funcdo do limite de risco intradiario a ele atribuido, das garantias depositadas e do risco

associado as suas operagdes, sendo representado algebricamente conforme a seguinte equacéo:

SO, =LRI, +Garantias, . , +Garantias, —Risco, (4.2)
onde

LR/p: limite de risco intradiario do participante de negociagdao pleno ou

participante de liquidagdo P (LRI, >0 );

GGFGntiGSMC,p: volume de garantias depositadas pelo membro de compensagao MC para

a finalidade saldo operacional, visando aumentar o saldo operacional do

participante de negociagio pleno ou participante de liquidagido P

(Garantias, . , >0)

Gamntiasp: volume de garantias depositadas pelo participante de negociagio pleno

ou participante de liquidagdo P para a finalidade saldo operacional

(Garantias, >0y, e

RiSCOP: risco intradiario associado ao participante de negociagdo pleno ou

participante de liquidagéo P.

Um desenquadramento do saldo operacional é caracterizado por SQ<O, ou seja, quando o valor

do risco intradiario do participante de negociagio pleno ou participante de liquidagio P supera

(em maodulo) o seu limite de risco intradiario acrescido das garantias destinadas a ampliagdo de

saldo operacional (ou seja, depositadas para a finalidade saldo operacional).
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4.3.2.1 Risco intradiario do participante de negociacao pleno ou participante de liquidagao

O risco intradiario do participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagao é
constituido pelo risco das operag¢bées alocadas e com modalidade de colateralizagdo pelo
participante de negociag¢do pleno ou participante de liquidagado, pelo risco residual dos
comitentes (ou seja, considerando suas posi¢ées sob a modalidade de colateralizagdo pelos
préprios comitentes e correspondentes garantias), pelo risco das operagdes pendentes de
alocagao sob responsabilidade do participante de negociagdao pleno ou participante de
liquidagdao e pela margem adicional requerida do participante de negociacao pleno ou

participante de liquidagao , conforme equagao a seguir:

+RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndio alocadas

Risco, =Risco

Op alocadas col P

+Margem adic,

(4.3)

A segregacdo das operagdes entre operagdes alocadas e operagdes nido alocadas faz-se
necessaria em fungcdo da possibilidade de alocagdo de determinados negdcios somente no
encerramento do dia ou no dia seguinte a realizagdo das operagdes. De forma geral, enquanto a
Unica fonte de incerteza relativa as operagées alocadas ¢ a volatilidade das cotagdes de mercado,
as nao alocadas adiciona-se a incerteza que advém das diversas possibilidades de distribuicdo das

operagoes entre os comitentes.

A seguir apresenta-se o detalhamento do calculo de cada componente do risco do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagéo.

(@) Risco referente a operagdes alocadas e com modalidade de colateralizagdo pelo

participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
O risco referente as operagées alocadas e sob a modalidade de colateralizagéo pelo participante

de negociagéo pleno ou participante de liquidagéo (P), ou seja, 0 componente RiSCO,, 4/ocadas col p

da equag3o (4.3), é dado pela medida Riscoﬁf’ﬁfj Gar» Calculada conforme mdédulo CORE2 da

metodologia CORE, descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando o conjunto

das operagées sob a modalidade de colateralizagao pelo participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagéo P, ou seja:

:RiSCOCOREZ

RiSCO P, Sem Gar (4'4)

Op alocadas col P

(b) Risco de operagdes nao alocadas
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O risco associado as operagoes ndo alocadas (componente RiSCOOp néio docadas 9@ €quacao (4.3))
baseia-se na hipotese de ndo compensagao entre posigdes ganhadoras e perdedoras, uma vez
que tais posigdes podem ser alocadas para comitentes distintos.

Este componente do risco do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagido P

refere-se ao risco das suas operagdées pendentes de alocagdao para comitentes, ou seja,
registradas, até o momento do célculo, em contas transitérias sob sua responsabilidade (conta
master, conta brokerage etc.), as quais ndo admitem posigao ao final do periodo de alocagao,

conforme o manual de procedimentos operacionais da cdmara.O calculo deste componente é dado
pela medida RI'SCOZ’S’::,GG,, calculada pelo médulo CORE1 da metodologia CORE descrita no

capitulo 7 (Calculo de risco).

(c) Risco residual de operagcdoes alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo pelo
comitente

A medida do risco residual das operagdes alocadas para contas sob responsabilidade do

participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo P e sob a modalidade de

colateralizagdo pelo comitente (componente RiSCOReSOpa,ocadasco, omit da equacdo (4.3)) é dada

pela soma dos maiores déficits de garantia associados a tais contas, relativamente as posigoes

sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente e correspondentes garantias.

RISCOReSOp alocadas col comit = ZRISCORGSé (4.5)
JEC
onde
Qp: conjunto dos ,\L comitentes sob responsabilidade do participante P que

apresentam os maiores riscos residuais, sendo ,\L um parametro definido pela B3

para o participante P ; e

RiSCOReSé: Jj-ésimo maior risco residual, dentre os riscos residuais dos comitentes sob

responsabilidade do participante P ; (RiSCORESé 20).

O risco residual de determinado comitente C corresponde ao déficit de garantia de suas contas

sob responsabilidade de P, decorrente do risco de suas posi¢gbes sob a modalidade de
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colateralizagdo pelo comitente e correspondentes garantias, e da margem adicional dele

requerida, conforme equagao (4.6). Para este calculo, as posi¢cdes registradas em contas distintas

de titularidade do comitente C, sob o participante P, podem ser consolidadas.

onde

Saldo™®.

Margemadic, -

RiscoRes, = —min[SaldoEORE ° —Margem adic, , 0] (4.6)

saldo de garantias, calculado conforme o moédulo COREO da metodologia

CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando:

(i) a posigdo de abertura do comitente C, acrescida das operagdes
realizadas no dia e alocadas, até o momento da apuragao do risco, para
suas contas sob responsabilidade de P, todas sob a modalidade de

colateralizacao pelo comitente; e

(i) as garantias do comitente C depositadas para cobertura de tais

posicdes, ou seja, para a finalidade garantia de operagodes; e

valor de garantia que o comitente C deve depositar, em decorréncia de

violagdo de limite de concentracdo de posigcdo em aberto ou de outra

necessidade de depdsito de garantia adicional, a exclusivo critério da B3.

O risco residual dos comitentes é calculado durante o dia de duas formas distintas:

= O calculo denominado “D0” considera operagdes cuja liquidagdo ocorre no dia do calculo

e tem como obijetivo refletir o risco do comitente no momento do calculo; e

. O célculo denominado “D1” é efetuado considerando-se D+1 como data de referéncia, ou

seja, a data seguinte a data de calculo, com o objetivo de prover aos participantes um valor

prévio de chamada de margem do comitente no dia seguinte, antecipando eventos que

alteram o portfélio do comitente, tais como vencimento de contrato, procedimento de

subcarteira 2 (descrito na subsecao 7.6.5 do capitulo 7 — Célculo de risco, deste manual),

dentre outros.

(d) Margem adicional

O ultimo termo da equacao do risco do participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidagao P (Margem C701/'C,,) corresponde ao valor requerido de garantia a ser depositado por

P, adicionalmente, a exclusivo critério da B3.
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4.3.2.2

43.2.3

Repasse de operagoes

Para fins de célculo do saldo operacional dos participantes de negociacdo plenos ou
participantes de liquidagdo, uma operagao alocada para conta com vinculo de repasse é

considerada:

= Na contade destino do vinculo de repasse (ou seja, sob responsabilidade do participante-

destino), se o repasse nao for rejeitado; e

= Na conta de origem do vinculo de repasse (ou seja, sob responsabilidade do participante-

origem) a partir da rejeigcdo do repasse da operagao.

Modelo complementar de calculo do risco intradiario — segregacao de contas masteres

Adicionalmente ao valor do risco intradiario calculado conforme a secéo 4.3.2.1, a camara informa
aos participantes de negociacao plenos e participantes de liquidacao, exclusivamente para fins
gerenciais dos mesmos no acompanhamento intradiario de seus respectivos saldos operacionais, 0
risco intradiario calculado sob um modelo complementar, em que s&o segregadas contas
vinculadas a contas masteres e contas nao vinculadas a contas masteres. Sob tal modelo, o risco
intradiario do participante de negociagio pleno ou participante de liquidagdo P é dado por:

+RiscoRes,

Conta mdster

+Risco

Op ndo alocadas

+RiscoRes

Op alocadas col comit

RISCOP = RISCOOp alocadas col P

(4.7)

O componente referente ao risco das operagdes alocadas sob a modalidade de colateralizagdo

pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao (RI'SCOOM,mdam,P) é

calculado conforme a equacéo (4.4), considerando-se operagdes alocadas em contas vinculadas

ou ndo a contas masteres.

O célculo do componente de risco residual de operagdes alocadas sob a modalidade de

colateralizagdo pelo comitente (RfSCOReSO,, dlocadas col comit ) € S€Melhante ao descrito nas equacdes

(4.5) e (4.6), porém considerando-se apenas as operagdes alocadas para contas nao vinculadas

a contas masteres.

O caélculo do componente de risco de operagdes néo alocadas (RiSCOOp niio alocadas ) € S€Melhante ao

descrito na seg¢do 4.3.2.1 (c), porém abrangendo apenas as operagdes nao alocadas e nao
indicadas para contas masteres - as operagdées nao alocadas mas indicadas para contas

masteres sao consideradas no componente de risco residual de contas masteres.
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O célculo do componente de risco residual de contas masteres ( RiSCORes, . ) se baseia:

(i) em um limite de risco intradiario atribuido a cada conta master sob responsabilidade

do participante P;

(ii) nas operagodes indicadas para tais contas masteres e nao alocadas até o momento do
calculo; e

(i) nos riscos residuais das posi¢gées alocadas em contas vinculadas a tais contas

masteres,

sendo calculado conforme a seguinte equacéo:

NCM
. . K H
RISCOResConta mdster _me[SOConta mdster / O:I ’ RISCOResConta mdster ZO (4-8)
k=1

onde

I\{M: parametro definido pela B3; e

SOEO,,M master - K-€simo pior saldo operacional de conta master, dentre os saldos operacionais

de todas as contas masteres sob responsabilidade do participante P.

O saldo operacional de determinada conta master CM sob responsabilidade do participante P ¢

dado por:
SO onta master (CM ) =LRl ot messter (CM ) —Ri SCOconta méster (CM ) (4.9)
onde
LRI e master (CM) . limite de risco intradiario atribuido & conta master CM, definido pela
camara e passivel de redugao pelo participante P
(LRl mier (V1) 20); €
Risco,,.... mister (CM) ©  risco proveniente da conta master CM (RiSCOL,,.., rmaster (CM) >0).

O risco proveniente da conta master CM ¢é dado por:

RI SCOConta mdster

(CM) =Risco

Op ndio alocadas

(CM) +RiscoRes

Op alocadas col comit

(av) (4.10)

100/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



onde

Risco

Op ndo alocadas

RiscoRes

Op alocadas col comit

(CM) : risco associado as operagodes indicadas para a conta master

CM e nao alocadas até o momento do calculo, dado pela medida

: CORE1
RisCO, somser @purada conforme o modulo CORE1 da

metodologia CORE, objeto do capitulo 7 (Calculo de risco) deste

manual; ( RISCOOp ndo alocadas (CM) Z 0 ); €

(CM): risco residual das operagdes, sob a modalidade de

colateralizagéo pelo comitente, alocadas em contas vinculadas

a conta master CM, dado pela soma dos maiores déficits de

garantia associados as contas vinculadas a conta master C/M.

O risco residual das operagdes sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente e alocadas

em contas vinculadas a conta master CM é calculado conforme a seguinte equagéo:

onde

RiscoRes,.(CM) -

RiscoRes

(CM)=>_RiscoRes.(CM) (4.11)

jeQ

Op alocadas col comit

conjunto dos Na,m comitentes cujas contas vinculadas a conta master

CM apresentam os maiores riscos residuais relativamente as posigdes

sob a modalidade de colateralizagao pelo comitente, sendo NCOm um

parametro definido pela B3; e

J-ésimo maior valor de risco residual dentre os riscos dos comitentes

pertencentes ao conjunto €2 ; o risco residual referente a um tal comitente
C ¢é dado pelo déficit de garantias, conforme equagéo (4.6); para fins
deste calculo, as posigoes registradas em contas distintas de titularidade
do comitente C, vinculadas a conta master CM, podem ser

consolidadas.
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4.3.3

4.3.4

Risco intradiario do participante de negociagao
O risco intradiario do participante de negociagdo PN, relativamente a sua atuagdo sob

determinado participante de negociagdo pleno P, denominado RiSCOPN/p € calculado conforme

a seguinte equacao:

+RiscoRes

=Risco Op alocadas col comit P/PN (4 1 2)

R I1SCO, Op ndo alocadas P/PN

PN/P

O termo RiSCOOpnaoa,omdaSp/pN ¢ calculado pelo médulo CORE1 da metodologia CORE descrita no
capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando-se todas as operagodes indicadas para as

contas masteres sob responsabilidade do participante de negociagdo PN atuando sob o

participante de negociacdo pleno P e ainda ndo alocadas para o comitente final. O termo

RiSCORESOp alocads col comit Py € Calculado conforme a formula (4.5), considerando-se todas as contas
de comitentes sob responsabilidade do participante de negociagdo PN atuando sob o

participante de negociagéo pleno P.

Critério de aceitagdo de cancelamento de alocagido de operagdes

O cancelamento de alocagdo de uma operagao ¢ efetivado apenas se atendidos os critérios de
risco da camara. Tal restricdo deve-se a possibilidade de o cancelamento da alocagao implicar em
aumento do risco residual do comitente e/ou violagdo do saldo operacional do correspondente

participante de negociacgao pleno ou participante de liquidagao.

O critério de risco para aceitagdo de cancelamento de alocagao consiste do seguinte:

Regra 1: Seja RCP o limite superior de risco de um participante de negociagado pleno ou

participante de liquidagdo P para aceitacdo automatica de cancelamento da

alocagdo de uma operagao, definido pela B3.

Caso o valor de risco da operagao cuja alocagao se pretende cancelar - tomado como
o valor de garantia requerida se considerada isoladamente (ou seja, como a Unica
posicdo de um comitente sem garantias) - seja menor ou igual a R p, entdo a

solicitacdo de cancelamento de alocagao é deferida. Caso contrario, a solicitagao é

submetida a verificagcao da regra 2.
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4.3.5

Regra 2:

Sejam

SOP e SO,; os valores de saldo operacional do participante de negociacao

pleno ou participante de liquidacdo obtidos considerando-se,

respectivamente, a manutencéo da alocagao e o cancelamento da alocagéo; e

RiscoRes,. ¢ RiscoResé os valores de risco residual do comitente, calculados

conforme a equacéo (4.6) considerando-se, respectivamente, a manutencéo da

alocagao e o cancelamento da alocagao.

A solicitagdo de cancelamento da alocagao é deferida caso (a) e (b) sejam observados:

(a)

(b)

SC%ZO ou SOP—SOPZO

RiscoRes. =0 oy RiscoRes,. —RiscoRes. <0

Em qualquer caso, a autorizagdo para cancelamento de alocagao pode ser condicionada ao

pronto depésito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.

Critério de aceitagdo de transferéncia de posicao e de garantia

A aprovacgao de uma solicitacédo de transferéncia de posicédo e/ou de garantia de comitente, com

ou sem alteracdo de titularidade, depende de analise de risco pela camara, a qual se baseia nas

seguintes regras:

Regra 1:

Regra 2:

Seja Rn o limite superior de risco de um participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagio P para aceitacdo automatica de transferéncia de posigao

e garantia, definido pela B3.

Caso o valor de risco da carteira de posi¢ao e garantia que se pretende transferir -

tomad

0 como o valor de garantia requerida considerando-se tal carteira isoladamente

(ou seja, como a Unica carteira de posig¢des e garantias de um comitente sem outras

garantias) -, seja menor ou igual a RTP, entdo a solicitacdo de transferéncia é

deferida. Caso contrario, a solicitacao é submetida a verificacao da regra 2.

Sejam
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. RiSCORESC’ Origem € RI‘SCORES& origem 08 Valores de risco residual associados &

conta de origem da posicao considerando, respectivamente, a manutengao da

posicao nesta conta e a efetivacdo da transferéncia; e

= RiscoRes. ;.m0 © RiSCORESéI Destino 0S Valores de risco residual associados a

conta de destino da posi¢do e calculados conforme a equagédo (4.6)
considerando-se, respectivamente, sua posig¢ao original (ou seja, sem a
posicao que se pretende transferir) e a sua posigao resultante da efetivagédo da

transferéncia.

A solicitagdo de transferéncia da posigao & deferida caso (a) e (b) sejam observados:

—RiscoRes <0

. '
(a) RiscoRes ¢, Origemn

C, Origem =0 ou RI.SCORES(':’

Origem

(b) RiscoRes,

_ . ] .
C, Destino _O ou RISCORESC, Destino _RISCOReSC, Destino SO

Em qualquer caso, a autorizagdo para transferéncia de posig¢ao pode ser condicionada ao pronto

depdsito de garantias adicionais na cdmara, conforme o caso.

4.3.6 Critério de aceitacao de alteragdo de cobertura de posicoes

A alteracdo de cobertura de posi¢cdoes somente sera efetivada se atendidos os critérios de risco da
camara. Tal restricdo deve-se a possibilidade de uma alteragédo da cobertura de posigdes implicar
em aumento do risco do comitente e/ou violagdo do saldo operacional do correspondente
participante de negociagado pleno ou participante de liquidagcdo e/ou violagdo dos limites de

concentracao de posig¢ao em aberto.

A solicitagdo de alteracdo de cobertura de posi¢coes é deferida caso as regras 1 e 2 sejam

cumpridas simultaneamente:

. . ’
Regral:  Sejam RISCORes, ¢ RiSCORES. os valores de risco residual do comitente, calculados

conforme a equagao (4.6) considerando-se, respectivamente, a manutengdo da
cobertura de posi¢oes e alteracido de cobertura de posigoes. A solicitacdo de

alteracdo de cobertura de posi¢des ¢é deferida caso (a) ou (b) sejam observados:
(a) RiscoRes.=0
(b) RiscoRes.—RiscoRes. <0

Regra2: Seja Q' a posigao vendida (ou tomadora) sem cobertura em contratos de opgao ou

de empréstimo do ativo i, considerando-se as posi¢des agregadas no nivel do
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4.3.7

comitente sob determinado participante de negociagado pleno ou participante de
liquidagao com a alteragdo de cobertura.
Seja Q a posigcao vendida (ou tomadora) sem cobertura em contratos de opgao ou

de empréstimo do ativo i, considerando-se as posi¢des agregadas no nivel do

comitente sob determinado participante de negociag¢ao pleno ou participante de

liquidagdo sem a alteragdo de cobertura.

As condigdes (a) ou (b) devem ser observadas:

(a) abs(Q)<abs(Q)
(b) abs(Q)<Limite,,

onde Ll'mite,'lz é o limite de concentracdo de posicdo em aberto, conforme definido
no capitulo 5 (Limites de concentragdo de posigao em aberto) deste manual.

Em qualquer caso, a autorizagao para alteragéo de cobertura de posigdes pode ser condicionada

ao pronto depdsito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.

Critério de aceitacdo de alteragido de contratos de empréstimo de ativos

A alteragédo de contrato de empréstimo de ativos (renovacéo, alteracdo de data de caréncia e/ou
alteracao de reversibilidade) somente sera efetivada se atendidos os critérios de risco da camara.
Tal restricdo deve-se a possibilidade de uma alteragao de contrato de empréstimo implicar em
aumento do risco do comitente e/ou violagdo do saldo operacional do correspondente participante

de negociagao pleno ou participante de liquidagao.

. . ’
Sejam RiSCORes, e RiSCOReS, os valores de risco residual do comitente, calculados conforme a

equacgao (4.6) considerando-se, respectivamente, a ndo alteragdo do contrato de empréstimo e a
alteragao do contrato de empréstimo. A solicitagdo de alteragao do contrato de empréstimo é

deferida caso (a) ou (b) sejam observados:
(a) RiscoRes,. =0
(b) RiscoRes,. —RiscoRes. <0

Em qualquer caso, a autorizagcado para alteragdo do contrato de empréstimo de ativo pode ser

condicionada ao pronto depdsito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.
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4.3.8

Critério de aceitagdo de liquidagdo antecipada de contrato de empréstimo de ativos

A solicitacdo de liquidagao antecipada de contrato de empréstimo de ativos somente sera
efetivada se atendido o critério de risco da camara. Tal restricdo deve-se a possibilidade de uma
liguidagao antecipada implicar em violagao dos limites de concentracao de posi¢gdo em aberto.

O critério de aceitagéo de liquidagao antecipada de contrato de empréstimo de ativos, solicitada
pelo comitente C sob a responsabilidade do participante de negociagio pleno ou participante

de liquidagéo P consiste da seguinte regra:

Seja Q a posigao tomadora sem cobertura em contratos de empréstimo do ativo i, considerando-

se as posigdes agregadas no nivel do comitente sob o participante P sem a liquidagido

antecipada em questao.

Seja Q( a posigao tomadora sem cobertura em contratos de empréstimo do ativo i, considerando-

se as posig¢des agregadas no nivel do comitente sob o participante P e a liquidagido antecipada

em questao.

A solicitacdo de liquidagao antecipada do contrato de empréstimo nao € aceita pela camara caso

as condicoes (a) e (b) sejam observadas:

(a) abs(Q)>abs(Q)
(b) abs(Q)>Limite, ,

onde Ll'mite,'lz é o limite de concentragcédo de posi¢gao em aberto, conforme definido no capitulo 5

(Limites de concentracao de posi¢gdo em aberto) deste manual.

Caso as condigbes (a) e (b) acima sejam observadas, a cdmara pode, em carater excepcional,
autorizar a solicitagdo de liquidagao antecipada de contratos de empréstimo de ativos caso a
violagdo nao represente risco a estabilidade do funcionamento da camara. A aprovagado pode

ocorrer em situagdes como as exemplificadas abaixo:

e a liquidagao antecipada do contrato esteja associada a uma contratagdo de um novo
contrato de empréstimo sobre o mesmo ativo-objeto;
e o recebimento do ativo por parte do doador do contrato estiver associado a liquidagao de

uma operagao no mercado a vista.

Nestes casos, o participante deve solicitar a camara a avaliagdo para aprovagdo em carater

excepcional, informando o motivo da solicitagao.
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4.3.9

Procedimentos em caso de desenquadramento do saldo operacional

Por meio do monitoramento de risco intradiario, a B3 verifica a adequagdo do conjunto das
operagoées de cada participante de negociacdo pleno e participante de liquidagdao aos

respectivos saldos operacionais.

A medida que o participante de negociagido pleno ou participante de liquidagdo efetua a
alocagdo das operagées, por meio dos sistemas da cdmara, os negocios alocados sdo excluidos
do calculo de risco de operagoées nao alocadas e incluidos no calculo de risco das operagoes

alocadas.

O saldo operacional do participante de negociagado pleno ou participante de liquidagdo é,
portanto, desonerado por meio da alocagao de operagdes para comitentes cujas posicoes
estejam cobertas por volume suficiente de garantias ou por meio de operagdes de natureza oposta

em relagdo aos negécios realizados no dia, propiciando redugéo do risco de seus portfélios.

Por meio de sua rede de servicos, a B3 oferece aos participantes de negociagcdo plenos e
participantes de liquidagao aplicativos especificos para acompanhamento dos respectivos saldos

operacionais, dos parametros e das demais informagdes utilizadas em seu calculo.

E dever dos membros de compensagcao, participantes de negociagdo plenos e participantes
de liquidagao conhecer o funcionamento do monitoramento de risco intradiario e os
correspondentes critérios de calculo, bem como acompanhar continuamente a evolugdo das

informagdes geradas e fornecidas pela cdmara ao longo do dia.

A adequacdo do saldo operacional do participante de negociagao pleno ou participante de
liguidagao é monitorada através do percentual de utilizagdo do respectivo saldo, dado pela razédo
entre (i) o risco intradiario e (ii) o limite de risco intradiario acrescido das garantias:

Risco,

Percentual de utilizagdo = - (4.13)
LRI, +Garantias, .,

O desenquadramento do saldo operacional equivale a um valor de saldo operacional negativo, ou

seja, a um percentual de utilizagédo superior a 100%.

Os participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagdo devem se antecipar as
operagoes que pretendem realizar, seja para carteira propria ou para comitentes, tomando as
providéncias necessarias para evitar que o risco associado as suas operagoes exceda os limites
de risco a eles atribuidos mais o valor de suas garantias, ou seja, para evitar que o percentual de

utilizagéo de seus limites exceda o valor de 100%. Dentre tais providéncias destacam-se:

(i) A simulagdo do impacto de novas operagoées, alocadas ou ndo, sobre o percentual de

utilizagao do saldo operacional, por meio do aplicativo fornecido pela B3;

(i) O depdsito antecipado de garantias adicionais na camara, de titularidade prépria, para

ampliagao do respectivo saldo operacional,;
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(iii)

(iv)

No caso de operagdes que resultem em aumento da exposigao a risco de um ou mais
comitentes, o depdsito antecipado de garantias adicionais na camara, sempre que o
volume de tais operagdes puder causar violagdo do saldo operacional do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagdao em questéo, e a pronta alocagao das

operagoes para os respectivos comitentes;

No caso de operagdes que resultem em reducao da exposi¢cédo a risco de um ou mais
comitentes, a pronta alocagdo das mesmas, sempre que tais operagdées puderem

resultar em saldo operacional negativo.

Em caso de desenquadramento do saldo operacional do participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao, ou seja, caso o percentual de utilizagdo do saldo operacional assuma

valor superior a 100%, sdo adotadas as seguintes medidas:

(i)

(ii)

(iif)

A camara informa o participante de negociagao pleno ou participante de liquidacao e
o0 membro de compensacgao por ele responsavel sobre o desenquadramento do saldo;

No prazo estabelecido pela camara, o participante de negociagdo pleno ou
participante de liquidagao deve tomar as providéncias necessarias para enquadramento

de seu saldo operacional, dentre as seguintes alternativas:
(a) Depositar garantias adicionais na camara;

(b) Efetuar a alocagdao de operagdes para 0s comitentes responsaveis pelas
operagées de maior impacto sobre o saldo operacional, seguindo-se, se
necessario, o pronto depésito de garantias adicionais de titularidade destes
comitentes; e

(c) Reverter a mercado as operagdes de maior impacto sobre o saldo operacional,
seguindo-se a pronta alocagao, para os correspondentes comitentes, das

operacoes de reversao;

Caso o participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo nao
providencie o enquadramento de seu saldo operacional no prazo estabelecido pela

camara, esta podera:

(a) Exigir do membro de compensagao por ele responsavel o depdsito de
garantias para a finalidade saldo operacional, em favor do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao em questdo, concedendo-lhe

prazo adicional especifico;

(b)  Cobrar do membro de compensagéo por ele responsavel o valor correspondente
ao montante dele exigido em garantia, por meio de langamento deste valor como
débito no saldo liquido multilateral em moeda nacional do membro de

compensacao, a ser liquidado na proxima janela de liquidagao; e
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(c)

Conceder prazo adicional ao participante de negociagao pleno ou participante
de liquidagao caso considere, a seu exclusivo critério, que o atraso observado
para enquadramento de seu limite decorra de problemas operacionais alheios a

sua vontade;

(iv) Caso o participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo nao

providencie o enquadramento de seu saldo operacional no prazo estabelecido pela

camara, além das medidas previstas no item (iii), a B3 podera:

(a)

(b)

(c)

(d)

(f)

Advertir formalmente o participante de negociagido pleno ou participante de

liguidagdao e seu membro de compensagao acerca do ocorrido;

Aplicar multa ao participante de negociagdao pleno ou participante de
liquidagao, a qual sera debitada do saldo liquido multilateral do membro de

compensacao;

Proibir a contratagdo de novas operagdes sob responsabilidade do participante
de negociagao pleno ou participante de liquidagao, com excegédo daquelas

destinadas a reducao das posigdes em aberto;

Suspender, tempestiva e cautelarmente, o acesso do participante de

negociagao pleno aos sistemas de negociacgao e de registro da B3;

Suspender, tempestiva e cautelarmente, a possibilidade de o participante de
negociagao pleno ou participante de liquidacao receber, por meio de repasse,
operagoes realizadas por outros participantes de negociacdo plenos ou
participantes de liquidagao, notificando os demais participantes da B3 acerca

desta determinagéo;

Determinar a reversdo a mercado de parte ou da totalidade das operagdes sob
responsabilidade do participante de negociagdo pleno ou participante de

liguidagao, tomando as providéncias necessarias para tal fim; e

(v)  No caso de adogado de qualquer das medidas previstas nos itens anteriores, eventuais

custos ou prejuizos decorrentes da suspensao do acesso do participante aos sistemas

de negociagao, de registro e de repasse da B3, bem como decorrentes da reversao de

operagdes a mercado, sdo de inteira responsabilidade do participante de negociagao

pleno ou participante de liquidagao em questdao e do membro de compensagao por

ele responsavel.

O critério de calculo da multa referida no item (iv)(b) sera estabelecido e divulgado por meio de

oficio circular, podendo o valor da multa ser definido em fungao do valor do desenquadramento do

109/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



saldo operacional (ou seja, do saldo operacional negativo) e de forma progressiva a cada

reincidéncia da infragdo de violagao no periodo dos ultimos 12 (doze) meses.

Em casos de reincidéncia nao justificada de desenquadramento de saldo operacional, a critério da
camara esta pode exigir do participante de negociagéao pleno ou participante de liquidagao e/ou
do correspondente membro de compensagao a manutencao de garantias adicionais na camara,
por prazo estabelecido pela B3, em montante suficiente para diminuir a possibilidade de futuros

desenquadramentos de saldo operacional.

A B3 informara ao BCB, a CVM e a BSM sobre a aplicagdo das penalidades previstas nos itens

anteriores.
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Capitulo 5 - Limites de concentragao de posi¢cao em aberto

Os limites de concentracdo de posigao em aberto sdo empregados pela B3 como medida prudencial para
proteger a integridade dos seus mercados, mitigando o risco de crédito e os riscos ao processo de formagao
de preco. As politicas e os pardmetros associados aos limites de concentragdo de posigdao em aberto sdo
definidos pelo Comité Técnico de Risco de Crédito da B3, que deve reavaliar, periodicamente, sua
adequacao a luz das condi¢des de mercado vigentes. Os par&metros sdo divulgados ao mercado na pagina

da B3 na internet.

A B3 estabelece limites de concentragdo de posi¢gao em aberto em derivativos e empréstimo de ativos,

0s quais sdo aplicados a posi¢oes agregadas em diversos niveis de agregacéo de participantes.

As posig¢des em aberto nos diversos niveis de agregacgao sdo diariamente monitoradas pela camara quanto
a adequacao aos limites de concentragdo. A posi¢ao € comparada aos limites correspondentes, sendo

considerada violagao a existéncia de quantidade superior a algum deles.
Para cada instrumento de contrato derivativo ou de empréstimo de ativos sao estabelecidos dois limites:

= Limite 1 — quantidade relativa a posig¢ao a partir da qual, inclusive, a B3 requer margem adicional,

e

= Limite 2 — quantidade relativa a posigao a partir da qual, inclusive, a B3 requer redugéo compulsoéria
da parte da posicdo que a exceda, em prazo por ela fixado. Adicionalmente, a B3 podera decidir

por:
(i) cobranga de margem adicional; e/ou
(i)  cobranga de multa.

com Limite 2 = Limite 1.

Os limites de concentragdo de posigao em aberto sdo definidos para cada instrumento e para grupos de
instrumentos de contratos derivativos e de empréstimo de ativos, com base em suas particularidades, as
quais podem ser relacionadas ao ativo-objeto, ao vencimento, a liquidez, ao tipo de mercado (futuro, de
opgéao, a termo ou de empréstimo de ativos), ao tipo da op¢édo quando for o caso (opgdo de compra ou

opgéao de venda), dentre outros.
O Limite 1 é aplicado aos seguintes niveis de agregacgao de participantes:

e AG+ Posigoes de titularidade de um comitente, registradas sob a responsabilidade de determinado

participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao;

e AG: Posigoes de titularidade de um comitente, registradas sob a responsabilidade de todos os

participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao;
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e AGs: Posigdes registradas sob a responsabilidade de determinado participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagao, de titularidade de diferentes comitentes pertencentes a um

grupo de comitentes e que possuem certa(s) caracteristica(s) definida(s) pela B3; e

e AG, Posicdes registradas sob a responsabilidade de todos os participantes de negociacido
plenos e participantes de liquidagao, de titularidade de diferentes comitentes pertencentes a um

grupo de comitentes e que possuem certa(s) caracteristica(s) definida(s) pela B3.
O Limite 2 € aplicado aos niveis de agregagédo AG1, AGz, AGs, e AGs e ao nivel de agregagéo AGs:

e AGs: Posigoes de titularidade de diferentes comitentes, registradas sob a responsabilidade de

determinado participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao.

A B3 também estabelece limites de concentragéo de posigao em aberto para o total de posigées em aberto
para cada ativo-objeto de contratos derivativos com entrega de ativos e contratos de empréstimo de
ativos. Tais limites sdo definidos, individual e conjuntamente, para os seguintes tipos de contrato: contratos
a termo, de empréstimo e de opgéo sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e de renda

fixa privada.
Os Limites 1 e 2 para o instrumento ou grupo de instrumentos /i, para o nivel de agregacédo AG, denotados

.. AG .. AG . - . : :
lelte,-ﬂ e lelte,-,z, respectivamente, sdo ditos violados caso sejam superados pela quantidade

agregada QAG(P) do instrumento i referente a posigao do participante ou participantes P no referido nivel

de agregacao, ou seja, caso as seguintes inequagdes sejam verificadas:
Limitey <Q°(P)
Limite/; <Q°(P)

O calculo do limite de concentracdo de posi¢cdo em aberto e a metodologia para determinagdo das
quantidades agregadas consideradas para enquadramento aos limites dependem dos tipos de posigao e
do nivel de agregacéao de participantes e sdo descritos, respectivamente, nas se¢des 5.1 e 5.2. O calculo
de margem adicional requerida em fungéo de violagdo do Limite 1 é objeto da se¢éo 5.3 e, por fim, a secao

5.4 trata das condi¢des para concessao de dispensa em caso de violagao de Limites 1 e 2.

O anexo 3 deste manual apresenta exemplos de calculo e aplicagéo de limites de concentragao de posigao

em aberto.
Os seguintes tipos de contrato sao considerados:

L] Contratos futuros e de opgao do mercado de derivativos financeiros e de commodities;
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L] Contratos de empréstimo de ativos e a termo sobre ativos negociados nos mercados de renda

variavel e de renda fixa privada;

L] Contratos de opgéo sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e de renda fixa
privada.

A B3 monitora diariamente as posi¢gées agregadas de grupos de comitentes, formados por diversos
critérios por ela definidos, em relagdo aos limites de concentragdo de posi¢do em aberto. A exigéncia de
enquadramento de grupo de comitentes aos limites de concentragdo de posi¢ao em aberto se aplica caso

0s comitentes pertencentes ao grupo possuam pelo menos uma das seguintes caracteristicas:
=  Atuem em conjunto;

= Possuam o mesmo centro decisorio para fins de realizacdo de operagdes nos mercados financeiro

e/ou de capitais; ou
= Representem o mesmo interesse, a exclusivo critério da B3 ou da CVM.

Para determinados tipos de grupo de comitentes, a exigéncia de enquadramento aos limites de
concentragao de posigdao em aberto é feita de forma automatica. Para outros, depende de processo de
avaliagcdo que considera, entre outros aspectos, informagdes fornecidas por participantes de negociagao
plenos ou participantes de liquidagao responsaveis pelas posi¢des e informagdes obtidas de outras
maneiras pela B3, tais como o grau de sincronia entre as operagdes realizadas pelos comitentes em
questao e histérico de atuacado destes nos mercados financeiro e/ou de capitais. Ao final do processo de
avaliagéo, cabe exclusivamente a B3 a decisdo sobre a exigibilidade ou ndo de enquadramento do grupo

de comitentes aos limites de concentragcéo de posig¢do em aberto.

Em virtude dos impactos potenciais sobre a liquidez do sistema e, consequentemente, sobre os demais
participantes do mercado, e sem prejuizo das medidas previstas acima em caso de violagéo dos limites de
concentragdo, a B3 pode requerer, a seu exclusivo critério e por intermédio do participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagao, carta do comitente ou grupo de comitentes contendo informagdes

relativas a natureza da posig¢ao e a sua estratégia de negociacgéo.

E facultado ao participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo, a seu critério,
estabelecer para seus comitentes limites de concentragdo de posicdo em aberto inferiores aos
determinados pela B3, cabendo ao respectivo participante o controle da adequagao das posi¢oes a tais

limites mais restritivos.

Dado que os limites de concentragcado de posigao em aberto séo aplicados as posigdes consolidadas de
cada comitente ou grupo de comitentes atuando em conjunto, independentemente dos participantes de
negociacgao plenos, participantes de liquidagao e membros de compensacgéao por elas responsaveis, a
B3 pode contatar todos os participantes de negociagado plenos e participantes de liquidagao sob os

quais o comitente mantenha posigao em aberto.

A B3 pode, a seu exclusivo critério e a qualquer momento:
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5.1

Alterar os limites de posi¢gao em aberto de qualquer instrumento ou grupo de instrumentos, de forma
particularizada para um ou mais participantes ou para o mercado como um todo, atentando,

inclusive, para a natureza do risco do conjunto de operagdes do portfélio dos participantes;

Requerer margem adicional de participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao

por conta de violagao do Limite 1 para o nivel de agregagéo AGs;

Formar grupos de instrumentos além daqueles descritos nas proximas se¢des e aplicar, sobre eles,

as metodologias de limite de concentragéo de posi¢ao que julgar mais adequada;

Estabelecer valores de limites de concentracdo de posi¢do em aberto para o nivel de agregacao
AGs, no caso de participantes de negociagdao plenos ou participantes de liquidagdao que
desempenham atividade de instituicao liquidante em contratos de repasse de negdcios realizados

na B3, superiores aqueles definidos para participantes que ndo desempenham esta atividade.

Determinacao dos limites de concentracédo de posi¢gao em aberto

A B3 pode, a seu exclusivo critério, atribuir diferentes valores para os parametros que definem os
limites de concentracdo de posi¢gdo em aberto, de acordo com o tipo da posi¢ao e o nivel de

agregagao dos participantes.
Para qualquer tipo de contrato e qualquer nivel de agregagao de participantes, a quantidade em

um instrumento ou em um grupo de instrumentos i, Q € dita comprada caso Q >0, ou vendida

caso Q <O, sendo denominada, respectivamente em cada caso, Q,-,Cp e Q,-,vd .

Limites de concentragao de posicao em aberto para contrato do mercado de derivativos
financeiros e de commodities e contrato futuro sobre ativos negociados no mercado de renda

variavel com liquidagao financeira - mercado de bolsa

Para os contratos futuros dos mercados de derivativos financeiros e de commodities e contratos
futuros sobre ativos de renda variavel com liquidagéao financeira, um instrumento é definido pelo

conjunto dos contratos futuros sobre 0 mesmo ativo-objeto e de mesmo vencimento.

Para os contratos de opgdo do mercado de derivativos financeiros e de commodities, a definigdo

de instrumento varia conforme a op¢ao tenha ou nao tipo definido.

Opcgéo com tipo definido: um instrumento é definido pelo conjunto de todas as opgdes de
mesmo tipo (opgao de compra ou opgdo de venda), sobre o mesmo ativo-objeto e de mesmo

vencimento. Assim:

— as opgdes de compra sobre o ativo-objeto A e com vencimento t definem o instrumento i1;
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— as opgdes de venda sobre o ativo-objeto A e com vencimento t definem o instrumento i2;
- as opgdes de compra sobre o ativo-objeto A e com vencimento t’ definem o instrumento i3;

- as opgdes de venda sobre o ativo-objeto A e com vencimento t’ definem o instrumento a;

€ assim sucessivamente.

Opcgodes sem tipo definido (opgdes binarias): um instrumento é definido pelo conjunto de todas
as opgodes sobre um mesmo ativo-objeto e de mesmo vencimento. Assim:

— as opgdes sobre o ativo-objeto A e com vencimento t definem o instrumento i1;

- as opgdes sobre o ativo-objeto A e com vencimento t’ definem o instrumento i2;

e assim sucessivamente.

Os Limites 1 e 2 do instrumento /i sdo definidos como o maximo entre um percentual da
quantidade total de contratos em aberto nesse instrumento e uma quantidade fixa, conforme as

seguintes equacgoes:

Limite, , :max[P(m)x fotal L(i,1)]
Limite, , :max[P(i,Z)x fotal L(i,2)] &1

onde:

P(i,n) . parametro, em valor percentual, definido pela B3 para o instrumento i, para os limites

n,n=1o0u2;

L(i, n) . quantidade fixa, definida pela B3 para o instrumento j, para os limites n,n=10u 2; e

Total : . . ;
Q,-O . posigcao total em aberto no mercado, no instrumento /i, medida em quantidade de

contratos.

O parametro L(i,n) determina um nivel minimo de concentragdo que possibilite o desenvolvimento

dos mercados. Por meio de tal parametro, evita-se restringir o desenvolvimento de mercados
nascentes e/ou de menor liquidez, os quais poderiam ser comprimidos pela imposi¢cao de limites
determinados apenas em funcdo do tamanho do mercado. Esse parametro € igualmente importante
para mercados com pouca liquidez aparente, porém com demanda e oferta altamente sensiveis a

preco.
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A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar diferentes valores para os parametros I{I‘,n) e L(i,n), de

acordo com o tipo da posigao e o nivel de agregacéo dos participantes.

otal
Para contratos futuros, QT corresponde a quantidade total em aberto no mercado do instrumento,

ou seja, a metade da soma das quantidades, em valor absoluto, de todas as posi¢des, compradas

e vendidas, no instrumento.

Total
Para contratos de opgao, Q corresponde a quantidade delta-equivalente total em aberto no

mercado do instrumento, definida pela equagao 5.2:

Q’TOtC’/ = Z Q1‘,k,cp X abS(Ai,k) (5-2)

kePE
onde
PE - conjunto de pregos de exercicio das opgbes que definem o instrumento ;
OP k- opgao pertencente ao instrumento /i, com preco de exercicio k;

II

chp: quantidade de posi¢gdes em aberto compradas na opgao OD

4,/6 delta da opgao OF,.

Para os instrumentos de contratos futuros ou de opgédo do mercado de derivativos de commodities
com entrega fisica, cujas datas de vencimento sejam o 1° vencimento em aberto, a B3 pode

estabelecer os seguintes Limites 1 e 2:

Limite, , = max[P(i, )xQ™ , L(i, 1)] — fator convergéncia, ,

Limite, , = max[P(/ 2)xQ L(i,Z)J— fator convergéncia, ,

(5.3)

Os fatores de convergéncia para os limites padrao 1 e 2, por sua vez, sdo definidos conforme as

seguintes equacgoes:

fator convergéncia, , = {max[P(/ 1)xQ°", L(i,1)]—a(i,1)xQE/,}xd(l’1—

fator convergéncia, , = {max[ (, z)xQTOm/ (I 2)] (i,2)><QE,} (l 2) d,
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onde

a(l'n) . parametro, em valor percentual, definido pela B3 para o instrumento /, para os limites

n,n=1ou2;

Q E,: quantidade do ativo-objeto do instrumento i valida para entrega definida pela B3;

d( I, n) . parametro, em quantidade de dias uteis, definido pela B3 para o instrumento i/, para os

limites n, n =1 ou 2;

d

AE: quantidade de dias Uteis até a data de inicio do aviso de entrega (AE).

A determinagao do limite de concentragdo de posi¢gao em aberto conforme as equacgdes anteriores
tem como objetivo fazer com que ele convirja para um percentual da quantidade de ativo-objetivo

valida para entrega.

5.1.2 Limites de concentragao de posi¢cao em aberto para contratos a termo, contratos de empréstimo
e contratos de opgao sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e de renda fixa
privada e contratos futuros sobre ativos negociados no mercado de renda variavel com

liquidagao financeira

Para os contratos a termo, contratos de empréstimo de ativos e contratos futuros sobre ativos
negociados no mercado de renda variavel com liquidagéao financeira, um instrumento & definido para

cada ativo-objeto.

Para os contratos de opgao sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e de renda fixa
privada, um instrumento & definido pelo conjunto de todas as opgdes sobre o mesmo ativo-objeto e

de mesmo vencimento, independentemente do tipo da opg¢ao (opgédo de compra ou opgéo de venda).

Os Limites 1 e 2 para cada instrumento e grupo de instrumentos sdo definidos por quantidade do

ativo-objeto do instrumento e dados pela menor dentre duas quantidades:
(i) um percentual do total do ativo-objeto em circulagdo no mercado; e

(i) o maximo entre um percentual da mediana da quantidade do ativo-objeto negociada

diariamente e uma quantidade fixa.

Os Limites 1 e 2 para o instrumento / de contratos objetos da presente subsecio sdo dados pelas

seguintes equacgoes:
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5.2

5.21

Limite, ; = min{PC,.rc (i,1)xCire, ,max[PNeg (i,)xQ , L(i, 1)}}
(5.5)

Limite, , :min{PC,.rc(i,2)><Circ,.,max[P (i,2)xQM L(i,Z)]}

Neg

onde

P (i,n) . parametro, em valor percentual, definido pela B3 para o ativo-objeto /i, para o limite

n,n=1ou2;

Circ. guantidade do ativo-objeto i em circulagao;

PNeg (i,n): parametro, em valor percentual, definido pela B3 para o instrumento /, para o limite
n,n=1ou2;

Q,»Neg: mediana da quantidade do ativo-objeto i negociada diariamente em determinado

periodo de tempo definido pela B3; e

L(i,n) : quantidade fixa, definida pela B3 para o ativo-objeto i/, para o limite n, n =1 ou 2.

Limites de concentraciao de posicao em aberto para os demais contratos do mercado de

balcao organizado

A B3, a seu exclusivo critério, pode estabelecer limites para posi¢cdes nos demais contratos do

mercado de balcdo organizado.

Determinacdo de quantidade agregada considerada para enquadramento aos limites de

concentragao de posigao em aberto

A metodologia de calculo de posigdes agregadas compradas e vendidas para os niveis de
agregacdo AG1 e AG:2 pode permitir compensagao entre quantidades compradas e vendidas de

titularidade do mesmo comitente, dependendo do tipo de contrato.

A metodologia de calculo de posi¢gbes agregadas compradas e vendidas para os niveis de
agregacao AGs, AGs e AGs ndo permite compensagao entre quantidades compradas e vendidas

de titularidade de diferentes comitentes, independentemente do tipo de contrato.

Quantidade agregada para contratos futuros do mercado de derivativos financeiros e de
commodities e contratos futuros sobre ativos negociados no mercado de renda variavel com

liguidagao financeira - mercado de bolsa
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5.2.2

A adequacao das posigées em um instrumento de contratos futuros aos limites de concentragéo de
posi¢ao em aberto é avaliada em relagao a quantidade de tais contratos em aberto, para cada nivel

de agregacéo e cada tipo de posig¢éo. Dois tipos de posig¢ado séo avaliados para cada instrumento:
= Posicdo comprada; e
= Posicao vendida.

A quantidade agregada do comitente Comit no instrumento i, sob a responsabilidade do

participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao P, no nivel de agregacéo AG1,
denotada por QAG(COI’HI'I‘,P), € dada pelo somatorio liquido das quantidades compradas e

vendidas de titularidade deste comitente sob responsabilidade de P.

A quantidade agregada do comitente Com it no instrumento /, no nivel de agregagéo AGg, ¢ dada

pela equagéo:

Q' (Comit) =iq.’“"1 (Comit,F;.) (5.6)

j=1
onde N é a quantidade de participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao.

As quantidades agregadas compradas do grupo de comitentes G no instrumento J, nos niveis de

agregacao AGs e AG4, sdo definidas pelas equacgdes 5.7 e 5.8 respectivamente:

Q'S (G,P)= > Q'S (Comit,P) (5.7)

ComiteG

Q'3 (G6)= Y. Q% (Comit) (5.8)

/ ,cp i,cp
ComiteG

A quantidade agregada comprada do participante de negociagao pleno ou do participante de

liquidagao P no instrumento i, no nivel de agregacéo AGs € determinada pela seguinte equagéo:

QS (P)= D QC'(Comit,P) (5.9)

/ ,cp i cp
ComiteP

As quantidades agregadas vendidas, nos niveis de agregacao AGs, AGs e AGs, séo determinadas

de modo equivalente as quantidades agregadas compradas, conforme equagdes 5.7, 5.8 e 5.9,

respectivamente.

Quantidade agregada para contratos a termo e de empréstimo sobre ativos negociados nos

mercados de renda variavel e renda fixa privada
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A adequacgio das posigdées em contrato a termo e de empréstimo sobre ativos aos limites de
concentracdo de posicdo em aberto é avaliada em relagao a quantidade do ativo-objeto associada
a posicao, para cada nivel de agregacédo e cada tipo de posig¢do. Dois tipos de posigdo sao

avaliados para cada instrumento:
= Posicdo comprada: posi¢gao comprada a termo ou posi¢gao doadora de empréstimo; e
= Posi¢ao vendida: posig¢ao vendida a termo ou posigdo tomadora de empréstimo.

As posicoes a termo ou de empréstimo de ativos que tenham sido objeto de solicitacdo de
liquidagao antecipada ndo sado consideradas na apuragdo das quantidades agregadas dos

contratos de que trata esta subsecgéao.

As posigdes em contrato compulsério decorrente de tratamento de falha de entrega de ativos sao
consideradas na apuragao da quantidade agregada para os contratos de empréstimo de que trata

esta subsecgao.

Posi¢goes compradas e vendidas em determinado instrumento ndo sdo compensadas em nenhum

nivel de agregacgao de participantes.

A quantidade agregada comprada no instrumento i do comitente Comit , sob a responsabilidade

de um determinado participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao P, no nivel
de agregacdo AGi, denotada por Qf; (Comit,P) , € dada pelo somatério das quantidades
compradas desse comitente sob a responsabilidade do participante P.

A quantidade agregada comprada no instrumento i do comitente Comit no nivel de agregagao
AG: é dada pela equacgao:
N

"2 (Comit ) = ZQACG,; (Comit,P/.)

j=1

(5.10)
onde N é a quantidade de participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao.

As quantidades agregadas vendidas no instrumento, nos niveis de agregagdo AG1 e AGz, sao

determinadas de modo equivalente as quantidades agregadas compradas.

As quantidades agregadas compradas, nos niveis de agregacéo AGs, AGs e AGs, sdo determinadas,

respectivamente, pelas equagodes 5.7, 5.8 € 5.9.

As quantidades agregadas vendidas para os mesmos niveis de agregacéo de participantes sao

determinadas de modo equivalente as quantidades agregadas compradas.

. . . otal . -
A quantidade total em aberto no mercado a termo do instrumento J, de,,m,A , € 0 somatorio das

quantidades do ativo-objeto A,. associadas a todas as posigdes compradas em aberto no mercado.
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5.2.3

Total
A quantidade total em aberto no mercado de empréstimo de ativos, do instrumento i, QErC;?:,A, , €

o0 somatorio das quantidades do ativo-objeto A,. associadas a todas as posi¢oées doadoras em

aberto no mercado.

Quantidade agregada para contratos de op¢ao do mercado de derivativos financeiros e de

commodities - mercado de bolsa

A adequacgao das posi¢des em instrumento ou em grupo de instrumentos de contratos de opgéo do
mercado de derivativos financeiros e de commodities aos limites de concentragdo de posi¢gdo em
aberto é avaliada em relagao a quantidade delta-equivalente de contratos em aberto do instrumento
ou grupo de instrumentos, para cada nivel de agregagédo e cada tipo de posigao. Dois tipos de

posigao sio avaliados para cada instrumento e grupo de instrumentos:
= Posicdo comprada: posig¢ao delta-equivalente comprada; e
= Posicao vendida: posig¢ao delta-equivalente vendida.

Para o calculo de quantidade agregada no instrumento i/ considere:

PE : conjunto de pregos de exercicio das opgdes que definem o instrumento /; e

4}6 delta da opgéo pertencente ao instrumento /, com prego de exercicio k.

A quantidade agregada comprada no instrumento i do comitente Comit , sob a responsabilidade
do participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao P, no nivel de agregacao

AGh1, é definida pela equagao:

Q'* (Comit,P)=Y"Q,(Comit,P)xA, (5.11)

kePE

onde Q-,k(COI’nI't,P) ¢ a quantidade comprada do comitente Comit na opgéo pertencente ao

instrumento /, com prego de exercicio k, sob a responsabilidade do participante P.

A quantidade agregada comprada no instrumento i do comitente Com it , no nivel de agregagdo

AG: é dada pela equacgao:

Q' (Comit)= Y A,, ><|:ZN: Q (Comit,Pj)} (5.12)
kePE j=1

onde N é a quantidade de participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao.

As quantidades agregadas compradas para os niveis de agregagdo AGs, AGs e AGs sédo

determinadas, respectivamente, pelas equagdes 5.7, 5.8 € 5.9.
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5.2.4

As quantidades agregadas vendidas para os mesmos niveis de agregacao de participantes sao
determinadas de modo equivalente, considerando-se Qlk(Comit,P) como a quantidade vendida do

comitente Comit na opgéo pertencente ao instrumento i, com prego de exercicio k, sob a

responsabilidade do participante P.

Quantidade agregada para um grupo de instrumentos de mesmo tipo e mesmo ativo-objeto

O limite de concentragéo de posigao em aberto é aplicado para o grupo de instrumentos composto
por opgcGes de mesmo tipo e mesmo ativo-objeto. A Unica caracteristica que difere os instrumentos

que compdem o grupo de instrumentos € a data de vencimento.

Posi¢oes delta-equivalentes compradas e posi¢coes delta-equivalentes vendidas em opg¢des com
datas de vencimentos diferentes pertencentes a um determinado grupo de instrumentos ndo sao

compensadas em nenhum nivel de agregacao de participantes.
A quantidade agregada delta-equivalente comprada no grupo de instrumentos TA do comitente
Comit , sob a responsabilidade do participante de negociagdo pleno ou participante de
liguidagao P, no nivel de agregacao AGs, é dada pela equagéo:

Q> (Comit,P)="> Q'S (Comit,P) (5.13)

i cp
ieTA

onde TA é o grupo de instrumentos composto por todas as opgées de um mesmo tipo sobre um

mesmo ativo-objeto A.
A quantidade agregada delta-equivalente vendida é determinada de modo equivalente.

A quantidade agregada delta-equivalente comprada no grupo de instrumentos TA do comitente

Comit , no nivel de agregagdo AG2, é dada pela equac&o:

N
Q2 (Comit) ZQAG1 (Comit,Pj) (5.14)
j=1

TA,cp

A quantidade agregada delta-equivalente vendida é determinada de modo equivalente.

As quantidades agregadas delta-equivalentes compradas para os niveis de agregacao AGs, AGs e
AGs sao definidas, respectivamente, pelas equagdes 5.7, 5.8 e 5.9, substituindo-se o indice i por

TA. As quantidades agregadas delta-equivalentes vendidas sédo determinadas de modo equivalente.

Quantidade agregada para opgdes sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel

e renda fixa privada
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A adequacéo das posigées em um instrumento e um grupo de instrumentos de contratos de opgéo
sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e renda fixa privada aos limites de
concentracdo de posigado em aberto é avaliada em relagao a quantidade de ativo-objeto. Dois tipos

de posigao resultante de simulagdes sao avaliados para cada instrumento e grupo de instrumento:
= Posigcdao comprada: maior direito de recebimento potencial do ativo-objeto; e
= Posigao vendida: maior obrigagcdo de entrega potencial do ativo-objeto.

A quantidade agregada comprada em determinado instrumento de um comitente para o nivel de
agregacdo AG: é a maior quantidade do ativo-objeto das opg¢des de compra e de venda
pertencentes ao instrumento que pode se tornar obrigacdo de entrega na data de vencimento,
segundo um conjunto de simulagdes, sob a responsabilidade de um determinado participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao. A quantidade agregada de venda é definida de

modo equivalente.

Considere um conjunto de op¢des de compra e de venda pertencentes a um mesmo instrumento,
cuja data de vencimento € T, de titularidade de um determinado comitente sob a responsabilidade

de um participante de negociagido pleno ou participante de liquidagdo. O conjunto de seus

precos de exercicios ordenados de forma crescente é {K K ,...,Kj,...,Kn} .

Seja {S,S '---,52n+1} 0 conjunto de precos do ativo-objeto tais que, para j = 1, 2, .., n,
52,-_1 <K;, 52,- :Kj e Kj <52j+1 <Kj+1 , conforme ilustrado pela Figura 5.1.

S,=K S,-=K S,=K S,.=K,
S, 2=\ S 4=—R2 Szm 270N SZJ+1 2

- o o o o o &

Figura 5.1: Conjunto de precos do ativo-objeto

2n+1

Para cada Sj , 80 determinadas duas quantidades do ativo-subjacente:

Ej; a quantidade potencial de obrigacdo de entrega do ativo-objeto em T, dada pelo somatorio

das quantidades de ativo-objeto referentes as posi¢gées vendidas sem cobertura em opgao

de compra com prego de exercicio menor ou igual a Sj € as posi¢oes compradas em opgao

de venda com prego de exercicio maior ou igual a Sj; e

Rj; a quantidade potencial de direito de recebimento do ativo-objeto em T, dada pelo somatorio

das quantidades de ativo-objeto referentes as posi¢cdes compradas em opgao de compra
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com prego de exercicio menor ou igual a Sj e as posi¢oes vendidas em opgao de venda

com prego de exercicio maior ou igual a Sj.

As quantidades Ej e Rj sdo calculadas de acordo com as seguintes equagoes:

E,=- Z min[QCa,,’k , 0}+ Z max[QPutlk , 0} (5.15)
K3, K3,
R = max[QCa,,,k , 0}— Z min[QPut'k , 0} (5.16)
K3, k=3,

A quantidade liquida de obrigagdo de entrega ou de direito de recebimento do ativo-objeto para

cada j, € dada por:
Q =R, —E; (5.17)

Caso Q >0, a simulagéo resulta em direito de recebimento do ativo-objeto (posi¢do comprada) e
q}vd =0.

Caso Q <O, a simulagao resulta em obrigagcao de entrega (posigao vendida) e lecp =O.

As quantidades agregadas comprada e vendida no instrumento i do comitente Comit , sob a
responsabilidade do participante de negociagao pleno ou participante de liquidag¢ao P, no nivel

de agregacéo AG1 sdo determinadas, respectivamente, pelas seguintes equagdes:

i,cp

Q' (Comit,P)=max;(Q,, ) (5.18)

Q' (Comit, P) :minj(Qllvd) (5.19)

J

A quantidade agregada comprada no instrumento i do comitente Comit , no nivel de agregagéo

AG2, é dada pela equacao 5.10.

As quantidades agregadas compradas nos niveis de agregacao AGs, AGs e AGs sao determinadas,

respectivamente, pelas equagdes 5.7, 5.8 € 5.9.

As quantidades agregadas vendidas para os mesmos niveis de agregacao de participantes sao
determinadas de modo equivalente.

Quantidade agregada para grupo de instrumentos de mesmo ativo-objeto
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5.2.5

O limite de concentragdo de posigdo em aberto é aplicado para grupo de instrumentos de um
mesmo ativo-objeto. A Unica caracteristica que difere os instrumentos que compdem o grupo de

instrumentos é a data de vencimento.

Posig¢oes de obrigacido de entrega ou de direito de recebimento do ativo-objeto avaliadas em datas

de vencimentos diferentes ndo sdo compensadas em nenhum nivel de agregagao de participantes.

Considere o grupo de instrumentos GA composto por opg¢des pertencentes a instrumentos com

mesmo ativo-objeto A e com diferentes datas de vencimento.

As quantidades agregadas compradas no grupo de instrumentos GA do comitente Comit para os
niveis de agregacéo AG1 e AG: sédo determinadas pelas equacgbes 5.13 e 5.14, substituindo-se o
indice TA por GA.

As quantidades agregadas compradas no grupo de instrumentos GA do comitente Comit para os
niveis de agregacéo AGs, AGs e AGs sao determinadas, respectivamente, pelas equacgées 5.7, 5.8

e 5.9, substituindo-se o indice i por GA.

As quantidades agregadas vendidas no grupo de instrumentos GA para todos os niveis de
agregacao de participantes sdo calculadas de modo equivalente as quantidades agregadas
compradas.

Aplica-se limite de concentragcdo de posi¢ao em aberto sobre o total em aberto no mercado para
instrumentos pertencentes a um grupo de instrumentos. A quantidade agregada para fins de
adequagao aos limites de concentragdo de posi¢dao € medida em quantidade do ativo-objeto das

opgodes do grupo de instrumentos.

Para o grupo de instrumentos GA;, cujo ativo-objeto é A,-, ngg/Ai corresponde a quantidade total

em aberto no mercado dos instrumentos pertencentes ao grupo, determinada pelo somatério das
quantidades de ativo-objeto referentes as posi¢gdes vendidas sem cobertura em opgédo de compra

e as posigoées compradas em opgao de venda.

Quantidade agregada para grupo de instrumentos de contratos de derivativos com entrega

de ativos e empréstimo de ativos com mesmo ativo-objeto
Aplica-se limite de concentracdo de posigao em aberto no mercado para:

= cada grupo de instrumentos composto por instrumentos de contrato a termo, instrumentos

de contrato de empréstimo de ativos; e

= cada grupo de instrumentos de contrato de opgao sobre ativos negociados nos mercados

de renda variavel e de renda fixa privada que compartilham o mesmo ativo-objeto.

A quantidade agregada para fins de adequacgao ao limite de concentragao de posig¢ao € medida em

quantidade do ativo-objeto de cada grupo instrumento.
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5.3

A quantidade total em aberto no mercado nos instrumentos pertencentes ao grupo de instrumentos

cujo ativo-objeto é A,-, € determinada pela seguinte equagéo:

Total __ ~ Total Total Total
QA _QOpc,A,- +QTermo,A,- +QEmp,A,- (5-20)

i

Margem adicional requerida em caso de violagdo de limite de concentragdo de posicdo em
aberto

A margem adicional requerida do participante em caso de violagdo de algum limite de

concentragdo de posi¢do em aberto é calculada pela seguinte formula:
MargemAdic; , = (MTMax,. x ExcessoLim; ;xp; , ) + (MTMax,. x ExcessoLim, , x p, , )

Excessolim, :min[max[Q,,P —Limite, , , O] , Limite, , —Limitem}

Excessolim, , = max[Q,,P —Limite, , , O]

(5.21)

onde:

MargemAdiC,-,P : margem adicional requerida do participante P;

Q,"p : posigao do participante P no instrumento /i, em quantidade de contratos;
Limite,-,,,: limite de concentragao de posigado em aberto no instrumento /, de nivel n;
COREQ
MTMax; - margem teérica maxima do instrumento i, definida como MTMax; = Saldo;
COREOQ . .
onde Saldo,- é calculado de acordo com o médulo COREO da metodologia
CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando um
portfélio hipotético com apenas uma quantidade do instrumento /; e
P;,: percentual, fixado pela B3, para violagées do limite Limite,ln, cujo valor depende do

portfélio do participante, sendo igual a 100% para n = 2.

Em caso de margem adicional requerida de um grupo de comitentes em funcao de violagéo de Limite

1, o

valor da margem adicional requerida de cada comitente pertencente ao grupo devera ser

proporcional a sua posi¢ao em relagcao a posi¢ao agregada do grupo.
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5.4

Condig6es para concessao de dispensa em caso de violagdo de limite de concentragao de

posi¢dao em aberto

A B3 pode conceder dispensa nos casos de violagdo de limites de concentragdo de posig¢ao elencados a

seguir desde que, mediante analise do Comité Técnico de Risco de Crédito:

(i)
(ii)

(iif)

0s casos sejam comprovados pelo participante;

a construcdo, a manutencéo e o encerramento da posi¢ao e de operagoes eventualmente a ela
associadas nao prejudiquem a qualidade do processo de formagao de pregos segundo avaliagdo
daB3; e

tal manutencdo nao represente risco a estabilidade do funcionamento da camara.

A B3 pode conceder dispensa para margem adicional requerida por violagdo ao Limite 1 no caso de

desenquadramento de posi¢do em decorréncia de operagdes estruturadas ou de operagdes de portfélio

de comitentes pertencentes a um mesmo grupo de comitentes que praticamente eliminem os riscos

individuais das posig¢oes excedidas.

A B3 pode permitir a manutengao de posigao superior ao Limite 2 nos seguintes casos:

(a)

Desenquadramento passivo de posi¢do, ou seja, em decorréncia de fatos alheios a atuagao do
comitente, como reducdo da posigao total em aberto, alteragcdo de um ou mais parametros que

definem o valor do limite ou redugéo da liquidez do instrumento em questao;

Desenquadramento de posig¢ao que seja, comprovadamente, necessaria para fins de hedge de
outras operagdes com valores mobiliarios do mesmo emissor, operagbes que tenham o mesmo
ativo subjacente ou operagdes que tenham ativo subjacente altamente correlacionado, a critério

da B3, detidas pelo comitente;

Desenquadramento de posigdo em decorréncia do exercicio da atividade do comitente como

formador de mercado para o contrato em questéo;

Desenquadramento de posigdo em decorréncia de operagdes estruturadas ou operagoes de
portfélio que visem sintetizar resultados financeiros e que apresentem, de forma agregada, risco

inferior a uma ou mais de suas partes;

Desenquadramento de posi¢cdo em decorréncia de contratacdo de empréstimo diferenciado,

utilizado pelo agente estabilizador de oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios;

Desenquadramento de posigdo em decorréncia de contratagdo de empréstimo na modalidade

tomador ou doador para evitar falha de entrega de ativos; e

Desenquadramento de posig¢ao por comitente em decorréncia de posi¢gdes sob responsabilidade

de diferentes centros decisérios para fins de realizacdo de operagdes nos mercados financeiro
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e/lou de capitais ou motivadas por diferentes estratégias de investimento, desde que tais

operagoes sejam devidamente segregadas em contas distintas.

Cabe ao Comité Técnico de Risco de Crédito, mediante solicitagdo formal enviada a B3 pelo participante
de negociacado pleno ou participante de liquidagao responsavel pelo comitente em questéo, analisar
cada caso e decidir sobre o deferimento ou ndo da solicitagdo. A analise do Comité Técnico de Risco de
Crédito se baseara em aspectos tais como a natureza das atividades desempenhadas pelo comitente, o
risco do seu portfélio, a qualidade das atividades de controles internos e conformidade do comitente,
segundo avaliagdo da B3, a motivagdo da posi¢cdo e de sua manutengdo, os impactos potenciais
decorrentes do deferimento e do indeferimento do pedido e condigbes de negociagdo do instrumento
envolvido. O deferimento da solicitagdo ndo isenta o participante de qualquer requerimento de margem

adicional.

E de responsabilidade do comitente ao qual foi concedida dispensa de enquadramento de limite de
concentragcédo de posigao e dos participantes de negociagao pleno e dos participantes de liquidacao
por ele responsaveis informar a B3 qualquer alteragao nas condigbes que embasaram a solicitagdo de

dispensa.

Assume-se que a manutencdo de determinada posi¢ao acima do Limite nivel 2 representa risco a

estabilidade do funcionamento da cdmara caso implique violagdo da seguinte condigéo:

D" RiscoExcessol,,, <M (5.22)
jeQy

RiscoExcesso, = Y QtdeExcedentey,,, (i)xMTMax,

i

(5.23)
onde
QN : conjunto dos N comitentes cujas posicoes em excesso dos respectivos Limites
nivel 2 representam os maiores riscos, sendo N parametro estabelecido pela B3;
RI'SCOEXCESSOé: j-ésimo maior risco, dentre os comitentes, das posi¢gbées que excedem o Limite
nivel 2; o risco das posigdes excedentes de cada comitente Comit ¢é dado por
RiscoExcesso, ; e
M. parametro estabelecido pela B3.;
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Qtde EXCEdentec(i) : quantidade do instrumento /, na posig¢do do comitente C, que excede o Limite

nivel 2 correspondente; e

COREQ
MTIMox, - margem teérica maxima do instrumento i, definida como MHV@(,-ZSG/dO, , onde

; !
COREQ
SCI/dO, é calculado de acordo com o médulo COREO da metodologia CORE descrita no capitulo 7

(Calculo de risco) deste manual, tendo em vista um portfélio hipotético que contém apenas uma quantidade

do instrumento /.
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Capitulo 6 - Administragao de garantias

A administragdo de garantias trata da aceitagédo e do gerenciamento dos ativos entregues a camara pelos
participantes para integrar sua estrutura de salvaguardas, incluindo os processos de movimentagao dos
ativos e o gerenciamento da utilizacdo das garantias em caso de descumprimento de obrigagdes pelo
participante.

A aceitagao de cada tipo de ativo como garantia esta condicionada ao cumprimento de critérios relativos a
aplicacdo de desagio e a limites de depdsito, bem como outras condigées que a camara estabelecer, a seu
exclusivo critério, visando controlar e mitigar os riscos de liquidez, de crédito e de mercado relativamente a
utilizacdo de garantias, ou seja, o risco de ndo obtenc¢ao dos recursos financeiros necessarios, quando de
sua monetizagao. Tais critérios sdo definidos em fungao, principalmente, da volatilidade e das condi¢des de
liquidez dos ativos.

6.1 Critério de elegibilidade

Somente é admitido o depodsito de ativo que apresente nivel aceitavel de risco, a exclusivo critério da
camara, sendo os critérios de elegibilidade de ativos a constituicao de garantias descritos detalhadamente
nesta segéo.

Independentemente do fato de a cdmara aceitar um ativo como garantia, o participante de negociacéo,
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagcdo e o membro de compensagio
responsaveis pelas operacoes e posi¢cdes associadas a tal garantia sdo responsaveis pelo risco de crédito
da emissao, pela autenticidade do ativo e pelo aperfeicoamento e exequibilidade da garantia, inclusive em
relacdo a garantias depositadas no exterior, bem como por sua imediata substituicdo, se assim for
determinado pela camara. Tal responsabilidade é valida, inclusive, para os casos em que a camara
entender que determinada garantia teve sua integridade ou exequibilidade afetada e, nesses casos, 0
participante de negociagao, participante de negociagcdao pleno ou participante de liquidagado e o
membro de compensagao podem ser chamados a efetuar o depdsito do correspondente valor em espécie.
O participante de negociacéao, o participante de negociagao pleno ou participante de liquidag¢ao e o
membro de compensagao séo responsaveis pela execugdo e/ou recebimento da garantia, inclusive em
relacéo as garantias depositadas no exterior, bem como por sua imediata substituigdo ou pagamento em
espécie de seu valor se assim determinado pela B3.

A camara nao aceitara a constituicdo de garantias sobre ativo:

(i) de emissor submetido aos regimes de recuperacao judicial, extrajudicial, regime especial de
administragédo temporaria (“RAET”), intervengao, faléncia ou liquidacao extrajudicial; e
(i) ao qual seja atribuido, a critério da B3, desagio maximo, para fins de calculo de risco dos

participantes, superior a um parametro definido, revisado periodicamente e divulgado pela B3.
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O desagio maximo referido em (ii) € definido como o envelope dos retornos do fator primitivo de risco do

ativo, nos termos do capitulo 7 deste manual.

A seu exclusivo critério, a B3 pode recusar qualquer ativo que venha a ser apresentado em garantia.

6.1.1 Ativos elegiveis

O depésito de garantias deve ser efetuado em moeda nacional, podendo ser substituido pelo

deposito de outros ativos e moedas, a critério da camara.

Os seguintes tipos de ativos sao elegiveis a aceitagdo pela camara como garantia, em substituicdo

a moeda nacional, observadas as restrigdes indicadas nas proximas segdes e nas tabelas 6.2 € 6.3:

(i)

(i)
(i)
(iv)
v)
(vi)

(vii)

(viii)
(ix)
(x)
(xi)
(xii)
(xiii)

(xiv)

Titulo publico federal negociado no Brasil (titulo publico federal);

Ouro ativo financeiro;

Acao de companhia aberta admitida a negociagao na B3;

Certificado de depdésito de agdes (unit) de companhia aberta admitida a negociagéo na B3;
ADR (American Depositary Receipt) de agao elegivel a aceitagdo como garantia;

BDR (Brazilian Depositary Receipts) de agdo ou de ETF (Exchange Traded Fund) com

indice de referéncia composto por agdes negociadas no exterior;
Titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias
(a) Certificado de depdsito bancario (CDB);
(b) Letra de crédito imobiliario (LCI); e
(c) Letra de crédito do agronegdcio (LCA);
Ddlar;
Titulo de emissao do tesouro norte-americano;
Titulo de emissao do tesouro alemao;
Carta de fianga bancaria;
Cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil (ETF);

Cota do fundo de investimento B3 Margem Garantia Renda Fixa Referenciado DI Fundo

de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC); e

Cota do Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB).

A céamara adota regras e procedimentos especificos, por tipo de ativo, para a aceitacdo e

constituicdo de garantias prestadas pelos participantes. O critério de aceitacao, definido para cada

tipo de ativo, é funcao de caracteristicas diversas como, por exemplo, o emissor do ativo, o volume
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de garantias depositadas constituidas pelo ativo, a categoria de participante em que o depositante

se enquadra, a finalidade da garantia, entre outras, a critério da B3.

Sao apresentadas a seguir regras especificas para cada tipo de ativo.
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Ativos emitidos por instituicio ou companhia ligada, subsidiaria, controlada ou controladora

A camara ndo aceita em garantia os ativos a seguir listados, caso (a) sejam emitidos por
instituicbes ou companhias ligadas, subsidiarias, controladas ou controladoras do participante
constituinte da garantia ou (b) no caso de participante constituido como fundo de investimento,
sejam emitidos pelo seu gestor ou por instituicdes ou companhias ligadas, subsidiarias, controladas
ou controladoras do mesmo:

(i) CDB, LCl e LCA;
(i)  Carta de fianga bancaria; e

(i)  Valores mobiliarios.

Moeda corrente nacional

O depdsito de moeda corrente nacional para constituicdo de garantia é de aceitagdo automatica
pela camara, nao havendo necessidade de consulta prévia.

Titulo publico federal negociado no Brasil

O depdsito de titulo publico federal negociado no Brasil para constituicdo de garantia é de aceitagao

automatica pela cdmara, desde que o titulo seja aceito pelo BCB para redesconto.
A camara divulga periodicamente a relagao dos titulos publicos federais aceitos em garantia.

A aceitagao de titulos publicos federais para constituicdo de garantia para terceiros depende de
prévia consulta a camara, a qual avalia a disponibilidade dos limites de constituicdo de que trata a
secgdo 6.3.

Ouro ativo financeiro

O depdsito de ouro ativo financeiro para constituicdo de garantia é de aceitagdo automatica pela
camara, ndo havendo necessidade de consulta prévia. Somente é admitido o depdsito de ouro ativo
financeiro custodiado junto a central depositaria da B3, com a emissao do respectivo Certificado
de Custddia de Ouro - B3 (documento emitido pelo depositario de ouro, contendo as caracteristicas
dos lingotes de ouro e a identificagdo de seus proprietarios).
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Acao e certificado de depdsito de agbes (units) de companhia aberta admitida a negociagao
na B3

S&o elegiveis para aceitagdo em garantia as agdes e units cujo depdsito ndo represente violagao
dos limites de constituicdo de que trata a segdo 6.3 e que cumpram todas as condi¢gdes a seguir

listadas:

0] Apresentar, para o periodo dos ultimos /M, meses encerrados, média de prego de

fechamento igual ou superior a R$ 1,00 (um real);

(i)  Ter sido negociada em pelo menos P, % dos pregdes realizados nos ultimos /M, meses

encerrados;

(i)  Apresentar, para o periodo dos ultimos /1, meses encerrados, mediana da quantidade
diaria de negdcios igual ou superior a q ;

(iv) Apresentar, para o periodo dos ultimos /M, meses encerrados, mediana do volume
financeiro diario negociado igual ou superior a V;; e

(v)  Apresentar, para o periodo dos ultimos /1 meses encerrados, percentual P, % do free

float igual ou superior a V, . Para o caso de units, o free float & calculado a partir dos ativos

que as compdem.

A aceitagdo de agdes e units que tenham sido admitidas a negociagdo na B3, ou que sofreram

eventos corporativos, em data posterior ao inicio de algum dos periodos estabelecidos acima (

m1 , m2 , m3 , m4 ou m5 meses encerrados) sera analisada pela B3 caso a caso.

A aceitacédo das demais agdes e units admitidas a negociagao na B3 depende de consulta prévia a
camara, e é fungao das condigdes de liquidez e do risco do ativo.

A B3 revisa e divulga periodicamente a lista de agdes e units aceitas em garantia que nao

necessitam de consulta prévia & cdmara, bem como os valores atribuidos aos parametros P,, P,,

Vi, V,, m, m, M, M, e M;g do critério de elegibilidade acima estabelecido para agéo e

certificado de depdsito de agdes (units) de companhia aberta admitida a negociagdo na B3 e os

limites de aceitacdo de que trata a secéo 6.3.4.
Acbes de emissao da B3 nao séo aceitas como garantia.

Somente é aceita como garantia a agado ou unit:
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0] De propriedade do depositante; e

(i)  Custodiada junto a central depositaria daB3.

BDR (Brazilian Depositary Receipts)

S&o elegiveis para aceitagdo em garantia os BDRs emitidos por instituicbes depositarias brasileiras
habilitadas pela CVM, que possuam como lastro (i) valor mobiliario emitido por companhia aberta
com sede no exterior ou (ii) cota de ETF com indice de referéncia composto por agdes negociadas
no exterior, provenientes de mercado primario, mercado secundario ou nova oferta publica, cujo

depdsito néo represente violagéo dos limites de constituicdo de que trata a segéo 6.3 e:

(a) Para os quais a camara tenha estabelecido mecanismo de assisténcia a liquidez para o
processo de liquidagao (por exemplo por meio de contrato de assisténcia a liquidez firmado

com um ou mais bancos); ou
(b) Que cumpram os seguintes critérios de aceitagéo:

(i) Apresentar, para o periodo dos ultimos /M, meses encerrados, média de prego de

fechamento igual ou superior a R$ 1,00 (um real);

(i) Ter sido negociado em pelo menos P, % dos pregdes realizados nos Ultimos M,

meses encerrados;

(iii) Apresentar, para o periodo dos ultimos /M, meses encerrados, mediana da

quantidade diaria de negdcios igual ou superiora q ;
(iv) Apresentar, para o periodo dos ultimos /M, meses encerrados, mediana do volume
financeiro diario negociado igual ou superior a V.

A aceitacdo de BDR que tenha sido admitido a negociacdo na B3, ou que sofreu eventos

corporativos, em data posterior ao inicio de algum dos periodos estabelecidos acima (M, ,M,
M, ou M, meses encerrados) sera analisada pela B3 caso a caso.

A B3 revisa e divulga periodicamente a lista de BDRs aceitos em garantia que ndo necessitam de

consulta prévia a cAmara, bem como os valores atribuidos aos parametros p1 Wi, m1 , m2 , m3

e M, do critério de elegibilidade acima estabelecido para BDR e os limites de aceitagéo de que
trata a se¢éo 6.3.4.

Somente é aceito como garantia o BDR:
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(i) De propriedade do depositante;
(i)  Custodiado junto a central depositaria da B3; e

(i) Para o qual exista instituicdo depositaria no Brasil e instituicdo custodiante no pais de

origem responsaveis pela sua manutengao em custddia.

Titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias (CDB, LCIl e LCA)

A aceitacdo de titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias (CDB, LCIl e LCA)
em garantia depende de prévia consulta a camara, a qual avalia a disponibilidade dos limites de
constituicdo de que trata a segao 6.3, e o risco do ativo, considerando suas caracteristicas, o prazo

até o vencimento, a liquidez e os riscos de mercado e de crédito do emissor.
Somente é aceito em garantia o titulo:
(i) Emitido por banco previamente cadastrado e analisado pela camara;
(i)  Com prazo de vencimento aprovado pela camara; e

(i)  Registrado em sistema de registro e liquidagao financeira autorizado pelo BCB ou CVM.

Carta de fianga bancaria

O depdsito de carta de fianga bancaria para constituicdo de garantia esta sujeito a prévia consulta
a camara, e sua aceitagao depende da disponibilidade dos limites de constituicdo de que trata a

secdo 6.3.
E passivel de admiss&o a carta de fianga bancaria:
(i) Emitida por banco previamente cadastrado e analisado pela camara;

(i)  Cujo emissor ndo seja instituicdo ligada, subsidiaria, controlada ou controladora do

depositante;
(i)  Cujo teor e forma estejam em conformidade com os modelos estabelecidos pela B3;

(iv) Assinada por procuradores do banco emissor de garantias e contendo selo de

reconhecimento de firma; e

(v)  Cujo banco emissor de garantias tenha confirmado eletronicamente sua emissao.

As cartas de fianga bancaria depositadas em garantia devem ser substituidas ou aditadas
previamente aos respectivos vencimentos, com antecedéncia determinada pela B3. A substituigéo
se da por meio dos procedimentos de depdsito da nova carta de fianca e retirada da carta de fianga

a ser substituida, nesta ordem.
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Cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil (ETF)

=  ETF com indice de referéncia composto por agdes ou ativos de renda fixa negociados

no Brasil

Somente sio elegiveis para aceitacdo em garantia cotas de ETFs que cumpram os critérios
de aceitagao (i) a (iv) aplicaveis a agbes e units, ou, alternativamente, se cada um dos ativos

constituintes do indice de referéncia do ETF for aceito em garantia.

=  ETF com indice de referéncia composto por agdes negociadas no exterior
Somente sao elegiveis para aceitagdo em garantia cotas de ETFs:

(a) Com resgate de cotas liquidado em moeda corrente nacional ou, alternativamente, para
0s quais a camara tenha estabelecido mecanismo de assisténcia a liquidez para o
processo de liquidagao do ETF (por exemplo por meio de contrato de assisténcia a

liquidez firmado com um ou mais bancos); ou
(b)  Que cumpram os seguintes critérios de aceitagéo;
(i) Apresentar, para o periodo dos Ultimos /1, meses encerrados, média de preco de
fechamento igual ou superior a R$ 1,00 (um real);
(i) Ter sido negociado em pelo menos P, % dos pregdes realizados nos ultimos M,
meses encerrados;
(iii) Apresentar, para o periodo dos dltimos /M5 meses encerrados, mediana da

quantidade diaria de negdcios igual ou superiora q ;
(iv) Apresentar, para o periodo dos ultimos /1, meses encerrados, mediana do volume

financeiro diario negociado igual ou superior a V;.

A aceitacéo de cotas de ETF depende da disponibilidade dos limites de constituicdo de que trata a

secgéo 6.3.

O depdsito de cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil para constituicdo de garantia
esta sujeito a prévia consulta a cdmara, que analisard, dentre outros aspectos, a liquidez do indice

de referéncia do fundo e o regulamento do fundo.
A B3 revisa e divulga periodicamente:

(a) alista de ETFs aceitos como garantia que ndo necessitam de consulta prévia a camara;
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(b) os valores atribuidos aos parametros P,, V,, M, m, M, e M, do critério de

elegibilidade acima estabelecido para ETF cujo indice de referéncia € composto por acgdes

negociadas no exterior; e

(c) e oslimites de aceitagdo de que trata a seg¢ao 6.3.4.

Cota do fundo de investimento B3 Margem Garantia Renda Fixa Referenciado DI Fundo de

Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC)

E automaticamente aceito pela camara o depésito, como garantia, de cota do FIC. Este fundo de
investimento, sob gestdo da BB Gestdo de Recursos — DTVM e administragédo e custddia do Banco
B3 S.A,, foi constituido exclusivamente com tal propdsito e contem exclusivamente recursos em

espécie e titulos publicos federais.

As cotas adquiridas pelo participante sdo automaticamente caucionadas em favor da camara e
somente ela pode autorizar sua liberagdo para resgate, cabendo ao administrador do fundo o

controle das aplicagdes realizadas.

Cota do Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB)
Cotas do FILCB sao aceitas para depdsitos referentes a contribuicdo para o fundo de liquidagao.

As cotas adquiridas pelo membro de compensacao, participante de negociagao pleno,
participante de liquidagao e pela B3 s&o automaticamente caucionadas em favor da cdmara e
somente ela pode autorizar sua liberagdo para resgate, cabendo ao administrador do fundo o

controle das aplicagdes realizadas.

Ativos depositados no exterior

Os comitentes nado residentes nos termos da Resolugdo CMN n° 2.687 estdo autorizados a
depositar em garantia dolares e titulos de emissao do tesouro norte-americano, sendo estes os

unicos ativos passiveis de utilizagao para constituicdo de garantia por estes comitentes.

Os comitentes nao residentes domiciliados nos Estados Unidos da América, no Reino Unido e na
Franca e dos tipos indicados na tabela 6.1 estdo autorizados a depositar em garantia os ativos
listados a seguir, observadas as restricées indicadas em seguida e os limites de que trata a segéo
6.3:

(i) Délar;
(i)  Titulo de emissao do tesouro norte-americano;

(i)  Titulo de emissdo do tesouro alemao; e
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(iv) ADR (American Depositary Receipt) de agao elegivel a aceitagdo como garantia.

A camara divulga no site da B3 a relagédo dos titulos dos tipos (ii), (iii) e (iv) acima passiveis de

aceitagao.

Em relacdo a comitentes ndo residentes domiciliados nos Estados Unidos da América, constituidos

sob a forma de brokers ou investment firms e sujeitos aos procedimentos previstos no Securities

Investor Protection Act., a camara nao aceita como garantia ADRs, titulos de emissao do tesouro

norte-americano e titulos de emissao do tesouro alemao.

A camara divulga periodicamente a relagao dos ativos depositados no exterior aceitos em garantia.

Jurisdicao

de origem

Comitentes elegiveis ao depésito de garantias no exterior

(tipo do comitente em sua jurisdigao de origem)

Estados
Unidos da

América

1. Certain Debtors Subject to the US Bankruptcy Code:

(@) Mutual funds, hedge funds e non-financial entities that are organized as

corporations, limited liability companies, partnerships e business trusts
= Legislagdo/regulagao relevante: United States Bankruptcy Code

(b) Futures commission merchants (FCMs) registrados perante a Commodity Futures

Trading Commission (CFTC)

= Legislagdo/regulagéo relevante: CFTC Rules

2. Investment Banks, Brokers (inclui broker-dealers que sejam FCMs registrados perante a
CFTC)

= Legislagdo/regulagéo relevante: Securities Investor Protection Act

3. Nationally- and State-Chartered Commercial Banks (nationally- and state-chartered
banking and savings institutions that take deposits insured by the Federal Deposit Insurance

Corporation)

= Legislagdo/regulagéo relevante: Federal Deposit Insurance Act
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Jurisdicao Comitentes elegiveis ao depésito de garantias no exterior

de origem (tipo do comitente em sua jurisdigao de origem)

4. Systemically Important Financial Institutions (Financial companies that could be “Certain
Debtors Subject to the US Bankruptcy Code” and “Investment Banks, Brokers” but whose
failure and resolution under an otherwise applicable legal regime would have, as determined
by the US Secretary of the Treasury, serious adverse effects on the financial stability of the
United States)

= Legislagdo/regulagdo relevante: Dodd-Frank Wall Street Financial Reform and
Consumer Protection Act of 2010

5. New York State Licensed Branches of non-US Banks

= Branches of non-US banks that are licensed under New York law and supervised by
the New York Department of Financial Services (NYDFS)

= Legislagdo/regulagao relevante: New York Law

1. Investment Firms
» Inclui Investment Banks, Brokers e Fund Managers

= Legislagdo/regulagio relevante:
Regulation (EU) No. 575/2013 of the European Parliament and of the Council on
prudential requirements for credit institutions and investment firms (CRR), Banking
Act 2009;
Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council on Markets in
Financial Instruments (MiFID), Financial Services and Markets Act 2000

= Na&o inclui credit institutions, local firms (conforme disposto no CRR) e firms which
are not authorized to provide the ancillary service (conforme disposto no MiFID), and
which are not permitted to hold money or securities belonging to their clients and
Reino which, for that reason, may not at any time place themselves in debt with those
Unido clients)

2. English Credit Institutions

= Legislagado/regulagédo relevante: Financial Services and Markets Act 2000

3. UK-Regulated Branches of Third Country Credit Institutions and Investment Firms

= Legislacdo/regulagéo relevante:
Financial Services and Markets Act 2000
Prudential Regulation Authority (“PRA”)
Financial Conduct Authority (“FCA”)

4. Other UK-Incorporated Entities

* Que nao sejam English Investment Firm ou English Credit Institution

= Legislagdo/regulagéo relevante: Companies Act 2006
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Jurisdicao Comitentes elegiveis ao depésito de garantias no exterior

de origem (tipo do comitente em sua jurisdigao de origem)

1. Credit institutions (établissements de crédit)

= Legislagdo/regulagéo relevante: Code monétaire et financier
Franca

2. Investment firms (entreprises d’investissement)

= Legislagado/regulacédo relevante: Code monétaire et financier

1. Private limited liability company (besloten vennootschap met beperkte
aansprakelijkheid)

= Legislagao/regulacao relevante: Netherlands Civil Code (Burgerlijk Wetboek, "NCC")
2. Public limited liability company (naamloze vennootschap)

= Legislagao/regulagao relevante: Netherlands Civil Code (Burgerlijk Wetboek, "NCC")
3. Foundation (stichting)

= Legislagao/regulacao relevante: Netherlands Civil Code (Burgerlijk Wetboek, "NCC")

4. Limited partnerships (commanditaire vennootschap)

= Legislagao/regulagdo relevante: Netherlands Commercial Code (Wetboek van

Koophandel)
5. General partnerships (vennootschap onder firma)

Holanda = Legislagao/regulagcdo relevante: Netherlands Commercial Code (Wetboek van

Koophandel)

6. Investment funds (structured as a pool of assets and liabilities based upon a sui generis
contractual relationship established under Netherlands Law between a manager, title holder
and participants, referred to as a fund for joint account (fonds voor gemene rekening)
("FGR"))

= Legislagao/regulacao relevante: Netherlands Law

7. Credit Institutions: credit institutions (kredietinstellingen) as defined in Article 4 "CRR"
incorporated under Netherlands Law, in the form of a public limited liability company, and
licensed pursuant to Section 2:12 or Section 2:13 Netherlands Financial Supervision Act
(Wet op het financieel toezicht, "NFSA") ("Banks");

= Legislacao/regulacao relevante: Regulation (EU) 575/2013 of the European Parliament
and of the Council of 26 June 2013 on prudential requirements for credit institutions

and investment firm

Netherlands Law
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Jurisdicao

de origem

Comitentes elegiveis ao depésito de garantias no exterior

(tipo do comitente em sua jurisdigao de origem)

8.

Netherlands Financial Supervision Act (Wet op het financieel toezicht, "NESA")

Investment Firms: investment firms (beleggingsondernemingen)

Legislagéo/regulagdo relevante: Netherlands Financial Supervision Act (Wet op het
financieel toezicht, "NFSA")

9.

Investment Institutions:

(a) Investment companies (beleggingsmaatschappijen) as defined in Section 1:1 NFSA

(b)

(c)

incorporated under Netherlands Law in the form of a private or public limited liability
company and having their registered seat in the Netherlands that are: (i) required to obtain
and have obtained a license pursuant to Section 2:65(b) NFSA; or (ii)managed by a
manager (beheerder van een beleggingsinstelling) as defined in Section 1:1 NFSA in the
form of a private or public limited liability company incorporated under Netherlands Law
that is required to obtain and has obtained a license pursuant to Section 2:65(a) NFSA

("AIEM") (such party hereinafter, an "AIF Company"))

= Legislagado/regulagdo relevante: Netherlands Financial Supervision Act (Wet op het
financieel toezicht, "NESA")

Companies for collective investment in transferable securities (maatschappij voor
collectieve belegging in effecten) as defined in Section 1:1 NFSA, incorporated under
Netherlands Law in the form of a private or public limited liability company and having their
registered seat in the Netherlands that are: (ii) licensed pursuant to Section 2:69b(1)(b)
NFSA; or (ii) managed by a management company (beheerder van een icbe) as defined
in Section 1:1 NFSA in the form of private or public limited liability company incorporated
under Netherlands Law, that is required to obtain a license and has obtained a license
pursuant to Section 2:69b(1)(a) NFSA (the "UCITS Manager") (such party hereinafter, a
"UCITS Company");

= Legislagdo/regulagéo relevante: Netherlands Law

Netherlands Financial Supervision Act (Wet op het financieel toezicht, "NFSA")

Investment funds (beleggingsfondsen) or funds for collective investments in transferable
securities (fonds voor collectieve belegging in effecten) in each case as defined in Section
1:1 NFSA, in the form of a pool of assets and liabilities based upon a sui generis
contractual relationship governed by Netherlands Law among: (i) an AIFM or a UCITS
Manager respectively; and (ii) a title holder (bewaarentiteit) incorporated under
Netherlands Law that is legally entitled (rechthebbende) to the fund assets and the legal
debtor of the fund liabilities (the "Title Holder")["], and (iii) participants (deelnemers) as
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Jurisdicao Comitentes elegiveis ao depésito de garantias no exterior

de origem (tipo do comitente em sua jurisdigao de origem)

defined in Section 1:1 NFSA (such party hereinafter referred to as an "AIF" or a "UCITS
Fund" respectively).

(1" This Title Holder must be distinguished from the depositary (bewaarder) as referred to
in the AIFM Directive (Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the
Council of 8 June 2011, "AIFMD") and the UCITS V Directive (Directive 2014/91/EU of the
European Parliament and of the Council of 23 July 2014, "UCITS V") and defined in
Section 1:1 NFSA. Pursuant to Section 4:62m NFSA, every Manager must appoint a

depositary (bewaarder) as defined in Section 1:1 NFSA ("Depositary”) for each investment
institution or UCITS under its management. The Depositary's duties include ensuring that
the investment policy is properly implemented, that cash flows are properly monitored and
that the investment institution's assets are correctly administered).
= Legislagao/regulacao relevante: Netherlands Law
Netherlands Financial Supervision Act (Wet op het financieel toezicht, "NEFSA")

(An AlF and a UCITS Fund that have the form of a Limited Partnership or an FGR and are
hereinafter collectively referred to as the "Investment Fund". A UCITS Company and an

AIF Company are collectively referred to as an "Investment Company". An Investment

Fund and an Investment Company are collectively referred to as an "Investment

Institution”.

A UCITS Manager and an AIFM are collectively referred to as the "Manager”).

10. Non-Requlated Entities

Na&o inclui Bank, Investment Firm ou Investment Institution.

1. Companies, banks, securities dealers, insurance companies, mutual funds and hedge funds

which are established as entities falling within:

a. Company incorporated or organised under the laws of the Cayman Islands
(“Company?), including limited duration companies incorporated or organised

in the Cayman Islands

. Legislagao/regulacao relevante: Companies Law (2018 Revision) of the Cayman

Islands.
Ilhas

c b. Limited liability company incorporated under the laws of the Cayman Islands (a
ayman

"LLC")

] Legislagado/regulagédo relevante: Limited Liability Companies Law (2018

Revision) of the Cayman Islands.

c. Exempted limited partnership (an "Exempted Limited Partnership") and a limited
partnership, each established in the Cayman Islands (together, a "Partnership"”)

] Legislagao/regulagao relevante: Partnership Law (2013 Revision) of the Cayman

Islands.
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Jurisdicao

de origem

Comitentes elegiveis ao depésito de garantias no exterior

(tipo do comitente em sua jurisdigao de origem)

d. A unit trust established under Cayman Islands law with a trustee incorporated

in the Cayman Islands (a "Trust")

] Legislagado/regulagdo relevante: Trusts Law (2018 Revision) of the Cayman

Islands.

Luxemburgo

Fonds commun de placement (“FCP”): an undivided collection of assets made up and
managed by a management company on behalf of joint owners who are liable up to the
amount contributed by them and whose rights are represented by units, as incorporated,

organised, established or formed under Luxembourg Law.

= Legislagao/regulacao relevante: the law of 17 December 2010 relating to undertakings
for collective investment, the law of 13 February 2007 relating to specialised investment

funds, the law of 23 July 2016 on reserved alternative investment funds.

Investment company with fixed capital (société d'investissemenl a capital fixe)
(“SICAF”)

= Legislagao/regulacao relevante: the law of 17 December 2010 relating to undertakings
for collective investment, the law of 13 February 2007 relating to specialised investment

funds, the law of 23 July 2016 on reserved alternative investment funds.

Investment company with variable capital (société d’investissement a capital
variable) (“SICAV?”)

= Legislagao/regulacao relevante: the law of 17 December 2010 relating to undertakings
for collective investment, the law of 13 February 2007 relating to specialised investment

funds, the law of 23 July 2016 on reserved alternative investment funds.

Financial Institutions: credit institutions (établissements de crédit) within the meaning of
Article 1.12 of the Financial Sector Law.

= Legislagao/regulacao relevante: Article 1.12 of the Financial Sector Law.

Private limited liability company (Société a responsabilité limitée or S.a r.l.)

= Legislagao/regulacao relevante: law of 10 August 1915 on commercial companies.

Public limited company (société anonyme)

= Legislagdo/regulagéo relevante: law of 10 August 1915 on commercial companies.

Tabela 6.1 — Tipos de comitentes nao residentes, por jurisdicdo de origem, autorizados a

depositar ativos no exterior em garantia
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6.1.2 Finalidade da garantia

A finalidade da garantia, dentre as listadas a seguir, deve ser identificada no momento do registro
da requisicdo de depésito ou transferéncia da garantia, no sistema de administragdo de garantias,
da camara:

(i) Garantia de operagoes;
(i)  Saldo operacional;

(i)  Fundo de liquidagao; e
(iv) Limites de emissao.

As tabelas a seguir relacionam as finalidades de garantia aos participantes as quais se aplicam

(tabela 6.1) e os ativos aceitos como garantia para cada finalidade (tabela 6.2).

Finalidade da garantia

Pa Pl Garantlaj el Sald_o Fundo de liquidagdo | Limites de emissao
operacoes operacional
Comitente X

Participante de
negociacao

Participante de X X
negociagao pleno

Participante de X X
liquidagao

Membro de X X
compensagao

Banco emissor de X
garantias

Tabela 6.2 — Finalidades de garantia aplicaveis a cada categoria de participante
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Finalidade da garantia

Garantia de operagoes
Comitentes nao Saldo Fundo de
Tipo de ativo q - q Ay Sy T2 A e et
P Comitentes nao residentes - jurisdicoes Demais operacional Limites de emissao liquidagdo
residentes 2687 e tipos especificados comitentes
na tabela 6.1
Moeda nacional X X X X
Titulo publico federal X X X X
Ouro ativo financeiro X X
Acéao X X
Unit X X
ADR (**) X
BDR X X
CDB, LCle LCA X X
Dolar X X
Titulo de emissao do tesouro norte X X
americano (**)
Titulo de emissao do tesouro
= rax X
alemao (**)
Carta de fianga bancaria X ()
Cota de ETF X X
Cota do FIC X X
Cota do FILCB X

Tabela 6.3 — Tipos de ativos aceitos como garantia para cada finalidade
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(*) Carta de fianga bancaria ndo é aceita como garantia de comitente ndo residente;
(**) Ativos ndo aceitos como garantia de comitente nao residente domiciliado nos Estados Unidos da América, constituido sob a forma de broker ou

investment firm e sujeito aos procedimentos previstos no Securities Investor Protection Act.
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Os ativos depositados como garantia de determinado comitente (finalidade garantia de
operagoes):

(i) Sao segregados dos ativos depositados como garantia de outros comitentes e, para fins
do controle gerencial da camara, sdo segregados por participante de negociagao,
participante de negociag¢do pleno ou participante de liquidagao e membro de
compensacao; e

(ii) Devem ser de propriedade do comitente titular das operagoes por eles cobertas; excegao
a esta condigdo, observados os limites descritos na seg¢ao 6.3, é a utilizagédo de titulos

publicos federais de titularidade de terceiros.

Os ativos depositados como garantia de determinado participante de negociagéao:

(i) Sao segregados dos ativos depositados como garantia de outros participantes de
negociagao;

(i)  Sao segregados por participante de negociagao pleno e membro de compensacgao; e

(i)  Devem ser de propriedade do participante de negociagao.

Os ativos depositados como garantia de determinado participante de negociagao pleno ou
participante de liquidagao:

(i) Sao segregados por finalidade de garantia;
(i)  Sao segregados por membro de compensagao; e

(i) Devem ser de propriedade do participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagao que os depositou, salvo o caso em que 0 membro de compensacao realiza

a distribuicdo de uma garantia por ele depositada para a finalidade saldo operacional.

Os ativos depositados por determinado membro de compensagao:
(i) Sao segregados por finalidade de garantia;
(ii) Devem ser de propriedade do membro de compensagao que os depositou; e

(i)  No caso de garantia para a finalidade saldo operacional de participantes de negociagao
plenos e participantes de liquidagao, sdo, para fins do controle gerencial da camara,

segregados por participante de negociagao pleno ou participante de liquidacao.

6.2 Valorizagao de ativos aceitos em garantia

As definicdes dos modelos de calculo para valorizagao de ativos depositados em garantia cabem ao Comité
Técnico de Risco de Mercado da B3.
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6.2.1

6.2.2

6.3

Cotas de FIC e FILCB, CDBs, LCIs, LCAs e cartas de fianga bancaria

Garantias constituidas por cotas de FIC e FILCB sao valorizadas pela cota de abertura de D-1, com
excegao da valorizagao de cota do FILCB no dia do depésito, quando se aplica a cota de abertura
de D+0.

CDBs, LCIs e LCAs sao valorizados mediante a aplicacdo de desagio, ajustado ao prazo a decorrer

até o vencimento, sobre o valor atualizado do titulo até o momento, conforme a taxa pactuada.

Cartas de fianga bancaria s&o valorizadas por seus valores de emissao, sem aplicagdo de desagio.

Demais ativos

Os demais ativos tém seus valores atualizados de acordo com a metodologia CORE, descrita no

capitulo 7 (Célculo de risco) deste manual:

(i) A cada movimentacao da carteira de garantias a qual o ativo pertence, ou seja, a cada
deposito, retirada, distribuicdo ou transferéncia de qualquer garantia para, ou desta
carteira;

(i)  Apos a modificagdo da carteira de posigdes em aberto as quais a garantia se refere, no

ambito do monitoramento de risco intradiario; e

(i)  Diariamente, no processamento do calculo de chamada de margem.

O valor da carteira de garantias associada a determinado comitente ¢é atualizado nas situagdes (i),
(ii) e (iii). De acordo com a metodologia CORE, um mesmo ativo que constitua garantia de
comitente pode assumir valores distintos, em um mesmo momento, conforme o portfélio ao qual
esteja associada, a depender do pior cenario escolhido para o portfélio pelo modelo CORE.
Analogamente, caso o ativo constitua garantias depositadas para finalidades distintas, ou em
componentes distintos da estrutura de salvaguardas, pode assumir valores distintos em cada uma

delas(es), em virtude dos cenarios de risco utilizados em sua valorizagao.

Limites de aceitagdo de ativos para constituicao de garantia

Os limites de aceitagao de determinado ativo representam uma restricdo ao volume de tal ativo utilizado

para constituicdo de garantias por determinado participante ou grupo de participantes pertencentes ao

mesmo conglomerado financeiro ou que estejam agindo em conjunto, a exclusivo critério da cdmara.

Para o controle da adequacéo aos limites de aceitagdo, consideram-se as posi¢gdes no ativo agregadas

por documento (CPF, CNPJ, cédigo CVM), sendo que o volume total do ativo depositado como garantia
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pelo participante (ou grupo de participantes) para todas as suas contas e independentemente da
finalidade n&o deve ultrapassar o respectivo limite.

Os limites aplicaveis a utilizagdo de ativos na constituicao de garantia séo:
1. Limites referentes a carta de fianga bancaria, CDB, LCl e LCA,;
2. Limite para depdsito de CDB, LCI e LCA sem clausula de resgate antecipado;
3. Limites para depésito de titulos publicos federais como garantia para terceiros;
4. Limites de aceitagao de agdes, ADRs, BDRs, cotas de ETF e units;
5. Limites para utilizagcao de garantias iliquidas;
6. Limites para utilizagao de ativos depositados no exterior; e

7. Limites de aceitacao de outros ativos.

Os limites em vigor para os ativos aceitos pela camara em garantia sdo divulgados no website da B3
(www.b3.com.br), bem como os valores dos pardmetros que definem tais limites, os quais sao

periodicamente revistos consoante critério da B3.

6.3.1 Limites referentes a carta de fianga bancaria, CDB, LCl e LCA

A seu exclusivo critério, a cdmara pode conceder a cada banco emissor de garantias limites para
depodsito de carta de fianga bancaria, CDB, LClI e LCA para constituicdo de garantia pelos

participantes, observados os procedimentos, pardmetros e condigbes a seguir descritos.

Os CDBs, as cartas de fiangca bancaria, as LCls e as LCAs emitidos pelo banco emissor de
garantias sdo conjuntamente referenciados, nesta se¢do 6.3.1, por “titulos” ou “titulos emitidos pelo
banco emissor de garantias”.

Independentemente dos limites estabelecidos pela B3, é vedada a utilizagao de titulos emitidos por

determinado banco emissor de garantias para constituicdo de garantia para posig¢oes de:
(i) Carteira propria do banco emissor de garantias;

(i)  Empresas, financeiras ou nao, ligadas ao banco emissor de garantias, inclusive ndo

residentes no Brasil;
(i)  Fundos de investimento sob gestao de instituigbes ligadas banco emissor de garantias;
(iv) Pessoas fisicas detentoras de controle acionario do banco emissor de garantias; e

(v) Diretores estatutarios do banco emissor de garantias.

Os limites para depésito de titulos emitidos por bancos emissores de garantias referem-se ao

volume financeiro de depdsito de garantias, entre outros.
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Para a definicdo de tais limites, devem ser considerados, dentre outros fatores, a analise do risco
de crédito do banco emissor de garantias, a exposi¢ao a risco das posig¢oes sob responsabilidade
do banco emissor de garantias na qualidade de participante da B3 sob outra categoria e as

caracteristicas das garantias por ele depositadas.

Os limites sado atribuidos a cada banco emissor de garantias pelo Comité Técnico de Risco de
Crédito da B3 e podem ser por ele alterados ou bloqueados, a seu exclusivo critério e a qualquer
tempo, sendo imediatamente aplicados os novos limites ou o bloqueio, conforme o caso. O bloqueio
de limites tem como efeito a rejeigdo de novos depodsitos de garantia constituida por titulos emitidos

pelo banco emissor de garantias.

Os valores dos limites atribuidos ao banco emissor de garantias, bem como alteragbes e
blogueios, sao a ele comunicados pela cadmara e vigoram a partir da data desta comunicagéo. Os

limites para depdsito abrangem os titulos emitidos somente por bancos:
(i) Previamente cadastrados, no sistema de cadastro da B3, como “emitente de garantia”;

(i)  Que enviem regularmente a B3 os documentos e as informagdes requeridos nos termos

do manual de acesso da B3; e

(i)  Que mantenham atualizados, na central de cadastro da B3, os cartbes de assinatura de

diretores e procuradores com poderes para assinar carta de fianga bancaria.

O banco emissor de garantias que descumprir o disposto em (ii) e (iii) pode ter seus limites
blogueados, ndo sendo aceitos novos depdsitos de titulos de sua emissao em garantia, mesmo que

adequados aos respectivos limites.

O banco emissor de garantias que ndo atender a solicitagdo da camara, no prazo por ela
estabelecido, de resgate de titulo de sua emissdo, exceto se titulo sem clausula de resgate
antecipado ou titulo com clausula de resgate antecipado a partir de data futura, estara sujeito a

reducgdo ou bloqueio de seus limites pela camara.

No caso de instituigdes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, o limite concedido é
unico e pode ser distribuido entre os bancos emissores de garantias constituintes do
conglomerado. Os limites relativos a utilizagdo, como garantia, de titulos emitidos por bancos

emissores de garantias sao:

1. Limite de depdsito de titulos emitidos por banco emissor de garantias (LEBG,,CO emissor );

2. Limite de depdsito, por participante ou grupo de participantes, de titulos emitidos por

determinado banco emissor de garantias (LEBanCO emissor, Participante ); €
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6.3.1.1

6.3.1.2

3. Limite para depdsito via participante de negociagéao, participante de negociagao pleno,

participante de liquidagcdo ou membro de compensagao ligado ao banco emissor de

garantias (LDoy pyp p1, mic ).
ligado ao BE

Estao definidos a seguir as caracteristicas, as vedagdes e os critérios para ampliagao de tais limites.

Limite de depdsito de titulos emitidos por banco emissor de garantias

O limite de depésito é atribuido pela B3 a cada banco emissor de garantias e abrange o valor total

de titulos por ele emitidos, depositados como garantia na camara.

Independentemente dos critérios utilizados para a atribuicdo do limite, o valor maximo concedido a

cada banco emissor de garantias (uma unica instituicdo ou o conglomerado financeiro do qual
fagam parte diversos bancos emissores de garantias) no supera o valor maximo L estabelecido

pelo Comité Técnico de Risco de Crédito da B3, ou seja:

LEg oo emissor <L (6.1)
O limite concedido a um banco emissor de garantias pode ser aumentado mediante o depésito
de moeda nacional ou titulos publicos federais de sua titularidade como garantia junto a camara,

conforme o disposto na se¢éo 6.3.1.4 (Ampliacao de limites).

Dados dois bancos emissores de garantia, € vedado a cada um deles (ou por empresas a eles
vinculadas) constituir garantias, simultaneamente, por titulos emitidos pelo outro. Denotando tais
bancos por A e B, ndo é permitido ao banco A (ou empresas a ele ligadas) constituir garantias por
titulos emitidos pelo banco B e, simultaneamente, ao banco B (ou empresas a ele vinculadas)

constituir garantias por titulos emitidos por A.

Limite de depésito, por participante ou grupo de participantes, de titulos emitidos por

determinado banco emissor de garantias
O limite de depdsito por participante ou grupo de participantes, denotado por

LEBG,,CO emissor, Participante » 'efere-se ao valor maximo de garantia que pode ser constituida por titulos

emitidos por determinado banco emissor de garantias em favor de um mesmo participante ou

grupo de participantes.
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6.3.1.3

Do limite de depdsito atribuido a determinado banco emissor de garantias (LEBG,,CO emissor ) N@o

mais do que determinado percentual, estabelecido pela B3, pode ser utilizado como garantia por

um mesmo participante ou grupo de participantesr, ou seja:

VEBanco emissor, P S LEBanco emissor, Participante (6-2)
LEBanco emissor, Participante = p 1 X LEBanco emissor (6-3)
onde
p; - parametro definido pela B3; e

VEBG,,CO emissor, p- Valor total dos titulos emitidos pelo banco emissor de garantias e depositados

pelo participante ou grupo de participantes P como garantia.

O limite para depdsito por participante ou grupo de participantes pode ser aumentado para além
do estabelecido em (6.2) e (6.3), mediante o depdsito, pelo banco emissor de garantias, de titulos
publicos federais ou moeda nacional como garantia junto a cdmara, conforme o disposto na seg¢ao
6.3.1.4 ( Ampliacdo de limites).

Limite para depésito via participante de negociagao, participante de negociagédo pleno,

participante de liquidagcdo ou membro de compensacéo ligado ao banco emissor de garantias

Este limite, denotado por LDPN, PP, PL, MC » incide sobre o valor total de titulos emitidos pelo banco
ligado ao BE

emissor de garantias BE, depositados como garantia por participantes ou grupo de
participantes sob responsabilidade de determinado participante de negociagdo (PN),
participante de negociacdo pleno (PNP), participante de liquidagdo (PL) ou membro de
compensacao (MC) vinculado ao banco BE, ou seja, ligado, subsidiario, controlado ou controlador

do banco BE.

O valor total de tais garantias ndo deve superar determinado percentual, estabelecido pela B3, do

limite de depdsito atribuido ao banco emissor de garantias (LEBancoem'ssor)’ sendo tal regra

aplicavel inclusive no caso de participante de negociagao, participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagdo ndo ligado ao banco emissor de garantias, mas cujo membro de

compensacgio seja a este vinculado. Portanto, dado um participante PN, PNP, PL ou MC
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vinculado ao banco BE e tendo sob sua responsabilidade participantes que possuem garantias

constituidas por titulos emitidos por este banco, a seguinte restricao se aplica:

VEPN, PNP, PL, MC < LDPN, PNP, PL, MC (6.4)
ligado ao BE ligado ao BE
LDPN, PNP, PL, MIC = p2 X LEBanco emissor (6'5)
ligado ao BE
onde
VEPN, pne,pL, mc - Valor de todos os titulos emitidos pelo banco emissor de garantias BE e
ligado ao BE
depositados como garantia por participantes ou grupo de participantes sob
responsabilidade do participante PN, PNP, PL ou MC vinculado ao BE;
LEBanco emissor . limite de deposito atribuido ao BE; e

Po:

parametro definido pela B3.

O limite LDPN, pne, pL, Mc POde ser aumentado para além do estabelecido em (6.4) e (6.5), mediante

ligado ao BE

o depdsito, pelo banco emissor de garantias, de titulos publicos federais ou moeda nacional como

garantia junto a cdmara, conforme o disposto na se¢éo 6.3.1.4 (Ampliacao de limites).

6.3.1.4 Ampliacao de limites

A B3 pode, a seu exclusivo critério, permitir a utilizagao de titulos emitidos por determinado banco

emissor de garantias para constituicdo de garantia em montante superior aos limites por ela

definidos, caso o referido banco deposite, para tal finalidade, titulos publicos federais ou moeda

nacional como garantia adicional em favor da cdmara. Tais garantias:

(i)

(ii)

Sujeitam-se as mesmas regras e aos mesmos procedimentos operacionais aplicaveis as

garantias depositadas na cdmara, nos termos da regulamentagédo em vigor;

Sao aceitas pela cdmara observando-se, no caso de titulos publicos federais, os pregos
de aceitagdo dos mesmos, podendo a B3, a qualquer momento, modificar a quantidade
de titulos exigida do banco emissor de garantias, caso verifique alteragao significativa

em seus precgos de aceitagao; e
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(iii)

Permanecem bloqueadas enquanto perdurarem depédsitos em montantes acima dos

limites originalmente estabelecidos.

Os seguintes limites sdo passiveis de ampliagao:

(i)
(ii)

(iii)

Limite de depésito de titulos emitidos por banco emissor de garantias;

Limite de depésito, por participante ou grupo de participantes, de titulos emitidos por

determinado banco emissor de garantias ; e
Limite para depdsito via participante de negociagao, participante de negociagao
pleno, participante de liquidagdo ou membro de compensacgao ligado ao banco

emissor de garantias.

(a) Valor da garantia requerida do banco emissor de garantias

O valor da garantia requerida do banco emissor de garantias para a ampliacdo de limites é

determinado conforme os critérios descritos a seguir.

Caso A - Caso em que nao ha utilizagado de titulos emitidos pelo banco emissor de garantias

como garantia de participantes ou grupo de participantes vinculados a participante
de negociagéao, participante de negociagao pleno, participante de liquidagao ou

membro de compensagao ligado ao banco emissor de garantias.

Seja GARDepés,-to por participante © Montante de garantias exigido do banco emissor de

garantias em fungao do excesso de titulos por ele emitidos, depositados como garantia

de participantes ou grupo de participantes, dado pelas equagdes a seguir:

N
GARDepésito por participante = ZGI (6-6)
i=1
Gi :maX[VEi _p4 ><LEBanco emissor 0] (67)
onde
N : quantidade de participantes ou grupos de participantes que possuem

garantias constituidas por titulos emitidos pelo banco emissor de

garantias em questao;
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G, : montante de garantia exigido do banco emissor de garantias em fungéo

do valor dos titulos por ele emitidos para o i-ésimo participante ou grupo

de participantes;
VE,- : valor dos titulos emitidos pelo banco emissor de garantias em questao
e depositados em garantia pelo i-ésimo participante ou grupo de

participantes;

Py: parametro estabelecido pela B3 (050, <1); ¢

LEBG,,CO emissor - limite para depoésito atribuido pela B3 ao banco emissor de garantias em

questéao.

Seja GARDepésito por banco © Montante de garantias exigido do banco emissor de

garantias em questdo em funcdo do excesso de depésito de titulos por ele emitidos,
desconsiderando-se a parcela cujo risco ja esteja coberto pelo depésito de garantias

adicionais, dado por:

2

GARDepésito por banco =Mmax (z VEI ] —-GA RDepésito por participante LE Banco emissor? O

Caso B -

i=1

(6.8)

O valor total de garantias exigidas do banco emissor de garantias em fungio do
excesso de titulos de sua emisséo depositados em garantia € dado por:

—GAR

Depdsito por participante

+GAR

Depodsito por banco (6 . 9)

Garantia Exigida

Banco emissor

Caso em que ha utilizagao de titulos emitidos pelo banco emissor de garantias como
garantia de participantes ou grupos de participantes vinculados a participante de
negociagao, participante de negociagado pleno, participante de liquidagdo ou

membro de compensagao ligado ao banco emissor de garantias.

Seja GARPM e, pL,vc © Mmontante de garantia exigido do banco emissor de garantias

em fungdo do excesso de titulos de sua emissdo depositados como garantia de

participantes ou grupos de participantes sob responsabilidade de participante de
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negociagido (PN), participante de negociacdo pleno (PNP), participante de

liquidagao (PL) ou membro de compensagdo (MC) ligado ao banco emissor de

garantias (BE), desconsiderando-se a parcela do excesso cujo risco ja esteja coberto

pelo depésito de titulos publicos federais ou moeda nacional, dado por:

ligado ao BE

N
GARPN,PNP,PL,MC :max|:[ZECRi,PN,PNP,PL, MCJ_LDPN,PNP, PL, MC 7 0 |(6.10)
i=1

ECR; oy, o, pL, mc = max[VE,’ o, ene, L, mc ~ Gi 0] (6.11)

onde:

LDPN, PNP, PL, MC

ligado ao BE

ECR.

VE.

I

i,PN, PNP, PL, MC -

PN, PNP, PL, MC -

limite para depdsito de titulos emitidos por BE via participante de

negociagao, participante de negociagao pleno, participante de
liquidagdo ou membro de compensacao ligado a BE, concedido

pela B3;

quantidade de participantes ou grupos de participantes que
possuem titulos emitidos pelo banco emissor de garantias BE

depositados como garantia;

exposicéo de crédito residual do j-ésimo participante ou grupo de

participantes sob o PN, PNP, PL ou MC em questao ligado ao

banco BE, dado pelo valor dos titulos, por este emitidos,

depositados como garantia pelo referido participante ou grupo de
participantes, descontado do valor dos titulos publicos federais e
moeda nacional depositados pelo banco emissor de garantias em
funcdo do excesso de depdsito por este participante ou grupo de

participantes;

valor dos titulos emitidos pelo banco BE, depositados pelo i-ésimo

participante ou grupo de participantes como garantia sob o

participante PN, PNP, PL ou MC ligado ao banco BE; e

montante de garantia exigido do banco emissor de garantias em

funcdo do valor dos titulos por ele emitidos, depositados pelo i-
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ésimo participante ou grupo de participantes, dado pela equagao
(6.7).

Seja GL\RDepéS,-topor panco © Montante exigido em garantia do banco emissor de garantias

em fungao do excesso de depdsito de titulos por ele emitidos, desconsiderando-se
parcela cujo risco ja esteja coberto pelo depésito de titulos publicos federais ou moeda

nacional, dado por:

N

GA RDepésito por banco =max |:z VE/ —GA RDepésito por participante GA RPN,PNP,PL,MC - LEBanco emissor 7 0:|
i=1

(6.12)

onde GAR,

Depdsito por participante € VE i sao dados conforme as equacgdes (6.6) e (6.7).

Por fim, o valor de garantia exigido do banco emissor de garantias para ampliagdo do

uso de titulos de sua emissao é dado por:

=GAR

'Depdsito por participante

Garantia Exigida,

anco emissor

+GAR v e T GAR,

posito por banco

(6.13)

(b) Reserva de garantia depositada por banco emissor de garantias

O valor depositado como garantia pelo banco emissor de garantias para ampliagdo de limites
referentes ao depdsito, como garantia, de titulos de sua emisséo pode ser reservado para utilizagao
por um ou mais participantes especificos, desde que tal valor ndo seja requerido para regularizar

situacao de violagao de limites, existente previamente ao depésito.

A reserva deve ser registrada no sistema de administracdo de garantias da cadmara, pelo banco
emissor de garantias, ou pela camara mediante solicitagdo do banco emissor de garantias. Uma
vez registrada uma reserva, durante o periodo nela especificado apenas os participantes nela
indicados podem solicitar depdsito de garantias para a camara constituidas por titulos emitidos
pelo banco emissor de garantias em questao. Adicionalmente, o montante de todas as solicitagoes
de depdsito feitas por um tal participante no referido periodo deve respeitar o valor maximo a ele

atribuido pelo banco emissor de garantias, na reserva.

(c) Movimentagao de garantia depositada por banco emissor de garantias
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6.3.2

6.3.3

Garantias depositadas por determinado banco emissor de garantias podem ser movimentadas
desde que ndo sejam necessarias para regularizar situagdes de violagdo de limites referentes a

titulos de sua emissao, conforme critério descrito na segao 6.5.

Limite para depésito de CDB, LCl e LCA sem clausula de resgate antecipado

O limite para depdsito de CDB, LCI e LCA sem clausula de resgate antecipado ou com clausula de
resgate antecipado a partir de data futura refere-se ao valor maximo de garantia constituida por tais
titulos que o participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado

financeiro pode depositar, ou seja:

VSem resgate antecipado < L (6- 1 4)

onde

V_gem resgate antecipado - Valor total dos titulos sem clausula de resgate antecipado ou com clausula

de resgate antecipado a partir de data futura, depositados como garantia pelo
participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo
conglomerado financeiro, independentemente dos emissores dos titulos e
das finalidades da garantia, apurado conforme o critério de valorizagdo de

garantias constituidas por CDBs, LCls e LCAs; e

L: parametro, em valor financeiro, estabelecido pela B3.

Independentemente da definigdo do parametro L, por razbes prudenciais a B3 pode atribuir limites

diferenciados por participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado
financeiro.

Limites para depdsito de titulos publicos federais como garantia para terceiros

A seu exclusivo critério, a camara pode conceder a cada instituicdo financeira devidamente
autorizada pelo BCB ou pela CVM limites para depdsito de titulos publicos federais de sua
titularidade para constituicdo de garantia para comitentes, observados os procedimentos,

parédmetros e condi¢cdes a seguir descritos, e desde que a instituicado financeira:

(i) Esteja devidamente habilitada como membro de compensagdo, participante de

negociagao pleno, participante de liquidagao ou participante de negociagao;

(ii) Pertenca a cadeia de responsabilidades no processo de liquidagdo de operagdes do

comitente para o qual o titulo sera depositado como garantia; e
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(i)  Envie regularmente a B3 o balango, o balancete e os documentos relativos as alteragées

em sua estrutura societaria e/ou administrativa.

Os limites acima mencionados referem-se ao volume financeiro total prestado como garantia para
terceiros e ao volume passivel de distribuicdo a um mesmo terceiro. Caso a instituicao financeira
nao envie os documentos mencionados no item (iii) nos prazos estipulados, os limites a ela
atribuidos podem ser bloqueados, ndo sendo aceitos novos depdsitos de titulos publicos federais
de sua titularidade como garantia para terceiros, mesmo que tais depdsitos ndo representem

violagao dos limites.

Para a definicdo dos limites devem ser considerados, dentre outros fatores, a analise do balango da
instituicao financeira detentora do ativo, a exposi¢ao a risco das posigdes sob responsabilidade da
instituicao financeira detentora do ativo na qualidade de participante da B3, e as caracteristicas

das garantias por ela depositadas e das garantias por ela emitidos.

Os limites sao atribuidos a cada instituicao financeira pelo Comité Técnico de Risco de Crédito da
B3 e podem ser por ele alterados ou bloqueados, a seu exclusivo critério e a qualquer tempo, sendo
imediatamente aplicados os novos limites ou o bloqueio, conforme o caso. O bloqueio de limites tem
como efeito a rejeicdo de novos depdsitos de ativos de titularidade da referida instituicao financeira
para constituicdo de garantia para terceiros. Aumento de limites deve ser solicitado pela instituicéo
financeira titular do ativo a B3, que decide sobre a concessao do aumento apés analise dos motivos

da solicitagdo, das condigdes financeiras e de governanga, entre outros, do solicitante.

Os valores dos limites, bem como alteragdes e bloqueios, sdo comunicados a instituicao financeira
pela camara e vigoram a partir da data desta comunicagéo. Os limites abrangem apenas titulos

publicos federais aceitos em garantia pela camara.

No caso de instituigbes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, o limite concedido é

unico e pode ser distribuido entre as instituicées constituintes do conglomerado.

Para a concessao de limites, o Comité Técnico de Risco de Crédito da B3 considera aspectos
quantitativos e qualitativos determinantes da qualidade crediticia da instituicao financeira titular do
ativo, contemplando, mas nao se restringindo a, requisitos de capital minimo, indicadores de
desempenho econdmico-financeiro, classificagdes de risco emitidas por agéncias classificadoras e

perfil de atuagao.

Para verificar a adequagdo dos comitentes aos limites, a camara pode considerar, de forma

conjunta, instituicdes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro.

Para todos os fins, exceto se expressamente mencionado em contrario neste manual ou nos demais
normativos que o complementam, a garantia constituida por titulos publicos depositados pela
instituicdo financeira como garantia para o comitente terceiro é equiparada as garantias

constituidas por ativos de titularidade deste comitente.

Os limites relativos a prestacéo de garantias para terceiros pela institui¢cdo financeira sao:
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6.3.3.1

6.3.3.2

0] Limite para prestagao de garantia para terceiros (LG77F ); e

(i)  Limite para prestacao de garantia para cada terceiro (LG7,-F, Comitente )+

Limite para prestagao de garantia para terceiros

O limite para prestagdo de garantias a terceiros pela instituicdo financeira é atribuido pela B3 a
cada instituigao e aplica-se ao valor total de titulos publicos federais de sua titularidade depositados
como garantia para comitentes ou grupo de comitentes na camara.

Independentemente dos critérios utilizados para a atribuicdo do limite, o valor maximo concedido a

cada instituicdo financeira (uma unica instituicdo ou o conglomerado financeiro do qual fagam
parte diversas instituigbes financeiras) ndo supera o valor maximo M estabelecido pela B3 e

periodicamente revisado, consoante critério por ela definido, ou seja:

LGT, <M (6.15)

O limite concedido a uma instituicdo financeira é unico, devendo abranger a totalidade de titulos
publicos de sua titularidade depositados como garantia para terceiros, independentemente dos

mercados aos quais se destinem.

Limite para prestagao de garantias a cada terceiro
Este limite refere-se a distribuicdo, entre comitentes ou grupos de comitentes, dos titulos publicos

federais de titularidade da instituicao financeira.

O limite, denotado por LGEF' comitente » COrresponde a parcela maxima do limite de prestacéo de

garantias a terceiros concedido pela B3 & instituigdo financeira IF que pode ser depositada como
garantia para um mesmo comitente ou grupo de comitentes. Portanto, para cada comitente ou

grupo de comitentes C, a seguinte restricio se aplica:

Valor alocado,, . <LGT, ., ene (6.16)
LG];F, Comitente :pXLGL-F (6.1 7)
onde
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6.3.4

Valor G/OCGdO,F,C: valor de garantia constituida para o comitente ou grupo de comitentes C

por titulos publicos federais de titularidade da instituicdo financeira IF; e

percentual positivo, definido pela B3.

Independentemente da definicdo do valor do parametro p, a B3 pode atribuir percentuais ou valores

diferenciados por comitente, ou grupo de comitentes, em fungao da avaliagao do risco de crédito

do mesmo.

Limites de aceitagdo de agcdo, ADR, BDR, cota de ETF e certificado de depédsito de agoes (unit)

A divulgagéo e a aplicacao periddica dos limites de aceitagdo referentes a agdes, ADRs, BDRs,

ETFs e units observam os seguintes procedimentos:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

O rol de agbes, ADRs, BDRs, ETFs e units aceitos em garantia e os limites de aceitagéo

sao divulgados no segundo dia util de cada més;

Se uma agéo, um ADR, um BDR, um ETF ou uma unit passar a ser aceito em garantia,
ou se seu limite de aceitagédo for ampliado, os novos critérios passam a valer a partir da

data indicada em (i), inclusive;

Se uma acgdo, um ADR, um BDR, um ETF ou uma unit deixar de ser aceito em garantia,
ou se o respectivo limite de aceitagéo for reduzido, os novos critérios sdo aplicados, para
efeitos de enquadramento, a partir de data a ser estabelecida pela B3, a seu critério e caso

a Caso;

Os limites de aceitagao se aplicam a cada participante, identificado pelo codigo do seu
CNPJ (Cadastro Nacional da Pessoa Juridica), CPF (Cadastro de Pessoa Fisica) ou
cédigo CVM de investidor ndo residente, conforme o caso, ou participantes pertencentes

ao mesmo conglomerado financeiro e independentemente da finalidade da garantia.

Os limites de aceitagéo de agéo, ADR, BDR, unit ou cota de ETF elegiveis como garantia sdo dados

por:

= Limite de aceitagcdo de agao, ADR ou unit:

LimiteAceitagdio( i) =c(i) x MedianaNeg(i,p) (6.18)

= Limite de aceitagdo de BDR:

LimiteAceitagdo(i) = c(i) xMedianaNeg (i, p) +LimiteLiquidez(i) (6.19)
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= Limite de aceitagdo de ETF com indice de referéncia composto por agdes ou ativos de renda
fixa negociados no Brasil:

LimiteAceitagdio(i) =max| c(i)xMedianaNeg(i,p) , A

ETF,t
1 | P, XLimiteAceitagdio( comp; P, 1 X LimiteAceitagdo( comp, )
A=—xmin ey
R Pesowmpl R Pesocomlet

(6.20)

= Limite de aceitagdo de ETF com indice de referéncia composto por a¢gdes negociadas no exterior:

LimiteAceitagdo( i) =c(i)x MedianaNeg (i, p) +LimiteLiquidez (i) + LimiteResgate

(6.21)
onde:
I cada acdo, ADR, BDR, unit ou ETF;
C(i) : constante positiva definida pela B3 para cada ativo i, com base em medidas

de liquidez; e

I\/IedianaNeg(i,p) :  mediana da quantidade diaria do ativo i negociada em determinado periodo
de tempo p definido pela B3;

compj: j-ésima acao ou j -ésimo ativo de renda fixa componente do indice de
referéncia do ETF;

preco da j-ésima acgdo ou do j -ésimo ativo de renda fixa componente do

compj,t
indice de referéncia do ETF, na data t;
PEI‘F,t5 preco do ETF na data t;
Pesowmpj,t: participacdo da j-ésima agao ou do j -ésimo ativo de renda fixa no indice
de referéncia do ETF, na data t;
R : parametro redutor definido pela B3;
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6.3.5

LimiteAceitagéio( comp.
¢ ( p’): limite, definido conforme a equagéao (6.18), para a j~ésima agao ou

0 j-ésimo ativo de renda fixa componente do indice de referéncia
do ETF;

LimiteLiquidEZ(i): limite, em quantidade, definido pela B3 em funcdo do volume financeiro

disponivel para execugao de garantia constituida por BDR e ETF por meio

de mecanismo de assisténcia a liquidez; e

Limil'ERESthe(i): limite, em quantidade, definido pela B3 para aceitagdo de ETF com

resgate de cotas liguidado em moeda corrente nacional.

Para ativo que seja agao, unit ou cota de ETF, o limite se aplica a soma da quantidade do ativo
depositada em garantia e da quantidade do ativo que seja objeto de posicdes doadoras em

contratos de empréstimo.

Para fins de adequacdo dos comitentes aos limites, a camara apura diariamente, para cada
comitente e cada ativo, a quantidade excedente depositada como garantia e a quantidade
excedente do conjunto das posi¢does doadoras em contrato de empréstimo, conforme item (iv)
acima, e:

(i)  Atribui valor financeiro nulo a quantidade excedente depositada em garantia; e

(i) Requer do comitente o depdsito de margem adicional em fungdo da quantidade

excedente associada as posigdes doadoras.

Limites para utilizagido de garantias iliquidas

E considerada liquida a garantia cujo prazo para monetizacdo (conversdo em reserva bancaria),
quando de sua execugdo, € compativel com a janela de liquidagdo da camara. Inversamente,
considera-se iliquida a garantia cujo prazo para monetizagao supera o prazo disponivel até o horario

previsto para a liquidagao.

Sob tal definicao, titulos publicos federais podem ser considerados liquidos, uma vez que, em caso
de necessidade, a camara pode realizar operagao de venda, definitiva ou compromissada, de tais
titulos, recebendo os correspondentes recursos financeiros, no mesmo dia, em prazo inferior ao de
sua janela de liquidagao. Por outro lado, a titulo de exemplo, na auséncia de linha de assisténcia
a liquidez colateralizada por agoes, estas sao consideradas iliquidas, uma vez que a liquidagéao de
operagoes de compra e venda de tais ativos ocorre somente no segundo dia util apos o registro

do negdécio, ou seja, em D+2.
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O que permite a camara aceitar determinadas garantias iliquidas sao o caixa disponivel da B3
exclusivamente destinado a camara e os contratos de assisténcia a liquidez, firmados entre a B3 e
bancos, por meio dos quais a camara € capaz de obter, em um curto espago de tempo, recursos

para o cumprimento dos pagamentos por ela devidos na janela de liquidagao.

Para controlar sua exposi¢édo as garantias iliquidas e mitigar os riscos relacionados ao processo de
liquidacdo de garantias, a camara impde restricdes a utilizagdo das garantias depositadas. Para
tanto, as garantias depositadas por um participante ou grupo de participantes pertencentes ao
mesmo conglomerado financeiro sao por ela classificadas como liquidas ou iliquidas, em fungéo
dos mecanismos de fornecimento de liquidez em situagdo de falha na liquidagao, utilizando metade
da capacidade de monetizacéo de cada tipo de garantia para lhe assegurar a capacidade de cumprir

suas obrigacdes, mesmo que ocorra inadimpléncia simultdnea de dois participantes.

Para a definicdo dos limites aplicaveis a utilizagdo de garantias iliquidas por determinado

participante ou grupo de participantes, considere as seguintes variaveis:

Vi : valor, em moeda nacional, do total de garantias do tipo i, i = 1, 2, ..., n, depositadas

pelo participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado

financeiro, com excegao das garantias constituidas por ativos depositados no
exterior; a denominagao “tipo i” de garantia refere-se ao tipo de ativo, ou instrumento,

que a constitui, tal como ag¢des, CDBs, titulos publicos federais etc.;

VDO, :  valor, em moeda nacional, dos délares depositados em garantia pelo participante

ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro;

‘4,00/3 valor, em moeda nacional, dos ativos do tipo j, j = 1, 2, ..., Np,;, denominados em

dolar, depositados no exterior como garantia pelo participante ou grupo de
participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro; a denominagao

“tipo J” refere-se ao tipo do ativo que constitui a garantia, tal como ADR e titulo de

emissao do tesouro norte-americano;

Vk,Euro: valor, em moeda nacional, do total de ativos do tipo k, k =1, 2, ..., Mg,

denominados em euro, depositados no exterior como garantia pelo participante ou

grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro; a
denominacéo “tipo k” refere-se ao tipo do ativo, ou instrumento, que constitui a

garantia, tal como titulo de emissao do tesouro alemao;

L/Q: limite, em moeda nacional, para monetizacdo da garantia do tipo i, i =1, 2, ..., n,

excluidas as garantias constituidas por ativos no exterior, no prazo da janela de
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liguidagao da camara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez; para a

garantia do tipo i considerada liquida, independentemente da existéncia de contrato
de assisténcia a liquidez, LIQ- assume valor infinito;
Uqb,: limite, em moeda nacional, para monetizacdo de dolares no prazo da janela de

liguidagao da camara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez;

L/Q,,Do,: limite, em moeda nacional, para monetizagdo em délar da garantia do tipo j, j = 1, 2,

..., NMpyy, depositada no exterior e denominada em dolar, no prazo da janela de
liguidagao da cdmara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez; para a

garantia do tipo j considerada liquida, independentemente da existéncia de contrato
de assisténcia a liquidez, Lle,Do/ assume valor infinito;

U%,o: limite, em moeda nacional, para monetizagdo de euros no prazo da janela de

liquidagao da camara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez; e

UQ(IE,,,O: limite, em moeda nacional, para monetizagéo em euro da garantia do tipo k, k=1,

2, ..., Ng,,, depositada no exterior e denominada em euro, no prazo da janela de
liguidagao da cdmara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez; para a

garantia do tipo k considerada liquida, independentemente da existéncia de contrato

de assisténcia a liquidez, L/Q(,E,,m assume valor infinito.

(a) Classificagao de liquidez para garantias denominadas em moeda local

O total V, de garantias depositadas por determinado participante ou grupo de participantes

pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, i =1, 2, ..., n, é segregado em uma parcela

e Lo . lliq Liq . ae
iliquida e um parcela liquida, respectivamente V, e V, . A parcela considerada iliquida é
dada pelo valor que excede metade do limite disponivel a camara para a monetizagao de

garantias do tipo /, sendo a parcela remanescente considerada liquida, ou seja:

V=" 4+ (6.22)
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(b)

. LiQ
Villlq =maX{V, _ﬁ , 0:| (623)
2
i . LQ
V¥ =min| V, , te (6.24)
2
Considerando todo o conjunto de garantias V1 \/2 V,, depositadas pelo participante ou

grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, a camara

considera, respectivamente como iliquida e liquida, as parcelas

" n
Vll/q — Zvimq e VLIE/ — Zviuq (6.25)
i=1 =

Classificagao de liquidez para garantias constituidas por ativos depositados no exterior

e denominados em délar

As parcelas liquidas e iliquidas das garantias constituidas por dodlares e outros ativos
depositados no exterior e denominados em délar s&o determinadas de forma conjunta, devido
ao fato de a monetizacédo desses ativos em moeda nacional depender, em ultima instancia,

dos limites para operagao de compra e venda de doélares.
A parcela de garantias constituidas por ativo do tipo j, j = 1, 2, ..., Np,; que ndo pode ser

. . . . . lig . .
imediatamente monetizada em ddlares, denominada V;,Do, , € dada pelo valor dos ativos do tipo

J depositados em garantia que excede a metade do valor da linha de liquidez em délares para

. . lig . . . .
tal ativo. Na medida em que a parcela \4,00, ndo pode ser imediatamente monetizada em

délares, também n&o pode ser imediatamente monetizado em moeda nacional, sendo

considerada, portanto, iliquida.

j,Dol — j,Dol

, LQ.
Ve _max{V 2"”"’ ,o} (6.26)

A parcela de garantias constituidas por ativo do tipo j que pode ser imediatamente monetizada

em délares é dada por

iq __ lig
Vj?Do/ _Vj,DoI _\4',001 (6.27)
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(c)

Do ponto de vista do processo de monetizagao de garantias, tal parcela é tratada tal como os

ddlares depositados em garantia, ou seja, sua monetizagdo em moeda nacional depende

apenas de operagao de venda de dolares. A parcela de ddlares e ativos do tipo j monetizados

. . S, . lliq
em dolares considerada iliquida, denominada VDO, , € dada por:

i Npoj LI
Via —max| V,,, ZV“" QD°’ , 0 (6.28)

Dol j.,Dol

i .
A soma dos termos V Do, ZVJ o, por conseguinte, representa a parcela do valor total das

garantias depositadas no exterior sob a forma de délares e/ou outros ativos denominados em
ddlar, que ndo pode ser monetizada no prazo da janela de liquidagdo da céamara,

caracterizada, portanto, como iliquida.

Classificacao de liquidez para garantias constituidas por ativos depositados no exterior

e denominados em euro

As parcelas liquidas e iliquidas das garantias constituidas por ativos depositados no exterior
denominados em euro sédo determinadas de forma conjunta, devido ao fato de a monetizagéo
desses ativos em moeda nacional depender, em ultima instancia, dos limites para operagao

de compra e venda de euros.

A parcela de garantias constituidas por ativo do tipo k, k=1, 2, ..., Nz, que n&o pode ser
Ml

imediatamente monetizada em euros, denominada kau,o , € dada pelo valor dos ativos do tipo

k depositados em garantia que excede a metade do valor da linha de liquidez em euros para

. . llig - . . .
tal ativo. Na medida em que a parcela Vk,Eum néo pode ser imediatamente monetizada em

euros, também nao pode ser imediatamente monetizada em moeda nacional, sendo

considerada, portanto, iliquida.

) LQ
Vklflguro = max|:vk,Euro _% ’ O:|
(6.29)

Por conseguinte, a parcela das garantias constituidas pelo ativo do tipo k que pode ser

imediatamente monetizada em euros é dada por:

Lig llig
Vk,Euro - Vk,Euro _V k,Euro (630)
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(d)

. ~ . Liq =
A monetizagdo em moeda nacional da parcela Vk,Eum depende de operacéao de venda de euro.

Dessa forma, a parcela de ativos denominados em euro considerada iliquida, denominada

V//iq . .
Furo » € dada por:

Euro k,Euro
2

i Neyro . L/
Vlllq =maX|:Z VLIq _ﬁ , 0:| (631)
k=1

Neyro
liq M .
A soma dos termos VEIU,O e E Vk,IEquro , por conseguinte, representa a parcela do valor total das
k=1

garantias depositadas no exterior e denominados em euro que ndo pode ser monetizada no

prazo da janela de liquidagao da camara, caracterizada, portanto, como iliquida.

A parcela do total de garantias depositadas no exterior que é considerada iliquida, denominada

lig A
\/Me,,-or, € dada por:

I g | i P

iq __y/lliq iq iq iq

VExterior - VDo/ + ZVj,Do/ + VEuro + sz,Euro (632)
j=1 k=1

Por conseguinte, a parcela liquida do total de garantias depositadas no exterior € dada por:

iq _ __\/lliq
VE)L(terior - VExterior Exterior (6.33)
com
Npo| Neyro
Exterior VDo/ + Z\/j,DO/ + ka,Euro (634)
j=1 k=1

Classificacao de liquidez para o total de garantias depositadas pelo participante

O valor total de garantias iliquidas depositadas pelo participante ou grupo de participantes

pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro é dado por:

llig __\ /liq llig
VTota/ =V +VExterior (6.35)

Em caso de falha de liquidagdo, esse valor nao podera ser prontamente monetizado, devendo
ser suportado pelo caixa da B3 exclusivamente destinado a camara e por linhas de liquidez
nado colateralizadas. Em caso de falha de liquidagdo de um participante cujas posicoes
estejam cobertas somente por garantias iliquidas, os recursos em caixa podem ser utilizados

pela cdmara para o cumprimento dos pagamentos por ela devidos na janela de liquidagao,
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sendo devolvidos os recursos sacados apds a finalizagdo do processo de execugdo das

garantias sob responsabilidade do participante inadimplente.

Para o adequado controle de risco de liquidez, a cAmara estabelece como limite para o depésito

de garantias iliquidas uma fragdo do caixa disponivel a camara.

O valor de garantia iliquida depositada pelo participante, ou grupo de participantes
pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, considerado para a cobertura de margem

é limitado conforme indicado a seguir:

Garant/as' iliquidas <minl /9 lxv‘ o 6.36
depOSItadGS Total 7 N Disponivel cémara ( . )
onde
N : parédmetro definido pelo Comité Técnico de Risco de Mercado da B3, em

valor maior ou igual a 2; e

\/D,-Spo,,,'ve, cGmara - Vvalor disponivel @ camara, composto pelo caixa da B3 exclusivamente

destinado a camara e pelos recursos providos por meio do FILCB e de
linhas de assisténcia a liquidez nao colateralizadas, descontado o valor de
recurso de liquidez utilizado pelo participante em questdo, conforme

definido no capitulo 7 (Calculo de risco).

Sem prejuizo do limite estabelecido em (6.38) para as garantias depositadas por cada
participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro,
e adicionalmente a tal limite, a cAmara pode estabelecer limite para o volume total de garantias
iliquidas depositadas sob a responsabilidade de um mesmo participante de negociagéo,
participante de negociagdao pleno, participante de liquidagdéo ou membro de
compensacao considerado para cobertura de margem.

A céamara divulga, periodicamente, a lista das garantias consideradas liquidas e das
consideradas iliquidas, bem como os limites financeiros a partir dos quais garantias iliquidas

sdo consideradas liquidas em funcéo da existéncia de contratos especificos de monetizagao.

6.3.6 Limites para utilizagao de ativos depositados no exterior

O limite global, que corresponde ao montante total de garantias que pode ser mantido no
exterior para fins de cumprimento de requisicao de garantias, nos termos da Circular BCB
3.838 ¢é dado por:

170/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



onde

LG, .

GEXT_, .

ct-

N
LG, =0,08x MR, > ) GEXT,,

c=1

(6.37)

limite global da camara, em reais, para depdsito de garantias no exterior

nadata t;

margem requerida agregada da camara, em reais, na data t divulgada

diariamente pela B3;

valor desagiado, em reais, dos ativos depositados em garantia no exterior

pelo comitente ndo residente C, na data t, calculado pela metodologia
CORE;

numero de comitentes ndo residentes com garantais depositadas no

exterior.

A camara atribui a cada comitente nao residente autorizado a depositar ativos no exterior um

de dois tipos de limites, quais sejam: (i) limite financeiro em reais ou (ii) limite como percentual

da margem requerida agregada, independentemente da cadeia de responsabilidades a qual

o respectivo comitente pertenca.

Para a definigao dos limites para utilizagao de ativos depositados no exterior, sdo consideradas

as seguintes variaveis:

CF:

S

<o

Sendo que:

conjunto de todos os comitentes submetidos aos limites financeiros;

conjunto de todos os comitentes submetidos aos limites em percentual da

margem requerida agregada;

limite financeiro estabelecido para o comitente i € CF; e

limite em percentual da margem requerida agregada estabelecido para o

comitente j € CP.

a. O limite total estabelecido para comitentes pertencentes ao conjunto CF é dado por:
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LF =)'LF, (6.37.a)

ieCF

b. Porser uma das parcelas do limite global, o limite LF deve obedecer a seguinte inequacao:

[FLIG (6.37.b)

c. O somatério dos limites percentuais atribuidos aos comitentes do conjunto CP deve ser

menor ou igual a unidade:

Y Lp<1 (6.37.c)

jecP
d. O limite percentual atribuido ao comitente j pertencente ao conjunto (P deve ser

transformado em valor financeiro diariamente, conforme a seguinte equacgao:

Limite em reais do comitentevdlido para data t =LP x(0,08x MR, —LF) (6.37.d)

Respeitadas as relagdes de (a) a (d), o total de garantias depositado no exterior estara em

conformidade com a Circular BCB 3.838 em qualquer data t, ou seja:

LF+"LP.x(0,08x MR, —LF) <0,08x MR, (6.38)

jecP

= Critérios de concessao de limites individuais

A concesséo de limites individuais sera feita pela camara de acordo com os seguintes fatores:
(i) restricao imposta pelo limite global; (ii) recursos de liquidez provenientes dos mecanismos
de contengao de risco de liquidez da camara; (iii) solicitagdes pelos comitentes nio residentes
de reserva de limites individuais; (iv) margem requerida histérica do comitente nio residente;
(v) utilizagéo efetiva dos limites individuais concedidos aos comitentes ndo residentes em
ciclos anteriores; e (vi) critérios definidos pelas Vice-Presidéncia de Opera¢des - Negociacao
Eletrénica e CCP que visem, entre outros objetivos, fomentar a liquidez de determinados

produtos e facilitar o ingresso de novos investidores nao residentes no mercado nacional.

A B3 podera alterar os critérios ao longo do tempo visando a otimizagao da utilizagao do limite
global disponivel.

A mensuracgao do grau de utilizagdo das garantias depositadas no exterior sera feita com base

no conceito de garantia apropriada. Um ativo depositado no exterior serd considerado
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apropriado somente se sua retirada ndo for permitida pela camara, nos termos das regras

constantes da segao 6.5 deste capitulo.

A fim de possibilitar previsibilidade aos investidores nao residentes elegiveis, a concessao de
limites para o depésito de garantias no exterior obedecera a ciclos trimestrais, os quais

coincidirdo com os trimestres do calendario civil.

Caso entenda que nao utilizara todo ou parte de seu limite durante o ciclo, o comitente nao
residente devera comunicar tal fato prontamente a camara, por meio do participante por ele

responsavel, para que o limite possa ser redistribuido.

A camara podera aplicar multa ao comitente nao residente que nao utilizar de forma efetiva o
limite individual a ele concedido em determinado ciclo, desde que tenha informado aos

participantes as regras de determinagéo dos valores da multa antes do inicio de tal ciclo.

Para garantir seu bom funcionamento e mitigar riscos, a camara podera, a qualquer momento
e a seu exclusivo critério, reduzir o limite concedido a qualquer comitente nao residente,

mediante comunicagao ao participante por ele responsavel.

= Critério de aceitagao de depdsito e de valorizagao de garantias no exterior

Observado o procedimento de depdsito de garantias descrito na segao 6.5 deste capitulo, a
cada nova requisicao de depésito de garantias no exterior realizada pelo comitente ndo
residente no sistema de administragdo de garantias da camara, por intermédio do
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagao responsavel, a cdmara
avaliara sua conformidade com o limite individual de depdsito dos comitentes pertencentes

aos conjuntos CFe (P, conforme inequagdes a seguir:

(a) Para comitentes pertencentes ao conjunto CF:

GEXT,, + RDEXT, , <LF (6.39)
onde:
GEX—,;,t: valor desagiado dos ativos depositados em garantia no exterior pelo
comitente / na data t, no ciclo trimestral k, calculado pela metodologia
CORE;
RDEXFI: valor desagiado, em reais, de novo depédsito de garantia no exterior

requisitado pelo participante responsavel pelo comitente / na data t,

pendente de analise pela camara; e
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k .
LF" . limite em valor financeiro atribuido ao comitente / pertencente ao conjunto

CF, valido para o ciclo trimestral k.

(b) Para comitentes pertencentes ao conjunto CP

GEXT, , +RDEXT, , <LP x(0,08x MR, —LF) (6.40)

onde:

LF#: percentual da margem requerida agregada da camara que pode ser
depositada pelo comitente j pertencente ao conjunto CP durante o ciclo

trimestral k

Caso o limite individual de depésito do comitente pertencente ao conjunto CFou ao(P e os
demais limites aplicaveis ao depésito de garantias apresentados na se¢éo 6.3 deste capitulo
sejam obedecidos, entdo a totalidade das garantias da nova requisicdo de depodsito sera
valorizada de acordo com a metodologia CORE. Caso algum dos limites aplicaveis seja violado,
o depésito sera realizado, atribuindo-se preco unitario (PU) de valor zero a parcela do

depdsito que exceder o(s) limite(s) violado(s).

= Reestabelecimento de limites em caso de desenquadramento passivo

Podera ocorrer desenquadramento passivo de um comitente em relacdo ao seu limite ou ao

limite global nas seguintes situacoes:

(i) Redugdo da margem requerida agregada da camara nadata t; e
(i) Aumento dos PUs desagiados com os respectivos valores considerados em reais

dos ativos depositados em garantia no exterior.

Diariamente, a camara avaliara a conformidade do total dos valores desagiados em reais das
garantias depositadas no exterior pelos comitentes nao residentes considerando o limite de
10% (dez por cento) da margem requerida em reais pela camara. Caso esse limite seja violado,
os valores desagiados em reais das garantias depositadas no exterior de cada comitente n&o
residente serdo reenquadrados, na prépria data de ocorréncia da violagao, aos respectivos
limites individuais vigentes. Nos demais casos de desenquadramento passivo (limite global
entre 8% (oito por cento) e 10% (dez por cento) e/ou limites individuais acima do respectivo
limite individual atribuido ao comitente nao residente), os limites serdo restabelecidos no

primeiro dia util do préoximo ciclo trimestral.
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No primeiro dia util de cada ciclo trimestral, ou em qualquer data em que ocorra a violagao do
limite global de 10% (dez por centro), a cadmara avaliara a conformidade dos valores
desagiados em reais das garantias depositadas no exterior com o limite individual atribuido a

cada comitente, considerando os limites validos para o ciclo em questéo.

(a) Para comitentes pertencentes ao conjunto CF:

GEXT, , <LF' (6.41)
onde:

GEX7,:D: valor desagiado em reais, calculado pela metodologia CORE, dos ativos

depositados em garantia no exterior pelo comitente i na data D , isto

é, no primeiro dia util do ciclo trimestral k;

(b) Para comitentes pertencentes ao conjunto CP:

GEXT, , <LPx0,08%(MR, —LF) (6.42)
onde

LFf: percentual da margem requerida agregada da camara que pode ser

depositada pelo comitente j pertencente ao conjunto CP durante o ciclo

trimestral k

Caso seja constatado desenquadramento, as quantidades em excessos serdo valorizadas com
PU igual a zero e, se necessario, sera exigido o depésito de garantias em moeda nacional,
que podera ser atendido por ativos elegiveis denominados em reais, conforme previsto na
subsecgao 6.1.1. deste capitulo. Para a escolha dos ativos a serem valorizados com PU zero,
os ativos serdo ordenados de forma crescente com a liquidez. Desse modo, os depdsitos de
garantias no exterior de cada comitente nao residente e o total de garantias requeridas pela

camara iniciam o ciclo trimestral enquadrados nos respectivos limites.

6.3.7 Limites de aceitagao de outros ativos

A B3 se reserva o direito de estabelecer limites de aceitagdo para quaisquer outros ativos aceitos

em garantia.
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6.4

6.4.1

6.4.1.1

6.4.1.2

6.4.1.3

Monitoramento e atendimento das chamadas de garantia

Periodicidade das chamadas de garantia
Chamadas com periodicidade diaria

Ocorrem diariamente, com base nas posi¢des de fechamento do dia anterior, ou seja, apds a

alocacéao de todos os negdcios realizados:

(i) Chamadas de margem dos comitentes, participantes de negociagdo plenos e
participantes de liquidagao, atualizada também em caso de tratamento de falha de

entrega na janela de entrega de ativos a camara; e

(i) Chamada de garantias para composigédo das contribuigcbes ao fundo de liquidagdo, em

decorréncia de variagdo negativa dos precgos dos ativos depositados para esta finalidade.

As chamadas de margem dos comitentes sido comunicadas pela camara aos respectivos
participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidagdo. As demais chamadas de

garantia sdo informadas aos participantes dos quais sdo requeridas.

Chamada intradiaria

O deposito de garantias destinado a finalidade saldo operacional do participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagao, requerido pela camara no ambito do monitoramento de risco

intradiario, deve ocorrer conforme prazos especificos definidos pela B3 em cada situacao.

Chamadas sem periodicidade definida

Os participantes podem ser chamados a depositar garantias a qualquer momento do dia, em
decorréncia do aumento da exposigao de risco da camara, identificado por meio do monitoramento
de risco intradiario. Os valores que devem ser depositados sdo informados pela camara aos
participantes de negociacao plenos, participantes de liquidagao e respectivos membros de

compensagao, por meio do sistema de risco intradiario.

Depdsitos referentes as contribuicdes para o fundo de liquidagao sao requeridos:
(i) Durante o processo de habilitagdo do participante;
(i)  Quando do aumento do valor requerido como contribuicéo; e

(i)  No processo de recomposi¢ao do fundo de liquidacao.

Depésito de garantia requerida de banco emissor de garantias ocorre quando da necessidade de
constituicdo de garantias de sua emisséao, pelos participantes, em valor que represente violagao
dos limites a ele atribuidos pela B3. Os valores requeridos sao informados ao banco emissor de

garantias pela cdmara por meio de contato telefénico.
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6.4.2

Chamadas de margem adicional ocorrem nas situagdes e conforme os critérios estabelecidos no
regulamento da cdmara e neste manual. A chamada de margem adicional pode ser debitada do
saldo liquido multilateral em moeda nacional a liquidar na janela de liquidagdo do mesmo dia,
exceto nos casos em que outro prazo para o cumprimento dessa obrigagdo tenha sido

expressamente definido pela camara.

Horarios para movimentagao de garantias

O periodo para movimentacdo (depdsito, retirada, distribuicdo e transferéncia) de garantias
estende-se de 07h30 as 18h30, com restricbes relacionadas as grades de horarios préprias das
instituicbes externas a camara envolvidas na movimentagdo de garantias, tais como centrais

depositarias e o Banco B3 S.A..

A tabela a seguir apresenta a grade horaria para movimentacao de garantias (horario de Brasilia).

Horario ‘ Evento

Inicio do periodo para movimentacao de garantias.

07h30 Inicio do monitoramento, pela cdmara, do atendimento de chamada de margem
e de demais finalidades de garantias.
Término do periodo de depésito de garantias para atendimento das chamadas
de garantia do dia.

13h30

Término do periodo para retirada, via janela de liquidagdo, de garantias

constituidas por cotas de FIC e FILCB ou moeda nacional.

Término do periodo para movimentagédo de garantias em cotas de FIC e FILCB
16h00 (via Banco B3 S.A.).

Término do periodo para movimentacao de garantias em moeda nacional.

17h00 Encerramento do periodo para movimentacdo de garantias depositadas no

exterior.

18h30 Encerramento do periodo para movimentagdo de garantias depositadas no
Brasil.
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Horario

Término do periodo para movimentagao de garantias em moeda nacional via

conta Reservas Bancarias ou conta de Liquidagdo (mensagem SPB
LDL0015)

Tabela 6.4 — Grade de horarios para movimentagédo de garantias

O valor da chamada de margem do comitente é incluido como débito na composi¢ao do seu saldo
liquido multilateral em moeda nacional, a ser liquidado na mesma data da chamada (D), e refletido

nos saldos liquidos multilaterais em moeda nacional dos correspondentes participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagdo e membro de compensacgao.

Os valores de chamada de margem e demais garantias do participante de negociagao pleno ou
participante de liquidagdo (com excegdo de garantias para a finalidade saldo operacional, no

ambito do monitoramento de risco intradiario) sdo incluidos como débito na composi¢céo do seu
saldo liquido multilateral em moeda nacional, a ser liquidado na mesma data da chamada (D), o

qual é refletido no saldo liquido multilateral em moeda nacional do correspondente membro de
compensacao.

O valor de chamada de garantias do membro de compensagdo ¢ incluido como débito na
composic¢ao do seu saldo liquido multilateral em moeda nacional, a ser liquidado na mesma data

da chamada (D).

As 13h00, em D, a camara atualiza o valor do débito na composigéo do saldo liquido multilateral

em moeda nacional do participante, correspondente a sua chamada de margem/garantias,

reduzindo-o no montante das garantias por ele depositadas até este horario para as

correspondentes finalidades. O valor atualizado do débito (V, V > 0 ) a compor os saldos liquidos

multilaterais em moeda nacional a liquidar em D ¢é dado por:

V =max ZChamadaf -G, , O} (6.43)
¥

onde

Chamadaf:valor da chamada de garantia para a finalidade f, a ser coberto em D;

Chamada, >0; ¢

Gf: valor das garantias depositadas pelo participante para a finalidade f até 13h00

em D; Gf >0
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6.5 Procedimentos de depdsito e retirada de garantia

A movimentacdo ou substituicdo de um ativo depositado em garantia, independentemente da sua
finalidade, ocorre mediante autorizagao expressa da B3, por meio do sistema da camara de administragao

de garantias, e pode ser realizada das seguintes formas:
= No caso de garantias depositadas para comitentes (finalidade garantia de operagoes):

(i) Pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao responsavel pelo

comitente detentor do ativo; ou

(ii) Pelo membro de compensacao, participante de negociacao pleno, participante de
liguidagao ou participante de negociagao, no caso de ativos de sua titularidade

depositados para terceiros;

=  Apenas pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao, no caso de ativo

por ele depositado para as finalidades saldo operacional e contribui¢gdo para o fundo de liquidagao;

=  Apenas pelo membro de compensagao, no caso de ativo por ele depositado para as finalidades
saldo operacional e contribui¢do para o fundo de liquidagao;

= No caso de carta de fianga bancaria, apenas pelo participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao responsavel pelo comitente afiangado.

6.5.1 Depésito de garantia

O procedimento de depésito de qualquer ativo aceito em garantia consiste de trés etapas, quais
sejam: requisicdo de depésito de garantia, analise da requisicdo de depdsito de garantia e,

mediante deferimento desta requisicéo, efetivagdo do depdsito de garantia.
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CAMARA

Sistema de administragao
de garantias

Verificagao dos critérios
para depdsito do ativo A
como garantia

I T

1 4

Requisi¢édo de depdsito do Confirmacéao da transferéncia
ativo A como garantia do ativo A para a camara

""""" P (NGA) T

Efetivagdo do deposito,
com a atualizagao do
saldo de garantia

v

CENTRAL DEPOSITARIA

1
|
Se atendidos os critérios da camara para i
aceitagdo do depdsito: transferéncia do ativo A |
para a conta da camara (esta etapa ocorre em !
momentos distintos, conforme o ativo) !

6

Confirmagao do
depésito do ativo
A como garantia

PNP, PL, MC

6.5.1.1 Req

A requisicdo de depdsito de garantia consiste da inclusdo, no sistema de administragdo de
garantias da camara, pelos participantes de negociagao plenos, participantes de liquidagao,

membros de compensagdo e bancos emissores de garantias, conforme o caso, das

Figura 6.1 — Processo de depédsito de garantias

uisicao de deposito de garantia

caracteristicas do ativo que se deseja depositar em garantia.

Ao participante de negociagao pleno e ao participante de liquidacdo cabe registrar
requisicdes de depdsito de garantias proprias, inclusive de garantias depositadas como
contribuigdo para o fundo de liquidagao, e de comitentes sob sua responsabilidade.

Ao membro de compensagdo cabe registrar requisicbes de depédsito de garantias
préprias, inclusive de garantias para o fundo de liquidagao. No caso de garantias para
finalidade saldo operacional de participantes de negociagido plenos e participantes de
liguidagao sob sua responsabilidade, para que a garantia depositada cumpra esta fungao,

0 membro de compensagao deve indicar, por meio do sistema de administracdo de
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6.5.1.2

6.5.1.3

garantias da camara, os participantes de negociagdo plenos e participantes de

liquidagao aos quais a garantia se destina.

= Aobanco emissor de garantias cabe fazer requisicdes de depésito de garantias proéprias,
ou seja, por ele depositadas para adequacdo do volume de garantias de sua emissao,
depositadas pelos participantes, aos limites de aceitagao a ele atribuidos pela B3. Tais

requisicdes devem ser registradas no sistema de administragdo de garantias da camara:

0] Pelo banco emissor de garantias, caso ele atue como participante com acesso

a tal sistema; ou
(ii) Pela camara, caso contrario, mediante instrugdo do banco emissor de garantias.

= Aos fundidores de ouro cabe fazer requisicbes de depésito de garantias proprias, ou
seja, necessarias para sua habilitagdo como participante do sistema de custddia da B3.
Tais requisicdes sdo registradas pela cadmara no seu sistema de administracdo de
garantias, mediante instrugdo do fundidor de ouro.

Analise da requisigdo de depdsito de garantia

Ap0ds o registro da requisi¢cdo de deposito de garantia, ocorre a andlise da requisi¢ao pela camara,
da qual decorre a aceitagdo ou a rejeigdo da solicitagdo. Sdo analisadas pela camara as
caracteristicas do ativo a ser depositado, os atributos dos participantes envolvidos (o titular da
garantia, os responsaveis pelas posi¢cdes que a garantia alcanga, ou alcangara, € os emissores

da garantia) e os impactos deste depésito de garantia sobre a exposicao de risco da camara.

A requisicao de depdsito de garantia é indeferida caso o depdsito implique em violagao de limites
e restrigdes, definidos pela B3, aplicaveis ou associados aos participantes envolvidos. Apods o
deferimento de uma requisicao de depdsito de garantia, a camara pode demandar a substituicdo
da garantia depositada caso a sua manutengao implique em violagdo destes ou de outros limites
quando da monitoragdo dos mesmos em momento posterior ao da andlise da solicitagdo de

deposito.

Efetivagao do depésito de garantia

O depésito de garantias cuja requisicao tenha sido aceita pela camara é efetivado, de forma geral,
por meio da transferéncia dos ativos para a B3. Os procedimentos aplicaveis a cada tipo de ativo

sao apresentados a seguir.

Titulo publico federal negociado no Brasil

O depdsito de garantias sob a forma de titulos publicos federais é efetivado por meio de

transferéncia dos titulos (especificados na requisicdo de depdsito de garantia registrada no
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sistema de administragao de garantias) para a conta da camara, no BCB-SELIC. A transferéncia
ocorre mediante instrugdo, no BCB-SELIC, do custodiante dos titulos e da cdmara. Concluida essa
transferéncia e ndo havendo informagdes pendentes de registro ou confirmagdo no BCB-SELIC,
considera-se finalizado o depésito dos titulos como garantia, ou seja, o saldo depositado é efetivado

no sistema de administragdo de garantias da cadmara.

Acéao, cota de ETF, certificado de depodsito de agdes (unit) e ouro

O depésito de garantias sob a forma de agdes, cotas de ETF, units e ouro é efetivado por meio de
transferéncia dos ativos (especificados na requisicdo de depodsito de garantia registrada no
sistema de administragdo de garantias) para a carteira de garantias B3 do agente de custédia,
na central depositaria da B3, conforme o disposto em seu manual de procedimentos operacionais.
O numero desta movimentagao (nimero da guia) na central depositaria da B3 deve ser registrado
no sistema de administragdo de garantias da camara pelo participante no momento do registro da
requisicdo de depésito de garantia.

O ativo objeto de contrato de empréstimo, quando do vencimento ou da liquidagao antecipada do
contrato, pode, no processo de liquidagao por entrega, ser transferido diretamente da conta de
liguidagao de ativos da camara para a carteira de garantias B3 da conta do comitente doador
na central depositaria da B3, devendo o participante de negociagido pleno ou participante de
liguidagao deste comitente instruir, no sistema de contratagao de empréstimo, tal carteira como

destino da entrega, até o dia util anterior ao da liquidagao.

Certificado de Depésito Bancario (CDB), Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito
do Agronegdcio (LCA)

O depésito de garantias sob a forma de CDB, LCI ou LCA é processado por meio da vinculagao
do CDB, LCI ou LCA a conta da cdmara no correspondente sistema de registro. Tal vinculagéo é
efetuada através de duplo comando no sistema de registro (comandos do custodiante e da camara).
O depésito de garantias sob a forma de CDB, LCl ou LCA ¢é encerrado mediante confirmagéo, do
sistema de registro para o sistema de administracdo de garantias da camara, da efetivagdo da

vinculagao.

Carta de fianga bancaria
O depédsito de carta de fianga bancaria em garantia é efetivado por meio do recebimento e
aceitacao, pela cdmara, da versao fisica da carta de fianca e da confirmacgao eletrénica, realizada

pelo banco emissor de garantias, de emissao da carta.

Cotas do fundo de investimento B3 Margem Garantia Renda Fixa Referenciado DI Fundo de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC)

As cotas de FIC sdo automaticamente caucionadas em favor da camara no momento em que sao

adquiridas.
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A aquisigao de cotas ocorre por meio das seguintes etapas:

1.

Transferéncia de recursos em espécie para a conta da cadmara no Banco B3 S.A.; esta
transferéncia é executada pelo participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao responsavel pelo comitente ao qual a garantia se destina e este comitente

deve estar devidamente cadastrado no banco e habilitado para adquirir cotas do fundo;

O Banco B3 S.A. informa ao sistema de administragdo de garantias da camara o valor
creditado na conta da camara e o participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao indica, nesse sistema, que os recursos devem ser utilizados para adquirir cotas
do fundo; e

A camara instrui ao Banco B3 S.A. a aquisi¢cao de cotas do fundo para o comitente indicado
no sistema de administragdo de garantias da camara pelo participante de negociagao

pleno ou participante de liquidagao.

Cotas do Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB)

As cotas de FILCB sao automaticamente caucionadas em favor da camara no momento em que

sao adquiridas.

A aquisigao de cotas ocorre por meio das seguintes etapas:

1.

3.

Transferéncia de valor em espécie (moeda local) para a conta do FILCB sob a custédia do
Banco B3 S.A., pelo membro de compensagio, participante de negociagdao pleno,
participante de liquidagao ou pela B3;

O Banco B3 S.A. informa a camara o valor financeiro creditado na conta do FILCB e a

quantidade de cotas adquirida; e

A camara registra no sistema de administragcdo de garantias a quantidade de cotas
adquiridas em favor do membro de compensacao, participante de negociagao pleno,

participante de liquidagado ou da B3, na finalidade de garantia aplicavel.

Valor em espécie - moeda nacional

A camara disponibiliza trés opcdes para depodsito de garantias constituidas por dinheiro, quais

sejam, via Banco B3 S.A,, via janela de liquidagao e via mensageria do SPB.

Via Banco B3 S.A., os recursos devem ser transferidos pelo participante para conta da
camara no Banco B3 S.A.. Concluida a transferéncia, as informacgdes deste depdsito séo
transmitidas eletronicamente para o sistema de administragdo de garantias da camara,
apos o qué o participante deve indicar, nesse sistema, a distribuigdo dos recursos para as

finalidades as quais se destinam. O participante acima mencionado é:
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0] O participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao, no caso de
recursos destinados a constituicao de garantias requeridas deste participante ou

de comitentes; ou

(i) O membro de compensacgéao, no caso de recursos destinados a constituicdo de

garantias dele requeridas.

= Viajanela de liquidagao, o valor dos recursos é langado como débito nos saldos liquidos

multilaterais em moeda nacional dos participantes envolvidos, para liquidagao:

0] No mesmo dia, para requisicdes de depdsito de garantia registradas até 13h00;

ou

(ii) No dia util seguinte, para requisicdes de depésito de garantia registradas apos
13h00.

= Via mensageria do SPB, é solicitado pelo participante de negociagao pleno, participante
de liquidagao ou membro de compensacéo, via sistema de administragdo de garantias,
o envio da mensagem LDL0O013 solicitando ao liquidante de seu membro de

compensacgao a transferéncia dos recursos para a conta de liquidagdo da camara.

Os participantes cujos SLMs sdo debitados sao:

(i) Comitente e correspondentes participante de negociagcdo pleno ou
participante de liquidagdo e membro de compensagao, no caso de garantia

para a finalidade garantia de operagoes;

(i)  Participante de negociagcao pleno ou participante de liquidagao, para as
finalidades aplicaveis, e correspondente membro de compensacgao; e

(i) Membro de compensagao, para as finalidades a ele aplicaveis.

O depdsito de garantia em dinheiro é efetivado com a confirmagao do pagamento, realizado na
janela de liquidagcao pelo membro de compensagido responsavel pelo(s) participante(s)

envolvido(s), em favor da conta da cadmara em seu liquidante.

Valor em espécie - dolar

O depésito de garantias constituidas por recursos em délares é processado por meio da
transferéncia dos délares para conta da B3 no banco por ela contratado no exterior para tanto ou na

Euroclear. O depésito da garantia é efetivado com a confirmacao do crédito dos dolares nesta conta.

Titulos de emissao do tesouro norte-americano , titulos de emissdao do tesouro alemao e
ADRs

O depésito de tais garantias é efetivado por meio da transferéncia dos ativos para a conta de

garantia da camara na correspondente central depositaria (DTC ou Euroclear), devendo tal
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transferéncia ocorrer conforme os procedimentos desta central depositaria. A transferéncia deve
ser executada pelo custodiante do ativo, a favor da B3. O depdsito da garantia é efetivado no
sistema de administragdo de garantias da camara mediante a confirmagéo do crédito dos ativos

na conta da B3.

6.5.2 Retirada de garantia

A retirada de uma garantia é o procedimento inverso ao depdsito de garantia, ou seja, por meio

do qual determinado ativo deixa de constituir garantia da camara.

O procedimento de retirada de garantia consiste de trés etapas, quais sejam: requisicao de retirada,

analise da requisicao de retirada e, mediante deferimento desta requisicao, efetivagao da retirada.

CAMARA

Sistema de administragao
de garantias
Ty T | (NGA)  {TTTTTTTTTLTTTTTTTTA
i Verificagdo dos critérios |
1 pararetirada do ativo A |
i como garantia !

com a atualizagdo do

1 1
1 I
I
i Efetivacdo da retirada, |
1 I
i saldo de garantia i

1 4
Requisigao de retirada do Confirmagéao da transferéncia do
ativo A como garantia ativo A para o seu custodiante
I
CENTRAL DEPOSITARIA 6
[T TTTTTTTTTTTTTTT T Confirmagao da
3 retirada do ativo A
Se atendidos os critérios da camara para retirada como garantia

conta do custodiante do ativo (esta etapa ocorre

[}
1
1
1
1
I
da garantia: transferéncia do ativo A para a :
1
em momentos distintos, conforme o ativo) .

1

PNP, PL, MC

Figura 6.2 — Processo de retirada de garantias

6.5.2.1 Requisicao de retirada de garantia
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A requisigado de retirada se da por meio do registro, no sistema de administragdo de garantias, da

identificacdo do ativo que se deseja retirar. As requisicdes de retirada sdo registradas por

participantes de negociagao plenos, participantes de liquidacdo, membros de compensagao

e bancos emissores de garantias, conforme a finalidade da garantia que se deseja retirar,

conforme segue:

Ao participante de negociacao pleno e ao participante de liquidagao cabe registrar
requisicdes de retirada de garantias proéprias, inclusive de garantias depositadas como
contribuigcdo para o fundo de liquidagao, e de comitentes sob sua responsabilidade; no
caso de garantias de comitentes (ou seja, para a finalidade garantia de operagoes), a
requisicdo de retirada de determinada garantia deve ser efetuada pelo mesmo participante
que a depositou, ou seja, que registrou a correspondente requisicdo de depdsito, mesmo
que a garantia tenha sido, ao longo do tempo, distribuida para garantia de operagdes sob
responsabilidade de outros participantes de negociagao plenos ou participantes de

liquidagao.

Ao membro de compensagao cabe registrar requisigdes de retirada de garantias proprias,
ou seja, depositadas para o fundo de liquidag¢ao, para adequacgéo de participantes de
negociagdo plenos e participantes de liquidagdo sob sua responsabilidade aos

respectivos saldos operacionais ou como garantia para terceiros (titulos publicos federais).

Ao banco emissor de garantias cabe fazer requisi¢cdes de retirada de garantias proprias,
ou seja, por ele depositadas para adequagao do volume de garantias de sua emisséo,
depositadas pelos participantes, aos limites de aceitacdo a ele atribuidos pela B3. Tais

requisicdes devem ser registradas no sistema de administragdo de garantias da camara:

(i) Pelo banco emissor de garantias, caso ele atue como participante com acesso

a tal sistema; ou

(ii) Pela camara, caso ele ndo atue como participante, mediante instru¢ao do banco

emissor de garantias.

Ao fundidor de ouro cabe fazer requisicdes de retirada de garantias proprias. Tais
requisicdes sao registradas pela camara no seu sistema de administragdo de garantias,

mediante instru¢cdo do fundidor de ouro.

Devem ser observados, para qualquer requisicdo de retirada de garantia, a grade horaria

estabelecida pela camara para movimentagdo de garantias, o horario de funcionamento da

correspondente central depositaria e o horario de funcionamento dos bancos, nos casos em

que estes participam do processo de retirada.

Quando fatos extraordinarios o justificarem, o BCB podera realizar a declaragédo excepcional de

alteracédo do horéario de funcionamento do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR). A
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camara podera determinar a mudanca de seus horarios de retirada de garantias e dos
processos relacionados, caso a alteragao do horario de funcionamento do STR impacte tais

processos.

6.5.2.2 Analise da requisicao de retirada de garantia - critério de liberagdao de garantia

Todas as solicitagdes de retirada de garantia s&o analisadas pela camara. O critério de liberacao
de uma garantia baseia-se na avaliagao das carteiras de posigoes e de garantias de comitentes,
participantes de negociacao plenos, participantes de liquidagdo, membros de compensagao
e bancos emissores de garantia, conforme a finalidade da garantia objeto da requisicao de
retirada.

A camara pode indeferir uma solicitagao de retirada se:
(i) A garantia que se deseja retirar estiver bloqueada; ou

(i) Em caso de auséncia de saldo livre de garantias, o qual é fungdo das garantias
requeridas, depositadas e bloqueadas do participante ao qual s&o atribuidas as
garantias objeto de retirada, e do saldo liquido multilateral em moeda nacional devido

na data da solicitagdo de retirada (D+0); ou
(i) A retirada implicar em violagdo de qualquer limite, ou restricdo, estabelecido pela B3.

O termo garantia bloqueada refere-se a garantia, depositada pelo participante, que ndo pode ser
por ele movimentada em decorréncia (i) de ordem judicial recebida pela camara, sendo objeto de
blogueio, nesse caso, apenas o saldo livre, (i) de requerimento feito pelo sistema de administragédo
de garantias da cdmara para tratar eventual falha de liquidagao, ou (iii) da percep¢édo da camara
de uma deterioragao do risco de crédito do participante.

Conforme mencionado no capitulo 2 (Procedimentos em caso de inadimpléncia ou situagdo de
devedor operacional) deste manual, todas as garantias associadas a participantes declarados
inadimplentes ou caracterizados como devedores operacionais pela camara permanecem
bloqueadas enquanto houver posi¢cdes e obrigacées a liquidar deste participante. Garantias

bloqueadas nédo podem ser retiradas, transferidas ou distribuidas.

Para as solicitagdes deferidas pela cdmara, o volume passivel de retirada restringe-se ao valor da
garantia constituida pelo ativo que se deseja retirar e aos critérios apresentados nas proximas

segoes.

(a) Liberagdo de garantias de comitentes

O saldo livre de garantias depositadas para a finalidade de garantia de operagoes registradas

na conta C de determinado comitente, sob responsabilidade de um participante de
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negociagdo pleno ou participante de liquidagdao P e um membro de compensagao MC é

dado por:

St (D)=min[ S.(D~1) , S.(D) ] +min[ SLM?, 0|~ Gar Blogueada,

(6.44)

déficit (SC(D—']) <0) ou superavit (SC(D—']) >0) de garantias para
cobertura das operagdes registradas na conta C sob responsabilidade de P e

MC, calculado de acordo com a metodologia CORE, descrita no capitulo 7

(Calculo de risco) deste manual, considerando (i) as posi¢goes de fechamento

de D—1 registradas nesta conta; e (ii) as garantias depositadas para esta
conta, até o momento da apuragdo do saldo livre, em D; para fins da regra 1

descrita a seguir, este valor inclui a garantia objeto da requisicao de retirada;
para fins da regra 3 descrita a seguir, este valor ndo inclui a garantia objeto da

requisicdo de retirada;

deéficit (S, (D) <0) ou superavit ( SC(D) >0) de garantias para cobertura das

operagoes registradas na conta C sob responsabilidade de P e MC, conforme

COREQ
SGIdOC definido no capitulo 4 deste manual (Monitoramento de risco

intradiario) e de acordo com a metodologia CORE, descrita no capitulo 7

(Calculo de risco) deste manual, considerando (i) as posi¢cdes registradas
nesta conta até o momento da apuragdo do saldo livre, em D, e (ii) as
garantias depositadas para esta conta até 0 momento da apuragéo do saldo
livre, em D; para fins da regra 1 descrita a seguir, este valor inclui a garantia

objeto da requisicdo de retirada; para fins da regra 3 descrita a seguir, este

valor ndo inclui a garantia objeto da requisi¢cao de retirada;

saldo liquido multilateral em moeda nacional da conta C sob
responsabilidade de P e MC, a ser liquidado na janela de liquidagdo da data

D; SL/W? <0 se valor devedor, SUWéJ >0 se valor credor e SUVICD =0 se (i)

nao houver valor a liquidar ou (i) o calculo do saldo livre seja apurado apds o

encerramento da janela de liquidagao, tendo os participantes C, P e MC, se
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devedores, cumprido suas respectivas obrigacdes de pagamento; caso a

retirada de valor em espécie (moeda nacional) e cotas de FIC seja realizada

via janela de liquidagao, considera-se SUVICD =0; e

- . . , .
Gar Bloqueada valor das garantias bloqueadas pela cdmara, constituidas pelo ativo
objeto da requisicdo de retirada, depositadas para cobertura das

operagdes registradas na conta C.

O saldo livre é nulo quando apurado ap6s o encerramento da janela de liquidagao, tendo
um ou mais participantes, dentre C, P e MIC, falhado no cumprimento de suas obrigagdes
de pagamento, ou seja, bloqueia-se a totalidade das garantias depositadas para cobertura

das operagdes do comitente C.

Denote-se por VRC* (D,A) o valor disponivel para retirada, em D, de garantias constituidas

pelo ativo A depositadas para a finalidade de garantia de operagdes, para a conta C" de
determinado comitente, sob responsabilidade do participante de negociagado pleno ou
participante de liquidagao P” e do membro de compensacao MC”. O critério de liberacao

de garantias de comitentes € composto das seguintes regras:

Regra1: A retirada é vedada pela camara caso seja nulo ou negativo o saldo livre de
garantias de alguma conta do comitente, sob algum participante de negociagao

pleno ou participante de liquidacdo e membro de compensacéo, ou seja:

VRC* (D,A) =0 se SLC(D) <0 para alguma conta C do comitente (6.45)

Regra 2: A retirada, por meio do Banco B3 S.A., de garantias constituidas por recursos em
espécie (moeda nacional) ou cotas de FIC é vedada pela camara, caso o saldo

liquido multilateral em moeda nacional do participante de negociagao pleno ou

participante de liquidacao P*, 5LM§ , Seja devedor na data da retirada, ou seja,

para A constituida por moeda nacional ou cota de fundo selecionado:

VR.(D,A)=0 se SLM_ <0 (6.46)

Regra 3: Caso a retirada ndo seja vedada pela camara, o valor passivel de retirada da conta

* , . . . - g .
C é limitado ao valor do saldo livre de garantias nesta conta, se positivo, ou seja:
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VR..(D,A)= max[SLC* (D), 0] (6.47)

No caso de comitente nao residente nos termos da Resolugcdo CMN No. 2.687, os saldos
liquidos multilaterais considerados neste critério de liberacdo de garantias correspondem a

valores em doélar e ndo em moeda nacional.

Nao se aplicam as regras deste item (a) no caso de solicitagao de retirada de ativo (i) para
cumprimento de obrigagcdo de entrega do mesmo na janela de liquidagdo do saldo liquido
multilateral em ativos, ou seja, caso o comitente apresente saldo liquido multilateral
devedor no ativo em questdo, ou (ii) para a inser¢cdo de oferta doadora no sistema de
contratagao de empréstimo e posterior entrega do ativo ao tomador caso a oferta venha a
ser agredida. Caso a liberacdo do ativo resulte em saldo negativo de garantias, é langada, no
saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente, chamada de margem em valor

correspondente.

Retirada de garantias que excedem os limites de aceitagao aplicaveis

O volume de agdes, ADRs, units e cotas de ETF depositado acima do limite de aceitacao

estabelecido na sec¢édo 6.3.4. ¢ passivel de retirada na data D caso o comitente apresente

superavit de garantias ( SL, (D) >0).

Caso o comitente apresente déficit de garantias (SLC (D)<0), da quantidade total

excedente do ativo (acdo, ADR, unit e cota de ETF) pode ser retirada na data D apenas a

parcela que, em valor financeiro, exceder o valor do déficit, conforme equacéo a seguir:

St (D)
+
VCM x (1 —Perc

Desdgio )

=max , 0 (6.48)

QExcedente livre QExcedente

onde

ngcede,,te . quantidade do ativo que excede o limite de aceitacdo na data D;

SLC(D) :  saldo livre de garantias do comitente na data D, se negativo, calculado conforme

a equacgao (6.44);
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VEM . valor do ativo calculado de acordo com o médulo COREOQ da metodologia CORE
descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando um portfélio
hipotético contendo apenas uma quantidade do ativo; e

PercDesdg/o: desagio aplicavel ao valor minimo do ativo, em percentual estabelecido pela

camara.

Caso PercDesdgio seja parametrizado em 100%, nenhuma parcela da quantidade excedente do
ativo é passivel de retirada.

Este critério de retirada aplica-se também as ag¢des, ADRSs, units e cotas de ETF excedentes
em relagado ao limite de aceitagcdo e que nao estejam sendo considerados para cobertura de

margem.

(b) Liberacao de garantias depositadas por participantes de negociagao plenos e participantes

de liquidagao

Considerem-se as seguintes finalidades para as quais pode ser alocada uma garantia

depositada pelo participante de negociagao pleno ou pelo participante de liquidagao:
0] Saldo operacional;
(i)  Contribuicao para o fundo de liquidagao; e

(i) Garantia de operagdes, no caso de titulo publico federal de titularidade do

participante de negociacao pleno ou do participante de liquidagao.

Os saldos livres do participante de negociagao pleno ou do participante de liquidagao,

associados a tais finalidades, sdo definidos conforme segue:

(b.1) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas para saldo operacional
O saldo livre, na data D, de garantias depositadas por um participante de negociacio
pleno ou participante de liquidagdo P, sob responsabilidade do membro de
compensacgao MC, para a finalidade saldo operacional ¢ dado por:

SL =min S (D~1) , SL? (D) | - Gar Blogueada;” (6.49)
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com

SL(D—1)= min[GarDepositadaﬁo , S(D- ’I)] (6.50)

S(D—1) =GarDepositada;’ +GarDepositada,,,. —GarRequerida, (D—1)  (6.51)

S’ (D) :min[Gar Depositada;,’ , S] (6.52)

S=Gar Depositada;’ +Gar Depositada,,,. —Gar Requerida, (6.53)

onde

SLf,O(D—'I):

saldo livre, até o momento da apuragao, de garantias depositadas pelo

participante P considerando (i) a margem requerida com base na
posigdo de fechamento de D—1, e (ii) as garantias depositadas para a
finalidade saldo operacional até o momento da apuragédo deste saldo
livre, em D; para fins das regras 1 e 3 descritas a seguir, este valor inclui

as garantias objeto da retirada;
saldo livre, até o momento da apuragao, de garantias depositadas pelo

participante P para a finalidade saldo operacional (SOP definido no
capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual),
considerando (i) a margem requerida para esta finalidade até o momento

da apuragéo, em D e (ii) as garantias depositadas para esta finalidade

até o momento da apuragdo, em D; para fins das regras 1 e 3 descritas

a seguir, este valor inclui as garantias objeto da retirada; para fins da
regra 4 descrita a seguir, este valor ndo inclui as garantias objeto da
retirada;

Gar Depositadaﬁo; valor das garantias depositadas, até o momento da

apuragdo do saldo livre, pelo participante P para a

finalidade saldo operacional do seu saldo operacional;
para fins das regras 1 e 3 descritas a seguir, este valor
inclui as garantias objeto da retirada; para fins da regra 4
descrita a seguir, este valor ndo inclui as garantias objeto

da retirada;
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Gar Depositadd, . -

Gar Requerida,’ (D—1):

Gar Requeriday’ (D)

Gar Bloqueada,’ :

valor das garantias depositadas, até o momento da

apuragéao do saldo livre, pelo membro de compensacgao

MC para o saldo operacional do participante P;

margem requerida do participante P, com base na

posicdo de fechamento de D—1, no momento da
apuracdo do saldo livre, para a finalidade saldo
operacional referente as posi¢dées do mercado a vista e

as operagoes nao alocadas; e

valor requerido, no momento da apuragao do saldo livre,

do participante P para a finalidade saldo operacional em

D; e

valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia
objeto da retirada, depositadas pelo participante P para

a finalidade saldo operacional.

(b.2) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas como contribuicdo para o fundo de

liquidagao
S, (D) =Gar Depositadd),' —Valor Requerido]’ —Gar Blogueada,’ (6.54)
onde
; dd‘:U . . .
Gar D?pOSIta b valor das garantias depositadas, at¢é o momento da

apuragdo do saldo livre, pelo participante P como

contribuicdo para o fundo de liquidagao; para fins das

regras 1 e 3 descritas a seguir, esse valor inclui as garantias
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Valor Requerico),

Gar Blogueadd,’

objeto da retirada; para fins da regra 4 descrita a seguir, esse

valor ndo inclui as garantias objeto da retirada;

valor requerido, no momento da apuracgao do saldo livre, do

participante P como contribuicdo para o fundo de

liquidagao; e

valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia

objeto da retirada, depositadas pelo participante

Pcontribuigdo para o fundo de liquidagao.

(b.3) Saldo livre, na data D, de titulos publicos federais de titularidade do participante P

depositados como garantia para comitentes (finalidade garantia de operagoées)

O saldo livre de garantias constituidas por titulos publicos federais de titularidade do

participante P depositados para seus comitentes é dado por:

N
S (D) =Gar Depositada,® - Gar Utilizadase —Gar Bloqueaday’

onde

Gar Depositada;’ -

i=1

(6.55)

valor das garantias depositadas pelo participante P, até o

momento do calculo do saldo livre, para a finalidade garantia
de operagoes, independentemente de estarem alocadas para
comitentes sob sua responsabilidade, sem as garantias
objeto da retirada caso estas tenham como finalidade saldo
operacional; para fins das regras 1 e 3 descritas a seguir, este
valor inclui as garantias objeto da retirada; para fins da regra
4 descrita a seguir, este valor ndo inclui as garantias objeto da
retirada;
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N : quantidade de comitentes sob responsabilidade do
participante P;
Gar Utilizadaf,% :  valor da parcela das garantias depositadas pelo participante

P para a finalidade garantia de operagées alocada para o i-

ésimo comitente sob sua responsabilidade; e

GO
Gar B/Oqueadap :  valor das garantias bloqueadas pela camara, constituidas pelo ativo objeto da

requisi¢éo de retirada, depositadas para a finalidade de garantia de operagdes pelo participante P.

Considere uma garantia constituida pelo ativo A, depositada por determinado participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagcao P”, Seja VRP* (D,A)o valor disponivel para
retirada, na data D, de tal garantia. As seguintes regras comp&em o critério de liberagao:

Regra1: A retirada da garantia € vedada pela camara caso seja negativo o saldo de

garantias depositadas pelo participante P* para alguma finalidade, ou seja:

SI?(D)<0  ou
sr°(D)<0
VRP*(D,A)=O se (D) ov (6.56)
SL‘;’Y”VO(D)<O ou
St.(D)<0

onde SLC (D) é calculado conforme equacéo (6.44) da secdo (a) e Cindica qualquer

conta prépria do participante P*, ou seja, na qualidade de comitente,

independentemente do participante de negociagao pleno ou participante de

liquidagao por ela responsavel.

Regra 2: A retirada, por meio do Banco B3 S.A., de garantias constituidas por recursos em
espécie (moeda nacional) ou cotas de FIC é vedada pela camara, caso o saldo

liquido multilateral em moeda nacional do participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao P* seja devedor na data da retirada, ou seja, para

moeda nacional ou cota de FIC (denominado, cada um, por A):
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VR.(D,A)=0 se SLM <0 (6.57)

Regra 3: A retirada da garantia é vedada pela cdmara caso seja negativo o saldo livre total

de garantias depositadas pelo participante P". Denotando por SLTOtG/P* (D)

este saldo livre total, na data D, ento:

VR'.(D,A)=0 se SLTotal (D)<0 (6.58)

StTotal, (D)= SL? (D,A)+ SLE™ (D,A) + SL? (D, A) +min[ SLM?.,0 |

(6.59)

onde SUVﬁ é o saldo liquido multilateral em moeda nacional do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao P*, a ser liquidado na janela de
liquidagdo da data D; SUV)E <0 se valor devedor, SLME* >0 se valor credor e

SUV)E =0 se nao houver valor a liquidar ou caso o calculo do saldo livre seja

apurado apos o encerramento da janela de liquidagao.

Regra 4: Caso a retirada ndo seja vedada pela camara, entdo o volume de garantia passivel

de retirada é limitado ao valor do saldo livre de garantias depositadas para a

finalidade em questéo pelo participante P*, ou seja:

VRS (D,A)=max| SL°(D) , 0]
VRS (D,A)=max| SEZ (D) , 0] (6.60)
VRS (D, A) =max| SL5"° (D) , O]

(c) Liberagao de garantias depositadas pelo membro de compensagao
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Considere as seguintes finalidades para as quais pode ser alocada uma garantia depositada

pelo membro de compensagao:

(i) Contribuicao para o fundo de liquidagao;

(i) Saldo operacional; e

(i) Garantia de operagdes, no caso de titulos publicos depositados para terceiros.

Os saldos livres do membro de compensagdo MC, associados a tais finalidades, sdo

definidos conforme segue:

(c.1) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas como contribuigdo para o fundo de

liquidagao
St (D) =Gar Depositaday,. —Valor Requerido™ —Gar Blogueada,,  (6.61)

onde
. 1/
Gar DEPOSltGddEMC: valor das garantias depositadas pelo membro de
compensacdo MC como contribuigdo para o fundo de

liquidagdo até o momento da apuragéo do saldo livre, em D;

para fins das regras 1 e 2 descritas a seguir, este valor inclui
as garantias objeto da retirada; para fins da regra 3 descrita a

seguir, este valor ndo inclui as garantias objeto da retirada;

. ) FlI
Valor Requerido™ :  valor requerido pela B3 como contribuigdo do membro de

compensacao para o fundo de liquidagao; e

]
Gar B/Oqueaddr,v,c: valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia objeto
da retirada, depositadas pelo membro de compensagido MC

como contribuicdo para o fundo de liquidagéo.

(c.2) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas para a finalidade saldo operacional

Uma garantia depositada pelo membro de compensacao para a finalidade saldo
operacional dos participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao

sob sua responsabilidade ¢é distribuida, ou alocada, entre estes participantes a critério
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do membro de compensacao. E passivel de retirada apenas a porcdo n&o distribuida
da garantia, ou seja, aretirada de qualquer parcela que estiver alocada ocorre somente
apds o cancelamento de tal alocagao. Aplica-se ao cancelamento da alocagao para
determinado participante o critério de retirada de garantia depositada por
participantes de negociagdao plenos ou participantes de liquidagdao para a
finalidade saldo operacional.

O saldo livre de garantias do membro de compensacgao depositadas para a finalidade

saldo operacional é dado, portanto, por:

N
Sk (D) =Gar Depositada,, — > Gar Utilizaday,., —Gar Bloqueada,,

MC P
i=1

(6.62)
onde

. 0
Gar DEPOSItGdCVSMC: valor das garantias depositadas pelo membro de

compensacio MC, até o momento do calculo do saldo livre,

para a finalidade saldo operacional, independentemente de
estarem alocadas para os participantes sob sua
responsabilidade, sem as garantias objeto da retirada caso
estas tenham como finalidade saldo operacional; para fins
das regras 1 e 2 descritas a seguir, este valor inclui as
garantias objeto da retirada; para fins da regra 3 descrita a

seguir, este valor nao inclui as garantias objeto da retirada;

N : quantidade de participantes de negociagao plenos e

participantes de liquidagao sob responsabilidade do

membro de compensagao MC;
Gar Utl'/l'ZGdG,f,,%e :  valor da parcela das garantias depositadas pelo membro de

compensacido MC para a finalidade saldo operacional,
alocada para o i-ésimo participante de negociagio pleno
ou participante de liquidagao sob sua responsabilidade; e
Gar Bloqueadafv’}: valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia

objeto da retirada, depositadas pelo membro de

compensaciao MC para a finalidade saldo operacional.
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(c.3) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas para a finalidade garantia de

operagoes - titulos publicos federais depositados para terceiros:

O saldo livre de garantias depositadas pelo membro de compensagdo MC para a

finalidade garantia de operagdes de terceiros é dado por:

MC,P,C;

N M;
SL% (D)= Gar Depositadao — Z(Z Gar Utilizada®® ] —Gar Bloqueadag?

onde

Gar Depositada’y :

Gar Utilizada®

Gar Bloqueada.

MC,P.C; -

i=1 \_j=1

(6.63)

valor das garantias depositadas pelo membro de

compensacio MC, até o momento do calculo do saldo livre,

para a finalidade garantia de operagdes independentemente
de estarem alocadas para comitentes sob sua
responsabilidade, sem as garantias objeto da retirada caso
estas tenham como finalidade saldo operacional; para fins
das regras 1 e 2 descritas a seguir, este valor inclui as
garantias objeto da retirada; para fins da regra 3 descrita a

seguir, este valor ndo inclui as garantias objeto da retirada;

da parcela das garantias depositadas pelo membro de
compensacio MC para a finalidade garantia de operagdes,
alocada para o comitente Cj sob o participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagcao P,. sob a

responsabilidade de MC;

quantidade de participantes de negociagao plenos e

participantes de liquidagio sob responsabilidade de MC;
quantidade de comitentes sob responsabilidade do

participante P. ;e

valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia
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objeto da retirada, depositadas pelo membro de

compensacgiao MC para a finalidade garantia de operagdes.

Considere uma garantia constituida por determinado ativo A depositada para a finalidade f,
dentre as finalidades (i), (ii) e (iii), por determinado membro de compensacao MC’. Seja
VR,{/IC* (D,A) o valor disponivel para retirada, na data D, de tal garantia. As seguintes regras

compdem o critério de liberagdo de garantias alocadas para tais finalidades.

Regra 1: A retirada da garantia é vedada pela camara caso nao exista saldo positivo de
garantias depositadas pelo membro de compensacio McC” para alguma

finalidade dentre (i), (ii) e (iii), ou seja

St . (D)<0 ou

mc*
SE°.(D)<0 ou
f _ mc
Ry (DA4)=0 se 5. (D)<0 ou (664
SL.(D)<0

onde SLC (D) é calculado conforme equagéo (6.39) da segéo (a) e C indica qualquer

conta prépria do membro de compensagao MC*, ou seja, na qualidade de

comitente, independentemente do participante de negociagdo pleno ou
participante de liquidagao e membro de compensagao por ela responsavel.

Regra 2: A retirada da garantia é vedada pela camara caso seja negativo o saldo livre total

de garantias depositadas pelo membro de compensagao MC”. Denotando por

SL TOtG/MC* (D) este saldo livre total, na data D, ent&o:

VR! .(D,A)=0 se SL Total .(D)<0 (6.65)
com
S Total, .. (D) =S (D) +SEZ.. (D) +SL2. (D) +min| SLM? ., 0]

(6.66)
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Regra 3:

onde SLMIZ . € o saldo liquido multilateral em moeda nacional do membro de

C

compensacgao MC*, a ser liquidado na janela de liquidagdo da data D;

SLMI\ZC* < O se valor devedor, SLMI\ZC* >O se valor credor e SLMI\D/IC* :O se ndo

houver valor a liquidar ou caso o calculo do saldo livre seja apurado apos o

encerramento da janela de liquidagao.

Caso a retirada nao seja vedada pela cdmara, entdo o volume de garantia passivel

de retirada é limitado ao valor do saldo livre de garantias depositadas para a

finalidade f pelo membro de compensacéao MC*, ou seja:

VR, (D,A)=max| SL". (D) , 0]

VR (D,A)=max| 2. (D) , 0] (6.67)
VR (D,A)=max| SL°. (D) , 0]

(d) Liberagdo de garantias depositadas por bancos emissores de garantias para adequagao

aos limites de aceitagido de ativos por ele emitidos

O critério de liberacao de garantia depositada por determinado banco emissor de garantias

para adequacao aos limites de aceitagao de ativos por ele emitidos € composto pelas seguintes

regras:

Regra 1:

Regra 2:

Aretirada é vedada pela camara caso o saldo livre de garantias do banco emissor

de garantias seja nulo ou negativo.

Caso a retirada ndo seja vedada pela camara, o valor passivel de retirada € limitado

ao valor do saldo livre de garantias do banco emissor de garantias, se positivo.

O saldo livre de garantias do banco emissor de garantias é dado por:

onde

SL,; (D) =Gar Depositada,, —Gar Requerida,, —Gar Blogueada,, (6.68)

Gar Depositada,,: valor total das garantias depositadas pelo banco emissor de

garantias, até o momento da avaliagao da requisicao de retirada, para

adequagao aos limites de aceitacao dos ativos de sua emissao;
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Gar RequeridaBE: valor de garantias requeridas do banco emissor de garantias, no

momento da apuragdo do saldo, para adequagdo aos limites de
aceitagdo dos ativos de sua emisséo, dado pelas equagdes (6.11) ou
(6.15), conforme o caso; e

Gar BloqueadaBE . valor, em D, das garantias bloqueadas pela cdmara, constituidas pelo

mesmo ativo que constitui a garantia objeto da retirada, depositadas
pelo banco emissor de garantias.

6.5.2.3 Efetivacao da retirada de garantia

A retirada de garantias cuja requisi¢cdo tenha sido aceita pela camara é efetivada, de forma geral,
por meio da transferéncia dos ativos objeto da retirada para o participante ou banco emissor de
garantias, conforme o caso. Os procedimentos aplicaveis a cada tipo de ativo sdo apresentados a
sequir.

Titulo publico federal negociado no Brasil

A retirada de titulo publico federal negociado no Brasil se d4 quando a camara transfere o titulo de
sua conta no BCB-Selic para a conta do participante. O nimero de comando da transferéncia é
informado pelo sistema de administracdo de garantias da camara ao participante que registrou a
requisicao de retirada, o qual devera ser utilizado pelo custodiante do proprietario do titulo para
concluir a transferéncia no BCB-Selic.

Acéao, cota de ETF, certificado de depodsito de agdes (unit) e ouro

A retirada de tais ativos se da por meio da transferéncia dos mesmos, da carteira de garantias da
camara para a carteira destino do proprietario dos ativos. Caso a carteira destino seja a carteira
livre, cabe ao agente de custdédia do titular do ativo instruir esta transferéncia na central
depositaria da B3, conforme o disposto no manual de procedimentos operacionais desta. O numero
desta movimentagao (numero da guia) na central depositaria da B3 deve ser registrado no sistema
de administracdo de garantias da camara pelo participante no momento do registro da requisi¢cdo
de retirada.

Caso a carteira destino seja a carteira de empréstimo de ativos — ponte (ou seja, quando a
retirada visa a utilizacdo do ativo para insergdo de oferta doadora no sistema de contratagao de
empréstimo), o participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao responsavel
pelo comitente doador deve indicar a carteira de garantias como origem no sistema de
contratagcdo de empréstimo, e este, por sua vez, instruira a transferéncia do ativo na central

depositaria da B3.
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Certificado de Depésito Bancario (CDB), Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito
do Agronegdécio (LCA)

A retirada de garantias sob a forma de CDB, LCI ou LCA se da quando a camara o desvincula de
sua conta no sistema de registro do CDB, LCI ou LCA. O niumero de comando da desvinculagéo é
informado pelo sistema de administragdo de garantias da camara ao participante que registrou a
requisicao de retirada, o qual devera ser utilizado pelo custodiante do proprietario do titulo para

concluir a desvinculacao no sistema de registro.

Carta de fianca bancaria

A retirada de uma carta de fianga bancéaria ocorre com a baixa do seu registro no sistema de
administragdo de garantias da cdmara, apds a aceitacado da requisi¢cao de retirada. A partir do dia
util seguinte ao da baixa do registro, a camara providencia o “termo de baixa” da carta e sua versao
fisica fica disponivel para retirada pelo banco emissor de garantias ou pelo participante

responsavel pelo afiangado.

Cotas do fundo de investimento B3 Margem Garantia Renda Fixa Referenciado DI Fundo de

Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC)

A retirada de cotas do FIC é efetivada pelo sistema de administracdo de garantias da camara, apés
a aceitagao da requisi¢cao de retirada, sendo o valor resgatado creditado em espécie via Banco B3

S.A,, via janela de liquidagdo ou via mensageria do SPB.

= Via Banco B3 S.A., o valor resgatado é depositado no banco/conta indicados pelo

participante que registrou a requisi¢do de retirada.

= Via janela de liquidagéao, o valor resgatado é langado como crédito nos saldos liquidos
multilaterais em moeda nacional dos participantes envolvidos (comitente ao qual se
destina a garantia objeto da retirada, se for o caso, participante de negociagao pleno ou

participante de liquidagao e membro de compensacgao), para liquidagao no mesmo dia.
Os participantes cujos SLMs séo creditados séo:

(i) O comitente e os correspondentes participante de negociagdo pleno ou
participante de liquidacdo e membro de compensagao, no caso de retirada de

garantia depositada para a finalidade de garantia de operagées;

(i) O participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo e o
correspondente membro de compensagao, no caso de retirada de garantia
depositada pelo participante de negociagdo pleno ou participante de

liquidacgao; e

(i) O membro de compensacgao, no caso de retirada de garantia por ele depositada.
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=  Via mensageria do SPB, é solicitado pelo participante de negociagao pleno, participante
de liquidagdao ou membro de compensacgao, via sistema de administracdo de garantias
da camara, o envio da mensagem LDL0015 para transferéncia dos recursos para a conta
de Liquidacdo ou conta Reservas Bancarias do liquidante do correspondente membro
de compensacgao.

Cotas do Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB).

A retirada de cotas de FILCB é efetivada pelo sistema de administragéo de garantias da camara,

apos a aceitagcao da requisi¢ao de retirada.
O resgate de cotas ocorre por meio das seguintes etapas:

1. O sistema de administragdo de garantias da camara informa ao Banco B3 S.A. a quantidade
de cotas e o valor financeiro objeto da retirada solicitada pelo membro de compensacéo,

participante de negociagao pleno, participante de liquidagao ou B3;

2. OBanco B3 S.A. providencia o resgate de cotas e credita o valor financeiro na conta corrente
indicada pelo cotista (membro de compensagao, participante de negociagao pleno,
participante de liquidacao ou B3).

Valor em espécie - moeda nacional

A retirada pode ser efetuada via Banco B3 S.A., via janela de liquidagao ou via mensageria do
SPB.

= Via Banco B3 S.A., os recursos sdo depositados no banco/conta indicados pelo
participante que registrou no sistema de administracdo de garantias da cadmara a
requisicao de retirada.

=  Viajanela de liquidagao, o valor é langado como crédito nos saldos liquidos multilaterais
em moeda nacional dos participantes envolvidos (comitente ao qual se destina a garantia
objeto da retirada, se for o caso, participante de negociag¢ao pleno ou participante de

liguidagao e membro de compensagao), para liquidagdo no mesmo dia.
Os participantes cujos SLMs sao creditados séo:

(i) O comitente e os correspondentes participante de negociagdo pleno ou
participante de liquidacdo e membro de compensagao, no caso de retirada de
garantia do comitente;

(i) O participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo e o
correspondente membro de compensagao, no caso de retirada de garantia
depositada pelo participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagao; e
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(i) O membro de compensagdo, no caso de retirada de garantias por ele

depositadas.

A retirada da garantia em dinheiro é efetivada com a confirmacao do pagamento realizado
na janela de liquidagdao pela cdmara em favor do liquidante do membro de

compensacgao responsavel pelo(s) participante(s) envolvido(s).

Via mensageria do SPB, é solicitado pelo participante de negociagao pleno, participante
de liquidagdo ou membro de compensacgao, via sistema de administragao de garantias
da camara, o envio da mensagem LDLO0015 para transferéncia dos recursos para a conta
de Liquidagdo ou conta Reservas Bancarias do liquidante do correspondente membro

de compensacgao.

Valor em espécie - dolar

A retirada é efetivada por meio do depdsito dos ddlares para o participante. Este depdsito pode

ocorrer via o banco contratado no exterior pela B3 para tanto ou via janela de liquidagao, sendo

esta ultima opcéo destinada aos casos em que os recursos sao utilizados para liquidar obrigagcdes

do participante. Em qualquer caso, o crédito é feito em ddlares.

Via banco no exterior contratado pela B3, os recursos, sao depositados no banco/conta no
exterior, indicados no sistema de cadastro da B3 para o participante.

Via janela de liquidagao, o valor é transferido para a conta de liquidagdo da camara no
banco contratado pela B3 no exterior. O valor creditado nesta conta € utilizado pela camara

no processo de liquidagao, e eventual saldo é:

(i) Devolvido para a conta de garantia da camara no banco contratado no exterior,
sendo necessario que o participante registre no sistema de administragdo de

garantias da camara a correspondente requisicdo de depodsito de garantia; ou

(i)  Creditado em banco/conta no exterior indicados no sistema de cadastro da B3

para o participante.

Titulo de emissao do tesouro norte americano, titulo de emissao do tesouro alemao e ADR

A retirada de tais tipos de ativos é efetivada por meio (i) da transferéncia dos ativos, instruida pela

camara na central depositaria na qual eles estdo custodiados, da conta da camara para a conta

do participante indicada na requisicdo de retirada da garantia; e (i) da confirmacdo da

transferéncia pelo custodiante do participante.
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6.6 Procedimentos para transferéncia e distribuicdo de garantia

A transferéncia de garantia caracteriza-se pela movimentagdo de garantia entre contas de um mesmo
comitente e, portanto, aplica-se apenas as garantias depositadas para a finalidade de garantia de

operagoes.

Em caso de evento societario (fusdo, incorporagdo ou cisdo), a transferéncia ocorre entre contas de
participantes distintos - o comitente existente, envolvido no evento societario, e o comitente resultante do
evento societario - e apenas mediante recebimento, pela B3, dos documentos comprobatérios do evento
societario e das identificagdes das contas do comitente recebedor da garantia objeto da transferéncia, nas

correspondentes centrais depositarias e bancos.

O processo de transferéncia de garantias deve ocorrer entre 09h e 16h, observados também os horarios
de funcionamento das correspondentes centrais depositarias e/ou bancos e a grade horaria da camara

para transferéncia de posig¢ées, quando for o caso.

6.6.1 Transferéncia de garantia de comitente
A transferéncia de garantia de comitente consiste de:
(i) Movimentagao entre contas distintas, na camara, de um mesmo comitente; ou

(ii) No caso de evento societario, movimentagéo entre contas, na camara, dos comitentes

diretamente envolvidos em tal evento.

Seja (C,P,MC) a identificagédo, para determinada garantia, da conta C de comitente, sob
responsabilidade do participante de negociagido pleno ou participante de liquidagdo P e do
membro de compensacio MC, cujas posigbes sdo por ela cobertas. Considerando (C,P,MC) e

(C',P',MC'), respectivamente, a origem e o destino da garantia, as seguintes transferéncias séo

permitidas:

1. Transferéncia entre contas do comitente sob o mesmo participante de negociagao pleno

ou participante de liquidagdao e 0 mesmo membro de compensagéo, ou seja, a garantia

¢ transferida de (C,P,/V/C) para (C',P,MC).

2. Transferéncia entre contas do comitente sob participantes de negociagdao plenos ou

participantes de liquidagao distintos e 0 mesmo membro de compensacao, ou seja, a

garantia ¢ transferida de (C,P,/V/C) para (C',P',MC).
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3. Transferéncia entre contas do comitente sob o mesmo participante de negociagao pleno

ou participante de liquidagao e membros de compensacgéo distintos, ou seja, a garantia

é transferida de (C,P,MC) para (C',P,MC').

4. Transferéncia entre contas do comitente sob participantes de negociagdao plenos ou

participantes de liquidagao distintos e membros de compensagao distintos, ou seja, a

garantia é transferida de (C,P,/WC) para (C’,P',MC’).

Em qualquer caso, a transferéncia pode ser realizada conjunta ou separadamente das

correspondentes posig¢des (contratos em aberto e obrigagdes a liquidar).

= Transferéncia de garantia sem transferéncia da posi¢ao correspondente

A transferéncia de garantia, sem transferéncia das correspondentes posi¢des, consiste das

seguintes etapas:

1.

Registro da solicitacao de transferéncia, no sistema de administracdo de garantias da

camara, pelo participante de negociacado pleno ou participante de liquidagao de
origem (P), informando o volume a ser transferido, o participante de negociagio
pleno ou participante de liquidagdo de destino (P ou P'), o membro de

compensagcio de destino (MC ou MC') e a conta de comitente de destino (C');

Confirmacéo, pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
de destino, por meio do sistema de administracdo de garantias, de sua intengdo de

recebimento da garantia objeto da transferéncia;
Avaliacdo da cadmara, conforme critério de retirada de garantia; e

Efetivagéo da transferéncia, caso a avaliagdo da camara nao indique violagao de risco

ou de outras restrigoes.

= Transferéncia de garantia com transferéncia da posi¢cao correspondente

A transferéncia de garantia com concomitante transferéncia da correspondente posigao

consiste das seguintes etapas:

1.

Registro, pelo participante de negociagido pleno ou participante de liquidagao de
origem (P), da requisicdo de transferéncia de posigdes, conforme procedimento

constante do manual de procedimentos operacionais da camara;

Registro, no sistema de administracdo de garantias da camara, pelo participante de

negociagdo pleno ou participante de liquidagido de origem (P), da requisigdo de
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6.6.2

6.6.3

transferéncia da garantia, informando o cédigo da transferéncia de posigdes obtido

na etapa anterior;

3. Confirmacgao, pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
de destino, por meio do sistema de administracdo de garantias, de sua intengdo de

recebimento da garantia objeto da transferéncia;
4. Avaliagdo da camara, conforme critério de retirada de garantias e critério de risco; e

5. Efetivagéo da transferéncia, caso a avaliagdo da camara nao indique violagao de risco

ou de outras restrigoes.

Garantias depositadas para a finalidade garantia de operagdes por participante de negociagao
pleno, participante de liquidagdao ou membro de compensacgao, na qualidade de comitente, ndo
podem ser transferidas para outras finalidades.

Transferéncia de garantias para a carteira de cobertura de contratos derivativos e de
empréstimo

Ativos depositados como garantia de comitente e passiveis de utilizacdo como cobertura de
contratos derivativos e de empréstimo podem ser transferidos da carteira de garantia para a
carteira de cobertura, na sua conta na central depositaria da B3. Para tanto, o participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao responsavel pelo comitente deve registrar a
solicitagcao de transferéncia, no sistema de controle de posicdoes da camara, a qual sera deferida
ou nao, de acordo com o critério aplicavel a solicitagdo de retirada de garantias, descrito na secao
6.5.2.

Utilizacao de ativos depositados como garantia para liquidagao do saldo liquido multilateral

em ativos e para insergao de oferta doadora de empréstimo de ativos

Ativos depositados como garantia do comitente que constituam obrigagdo de entrega podem ser
por ele utilizados para a liquidagdo do seu saldo liquido multilateral em ativos. Para tanto, o
participante de negociag¢ao pleno ou participante de liquidagcdo responsavel pelo comitente
deve indicar a carteira de garantia na instru¢do de liquidagao, observado o prazo estabelecido no
manual de procedimentos operacionais da camara. No processamento da liquidagao (i) a
quantidade do ativo correspondente a obrigacdo de entrega é transferida da carteira de garantia
do comitente para a conta de liquidagdo de ativos, da camara, € (ii) caso a retirada do ativo
resulte em déficit de margem, é lancada no saldo liquido multilateral em moeda nacional do

comitente, a liquidar na mesma data, chamada de margem no valor correspondente ao déficit.

Os ativos depositados em garantia também podem ser utilizados para inser¢ao de oferta doadora

no sistema de contratagcao de empréstimo. Para tanto, o participante de negociagao pleno ou
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6.6.4

6.7

6.7.1

participante de liquidagao responsavel pelo comitente doador deve realizar o procedimento
descrito na sec¢éo 6.5.2.3. Caso a utilizagdo do ativo resulte em déficit de margem até as 13h, é
langcada no saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente, a liquidar na mesma data,

chamada de margem no valor correspondente ao déficit.

Distribuicao de garantias entre contas (distribuicido por comando)

O comitente detentor de mais de uma conta sob um ou mais participantes de negociagao plenos
ou participantes de liquidagao podera solicitar a distribuicdo da garantia depositada sob o
participante A para a finalidade de garantia de operagdes de sua titularidade registradas sob o

participante B.

A distribuicdo permite a utilizacdo de garantia depositada em uma conta sob determinado
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagdo para cobertura de margem
associada a outra conta do comitente, sob outro participante de negociagdo pleno ou

participante de liquidagado, sem a efetiva transferéncia do ativo entre as contas.

O processo de retirada de uma garantia distribuida para outras contas deve ser conduzido pelo
participante de negociacao pleno ou participante de liquidagao responsavel pela conta em que

o ativo esta efetivamente depositado.

Em caso de inadimpléncia do comitente, a utilizagdo de qualquer garantia distribuida para sua
conta sob o participante de negociacido pleno ou participante de liquidagao que o declarou
inadimplente independe de autorizagéo do participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao responsavel pela conta do comitente na qual o ativo esta efetivamente depositado.

Tratamento de eventos corporativos sobre ativos que constituem garantia

Os eventos corporativos sobre ativos podem ocorrer em dinheiro e/ou em ativos. O evento em
dinheiro caracteriza-se quando do pagamento de juros ou rendimentos ao titular do ativo, enquanto

o evento em ativo envolve alteracdo da quantidade de ativos detida por cada individuo.

Dentre os ativos aceitos em garantia, sdo passiveis de eventos agdes, units, titulos publicos

federais e titulos internacionais.

Eventos em dinheiro

Eventos em dinheiro sdo os pagamentos, em dinheiro, de juros, dividendos e bonificacdes,

realizados pelo emissor do ativo aos detentores do mesmo.

Titulo publico federal
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6.7.2

O valor referente a pagamento de juros de determinado titulo publico federal depositado em garantia
é transferido para a cdmara, pelo BCB-SELIC, na data do evento. O valor recebido pela camara,
correspondente a todos os titulos registrados em suas contas no BCB-SELIC, é transferido aqueles

que possuem o titulo depositado em garantia, ou seja:

(i) aos participantes, por meio do langamento a crédito, nos respectivos saldos liquidos
multilaterais em moeda nacional, dos valores devidos a cada um;

(i) aos bancos emissores de garantias, por meio de transferéncia de recursos via STR para

os respectivos liquidantes; e

(i) aos membros de compensacao cujos titulos constituam garantia para terceiros, por meio
de langamento a crédito em seus respectivos saldos liquidos multilaterais em moeda
nacional ou transferéncia de recursos via STR para os respectivos liquidantes, conforme

O Caso.

Por meio do sistema de administracdo de garantias da camara os participantes podem consultar
os participantes sob sua responsabilidade aos quais o pagamento de juros foi repassado pela

camara.

Titulo de emissdo do tesouro norte americano e titulo de emissio do tesouro aleméo

As garantias constituidas por tais titulos devem ser substituidas por outros ativos pelos
participantes que as detém, previamente ao pagamento de juros. Caso a substituicdo ndo ocorra
e 0 pagamento de juros seja feito a camara, o participante deve solicitar a ela, formalmente por
meio de carta, o repasse do valor a ele atribuido e arcar com os custos decorrentes de tal

transferéncia.

Acao, ADR e certificado de depésito de agdes (unit)
As provisdes de proventos de agbes e units depositadas pelo participante em garantia sao

registradas na carteira de garantias da sua conta de depésito, na central depositéaria da B3, na

qual a acao ou unit estiver depositada.

Os valores referentes a pagamento de dividendos, juros sobre capital proprio e bonificagdo sobre
as agdes e units depositadas em garantia sdo transferidos aos participantes delas detentores por
meio do langamento a crédito, nos respectivos saldos liquidos multilaterais, dos valores devidos
a cada um. No caso de ADR, o participante deve solicitar a camara, formalmente por meio de carta,
o repasse do valor a ele atribuido e arcar com os custos decorrentes de tal transferéncia. Dessa

forma, a transferéncia de tais valores estd sujeita aos critérios aplicaveis a retirada de garantia.

Eventos em ativo
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6.8

Eventos em ativo ocorrem quando do aumento ou diminui¢gdo da quantidade de a¢des emitidas por
determinada empresa. S&o eles: desdobramento, grupamento, bonificagdo, fusdo, cisdo e

transformagao.

Dentre os ativos aceitos em garantia, tais eventos alteram os montantes constituidos por agdes,
ETFs, ADRs e units. Os ajustes decorrentes de tais eventos sao processados pela correspondente
central depositaria do ativo e refletidos no sistema de administragdo de garantias da camara, em

D+3 da data do evento, prescindindo de intervengao dos participantes.

Monetizagao de garantias ndao vinculada a evento de inadimpléncia

A monetizagéo de garantias n&o vinculada a evento de inadimpléncia consiste da conversao, em dinheiro,

de ativos depositados em garantia por determinado participante adimplente, e utilizacdo de tais recursos

na liquidagao de suas obrigacdes.

Este processo de monetizagdo depende de autorizacdo da cdmara e abrange apenas as garantias

depositadas por comitentes, excluidas as cartas de fianga bancaria e os ativos depositados por instituicbes

financeiras para terceiros, os quais admitem execugao exclusivamente em caso de inadimpléncia.

O processo consiste das seguintes etapas:

1.

Envio de “carta de solicitagdo de monetizagdo de garantias” a camara, pelo participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao responsavel pelas operagbées as quais a
garantia a ser monetizada se destina. Esta carta deve conter os dados do ativo a ser monetizado
e do comitente seu proprietario, tal como registrados no sistema de administracdo de garantias da
camara, e deve ser assinada (i) por dois representantes do participante de negociag¢ao pleno ou
participante de liquidagdao devidamente autorizados para tanto e (ii) pelo comitente, com firma

reconhecida.

Andlise da solicitacdo, pela camara; sao avaliados, entre outros, o motivo da utilizagcdo deste
mecanismo de monetizagao (o qual deve ser de natureza operacional e nao recorrente, cabendo tal
caracterizagcdo exclusivamente a camara) e a suficiéncia de tempo para a execugéo de todas as

etapas do processo até a conclusdo da liquidagao das obrigagdes;

Caso a solicitagao seja deferida pela camara, esta providencia a monetizagdo dos ativos
especificados na solicitagao e recebe os recursos dela oriundos; para cada ativo, o prazo para
recebimento dos recursos depende da data em que foi efetivada a operagao de venda e do ciclo de

liquidagao do ativo;

Apds o recebimento dos recursos, estes séo registrados no sistema de administracao de garantias
como garantia em espécie, para a mesma conta do comitente na qual estava registrado o ativo

monetizado; e
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5. Osrecursos registrados na etapa anterior sao retirados pelo participante de negociagao pleno ou
participante de liquidagao, em montante limitado ao saldo de garantias livres, se positivo, e desde

que sejam atendidos todos os critérios para retirada de garantia da conta em questao.
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Capitulo 7 - Calculo de risco

71 Introducdo ao CORE

A metodologia CORE (Closeout Risk Evaluation) foi desenvolvida para a apuragdo de medidas de risco
inerentes a atividade de contraparte central da B3 em ambiente multimercados e multiativos. O problema
de administracdo de risco de uma contraparte central, na hipétese de inadimpléncia de um ou mais
participantes, consiste na capacidade de dispor de recursos necessarios para realizar o encerramento das
posig¢oes detidas pelos participantes inadimplentes, sob condicées de mercado adversas. A metodologia
CORE se destaca por representar detalhadamente esse processo de encerramento, avaliando perdas e
ganhos potencialmente incorridos ao longo do periodo. Outras importantes caracteristicas da metodologia

sao:

= Oferecer ndo somente medidas de risco, mas também uma regra préatica para o encerramento de

contratos e ativos que seja consistente com tais medidas de risco;
®=  Reconhecer as diferentes condi¢des de liquidez de cada contrato e ativo;

= Distinguir apropriadamente o risco de mercado dos riscos de descasamentos de fluxo de caixa ao

longo do processo de encerramento;
= Controlar os riscos de liquidez decorrentes de fluxos de pagamentos de valores principais de ativos;

®=  Analisar o processo de encerramento do portfélio de forma conjunta com a liquidagdo das

correspondentes garantias;

®= Incorporar ao calculo de risco, de forma robusta, os hedges naturais existentes entre os diversos

instrumentos e ativos, incluindo aqueles que constituem garantias;

= Nao incorrer em erros de apregamento derivados de técnicas de aproximagao, reavaliando

completamente, em cada cenario de risco, os instrumentos nao lineares; e

= Permitirimplantagdo e execugdo computacional eficiente e escalavel, possibilitando o calculo de risco

de todos os portfélios de maneira tempestiva.

Vale notar que a metodologia é apropriada para a otimizacdo computacional em infraestruturas de alta
performance que realizam calculos em tempo quase real (near time evaluations). Nesses casos, a
metodologia & escalavel tanto no tamanho e na composi¢cao dos portfélios (escalabilidade vertical) quanto
na quantidade de portfélios tratados simultaneamente (escalabilidade horizontal).
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7.2 Aplicagado da metodologia CORE

As definicbes dos valores requeridos de garantia para as finalidades garantia de operagdes e saldo
operacional baseiam-se na metodologia CORE.

As operagoes analisadas para essas finalidades podem se distinguir por estarem ou ndo alocadas e/ou por
sua modalidade de colateralizagéo (colateralizagdo pelo comitente ou colateralizagdo pelo participante de
negociacgao pleno ou participante de liquidagao, definidas no capitulo 1 (Estrutura de salvaguardas) deste
manual). Esses grupos distintos de operagdes representam diferentes exposi¢des a risco para a camara.

Dessa forma, a metodologia CORE ¢ aplicada em trés moédulos de calculo distintos:

=  COREO: modulo de calculo de risco de operagdes alocadas e sob a modalidade de colateralizagéao
pelo comitente;

=  CORE1: médulo de calculo de risco de operagdes nao alocadas; e

=  COREZ2: mddulo de calculo de risco de operagdes alocadas e sob a modalidade de colateralizagéo

pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao.

Ainda que os principios da metodologia CORE se apliquem igualmente aos trés moédulos, ha diferengas em
relacdo a sequéncia de calculo, as possibilidades de compensagao entre posi¢gdes e a apuracédo final do

risco. A descrigdo detalhada de cada modulo é apresentada nas segdes 7.7, 7.8 e 7.9.

7.3 Componentes da metodologia CORE
Para avaliar o risco de um portfélio e suas correspondentes garantias, a metodologia CORE percorre trés
etapas:

(i) Determina-se uma estratégia de encerramento apropriada para o portfélio e suas correspondentes
garantias;

(i)  Simula-se a execucgdo da estratégia de encerramento sob diferentes cenarios de risco, calculando-
se os fluxos de caixa formados pelas liquidagbées financeiras resultantes do processo de

encerramento em cada cenario; e

(i)  Calculam-se as medidas de risco com base nos fluxos de caixa estimados em (ii).

O diagrama a seguir ilustra as etapas de calculo, as quais s&o apresentadas detalhadamente nas segbes 7.4,
75e7.6.
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DEFINICAO DA
ESTRATEGIA

ENCERRAMENTO

AVALIACAO

DE PERDAS E

GANHOS NOS
CENARIOS DE RISCO

DETERMINAGAO DAS
MEDIDAS DE RIsCO | |

MEDIDAS DE RISCO

Figura 7.1 - Etapas de calculo da metodologia CORE

Os instrumentos listados na secédo 7.10 deste capitulo sdo tratados pela metodologia CORE de forma
diferenciada em relagdo aos demais instrumentos, podendo este tratamento implicar em alteragdes em uma
ou mais das trés etapas descritas acima, quando da avaliagdo do risco de posi¢goes e garantias
representados por tais instrumentos. Os tratamentos especificos aplicados a estes instrumentos sédo descritos

na segao 7.10.

7.4 Estratégia de encerramento

7.41 Definicdo da estratégia de encerramento na metodologia CORE

A primeira etapa da metodologia CORE deve definir, dado um portfélio e as correspondentes

garantias, uma estratégia de encerramento.

O devido encerramento de um portfélio deve cumprir todas as obrigagdes pendentes e eliminar todas
as obrigacdes potenciais do portfélio, podendo, para tanto, fazer uso de seus direitos, que incluem,

dentre outros, as correspondentes garantias.

O encerramento pode ocorrer de diferentes maneiras, a depender dos conjuntos de posig¢ao que
constituem o portfélio e dos tipos de garantias. A metodologia CORE prevé que podem fazer parte
do processo de encerramento os seguintes procedimentos:

(i) a liquidagao de obrigagbes pendentes;

(i)  a utilizagao de direitos pendentes, incluindo-se tanto aqueles sobre ativos que constituem

garantia quanto aqueles oriundos de liquidagao de posigdes pertencentes ao portfolio;
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(iii)

(iv)

a liquidagao antecipada de contratos objeto de posigdes, quando prevista em contrato ou

regulamento; e

a execugao de “operagdes de encerramento”.

As operagoes de encerramento constituem operagdes auxiliares, necessarias para a conclusdo do

encerramento ou para minimizar os riscos incorridos durante esse processo. Podem constituir

operagdes de encerramento:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)
(vi)

a execugao de operagdes com 0 mesmo instrumento objeto de uma posigao pertencente
ao portfélio, mas de natureza oposta aquela da posigao objeto de encerramento; no caso
de contratos fungiveis, tais como contratos futuros e de opgéo listados, essas operagoes
sdo denominadas reversdes, e sao suficientes para eliminar as posigdes por
compensacgao perante a camara; no caso de contratos nao-fungiveis, como contratos a
termo de renda variavel e contratos do mercado de balcao organizado, essas operagoes
e a posicado correspondente permanecem no portfélio até suas respectivas datas de

liquidagao;

a transferéncia de titularidade de contratos objeto de posigdes pertencentes ao portfélio;

a qual pode ocorrer, dentre outros, a partir de procedimentos de leildo das posigoes;

a execugao de operagdes de compra de ativos, com o objetivo de honrar uma ou mais

obrigacGes de entrega pendentes, decorrentes das posig¢oées do portfolio;

a execucgao de operagodes de venda de ativos remanescentes, derivados de liquidagao de

posicdes do portfélio;
a execucgao de operagodes de venda de ativos disponiveis em garantia; e

a execugao de operagoes de natureza contraria aquelas geradas por exercicios de opgdes.

Determinar uma estratégia de encerramento para o portfélio e correspondentes garantias no ambito

da metodologia CORE equivale a definir a priori quais procedimentos, dentre aqueles listados acima,

devem ser executados a cada dia, até o completo encerramento do portfélio.

Note-se que é essencial que a estratégia de encerramento determinada pela metodologia CORE seja

factivel, especialmente sob condicbes de mercado ou operacionais adversas. Dessa forma,

estratégias que supdem “os piores casos” para tais condicdes sdo muitas vezes preferiveis para o

calculo de risco. Em especial, o modelo define dois importantes parametros que restringem as

“operacdes de encerramento” e ajudam a garantir a viabilidade da estratégia em condi¢bes adversas:

0 prazo minimo para execugdo indica a data futura a partir da qual pode ser realizada a
operagdo de encerramento; o pardmetro varia de acordo com o instrumento objeto das

operagoes e sua definicdo inclui tanto aspectos funcionais de cada instrumento quanto o
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préprio prazo minimo viavel para o inicio de um encerramento a partir da data de calculo do

risco;

= olimite de liquidez diaria indica, para cada instrumento objeto de operac¢ées de encerramento,
sua quantidade maxima acumulada passivel de execucéao, por dia; a definicdo do pardmetro
inclui medidas de liquidez dos mercados subjacentes, relativas a capacidade de absorcao e
a sensibilidade a novas ofertas.

A figura 7.2 ilustra a estrutura adotada pelo CORE para analise da estratégia de encerramento.
Supondo que o célculo de risco ocorra no final de D+0, a metodologia se propde a analisar os fluxos
de caixa decorrentes do processo de encerramento entre D+1 e uma data maxima D+T. Todas as
“operacbes de encerramento” sdo projetadas nesse intervalo. Algumas vezes, € inevitavel que
liquidagbes financeiras remanescentes sejam esperadas para datas posteriores a D+T; nesses
casos, a metodologia prevé tratamentos especificos, seja representando tais liquidagées na propria
data D+ T apés alguns ajustes, seja excluindo-as do calculo de risco, a depender do tipo de posigao

e do contrato objeto.

Momento do
calgulo do Momentoda Inicio das
FISCO colateralizagdo operagdes de
(End of Day) esperada encerramento
: i Periodosujeitoa !
: ! inadimpléncia )
v v | \
® l - : L 1 l
1 || 1 1
D-1 D+0 D+1 D+2 et D+T

/

Periodo projetado pela metodologia CORE para analise do
potencial encerramento do portfolio e garantias

(Holding Periods)

Figura 7.2 - Periodo projetado pela metodologia CORE para analise do encerramento

Tipicamente, o célculo de risco no final do dia define a chamada de margem a ser atendida em D+1.
O diagrama indica o momento da colateralizagdo esperada decorrente dessa chamada de margem.
Tal garantia deve ser suficiente para cobrir o risco decorrente de inadimpléncia que ocorra apos
esse momento e até a tarde de D+2 (note-se que, caso a inadimpléncia ocorresse a partir de D+3,

a garantia depositada em D+2 ja deveria ser suficiente para suporta-la).

Dessa forma, torna-se prudente supor que operagdes de encerramento possam ser sempre iniciadas
somente a partir da tarde de D+2 (pior caso), ainda que, no caso de inadimpléncia em D+1, elas

pudessem ser iniciadas antecipadamente.
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7.4.2

7421

Estratégias de encerramento para diferentes conjuntos de posi¢ées

Diferentes estratégias de encerramento podem ser aplicadas a diferentes subconjuntos de posi¢coes
do portfélio e das correspondentes garantias. Algumas estratégias, denominadas naive, buscam
encerrar o quanto antes cada uma das posigoes e garantias. Outras estratégias buscam minimizar
os riscos incorridos durante o encerramento do portfélio, procurando identificar e preservar hedges,

podendo ser determinadas por técnicas de otimizagao.

Ha ainda estratégias que se aplicam a conjuntos de posig¢oes cujas liquidagdes envolvem entregas
e recebimentos de ativos, como posi¢des nos mercados a vista, a termo e de empréstimo de renda
variavel. Tais estratégias se baseiam nas projecbes dos fluxos de ativos resultantes dessas
liguidagbes para cada dia ao longo do periodo de encerramento. Elas podem aproveitar
recebimentos de ativos para que se cumpram obrigagdes posteriores de entrega dos mesmos ativos

e, de forma geral, podem almejar minimizar falhas de entrega.

A seguir, sdo descritas as estratégias de encerramento que a metodologia CORE adota para cada
tipo de posigao individual e para portfélios de duas ou mais posigdes. O encerramento de posi¢oes
tratadas em conjunto nos portfélios pode diferir do simples acumulo de encerramentos individuais
de cada posigao, conforme explicado nos exemplos. Isso ocorre principalmente porque posigoes
analisadas em conjunto podem apresentar diferentes formas de compensagao entre si que, se

aproveitadas, podem diminuir os riscos incorridos durante o encerramento.

Posi¢cdes em contratos derivativos com liquidagao exclusivamente financeira
(a) Encerramento de posi¢dao em contrato futuro

Suponha um portfélio contendo somente uma posigdo em aberto de contrato futuro. Para seu
encerramento, ilustrado na figura 7.3, supde-se a execugdo de uma operagédo de encerramento em
D+2, correspondente a uma operagéo de reversdo da posicao, isto €, uma operagio sobre o mesmo
contrato objeto, de mesma quantidade e de natureza oposta a da posigao original (note-se que se
consideram operagdes de encerramento somente a partir de D+2, conforme explicado na segéo
7.4.1.).

O ajuste A1 da posigao em aberto, cujo calculo utiliza o prego de ajuste P1 simulado nos cenarios
de risco, é liquidado em D+2. Considera-se, também, a Ultima liquidagdo, em D+3, referente ao
ajuste A, decorrente da reversao realizada. Ambos os fluxos de caixa sdo contabilizados no célculo

de risco, para cada cenario, e a pior necessidade acumulada de caixa (possivelmente Qx A1 +Qx A2

), no pior cenario, devera ser coberta pela garantia requerida.
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Operagao de
Encerramento:
reversdo da

posicdo em
o g futuros
3 k) “
T 3 i
| H_. P | | |
I D-1 I D+0 D+1 I D+2 I D+3 | D+4 I | D+T I

Ultima liquidacdo de
Q X A3 ajuste didrio da posicio

Liquidacdo de (revertida) em futuros

ajuste diario da Q X Ap
posicdo em futuros

Figura 7.3 - Encerramento de posi¢ao em contrato futuro

Suponha que no exemplo anterior a quantidade Q fosse grande o suficiente para atingir o limite de

liquidez diaria parametrizado para o instrumento em questao. Se esse parametro fosse, por exemplo,
equivalente a Q/z seriam necessarias duas operagdes de encerramento em dias consecutivos

para que se completasse o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura 7.4. Nesse
caso, os trés fluxos de liquidagdo resultantes sdo contabilizados no calculo de risco: o primeiro

referente ao ajuste A1 da posigdo de quantidade Q; o segundo referente ao ajuste médio Az da
posi¢do de quantidade Q/z e da revers&o da quantidade Q/z o terceiro referente ao ajuste A,

da reverséo da quantidade remanescente Q/z

o 50 d Operacdo de
eracdo de
peras Encerramento
Encerramento:

N remanescente:
reversao de

reversdo de
Q/2 futuros

5 ® Q/2 futuros
g ) v :
' e ® ® ' '
I D-1 I D+0 D+1 I D+2 | D+3 I D+4 1 I I D+T I
Q/2 x A3
A Ultima liquidacdo de ajuste diario da posicio
Q 2 parcialmente revertida revertida devido a restricdo

Liquidacdo de do limite de liquidez diaria
ajuste diario da

posicdo em futuros.

QXA

Figura 7.4 - Encerramento de posi¢gao em contrato futuro com quantidade equivalente ao dobro do

limite de liquidez diaria

(b) Encerramento de posigao em contrato de opgao listada

Suponha um portfélio contendo somente posigdo vendida (langadora) em contrato de opcéao
financeira listada, tal como opgédo sobre indice ou opgédo sobre futuro. Para o encerramento da

posigao, ilustrado na figura 7.5, supbe-se a execugédo de uma operagao de encerramento a partir de
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seu prazo minimo para execugdo (nesse exemplo, D+5) correspondente a uma operagao de
reversdo da posigao, isto €, uma operagao de compra do mesmo contrato de opgao, de mesma

quantidade. A liquidagdo do prémio, em D+6, é considerada no calculo de risco, e se baseia no
preco da opgao P5 ,avaliado em D+5 nos cenarios de risco por meio de técnicas de aprecamento

completo.

Operagdo de
Encerramento:
(reversao da opgao
financeira listada):
compra em
contrato indéntico,

o B ;
= o mesma quantidade
8 ® '
8 3 i
I ’_I_. | ] o—] | ] ] I
D+0 D+1 I I D+5 I D+6 I D+7 I I D+T
QX Ps

Liquidacdo de
prémio

Figura 7.5 - Encerramento de posi¢ao vendida em opg¢ao financeira listada, como opgéo sobre

indice ou opgéao sobre futuro

Suponha que no exemplo anterior a quantidade Q fosse grande o suficiente para atingir o limite de

liquidez diaria parametrizado para o instrumento em questao. Se esse parametro fosse, por exemplo,
equivalente a Q/z seriam necessarias duas operagdes de encerramento em dias consecutivos

para que se completasse o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura 7.6. Nesse
caso, os dois fluxos de liquidagao resultantes sdo contabilizados no calculo de risco: o primeiro

referente ao pagamento de prémio P5 da quantidade Q /2 das opgdes e o segundo referente ao

pagamento de prémio P6 da quantidade remanescente.

Operacdo de encerramento: Operacdo de encerramento:
reversdo de opgdes reversao de opgoes
financeiras listadas (compra financeiras listadas (compra
= de contrato idéntico, de contrato idéntico,
o T : .
2 § quantidade Q/Z? quantidade Q/2)
© 5 i 5
o <]
o

i

D+0 D+1 D+5 D+6

Liquidagdo de prémio de (Q/2) X P,
5

metade da quantidade Liquidagdo de prémio de

(Q/2) x Pg quantidade remanescente
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Figura 7.6 - Encerramento de posi¢ao vendida em opg¢ao financeira listada, como opgéo sobre

indice ou opgao sobre futuro, em quantidade equivalente ao dobro do limite de liquidez diaria

Suponha um portfélio contendo somente posi¢gao comprada (titular) em contrato de opg¢éo financeira
listada. Para seu encerramento, ilustrado na figura 7.7, supde-se a execugdo de uma operagéo de
encerramento a partir de seu prazo minimo para execugéo (nesse exemplo, D+5), correspondente a
uma operagao de reversio da posigao, isto €, uma operagao de venda da mesma opg¢éo, de mesma
quantidade. A reversao é suficiente para que se elimine a posigao original por compensagédo. O

recebimento do prémio, em D+6, é considerado como um saldo positivo no calculo de risco, e se

baseia no preco da opgéo P5 avaliado em D+5 nos cenarios de risco por meio de técnicas de
aprecamento completo.

Operagdo de encerramento:
reversao da opgao financeira
listada (venda de contrato Q X Ps Liquidacio de prémio

idéntico, mesma quantidade)
]

Colateral

& calcuo

!
v
| | Y | | | | |
D+1 D+5 D+6 I D+7 I D+T

|_

Figura 7.7 - Encerramento de posicdo comprada em opg¢ao financeira listada, como opgéo sobre

indice ou opgao sobre futuro

Para opcao financeira listada com vencimento anterior ao prazo minimo para execugdo das
operagcbes de encerramento, seu fluxo de caixa é considerado no calculo de risco na data de
liquidagao esperada e corresponde ao valor intrinseco da opgédo na data de vencimento, estimado

conforme cenarios de risco. Para posigao comprada é gerado um fluxo financeiro de crédito, caso

ocorra o exercicio. A figura 7.8 ilustra esse caso, para uma opgao (quantidade Q) de vencimento

em D+3, prego 53 do ativo-objeto no cenario de risco e multiplicador M definido no contrato. Para

posig¢ao vendida é gerado um fluxo financeiro de débito, caso ocorra o exercicio. A figura 7.9 ilustra

esse caso, onde o vencimento da opgéo (quantidade Q) ocorre em D+4, o prego do ativo objeto no

cenario de risco é 54 e o multiplicador definido no contrato de opgéo é M.
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M X max(S3 — K; 0), se call

Operacdo de Encerramento: Q X P3,ondeP; = {M % MAKOK — 555 0), SEPIE
—33;,0),

exercicio (caso valor
instrinseco positivo no
cendrio de risco) da opgdo
financeira listada

Liquidagdo valor
intrinseco

célculo

- mm

B colateral

¢
-

D+1 D+2 I D+3 D+4 D+5 D+T

Data de
vencimento

Figura 7.8 - Encerramento de posigdo comprada, com vencimento préximo, em op¢ao financeira

listada, como opgéao sobre indice ou opgao sobre futuro

2 E
3
o % Data de
© —= 2
[$] 8 Vencimento
| ] ] | ] ] |
|
| | [ A | —

D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5

Operagdo de
Encerramento: exercicio
(caso valor intrinseco
positivo no cendrio de
risco) da opgio Lliquidagdo valor
intrinseco

M X max(S, — K; 0), se call

Q x Py, onde P, = {M x max(K — S4; 0), se put

financeira listada

Figura 7.9 - Encerramento de posi¢ao vendida, com vencimento proximo, em opgéo financeira

listada, como opgéao sobre indice ou opgao sobre futuro

(c) Encerramento de posi¢cao em contrato do mercado de balcdao organizado - swap, opgao

flexivel e contrato a termo com liquidagao financeira

Suponha um portfélio contendo uma posigdo em contrato do mercado de balcao organizado, do
tipo swap ou contrato a termo com liquidagao financeira, com vencimento distante. A operacéo de
encerramento desta posi¢ao envolve a transferéncia de titularidade do contrato mediante troca de
fluxo financeiro equivalente ao seu respectivo valor de mercado (MtM) calculado sob os cenarios de
risco. O fluxo é langado, no exemplo, em D+ T (data maxima do prazo de encerramento e equivalente
ao prazo minimo para execug¢do das operagdes de encerramento desses mercados). Note-se que o
fluxo financeiro pode ser um crédito ou um débito, dependendo dos parametros do contrato e do
cenario de risco. A figura 7.10 ilustra esse caso.
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Operacdo de Encerramento:
transferéncia de titularidade do
contrato do mercado de balcao
(swap ou temo) com liquidagao
financeira mediante troca de fluxo
financeiro equivalente ao MtM
calculado no cendrio de risco

calculo
colateral

D+0 D+1 D+5 D+6

Figura 7.10 - Encerramento de posigdao em contrato de swap ou a termo com liquidagao financeira

e vencimento distante

Suponha um portfélio semelhante ao anterior, contendo uma posi¢gao em contrato de swap (ou
contrato a termo) com liquidagao financeira e vencimento préximo. O encerramento da posig¢ao
equivale ao vencimento do contrato, que gera um fluxo financeiro para liquidagdo no mesmo dia. O
valor deste fluxo financeiro corresponde a diferenca dos valores dos direitos e das obrigacdes
definidos pelo contrato, calculados nos cenarios de risco. Note-se que esse fluxo financeiro pode ser
um crédito ou um débito, dependendo dos parametros do contrato e do cenario de risco. A figura 7.11

ilustra esse caso, com vencimento em D+6.

Vencimento do contrato
do mercado de balcdo
(swap ou termo) com a

respectiva liquidagdo do

fluxo financeiro definido
no cendrio de risco

calculo
colateral

D+0 D+1 D+5 D+6

®
D ——
——
o
+
~N

Figura 7.11 - Encerramento de posigdo de swap (ou contrato a termo) com liquidagao financeira e

vencimento préoximo

Suponha um portfélio com uma posicdo em opcao flexivel, comprada (titular) ou vendida
(langadora). O encerramento desta posigao pode ocorrer de trés formas distintas:

= Em decorréncia do acionamento da barreira knock-out, avaliada no cenario de risco, durante

o periodo de encerramento analisado (holding period), entre D+1 e D+T. Neste caso, a

posicgao é encerrada na data de acionamento da barreira e é gerado um fluxo financeiro no

valor do rebate (no exemplo, R) definido no contrato, para liquidagdo em um dia. Para posic¢éo

comprada é gerado um fluxo financeiro de crédito - a figura 7.12 ilustra o caso com

acionamento da barreira knock-out em D+6. Para posi¢cdo vendida € gerado um fluxo
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financeiro de débito - a figura 7.13 ilustra o caso com acionamento da barreira knock-out em
D+5.

Liquidagdo do

Acionamento da rebate

barreira knock-out,

_ avaliada no cendrio R
[} © 3
5 s de risco
s g
8 o :
o |
v
| & | B % | | ® l l ] =
D+0 D+1 I D+5 I D+6 I D+7 I I D+T

Figura 7.12 - Encerramento de posigdo comprada em opgao flexivel, via acionamento da
barreira knock-out

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+5 D+6 D+7 D+T
A
Acionamento da R
barreira knock-out,
avaliada no cenario Liquidagao do
de risco rebate

Figura 7.13 - Encerramento de posi¢do vendida em opg¢ao flexivel, via acionamento da

barreira knock-out

Em decorréncia do vencimento da opgédo durante o holding period. Neste caso, o
encerramento da posigao é o vencimento do contrato. Caso a barreira knock-in ndo seja

acionada (inclusive no cenario de risco), € gerado um fluxo financeiro para liquidagao em um
dia, no valor do rebate (no exemplo, R) definido no contrato. Para posigao comprada ¢ gerado

um fluxo financeiro de crédito - a figura 7.14 ilustra o caso, com vencimento da opgdo em

D+4. Para posigao vendida é gerado um fluxo financeiro de débito - a figura 7.15 ilustra o
caso, com vencimento da opgdo em D+5. Caso a barreira knock-in seja acionada (inclusive

no cenario de risco), € gerado um fluxo financeiro para liquidagdo em um dia apds o
vencimento, no valor intrinseco da opgao calculado no cenario de risco. Para posicao

comprada é gerado um fluxo financeiro de crédito, caso ocorra o exercicio - a figura 7.16
ilustra o caso, com vencimento da opgdo em D+7, preco do ativo-objeto 57 no cenario de

risco e o multiplicador M definido no contrato de opgdo. Para posigdo vendida é gerado um

fluxo financeiro de débito, caso ocorra o exercicio - a figura 7.17 ilustra o caso, com
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vencimento da opgdo em D+4, preco do ativo-objeto 54 no cenario de risco e multiplicador

M definido no contrato de opg&o.

Liquidacdo do

Vencimento sem rebate

acionamento da

= barreira knock-in R

o e

S 8 -

] s i

3 3 i

¢ I_l | | | ® | 1 | |
b1+ pe2 ! pe3 | pa I pes | L

Figura 7.14 - Encerramento de posi¢do comprada em opgao flexivel, via vencimento sem
acionamento da barreira knock-in

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+5 D+6 D+7 D+T
A
Vencimento sem
: R
acionamento da
barreira knock-in Liquidagdo do

rebate

Figura 7.15 - Encerramento de posigao vendida em opgéo flexivel, via vencimento sem

acionamento da barreira knock-in

Liquidagdo valor
intrinseco
Vencimento com

_ acionamento da P, ondeP, = {M x max(S7 — K; 0) , se call
% g barreira knock-in ’ M x max(K — S5; 0), se put
o 2
S 3
o H
v
& | B | | | ® 1 l l |
D+0 D+1 I I D+6 I D+7 I D+8 I I D+T I

Figura 7.16 - Encerramento de posigdo comprada em opgao flexivel, via vencimento com

acionamento da barreira knock-in
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célculo
colateral

D+0 D+1 D+4 D+5 D+6 D+T
4
Mxmax(S;-K;0), se call
i P, onde P, = { e
Vel:\clmento com 4 4 Mxmax(K—S4; 0), se put
acionamento da
barreira knock-in Liquidagdo valor

instrinseco

Figura 7.17 - Encerramento de posi¢ao vendida em opcéo flexivel, via vencimento com

acionamento da barreira knock-in

Por meio de uma operagédo de encerramento, via transferéncia de titularidade do contrato,
caso nado se observe nenhuma das situagdes mencionadas acima. Neste caso, a
transferéncia de titularidade ocorre no prazo minimo de execugdo, no exemplo D+T,
mediante troca de fluxo financeiro no valor de mercado (MtM) da opgéo calculado no cenario
de risco. Para posi¢dao comprada é gerado um fluxo financeiro de crédito, como ilustra a
figura 7.18. Para posi¢édo vendida é gerado um fluxo financeiro de débito, como ilustra a
figura 7.19.

Liquidagdo do
prémio calculado
no cenario de risco

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+5

Transferéncia de Titularidade
mediante recebimento do prémio
calculado no cenario de risco

Figura 7.18 - Encerramento de posigdo comprada em opg¢ao flexivel em D+T, via

transferéncia de titularidade
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Transferéncia de Titularidade
mediante recebimento do prémio
calculado no cendrio de risco

calculo
colateral

D+0 D+1 D+5

£ |

Liquidagdo do
prémio calculado
no cenario de risco

Figura 7.19 - Encerramento de posi¢ao vendida em opgéo flexivel em D+T, via transferéncia

de titularidade

7.4.2.2 Posi¢6es nos mercados a vista de renda variavel e de cotas de ETF de renda fixa

(a) Encerramento de posicdo comprada nos mercados a vista de renda variavel e de cotas de
ETF de renda fixa

Suponha um portfélio contendo uma posigao comprada no mercado a vista de renda variavel ou no
mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa, resultante de operagdes executadas em D+0, ao
prego médio P, a liquidar em D+N, onde N assume o valor 1 no caso de posigées no mercado a
vista de cotas de ETF de renda fixa e 2 no caso de posigdes no mercado a vista de renda variavel

de forma a refletir a quantidade de dias nos respectivos ciclos de liquidagao.

A estratégia de encerramento prevé a execugédo de uma operagao de encerramento em D+2 (prazo
minimo para execug¢do de operagbes de encerramento de posi¢gdes no mercado a vista de renda
variavel e de posigdes no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa), correspondente a uma

operagao de venda do mesmo ativo no mercado a vista, de mesma quantidade da posigao original,

pregco médio P2 (a ser calculado nos cenarios de risco), com liquidagdo em D+N+2. Os recursos

financeiros obtidos desta operagao destinam-se a cobrir o déficit relativo ao pagamento do valor

principal na liquidagao da posicdo comprada. Dessa forma, ambos os fluxos de caixa (o pagamento

de QxP em D+N, e o recebimento de QXPZ em D+N+2) s&o contabilizados no calculo de risco.
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Recebimento de ativos Liquidagdo da

provenientes da operagdo de
compra a vista Encerramento
3 Ble QxP,
2 = R
= E 1
% Q 1
" o ;
| ’_I_. | ® [l | ! | |
| Ap+o D+1 | 4 D=2 I D+3 I D+a | D+5 |
1 i 1
1
| ! !
Compra i ¥
3 vista Operagdo de QxP D Q
Encerramento:
Venda a vista

Entrega de ativos
decorrente da
operagio de
encerramento

Liquidagdo
da compra 3
vista

Figura 7.20a - Encerramento de posi¢gao comprada no mercado a vista de renda variavel

Recebimento de ativos Liquidagao da
provenientes da operacdo de
compra a vista encerramento
s [Qe QxP,
°© g
R t
) 3 1
NS ] i
o i
| ‘_I_I 1 | o | | | |
I 4ps+o D+1 'Y ba | p+3 4 | D+4 | D+5 |
i : 1
{ ! 1
Compra ' . ’
a vista QxP Operaggo de Q
Encerramento:

Venda a vista Entrega de ativos

decorrente da
operagao de
encerramento

Liquidacao
da compra a
vista

Figura 7.20b - Encerramento de posi¢ao comprada no mercado a vista de cotas de ETF de renda

fixa

Note-se que, quando da analise do risco de encerramento dessa posigdo, a metodologia CORE
observa o valor principal necessario para pagamento em D+N, mas supde uma disponibilidade
limitada de recursos de liquidez (e.g. linhas de liquidez, dentre outros) utilizada para auxiliar no
cumprimento de parte desse pagamento em D+N até a data de recuperagdo de seu valor parcial,
em D+N+2, em fungdo da venda dos ativos. Assim, a utilizagédo do recurso de liquidez deve estar
limitada a esse valor recuperavel e a parte restante do valor principal, ndo coberta pelo recurso de

liquidez, deve ser coberta pela garantia requerida. Portanto, supondo nesse caso que o recurso de

liquidez disponivel seja suficiente para cobrir todo o valor recuperavel (QXPz), 0 risco remanescente

sera de QX(P—PZ) (parte ndo coberta do valor principal), a ser coberto pela garantia requerida.

Nos casos em que o recurso de liquidez é insuficiente para cobrir todo o valor recuperavel, um valor
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maior de risco sera considerado, ainda referente a parte ndo coberta do valor principal. A explicacédo

detalhada sobre o parametro de recurso de liquidez na metodologia CORE encontra-se na se¢ao 7.6.

O encerramento de posi¢gées compradas no mercado a vista de renda variavel resultantes de
operagdes executadas em D-1 é semelhante ao caso de operagbes executadas em D+0, como
mostra a figura 7.21. Isso ocorre porque, independentemente das datas de execugéo das posigdes,

a operacgdo de encerramento podera ser executada a partir de D+2, conforme justificado na segéo
7.3.

Compra a Vista de Renda Varidvel em D-0:

Recebimento de

Liquidagdo da

Operacso de ativos provenientes o :‘E
Envcer;an:ier_l;; da compra & vista encerramento
Compra a vist = enda & vi
ompra a vista 5 QxP,
-] & ! 4
= = . Q.
2 ° i 1
I ; :
. e lm =3 = ' —]
1 | 1 L
D+1 D+2 D+3 Dr+d 1
1
1
Bie

Entrega de ativos
decorrente da
operagao de

Liquidagdo da
compra a vista
encerramento

Compra a Vista de Renda Varidvel em D-1:

Recebimento de
ativos provenientes
da compra 3 vista

Liguidag3o da
Operagao de operacao de
Encerramento:

encerramento
Compra a vista Venda & vista
P 5 E QKPZ
2 x o |
B |
m o ] |
o H A
: o H——"7te | | —
|D+1 D+2 ! D+3 I Dea | !
]
1
B e
QxP

Entrega de ativos
decorrente da
operagdo de

Liquidagdo da
compra a vista
encerramento

Figura 7.21 - Comparacao do encerramento de posigées compradas no mercado a vista de renda

variavel, resultantes de operagdes executadas em D-0 ou D-1
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Suponha agora que, no exemplo anterior, a quantidade Q de ativos fosse grande o suficiente para

atingir o parametro de limite de liquidez diaria considerado no modelo. Se esse parametro fosse, por
exemplo, equivalente a 0/2, seriam necessarias duas operagdes de encerramento em dias

consecutivos para que se completasse o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura

7.22. Em termos do risco relacionado, a principal consequéncia é que o valor recuperado com a venda

dos ativos esta sujeito ndo somente ao prego Pz de D+2, estressado nos cenarios de risco, mas

também ao preco % possivelmente mais estressado que o primeiro nos cenarios de risco, devido a

sua maior incerteza. Além disso, a recuperagao dos valores é mais tardia do que no caso em que nao
se atinge o limite de liquidez diaria.

Operagio de  Recebimento Operagdo de

Encerramento: de ativos Encerramento:
Venda 3vista  iouenientes  Venda 3 vista Liquidagdo da Liguidagdo da
Quantidade QIZ da compra 3 Quantidade EI!]I"Z GFI'EIEESD de DPETEFED de
Compra 3 Preco P2 vist;a Preco P3 encerramento encerramento

i Q t D i Q/2)xPy (Q/2)xP;
v v
| l | I | II
r® =

D+2 I |

Imlateral
=]
+
=

I L D45
1 1
1 1
1 2 1 2
Riez Riw
QxP Entrega de ativos Entrega de ativos
Liquidacio da demrregtedda dEtclrreEtedda
cosnpra A vista operagao de operagdo de
encerramento encerramento

Figura 7.22a - Encerramento de posi¢ao comprada no mercado a vista de renda variavel em

quantidade maior que o limite de liquidez diaria

230/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



Recebimento Operagdo de

d . Encerramento:
e ativos . . o
provenientes  vendaavista Liquidacdo da Liquidaco da
) da compra 3 Quantidade Q2 operacdo de operaggo de
Compra a vista Preco P2 encerramento encerramento
vista © :
3 & otp | (Q/2)xP, (Q/2)xP3
S & I . 3
@ o 1 i
olm | : | |
v ] | ® |
D+0 * I-.D+1 I b2 | , D#3 | I b+ HEL
f L : " :
2
v /2 vV
QxP Entrega de ativos Entrega de ativos
Liquidaco da Operagao de decorre[\te da decorreilte da
compra 2 vista Encerra‘melento: operagao de operacao de
Venda avista encerramento encerramento
Quantidade Q/2
Preco P3

Figura 7.22b - Encerramento de posi¢ao comprada no mercado a vista de cotas de ETF de renda

fixa em quantidade maior que o limite de liquidez diaria

(b) Encerramento de posig¢ao vendida no mercado a vista de renda variavel

Quando existem obrigagdes de entrega de ativos, a estratégia de encerramento adota como principio
a tentativa de obtencdo dos ativos com a maior antecedéncia possivel, para que se minimizem as
chances de ocorréncia de falha de entrega. Para tanto, o modelo assume a possibilidade de
operagoes de compra no mercado a vista (cuja liquidagao é, por definicdo, de curto prazo), desde
que plausiveis em condigbes adversas (para tanto, tendo suas quantidades sujeitas aos limites de
liquidez diaria).

Suponha que um portfélio contenha uma posigdo vendida no mercado a vista de renda variavel,
sem cobertura, resultante de operagdo executada em D+0, a liquidar em D+2. A estratégia de
encerramento prevé a execugdo, em D+2, de uma operagéo de encerramento correspondente a uma
operagdo de compra do ativo no mercado a vista, a liquidar em D+4, na mesma quantidade da

posicao original, visando a entrega dos ativos devidos desde D+2, conforme figura 7.23.
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Entrega dos ativos .
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Encerramento: D ) nezadiados na P

Compaavisty venda original

Figura 7.23 - Encerramento de posigao vendida no mercado a vista de renda variavel

Nesse caso, a estratégia de encerramento pressupde:

A. A declaragao, perante a camara, da inadimpléncia do comitente, o que possibilita a
aplicacédo do tratamento de especial de falha de entrega, conforme descrito no capitulo 3
(Tratamento de falha de entrega durante encerramento das posi¢des do participante
inadimplente) deste manual;

B. A ocorréncia de uma falha de entrega em D+2;
C. A necessidade de se realizar uma operagao de compra do ativo; e

D. A possibilidade de adiamento da entrega do ativo, para D+4, mesmo apds a falha ocorrida

em D+2, considerando-se concluido o encerramento apds a liquidagdo em D+4.

As premissas B, C e D séo explicadas a seguir:

B. A metodologia reconhece que é inevitavel, em alguns casos, a ocorréncia de falha de
entrega durante o processo de encerramento — no caso de portfélio contendo obrigagdes de
entrega de curto prazo, pode ndo ser factivel obter o ativo a tempo de cumprir tais
obrigagoes.

C. Apo6s a ocorréncia da falha em D+2, os procedimentos de tratamento de falha de entrega
acionam automaticamente o sistema de empréstimo de ativos, a procura do ativo. Em caso
de sucesso, um novo contrato de empréstimo ¢ incluido no portfélio. Caso contrario, uma
posicdao de falha de entrega é adicionada ao portfélio. Em ambos os casos, o risco
resultante seria calculado com base no mesmo tipo de encerramento, que simplesmente

procuraria obter o ativo o quanto antes por meio de uma compra no mercado a vista (na
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tentativa de cobrir a obrigagdo de entrega do contrato de empréstimo ou da posicdo de
falha), contabilizando assim um fluxo negativo relativo ao valor dessa compra (os tratamentos
detalhados dos contratos de empréstimo e das posi¢cdes de falha de entrega sao
mencionados a frente nesse capitulo). Portanto, ndo é necessario que o modelo torne
explicito o surgimento do contrato de empréstimo ou da posig¢ao de falha como decorréncia
da falha, bastando que o modelo simule a compra no mercado a vista do ativo (ou seja, a

operagéo de encerramento em D+2).

Conforme explicado no capitulo 3 deste manual, ha dois processos distintos de tratamento de
falha de entrega de ativos. O primeiro € o processo usual, quando o comitente, apesar da
falha de entrega, continua cumprindo suas obrigagdes financeiras e de depdsito de margem,
e seu portfélio ndo esta sendo encerrado pelo participante responsavel. O segundo é o
processo especial, acionado exclusivamente no caso em que o comitente é formalmente
declarado, a camara, como inadimplente pelo participante responsavel, situagdao na qual
as posi¢oes do comitente devem ser encerradas em mercado. O objetivo do processo
especial de tratamento de falha de entrega é permitir ao participante responsavel pelo
comitente inadimplente encerrar as posi¢oes de tal comitente mais rapidamente do que
seria possivel se o processo usual de tratamento de falha fosse seguido, dessa forma
mitigando o risco de mercado. Todavia, se o participante nio realizar o encerramento nos
prazos estabelecidos, a cAmara pode antecipar a emissdo de ordem de recompra a favor da
contraparte credora (o credor que ndo recebeu o ativo), de forma a proteger os direitos de tal

participante.

Para o mercado a vista de renda variavel, este processo de tratamento de falha de entrega
especial segue, de forma resumida, os seguintes passos:

1. Acesso ao sistema de empréstimo de ativos;

2. Se a entrega ndo for totalmente cumprida com ativos obtidos via sistema de
empréstimo de ativos, geracdo de posigao de falha, referente a quantidade ainda

nao entregue, para liquidagdo em 1 (um) dia;

3. Se a entrega ainda nao for totalmente cumprida, repetir diariamente os passos 1 e 2,

no maximo 10 vezes;

4. Se, apos as 10 repeticbes, a entrega ainda ndo tiver sido totalmente cumprida,
proceder conforme o tratamento de falha de entrega usual, com a emissao de ordens

de recompra e, se necessario, reversao financeira.

Dessa forma, aplicado ao exemplo analisado, esse tratamento de falha de entrega

especifico, apds buscar o ativo no sistema de empréstimo de ativos, podera gerar uma
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posicio de falha para D+3 (cuja obrigagdo de entrega ainda ndo podera ser cumprida) e,
caso ndo haja empréstimo disponivel novamente em D+3, gerar uma outra posigio de falha
para D+4. Essa Ultima posigdo é compensada com a compra a vista realizada em D+2 (com

liguidagdo em D+4). Mediante a liquidagdo do resultado desta compensacgdo, o

encerramento é concluido.

O encerramento de posigdo vendida no mercado a vista de renda variavel, sem cobertura,
decorrente de operagbes executadas em D-1 é semelhante ao caso de posigdo decorrente de
operagbes executadas em D+0, como mostra a figura 7.24. Isso ocorre porque, independentemente
das datas de execugao das operagdes que deram origem a posi¢ao, a operagdo de encerramento

podera ser executada a partir de D+2, conforme justificado na segéo 7.3.

Venda a vista de Renda Variavel em D+0

Fluxo Recebimento dos
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- Q
o g
2
3 5
s 8
o
‘ I . I . i I I i H I
D-1 D+0 D+1 A D+2 : D+3 : D+4 :
: 1 H
) i i
:
Operacdo de Q Q QxP,
Encerran‘ler]to: Entrega dos
Compra a vista .
ativos
\enda a vista de Renda Variavel em D-1
Falhi e e R‘_e:ebimentr..\ dos
[ — t = STVOS provenientes
Entregn finmnceiro =
; da Dperacso de
P —— . Encerraments
h - - ariginal
Vends & ¥ Postergacio da = D 0
wista - OxP Entrega QxP
3 i E 4
E &
2 G
- q
] | B | | ] H ]
8 T | - u
D-1 D+0 o+l : l Ds2 Ds3 : O+4 :
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Bo | : Sl
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Encerramenta:
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Figura 7.24 - Comparagao do encerramento de posigao vendidas no mercado a vista de renda

variavel decorrente de operagdes executadas em D+0 ou D-1

Suponha agora que, no exemplo anterior, a quantidade Q de ativos vendida fosse grande o suficiente
para atingir o pardmetro de limite de liquidez diaria considerado no modelo. Se esse parametro fosse,

por exemplo, equivalente a Q /2, seriam necessarias duas operagdes de encerramento em dias
consecutivos para que se completasse o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura

7.25. A principal consequéncia no calculo de risco é que as operagoes de encerramento de compra

estéo sujeitas nao somente ao prego P2 de D+2, estressado nos cenarios de risco, mas também ao

preco % de D+3, possivelmente mais estressado que o primeiro nos cenarios de risco, devido a sua

maior incerteza.

~
- " Recebimento
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4 financeirg Provenientes da Fiin o =
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E i de 02 S
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Py bl
Q::}' Postergagdo  (Q/2)xP 2 D EQJ"QJHF' DQ/Z
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ativos: Compias o/ ; Operagdo de Operagdo de
Compra 3 vista uistap dzvendz Encerramento 3 wen Encerramento
Prego P, Prega B de D+2 de [+3
1

Figura 7.25 - Encerramento de posigao vendida no mercado a vista de renda variavel em

quantidade maior que o limite de liquidez diaria

Supondo posigao vendida, com cobertura, no mercado a vista de renda variavel, de quantidade Q

do ativo A, a prego médio P, a metodologia prevé o beneficio do fluxo de financeiro de crédito Q x P

na data de liquidagdo. No exemplo da figura 7.26, a venda foi executada em D+0 e sua liquidagao

se dara em D+2. Uma vez que n&o é necessaria operagéo de encerramento, esse mesmo resultado

€ independente de limites de liquidez diaria e de cenarios de risco.
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Figura 7.26 - Encerramento de posig¢ao vendida, com cobertura, no mercado a vista de renda
variavel

(c) Encerramento de posi¢do vendida no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa

Suponha que um portfélio contenha uma posigcao vendida no mercado a vista de cotas de ETF de

renda fixa, sem cobertura, resultante de operagdo executada em D+0, a liquidar em D+1. A
estratégia de encerramento prevé a execugdo, em D+2, de uma operagdo de encerramento
correspondente a uma operagao de compra do ativo no mercado a vista, a liquidar em D+3, na

mesma quantidade da posigao original, visando a entrega dos ativos devidos desde D+1, conforme
figura 7.27.

sbime d
Falha de Fiiixo Rve(,( bime llt(.) dos
3 ' ativos provenientes
- \\\ financeiro da Operagdo de
g \, 9avenda Encerramento

Postergagao da N original

Entrega ———
-~

f=]
PR
o

Venda a 1
Entrega
vista _ 8 QxP Q
<
8 g
3 k|
3 3
o ] I ° [ |1 I
D+0 | D+1 : N D+2 : D+3 : D+4
H i !
) : i :
8
¢ ol QxP,
Entrega dos Liquidacao da
s ativos Operagdo de
Operagdo de

Encerramento
Encerramento:

Compra a vista

Figura 7.27 - Encerramento de posigdo vendida no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa

Nesse caso, a estratégia de encerramento pressupde:

A. A declaragédo, perante a camara, da inadimpléncia do comitente, o que possibilita a
aplicacéo do tratamento especial de falha de entrega, conforme descrito no capitulo 3
(Tratamento de falha de entrega durante encerramento das posi¢des do participante
inadimplente) deste manual;
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B. A ocorréncia de uma falha de entrega em D+1 e consequente inclusdo de posicdo de

recompra no portfoélio;
C. A necessidade de se realizar uma operagao de compra do ativo; e

D. A possibilidade de adiamento da entrega do ativo, para D+3, mesmo apods a falha ocorrida

em D+1, considerando-se concluido o encerramento apés a liquidagdo em D+3,

As premissas B e D sdo explicadas a seguir:

B. A metodologia reconhece que é inevitavel, em alguns casos, a ocorréncia de falha de entrega
durante o processo de encerramento — no caso de portfélio contendo obrigagdes de entrega
de curto prazo, pode nao ser factivel obter o ativo a tempo de cumprir tais obrigagdes. Apos
a ocorréncia da falha em D+1, os procedimentos de tratamento de falha de entrega acionam
automaticamente o sistema de empréstimo de ativos, a procura do ativo. Em caso de
sucesso, um novo contrato de empréstimo ¢é incluido no portfélio. Caso contrario, uma

posigao de recompra é adicionada ao portfélio.

D. Conforme explicado no capitulo 3 deste manual, ha dois processos distintos de tratamento de
falha de entrega de ativos. O primeiro € o processo usual, quando o comitente, apesar da
falha de entrega, continua cumprindo suas obrigagdes financeiras e de depdsito de margem,
e seu portfélio ndo esta sendo encerrado pelo participante responsavel. O segundo é o
processo especial, acionado exclusivamente no caso em que o comitente é formalmente
declarado, a camara, como inadimplente pelo participante responsavel, situagcao na qual

as posig¢oes do comitente devem ser encerradas em mercado.

Para o mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa, este processo de tratamento de falha

de entrega especial segue, de forma resumida, os seguintes passos:
1.  Acesso ao sistema de empréstimo de ativos;

2. Se a entrega nido for totalmente cumprida com ativos obtidos via sistema de
empréstimo de ativos, geragao de posi¢ao de recompra, referente a quantidade ainda
ndo entregue, com prazo de 1 (um) dia. A exclusivo critério da camara, a ordem de
recompra podera ser por ela executada sem a solicitagdo do participante de
negociag¢ao pleno ou do participante de liquidagao responsavel pelo comitente
credor;

3. Se a entrega ainda né&o for totalmente cumprida, apurar e realizar o cancelamento
diariamente das quantidades entregues, no maximo 10 vezes, com manutengcdo no

portfélio das posi¢des de recompra ndo canceladas;
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4. Se, apos as 10 repetigbes, a entrega ainda nao tiver sido totalmente cumprida, proceder

para a reversao das recompras nao canceladas.

Dessa forma, aplicado ao exemplo analisado, esse tratamento de falha de entrega
especifico, apds buscar o ativo no sistema de empréstimo de ativos, podera manter no
portfélio uma posig¢ao de recompra gerada pela falha de entrega até a obtencao do ativo-
objeto em D+3 mediante a liquidagao da compra a vista realizada em D+2.

Suponha agora que, no exemplo anterior, a quantidade Q de ativos vendida fosse grande o suficiente
para atingir o pardmetro de limite de liquidez diaria considerado no modelo. Se esse parametro fosse,

por exemplo, equivalente a Q / 2 , seriam necessarias duas operagdes de encerramento em dias
consecutivos para que se completasse o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura

7.28. A principal consequéncia no calculo de risco é que as operagdes de encerramento de compra

estdo sujeitas ndo somente ao prego P2 de D+2, estressado nos cenarios de risco, mas também ao

preco P3 de D+3, possivelmente mais estressado que o primeiro nos cenarios de risco, devido a sua

maior incerteza.
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Figura 7.28 - Encerramento de posigdo vendida no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa

em quantidade maior que o limite de liquidez diaria

Supondo posig¢ao vendida, com cobertura, no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa, de
quantidade Q do ativo A, a prego médio P, a metodologia prevé o beneficio do fluxo de financeiro de

crédito Q X P na data de liquidagdo. No exemplo da figura 7.29, a venda foi executada em D+0 e
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sua liquidagéo se dara em D+1. Uma vez que n&o € necessaria operagdo de encerramento, esse

mesmo resultado € independente de /imites de liquidez diaria e de cenarios de risco.

Venda a vista Liquidagdo da
COBERTA venda a vista
Quantidade Q coberta
Prego P
_ xP
= Q
2 g
; s =
, 3§ 8
" e bi—4 | ' e
D+0 p#1 | px2 I ps3 | I per |

Figura 7.29 - Encerramento de posigdo vendida no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa

em quantidade maior que o limite de liquidez diaria

(d) Encerramento de posigoes compradas e vendidas nos mercados a vista de renda variavel
e de cotas de ETF de renda fixa

No caso de um portfélio contendo posi¢gdes compradas e posi¢gdes vendidas no mercado a vista
sobre os mesmos ativos, a metodologia considera possiveis aproveitamentos entre direitos e

obrigagbes sobre o ativo, antes de definir as operagdes de encerramento necessarias, conforme
exemplo a seguir.

Exemplo:

Suponha um portfélio composto pelas seguintes posi¢gées no mercado a vista de renda variavel,
sobre o mesmo ativo objeto:

Data de Quantidade | Prego médio ' QxP
liquidagao Q) (P) |
D+1

Compra 20.200 R$ 12,89 RS 260.378,00
D2 Venda sem cobertura 30.100 R$ 13,01 R$ 391.601,00
D+2 Compra 5.800 R$ 12,91 R$ 74.878,00

As posig¢des sdo, primeiramente, analisadas com respeito as entregas e recebimentos de
ativos que delas decorrem. A compra a liquidar em D+1 prevé um direito de recebimento de

20.200 ativos, conforme ilustrado na figura 7.30.
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¥
ra
=]
+
w
=]
*
FS

D-2 D-1

Figura 7.30 - Projecao de recebimento de ativos referente a compra a vista a liquidar em

D+1, conforme exemplo

A venda e a compra, ambas a liquidar em D+2, preveem uma obrigagdo liquida de entrega de
24.300 ativos, conforme ilustrado na figura 7.31. Note-se que em DO foi realizado também um

daytrade correspondente a 5.800 unidades do ativo.

Compra a vista
Quantidade
5.800

*______
& cilculo
I colateral

D-1

(=]
+
=

D+1 D#2

+
PR

Venda a vista 24.300
Ouantidade:
30.100

Entrega liquida
decorrente da
compra e da
venda realizada
em D-0

Figura 7.31 - Projecao de entrega liquida de ativos referente & compra e a venda a vista do

mesmo ativo, a liquidar em D+2, conforme exemplo

A metodologia considera o fluxo de ativos projetado a partir da combinagédo dessas posigoes,
conforme ilustrado na figura 7.32.
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Recebimento dos
atives proveniente

da compra
realizada em D-1
20.200
Compra Compra
a vista a vista
: B
i I & c
! I3 B 4
I 1 ] [=] 1
: | g S I
1
¥ ¥ ‘ |. [ | . | | | |
D+l ! | D2 ! D+3 ! D+l ! pes |
]
+ 1
: L 4
| h
Venda 24.300
a vista Entrega liquida de

ativos proveniente
da compra e da
venda realizadas
em D-0

Figura 7.32 - Projecao do fluxo de ativos dado pela combinagéo das liquidagdes das

posigdes, conforme exemplo

Note-se que existe um saldo negativo acumulado de 4.100 ativos. A operagao de encerramento,
portanto, corresponde a uma operagao de compra a vista de 4.100 ativos, cujo objetivo é cobrir
o déficit de ativos observado. Essa Unica operagao de encerramento reconhece, portanto, no
processo de encerramento, a possibilidade de se utilizar os 20.200 ativos oriundos da compra a
liguidar em D+1 no cumprimento das obrigagbes de entrega das datas seguintes. Apds a
liquidagao dessa operagao, ndo ha mais entregas do ativo devidas, conforme mostra a figura
7.33.

Recebimento dos ativas

Recebimento Recebimento Operacdio de provenientes da
de ativos de ativos ENCEMTamento: COMpra operagdo de compra é
20,200 5.800 parz honrar obrigagbes  compensado com...
liquidas de entrega 4.100
Compra Compra B D Qtde = 4.100
3 vista a vista B
- & 4 !
i | B 1 1 :
i 4 o Il i 1 \ 4,
i i 2 A i 1 \ 1.
| | = = 1 1 i ¥
| | v o 1 : ¥ ) 1|
¥ ¥ ’_|_. ! | } | .l | i | |
D1 L1 b, | opes o | | |
] I
& 1 }
i 1 i
v ¥ rl v
'I.u'-:-nd.'s 26.000 4.100 . 4.100
a vista =

-
— e — =" __aentrega de

Entrega Falha de ativas pendente

parcial dos enfrega
ativos  de ativos i
Postergagdo da
entrega de ativos

Figura 7.33 - Projecao do fluxo de ativos dado pela combinagéo das liquidagdes das

posicdes com a operacéo de encerramento, conforme exemplo
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Apods a analise do fluxo de ativos e a definigdo da operagdo de encerramento, a metodologia

projeta os fluxos de caixa resultantes em cada cenario de risco. Supondo que a operagéo de

encerramento tenha sido simulada a um preco P2 em D+2, de R$ 16,76 em dado cenario de

risco, os fluxos de caixa sao dados pela figura 7.34.

Fluxo gerado pela Recebimento financeiro

) venda realizada proveniente dos ativos
Cp mpra '-_'3='_"|'-'='a am D-0 na0 entregues em D42
3 vista 3 vista
= RS 338.260 RS 53.341
| B8 H
I B 8
| & 37
: o+ | i '
D+1 I D=2 I D+3 I D+ l |
&
|
i -RS 260.378 - RS 74.878 - RS 68.716
1
Venda Fluxo gerado pela  Fluxo gerado pela Flm“"“"l“im proveniente
3 vista compra realizada  compra realizada da operagdo de compra (op.
emD-1 em D0 de encerramento)

Figura 7.34 - Projecao dos fluxos de caixa resultantes em cenario de risco, conforme exemplo

Do fluxo de caixa resultante em cada cenario de risco, a metodologia prossegue conforme
descrito nas sec¢des 7.5 e 7.6 para o calculo de risco. Nesse exemplo, o pior fluxo de caixa
acumulado foi de — R$ 260.378. Deste valor, até o final do encerramento s&o recuperados R$
188.331, resultando em uma perda final acumulada de R$ 37.994. Supondo uma disponibilidade
total de R$ 10 milhdes em recursos de liquidez (e.g. linhas de liquidez, dentre outros) que
auxiliem temporariamente o pagamento do principal de R$ 226.275, o valor maximo a ser
utilizado desses recursos esta limitado ao valor recuperavel de R$ 188.331. Nesse caso, a parte
nao financiada do valor principal, correspondente a diferenga entre os dois valores, igual a R$

37.994, devera ser coberta pelas garantias requeridas.

(e) Encerramento de posicoes geradas pelo processo de tratamento de falha de entrega

Conforme descrito no manual de procedimentos operacionais da camara, durante a execugao do

tratamento de falha de entrega de ativo podem ser geradas posi¢gdes de falha e posigdes de

recompra, tanto para o comitente devedor faltoso quanto para os comitentes credores prejudicados

(ou seja, que em fungéo da falha cometida pelo vendedor nao receberam o ativo conforme previsto).

Tais posi¢des, ainda ndo liquidadas, sdo consideradas no modelo de risco conforme explicado nos

exemplos a seguir.

Considere uma posicdao de falha de entrega registrada em D+0 para o comitente faltoso,

originalmente devedor de ativo no mercado a vista de renda variavel em D+0, a qual devera ser

liguidada em D+1. O encerramento dessa posigdo ocorre de maneira idéntica ao de uma posigéo
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vendida a vista, sem cobertura, a liquidar em D+1. Uma operag&o de encerramento que corresponde
a uma compra a vista para obteng&o do ativo objeto devido é realizada em D+2 (prazo minimo para

execugdo), a ser liquidada em D+4.

Flusn Recebiments dos
Btivos provenisntes
I da Operacio de
™y Fabha Encerramento

Postergagio de
L XL Entregn

QxF 4 Q
Felha 3 ol
L] 5 +,
| | o Ealha de R
F = 1
| s o Entrega L
o - i 1
¥ ‘ I_. ] | | |
+i Dl | D42 D+3 | : , Ded | D45 | ] |
|
1

______..,

]
X
v
B 0o Operacio de /0 D Q=P

= Encerramento: Liguidacao da
Compre & vists Entregs Dperacio de
Preco Py fos Eins Encerramento

Figura 7.35 - Encerramento de posicao de falha de entrega de ativo no mercado a vista de renda

variavel gerada para o comitente devedor

Concomitantemente a geragdo da posigcdo de falha de entrega gerada para o comitente devedor
faltoso, vista no exemplo anterior, uma posig¢ado correspondente é gerada para o comitente credor
do ativo ndo entregue, com o efeito de postergar para D+1 a liquidagdo originalmente contratada.
O encerramento dessa posigao ocorre de maneira idéntica ao de uma posic¢ao a vista comprada a
liguidar em D+1. Uma operag&o de encerramento que corresponde a uma venda do ativo no mercado
a vista é realizada em D+2 (prazo minimo para execug&o), a ser liquidada em D+4. De forma idéntica
a posigdo de compra no mercado a vista, o pagamento do fluxo de caixa gerado em D+1,
correspondente ao valor principal da posi¢ao, pode ser parcialmente coberto, temporariamente, por

utilizagao de recurso de liquidez, conforme explicado no item (a) dessa subsecéo (7.4.2.2).
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Recebimento d= Operacio de Liguidagao da

ativos da posigio Encerramento: Dperagio de
. de falha Venda & vista Encerramento
Inicio da
o it Prego P2
osigaD Q D , O=xF;

de Faliha =}

|

I

'
et

D+2 D43 D45

I colateral

—l

s

2

-

&

A 4 i

o+0 O+l 1
1
1

¥
QxPF DQ

Liguidegio da Entrega dos ativos
Posicao de Falha provenientes da
Operacio de

Encerramenta

Figura 7.36 - Encerramento de posig¢do de falha de entrega de ativo no mercado a vista de renda

variavel gerada para o credor de ativos

Considere uma posi¢cdo de recompra registrada para o credor de ativo nos mercados a vista de
renda variavel e de cotas de ETF de renda fixa. Nesse caso, considerando que este comitente credor
foi declarado inadimplente e que suas posigdes devem, portanto, ser encerradas, o participante
por ele responsavel pode, simplesmente, ndo executar a recompra. Assim, essa posi¢ao poderia ter
somente o efeito de gerar um fluxo financeiro credor ou nulo durante o encerramento. Uma vez que
a ocorréncia ou nao do fluxo financeiro credor é fungdo do cenario de risco que definira as medidas
de risco, ainda ndo determinado quando da definicdo da estratégia de encerramento, a posigao é

desconsiderada para fins de calculo de risco.

No caso de uma posigao de recompra registrada para o devedor de ativo nos mercados a vista de
renda variavel e de cotas de ETF de renda fix, a posig¢ao é considerada para fins de calculo de risco,
prevendo-se a ocorréncia do fluxo financeiro devedor. A figura 7.37a ilustra o fluxo esperado no caso

de posicdo de recompra de ativo no mercado a vista de renda variavel registrada em D+0

(decorrente de falha de entrega ocorrida em D-1) e, portanto, revertida em D+4. O fluxo devedor é

equivalente aquele gerado quando da reversado da recompra, e conforme prego P4 de referéncia do

ativo, simulado nos cenarios de risco em D+3. O fluxo resultante, VDevedO, , fica assim projetado:
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Reversdo da
recompra

colateral

calculo

D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5 D+6 D+T

£

Liquidagdo da reversio

Vbevedor = Qx max(P; — Ppevedor: Peredor — Ppevedor: 0)

Figura 7.37a - Fluxo previsto no encerramento da posig¢ao de recompra registrada para o devedor

de ativo no mercado a vista de renda variavel em D+0

A figura 7.37b ilustra o fluxo esperado no caso de posig¢ao de recompra de ativo no mercado a
vista de cotas de ETF de renda fixa registrada em D+0 (decorrente de falha de entrega ocorrida

em D+0) e, portanto, revertida em D+2. O fluxo devedor é equivalente aquele gerado quando da

reversdo da recompra, € conforme prego P1 de referéncia do ativo, simulado nos cenarios de

risco em D+1. O fluxo resultante, VDevedO, , fica assim projetado:

Reversdo da
recompra

calculo
colateral

¥

D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5 D+6 - D+T

Liquidagdo da reversao

VDevedor = Qxmax (Pl — Ppevedors Pcredor — Ppevedors 0)

Figura 7.37b - Fluxo previsto no encerramento da posicdo de recompra registrada para o

devedor de ativo no mercado a vista de cotas de ETF de renda fixa em D+0

7.4.2.3 Posi¢cdes no mercado a vista de renda fixa privada

Suponha uma posigdo no mercado a vista de renda fixa privada a liquidar em D+1. O modelo de
risco adota a hipotese de que esta operagao é encerrada por meio da execugéo de outra operagao
no mercado a vista, de natureza contraria, ao prego do dia obtido no cenario de risco, e na mesma
quantidade. Note que o fluxo financeiro depende do prego negociado e do cenario de risco. A figura
7.38 ilustra esse caso.
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Liquidagao da
operagao no
mercado a vista

|
|
D+2 D+T

Qx (Py—Py)

calculo
colateral

I
:

o
¥
=)
o
¥
-

Figura 7.38 - Encerramento de posigdo no mercado a vista de renda fixa privada

7.4.2.4 Posig6es em contratos derivativos e de empréstimo com liquidagao financeira e em ativos

(a) Encerramento de posigcdes em contrato de opgao sobre agdo

Suponha um portfélio contendo somente posig¢ao vendida (langadora) em contrato de opgéo sobre
agdes cujo vencimento ocorre apds o prazo minimo para execugdo (nesse exemplo, D+5). Para seu
encerramento, ilustrado na figura 7.39, supde-se a execugao de uma operagao de encerramento a
partir deste prazo minimo, correspondente a uma operagao de reversdo da posigao, isto €, uma
operagao de compra da mesma opgao, na mesma quantidade. A reversao é suficiente para eliminar

a posigao original por compensacéo. A liquidagdo do prémio, em D+6, é considerada no célculo de

risco, e se baseia no prego da opgao P5 , avaliado em D+5 nos cenarios de risco por meio de técnicas

de aprecamento completo.

Operacao de encerramento:
reversao da opgdo sobre agdo
(compra de contrato idéntico,

mesma quantidade)

calculo
colateral

j

D+0 D+1 .- D+5 D+6 awe D+T

Liquidacdo de prémio

Q X Ps

Figura 7.39 - Encerramento de posig¢ao vendida em opgao sobre agdo com vencimento distante

Suponha que no exemplo anterior a quantidade Q fosse grande o suficiente para atingir o limite de

liquidez diaria parametrizado para o instrumento em questao. Se esse parametro fosse, por exemplo,

equivalente a Q / 2, seriam necessarias duas operagdes de encerramento em dias consecutivos

para completar o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura 7.40. Nesse caso, 0s

dois fluxos de liquidagao resultantes sdo contabilizados no calculo de risco: o primeiro referente ao
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pagamento de prémio P5 da quantidade Q / 2 e o segundo referente ao pagamento de prémio Pg

da quantidade remanescente.

Operagao de Operagao de
Encerramento Encerramento
(reversao da (reversdo da opgao
op¢ao sobre agdo): sobre agdo):
compra em compra em
_ contrato idéntico, contrato idéntico,
% g quantidade Q/2 quantidade Q/2
s i = ‘
o o H i
© v v
I ’_I_. | | ® ] o—! ] ] |
| 1
D+0 D+1 I D+5 I D+6 l D+7 I I D+T
(Q/2) x Ps !

Liquidagdo de 2) X P,
prémio de metade Q/2) 6

da quantidade  Liquidagdo de prémio
de quantidade
remanescente

Figura 7.40 - Encerramento de posigado vendida em opc¢ao sobre agéo, de quantidade equivalente

ao dobro do limite de liquidez diaria

Suponha um portfélio contendo somente posigao comprada (titular) em contrato de opg¢ao listada
sobre acgao cujo vencimento ocorre apds o prazo minimo para execugéo (nesse exemplo, D+5). Para
0 encerramento da posigao, ilustrado na figura 7.41, supde-se a execugao de uma operagdo de
encerramento, a partir deste prazo minimo, correspondente a uma operagao de reversdo da posigao,
isto é, uma operagao de venda da mesma opc¢do, de mesma quantidade. A reversdo é suficiente para

eliminar a posigdo original por compensagéo. O recebimento do prémio, em D+6, é considerado

como um saldo positivo no calculo de risco, e se baseia no prego da opgao P5 ,avaliado em D+5 nos

cenarios de risco por meio de técnicas de aprecamento completo.

Operagdo de Encerramento

(reversao da opcao sobre med»aga_o
= de prémio
acdo): venda em contrato
. idéntico, mesma Q X Ps
ud quantidade
o 9 :
E = z
s £ :
o v
| | | | | | | |
I ¢ | . | | L | | |
D+0 D+1 D+5 D+6 D+T

Figura 7.41 - Encerramento de posigdo comprada em opgao sobre agdo com vencimento distante

Apesar de a opcgao listada sobre agdo ser um derivativo cujo exercicio envolve uma operagao no
mercado a vista (e ndo somente uma liquidagao financeira), o tratamento deste exercicio, quando
ocorre antes do prazo minimo para execugéo das operacgdes de encerramento (nesse exemplo, D+5),

€ analogo ao aplicado as posi¢gdoes em opc¢ao listada financeira, ou seja, o exercicio gera somente
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uma liquidagao financeira para dois dias referente ao valor intrinseco. Implicitamente, este
tratamento assume a hipotese de que a operagao no mercado a vista gerada no caso de exercicio
da opcao é encerrada por meio de outra operagao no mercado a vista, ao prego do dia obtido no

cenario de risco, e na mesma quantidade. Para posigao comprada € gerado um fluxo de crédito - a
figura 7.42 ilustra o caso, com vencimento da opgdo em D+2 e o prego 52 do ativo-objeto no cenario

de risco. Para posigdo vendida é gerado um fluxo de débito — a figura 7.43 ilustra o caso, com

vencimento da opgdo em D+4 e prego 54 do ativo-objeto no cenario de risco.

Liquidagdo
valor intrinseco

o =[max{Sg—K:0:| ,se call

= T max(K — S.: 0}, se put
= = Data de
g 2 Vencimento
I_._I_. | | | | | | |
I [ I I |
D-+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5 D+T
1

Operagio de Encerramento:

exercicio (caso valor intrinseco
positive no cenario de risco) da
opcdo sobre acdo listada

Figura 7.42 - Encerramento de posigao comprada, com vencimento proximo, em opgao listada

sobre agao

Operagio de Encerrameanto:
exercicio (caso valor intrinseco
positivo no cendrio de risco) da

opgao sobre acdo listada

=] ] i
= m
g 5 i
= 5 !
L =] 1
9 +
| '_I_. | | l l ] ] |
I | [ | | | |
D+0 D+1 D+4 D+6 D+T
Data de
Vencimento

max(S; — K:0),se call

fh3c Fy s omele By = {max([( —54:0), se put

Liquidagdo
valor intrinseco

Figura 7.43 Encerramento de posigao vendida, com vencimento proximo, em opgao listada sobre

acgao

(b) Encerramento de posicdo em contrato a termo de renda variavel
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Uma posig¢ao comprada a termo no mercado de renda variavel é passivel de liquidagao antecipada,
sob diferentes modalidades a depender do prazo de liquidagdo apds a data do pedido de
antecipagéo.

Assim, no encerramento de uma posigdo comprada a termo, com vencimento posterior a D+4,
considera-se o pedido de antecipacao para dois dias e a execug¢ao de uma operacao de encerramento
(venda a vista do ativo objeto, na mesma quantidade), ambos em D+2 (prazo minimo para execugao
da operacdo de encerramento). O efeito da combinagdo dos dois procedimentos é a liquidagao
financeira em D+4, gerando um fluxo de caixa relativo a diferenga entre o preco médio da operagéo

de encerramento e o pre¢co médio da posicao a termo comprada, conforme diagrama a seguir:

Reczbimento de ativos

provenicntes da Fluxo financeino

gerado pela Opemagao
de Encermamento

operacdo original

Pedido de liquidsgio liquidagsa antecipada)

antecipads para 2

dias Q m Q=P
il
2 = | t
S = : I
.ﬁ -] i 1
o = i 1
| an Ho— e ' |
]
| D+0 D+1 | p+2 ) | D43 | D# |
: i
i b
1
P
Operagao de z Q= D 0
Encerramentg:  Lquidagac financeira da -

Venda & vista

operacao original
(liquidagio antecipada)

Recebimento de ativos
provenientes da Dpermcio

de Encerram erto

Figura 7.44 - Encerramento de posigao comprada a termo no mercado de renda variavel

Para a posig¢ado de compra a termo cujo vencimento ocorre até D+4, o pagamento devido é projetado
na data de vencimento, mas o recebimento resultante da operagao de encerramento ocorrera
somente em D+4. No exemplo a seguir, o fluxo de caixa final apresenta necessidade de pagamento
de principal em D+3 e, portanto, concorre a utilizagdo dos recursos de liquidez com as posigdes a

vista, dentre outras, conforme explicado na sec¢ao 7.6.
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Recebimento Liquidagao da

de ativo Operagdo de
B Encerramento
- Q Q X Pz
2 B
: § !
-'g 1 : Data de
I Vencimento
® e i | |
I | I i |
D+1 i D+2 D+3 D+4 1 D+5
1 1
] 1
: 1
i +
1
Operacdo de Q=P D Q
EI'II:EIIEI:I'IE-I'IH}: Liguidagio
Venda a vista do Termo Entrega do ativo da

Preco Py

Operagdo de
Encerramento

Figura 7.45 - Encerramento de posigdo comprada a termo no mercado de renda variavel com

vencimento préoximo

Em uma posigao vendida a termo com cobertura o fluxo financeiro, credor, é considerado para fins

do calculo de risco somente se o vencimento do contrato estiver contido no horizonte de

encerramento, conforme figura 7.46. As posi¢gées com vencimento fora do horizonte de encerramento

sdo, portanto, integralmente desconsideradas para fins de calculo de risco.

Recebimento de
ativos provenientes
da operacdo

QxP

calculo
colateral

j

D+0 D+1 D+2 Data do
Vencimento

D+T

Figura 7.46 - Encerramento de posig¢ao vendida a termo com cobertura e com vencimento préximo

(dentro do horizonte de encerramento)

Para uma posi¢ao vendida a termo ainda sem cobertura, a operagao de encerramento corresponde

a compra do ativo objeto, seja no mercado a vista, seja no mercado a termo, a depender do

vencimento do contrato objeto da posigao, visando a cobertura do contrato de venda a termo. Caso

seja realizada uma compra a termo, assume-se que a cobertura da posicdo vendida pode ser

realizada com o ativo alocado como cobertura pela parte vendedora desta compra a termo, em

situacdo especifica de encerramento de portfélio. Preferencialmente, para que nao ocorra

descasamento de fluxos de caixa, a compra deve ser realizada de forma que sua liquidagao coincida

com a liquidagdo da posigcdo a termo. Nos casos em que nao for possivel que os vencimentos
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coincidam, basta que o novo contrato a termo possua vencimento posterior ao da posi¢ao original e
que um pedido de liquidagao antecipada seja feito de forma que as datas de liquidagdo de ambas

as posigoes coincidam.

O exemplo a seguir mostra o encerramento de uma posigao vendida a termo, ainda sem cobertura,
com vencimento posterior a D+5. A operagéo de encerramento € uma compra a termo, com mesmo
vencimento. O fluxo de caixa considerado para fins de calculo de risco corresponde a um
provisionamento do recurso necessario para pagamento do fluxo financeiro liquido na data de
liquidagao, caso este seja negativo no cenario de risco simulado. O prego simulado do novo contrato

a termo, no cenario de risco, corresponde ao prego do ativo em D+2, F’2 levado a valor futuro na

data de vencimento pela taxa de juros estressada ao periodo, em D+2, i2,t- A diferenga entre os dois

fluxos no vencimento, quando negativa, é provisionada e langada em D+T, e seu valor no pior cenario

de risco deverd ser coberto pelas garantias.

Operacdo de Fluxo gerado pelo
Encerramento: termo em seu
Compra a termo vencimento

de ativos
QxP

%

calculo
colateral

|

D+0 D+1 D+2 D+T
1
A\
Q x min(P — P, X (1 + izy); 0) QX P x(1+izy)
Provisionamento Fluxo gerado pela
do fluxo de operagdo de
liquidagao no encerramento no seu
vencimento vencimento

Figura 7.47 - Encerramento de posigao vendida a termo, sem cobertura e com vencimento longo

No caso de uma posigao vendida a termo, ainda sem cobertura, com vencimento anterior a D+T, a
melhor operagao de encerramento a ser feita para que se cumpra a obrigagao de entrega esperada
€ uma compra a vista do ativo objeto. O encerramento se torna, assim, semelhante ao de uma

posic¢ao de venda no mercado a vista, conforme mostra a figura 7.48.
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Recebimento dos ativos
provenientes da Operagao de
Encerramento

Postergagac da Entrega

1 o 3
v =5 d b [
QxP Operagio de QxP . ,Q
Encerramento: ¢
‘
'Y

Compra & vista
plElﬂ'O Py
|
]
1
i
1
1
¥
1
v

o s T

= :
T ’ caleulo
=2
- colateral

D+l

¥, Q II."l D Qx Pg

Liquidagao da
Operagao de
Encerramento

Figura 7.48 - Encerramento de posig¢ao vendida a termo, sem cobertura e com vencimento curto

(c) Encerramento de posi¢cées em contrato de empréstimo de ativos de renda variavel e de

cotas de ETF de renda fixa

O encerramento de posigao tomadora em contrato de empréstimo de ativos de renda variavel e de
cotas de ETF de renda fixa, sem cobertura, requer, de forma geral, a cobertura das posigoées, a
partir de operagdes de compra do ativo objeto no mercado a vista. Suponha tal posig¢do, com
vencimento distante, mas em periodo passivel de antecipagao pelo doador. O pior caso para as
obrigagdes de entrega, nesse caso, € aquele cujo pedido de antecipagao da liquidagao pelo doador
se da em D+1. Tal pedido tem o efeito de gerar obrigagéo de entrega em D+1+N onde N assume o
valor 1 no caso de empréstimo de cotas de ETF de renda fixa, e 2 no caso de empréstimo de ativos
de renda variavel, de forma a refletir a quantidade de dias nos respectivos ciclos de liquidagao. Essa
obrigag&o n&o pode ser cumprida, uma vez que a compra a vista somente pode ser realizada em D+2
(prazo minimo para tais operagdes de encerramento) e, portanto, os ativos somente podem ser
obtidos em D+2+N. De forma analoga a outras obrigagdes de entrega analisadas nesta seg¢&o, uma
falha de entrega é gerada. Vale notar que, no caso de posi¢cdes tomadoras, sempre que uma falha
de entrega ocorre € langado um valor a liquidar no mesmo dia da falha, a débito do tomador e a
crédito do doador, correspondente ao valor principal dos ativos (avaliado ao preco de fechamento do
dia anterior a falha). Assim, na simulagdo do encerramento no célculo de risco, o novo fluxo a liquidar
no dia da falha é também projetado quando a falha de entrega é observada, conforme figura 7.49a
e 49b:
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Retorno do
langamento
decorrente da
Falha de entrega
de empréstimo
de ativo

Recebimento do

Encerramento: ativo da operacdo
compra a vista de encerramento

do ativo Q QxP;

Operagao de

=} T Prego P.
= g e 4
% = | 1
8 3 : !
I INH | I I I 1
D+0 A D+1 D+2 X D+3 | D+4 D+T
! 1
‘ ¥
Pedido de Q N
antecipacdo da QxP; Q QxP,
liquidagao pelo Falha de Langamento N
Entrega de Liquidagdo
Doador entrega  decorrente . -
ativos  da operagdo de
\ da Falha de
tomados encerramento
\ entrega de
\\ empréstimo A
N_ deativo 7
L >

~————

Postergacdo da
entrega do ativo

Figura 7.49a — Encerramento de posi¢des tomadoras, sem cobertura, em empréstimos de ativos

de renda variavel, com possibilidade de antecipagao pelo doador

Retorno do
langamento
decorrente da
. Falha de entrega
= Recebimento do
Operacao de de empréstimo

Encerramento: adt'Vo da operagdo deriive
compra 3 vista e encerramento

do ativo Q QxPy
+

Preco P,

calculo
colateral

<
-

1L

| i
D+0 N D+1 D+ZX 1 D+3 D+T
4§ 1
' L/ \/
Pedido de Q
a.ntt_eapa_i;ao da QxP; Q QxP,
liquidagdo pelo Falha de =g
Lancamento Entregade Liquidacio
Doador entrega " &
decorrente ativos  da operacdo de
\ da Falha de tomados  encerramento
\ entrega de

\ empréstimo A

2 >3
N. deativo
< >

~ -

Postergacao da
entrega do ativo

Figura 7.49b — Encerramento de posig¢des tomadoras, sem cobertura, em empréstimos de cotas

de ETF de renda fixa, com possibilidade de antecipacao pelo doador

O modelo também pressupde a possibilidade de adiamento da entrega. Analogamente ao
encerramento de posig¢des vendidas a vista, essa premissa é valida porque se prevé que os
procedimentos de falha de entrega gerardo, no caso de empréstimos de ativos de renda variavel,
uma posicao de falha e, no caso de empréstimos de cotas de ETF de renda fixa, uma posigéo de
recompra (tanto para o comitente devedor faltoso, quanto para o comitente credor)as quais, quando
originadas a partir do encerramento de posi¢oes de participantes inadimplentes, seguem
tratamento especial (segundo o qual uma nova posigao de falha ou recompra é gerada diariamente

enquanto a falha nao for resolvida e até um prazo-limite, conforme explicado nos itens (b) e (c) da
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subsecao 7.4.2.2 e descrito no capitulo 3 (Tratamento de falha de entrega durante encerramento das

posi¢cdes do participante inadimplente) deste manual).

Se o contrato é passivel de antecipagao pelo doador, mas esta ainda em periodo de caréncia, a data
de vencimento da caréncia é observada. Nos casos em que estiver contida no intervalo entre D+1 e
D+T-N-1, vale ainda considerar o pior caso para entrega como sendo o pedido de antecipagéo pelo
doador logo ap6s o vencimento da caréncia. Assim, um caso analogo ao anterior é considerado, mas

ajustando-o com a devida data de liquidagdo de entrega (N+1 dias apds o vencimento da caréncia).

Supondo que o contrato objeto da posi¢do tomadora sem cobertura do exemplo anterior esteja
préximo ao vencimento (por exemplo, vencendo em D+1), o tratamento é exatamente analogo ao
ilustrado nas figuras 7.49a e 7.49b, mas nesse caso é inécuo supor o pedido de antecipa¢ao pelo

doador, como mostrado nas figuras 7.50a e.7.50b.

Retorno do langamento
decorrente da Falha de

Operacdo de
Encerramento:
compra a vista

Recebimento do
ativo da operacio
de encerramento

entrega de empréstimo
de ativo

@ do ativo D QxP,
=} = Q
= 5 Preco P,
5 5 ] t
" - 1
o DATA DE !
[ VENCIMENTO ¥ | | i | |
H
| *led I — 1 1
D+0 D1 %2 D+3 | D D+5 DT
1
+ ¥
Q Langamento
decorrente da Q D
xP,
Falha de Q L Falha de entrega E 4 Q x_PZ -
entrega | de empréstimo de m:{eg? = Liuidacao da
\ i ativos operagio de
~
- tomados encerramento
i -7

Postergacdo da
entrega do ativo

Figura 7.50a — Encerramento de posi¢des tomadoras de empréstimo de ativos de renda variavel,

sem cobertura, com vencimento em D+2

Operagao de

Retorno do langamento
decorrente da Falha de

Recebimento do entrega de empréstimo

ativo da operagao de ativo
Encerramento:
< s de encerramento
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= do ativo \ QxPy
) g Q
S o Preco P,
o © {
L 3 i t
S S DATA DE i i
VENCIMENTO v :
| | o | : | |
| H | | 1 | |
D+0 D+1 >< D+2 H D+3 D+T
1
A\l \
e Q
Falha de QxPo QxP,
entrega Langcamento Entregade Liquidacdo da
decorrente da ativos  operagdo de
\\ Falha de entrega tomados encerramento
\ de empréstimo de
N 3 A
N ativo Y

~
~
~
~

Postergagao da
entrega do ativo
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Figura 7.50b— Encerramento de posigdes tomadoras em empréstimo de cotas de ETF de renda

fixa, sem cobertura, com vencimento em D+1

Suponha o caso de posi¢gées tomadoras sem cobertura com vencimento posterior a D+T e sem
possibilidade de antecipagio pelo doador antes de D+T. O caso ainda é analogo aos anteriores, que
preveem a necessidade de uma operagéo de encerramento de compra do ativo objeto no mercado a
vista, para entrega posterior, a partir de D+2. Para fins de calculo de risco no horizonte de

encerramento, portanto, a entrega de ativos é projetada para D+ T, conforme mostra o diagrama a
sequir:

Recebimento
Dperagio de do ativo da
encer to: peragio de
compra 8 vists encerramento
- do ativo D
°
E £ Prega Py Q
_-?; % ! 1‘ Data de
o ' : Vencimento
] | | | | ] | |
——t—— 1 ! T | 1 I
D+0 D+1 D2 o D+l 1 D+T
1
¥
QxP, o[} o [
Liqui:lngio da Projegio Entregs
operagio de da entregs original
EncErTamento do ative do ative

Figura 7.51a — Encerramento de posi¢cdes tomadoras em empréstimo de ativos de renda variavel

sem cobertura, com vencimento posterior a D+T e sem possibilidade de antecipagéo pelo doador

antes de D+T
Recebimento
Operacdo de do ativo da
encerramento: operacgio de
compra a vista encerramento
_ do ativo
g g Preco P, Q
b = : 4 Data de
] ° ! 1 &
e o ; 1 Vencimento
v 1

i

o
=
(<)

D+1 D+2 D+3 D+T

Pap——

v

QxP, e[ e B

Liquidagdo da

c Projecao Entrega
operagdo de da entrega original
encerramento do ativo do ativo

Figura 7.51b — Encerramento de posi¢des tomadoras em empréstimo de cotas de ETF de renda
fixa sem cobertura, com vencimento posterior a D+T e sem possibilidade de antecipagéo pelo

doador antes de D+T

255/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



Posi¢goes doadoras em empréstimo de ativos podem, em alguns casos, apresentar beneficios no
célculo de risco e, consequentemente, economia de garantia requerida. De forma geral, sempre que
o direito sobre ativos representado pela posi¢ao doadora puder, efetivamente, auxiliar o processo

de encerramento no horizonte de encerramento considerado no modelo, ocorrera algum beneficio.

No caso de posigées doadoras cujo ativo objeto ndo € aceito em garantia, a ocorréncia de tal
beneficio estara condicionada a presencga de outras posi¢des envolvendo o mesmo ativo cuja soma
das obrigagdes de entrega (sem cobertura) supere a soma de direitos de recebimento,
desconsiderando-se as posig6es doadoras. O beneficio gerado sera sempre limitado a quantidade

equivalente a esta diferencga entre obrigagdes e direitos.

Suponha uma posigdo doadora com vencimento longo e em periodo passivel de antecipagao pelo
doador. Nesse caso, vale requerer a antecipagdo, a partir de D+2 (inicio das operagbes de
encerramento) e usar do beneficio dado pelo direito. Supde-se o registro do pedido de antecipagéo
na tarde de D+2, portanto, a liquidar em D+N+3 (N+1 dias apds o pedido). A operagdo de
encerramento consiste da venda do ativo no mercado a vista, em D+3, de forma que sua liquidagao

coincida com a da posig¢ao doadora em questéo, conforme figura 7.52a e 7.52b.

) Operagdo de Liguidagdo da
Pedidode  encerramento: Recebimento  pperagio de
antecipagdo da  wenda 3 vista dodo ativo doado  encerramento
liquidagdo pelo ativo

o = doador Prego P, Q D QxPy

-

o — i i &

m o i i 1

o B ! ! 1

. ’ v N | | |
| | | | |1
m— ! L L ! : | |
D0 D+1 D+2 D+3 D+5 : D+6 D+T
1

'
e[
Entrega do ativo

da operacdo de
encerramento

Figura 7.52a — Encerramento de posi¢ao doadora em empréstimo de ativos de renda variavel

com vencimento longo (superior a D+5) e em periodo passivel de antecipagéo pelo doador
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Liquidagdo da

Pedido de Recebimento gperacio de
antecipacao da do ativo doado gpcerramento
liquidagao pelo h
o = doador Q QxP;
5 O
o g ; )
S ©
© ° 3 i
o ' !
1
| | & vl i '
D+0 D+1 D+2 D+3 | D+4 ! D+5 DT
| 1
: L/
Operagao de N
encerramento: Q
venda 4 vista do Entrega do ativo
ativo da operagido de
Preco P3 encerramento

Figura 7.52b — Encerramento de posicdo doadora em empréstimo de cotas de ETF de renda fixa

com vencimento longo (superior a D+4) e em periodo passivel de antecipagao pelo doador

No caso em que a posi¢cado doadora esta proxima do vencimento, a liquidagéo da venda do ativo no
mercado a vista pode nao coincidir com a data de liquidagédo da posig¢ao doadora, como no exemplo

a seguir:
Operagdode  Recebimento o m
encerramento: do ativo l'ﬂ“"iafaﬂ da
venda a vista doado operagao de
do ativo Q encerramento
[ — Preco P, D QxP,
= B "
o & [ Y
T = .
o i 1
—otm—to—1] | | | | | | ! |
| | | | | |
D+0 D+1 D+2 D+3 D+ D+5 D+6 D+7 D+B D+T

-

Data de

Vencimento
°h

Entrega do ativo da
operagdo de
encerramento

Figura 7.53 — Encerramento de posi¢cdo doadora em empréstimo de ativos de renda variavel com

vencimento préximo (em D+2)

Quando a posigao doadora ndo é passivel de antecipagdo e seu vencimento é anterior a D+T, o
beneficio € novamente gerado pelo fluxo positivo decorrente da venda do ativo no mercado a vista

(operacao de encerramento) realizada N dias antes do vencimento, conforme ilustra a figura 7.54.
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Operagdo de Recebimento Liquidagdo da

encerramento: do ativo doado operagao de
venda a vista do encerramento
ativo
— X Py_
_g g Preco P,y Q Q b
s £ t
= = : I
o (8]
| = ] | | |
1
—o-H— & r | ! |
D40 D+1 Data de ; Data de D+T
Venc. -N 1 Venc.

% Entrega do ativo
Q .
da operagao de
encerramento

Figura 7.54 — Encerramento de posi¢do doadora em empréstimo de ativos nao passivel de

liquidagdo até D+T

Os casos de posigdo doadora cujos contratos objeto possuem vencimento posterior a D+T e/ou sdo
passiveis de antecipacédo pelo doador apés D+T-N-1 s&do analisados de forma conjunta com as
posi¢coes tomadoras sem cobertura e com vencimentos também posteriores a D+ T e/ou passiveis

de antecipagdo pelo doador apds D+T-N. Avalia-se se o direito em ativos oriundo da posigdo
doadora, em sua data de liquidagao prevista (seja por antecipacéo pelo doador ou no vencimento, o
que ocorrer primeiro), pode ser aproveitado para o cumprimento de obrigagdes de entrega posteriores
aquela data, decorrentes das antecipag¢des pelos doadores ou vencimentos de posi¢goes tomadoras
(o que ocorrer primeiro). No exemplo da figura 7.55, o recebimento de ativos doados ocorre antes da
obrigacao de entrega, podendo ser, assim, aproveitado, o que tende aliviar as medidas de risco e
gerar economia de garantia requerida. Note-se que, para que o aproveitamento seja completo, as
quantidades doadas devem ser maiores ou iguais as quantidades tomadas. Caso contrario, uma

operagao de compra no mercado a vista ainda é necessaria para cobrir a quantidade tomada

remanescente.
Recebimento do
> tivo doad
Qd()dd()r = Qt()madm' ativo doado
Q
3 - Q(I();ulnr
o 5
% E Data de
X 8 Venc.
l Y - B | l l I | | (Tomador) |
| ! ' ! I | Data de I | |
D+0 D+1 D+T .

Venc.
(Doador) Aproveitamento

de ativos \
Qtonm(lm'

Entrega do
ativo
tomado

Figura 7.55 - Recebimento do ativo doado é aproveitado para obrigagdo de entrega posterior
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No exemplo da figura 7.56 ja ndo pode ocorrer o aproveitamento de ativos, dado que o recebimento
acontece apos a entrega devida.

Recebimento

Operagdo de do ativo da i i o
encerramento: operagdo de ’“—‘-ifh!“t'l’-’“ml 'Nt'jg'“a'
G do ativo doado
compra avista  encerramento L
= do ativo D '
o ™ lo:
5 o Preco P; Q o - Qm.adm o
L2 'IE 3 4 Liquidagdio .
i} E H (BTB tomador) Nao &
v considerado
| ] | | | ] ] ] _l
—o+Hi—f—e— | | |

— -

D+0 D+1 D+2 D+4 D+T
Liquidagdo
xP BTB doador
Q z D Qmma[}m‘ ( ‘ )
Liquidacao da .
operagdo de Entrega original do

encerramento ativo tomado

Figura 7.56 - Recebimento do ativo doado n&o pode ser aproveitado para obrigagcao de entrega
posterior e, portanto, o encerramento prevé tratamento somente para a posi¢cao tomadora,

ignorando a posig¢ao doadora

(d) Encerramento de posicoes em contrato de empréstimo de ativos em contas de
intermediacgao

Em contas de intermediagdo, o encerramento de posi¢ées tomadoras e doadoras em um mesmo
ativo e em mesmas quantidades se faz pelo procedimento de assuncido de posicdo contratual,
conforme descrito no manual de procedimentos operacionais da camara. Para refletir esse
procedimento distinto de encerramento no calculo de risco, 0 modelo desconsidera a possibilidade de
solicitacdo de antecipacéo da liquidagao pelo doador para qualquer posigao tomadora, de forma
que nao haja descasamento entre os fluxos de ativos, conforme figura 7.57.

Recebimento
do ativo doado

[N

calculo

% .
—_
!
—

—
D e
—

—_

——

-4
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D+0 D+1 D+2 D+3 D+7 D+T

o
¥
)

o

Entrega de ativos
tomados
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7425

7.4.2.6

Figura 7.57 — Encerramento de posi¢des tomadora e doadora no mesmo ativo para portfélio
referente a conta de intermediagéo, onde ndo se adota, para a posigao tomadora, a hipétese de

antecipagao por parte do doador.

Encerramento de garantias

O encerramento de garantias gera fluxos de caixa positivos ao longo do periodo de encerramento.
As garantias constituidas por ativos podem requerer operagdes de encerramento para venda dos
ativos. Assim, tais operagdoes também sido submetidas aos parametros de prazo minimo de
execucgdo e limite de liquidez diaria. Os fluxos de caixa positivos sdo gerados quando da liquidagao
dessas operagoes. Sob hipdteses de uso de linhas de liquidez e outros recursos que facilitem a
monetizagdo das garantias, seus fluxos de caixa positivos podem ser langados no primeiro dia do
periodo de encerramento. Sdo esses também os casos de garantias na forma de créditos acionaveis

com liquidez em D+0, como titulos publicos federais, cartas de fianga bancaria D+0, dentre outros.

Assim, apesar de o modelo CORE permitir que as liquidagbes das diversas garantias sejam diferidas
ao longo do periodo de encerramento, conforme suas caracteristicas funcionais e de mercado, por
ora o modelo CORE ainda adota um prazo minimo de execugdo em D+1 para todos os ativos em

garantia, conforme ilustrado na figura 7.58.

Monelicacio das

Garan tias
s B
3 g Pl
G 3
| | | | | |
y I_. pe1 | pe2 | a3 | Dsea | I per 1

Garantias

Figura 7.58 — Encerramento de garantias: prazo minimo de execugdo em D+1

Posicoes no mercado a vista combinadas com posicdes em contratos de empréstimo e

derivativos com liquidagao financeira ou por entrega de ativos e com garantias depositadas

(a) Portfélio contendo posig¢des cujas liquidagées envolvem o mesmo ativo objeto

Para um portfélio com posigdes cujas liquidagdes envolvem o mesmo ativo objeto, a metodologia
considera possiveis aproveitamentos entre direitos e obrigagdes sobre este ativo, antes de definir as

“operacdes de encerramento” necessarias, conforme exemplo a seguir.

Exemplo:
Suponha um portfélio composto pelas seguintes posi¢des, todas com o mesmo ativo de renda

variavel aceito em garantia:
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Data de . . .
liquidagao Posigoes e garantias Quantidade

D+1 Posigao doadora - f—)mprestlmo nao 31.000
antecipavel
D+1 Venda a vista sem cobertura 18.200 R$ 12,80
D+2 Compra & vista 18.000 R$ 15,63
D+14 Compra a termo 15.200 R$ 13,70
D+15 Posicao tomado_ra’— empreéstimo 19.000
antecipavel
Posigao doadora - empréstimo nao
D+161 antecipavel 12.000

As posigoes sdo, primeiramente, analisadas com respeito as entregas e recebimentos de ativo
delas decorrentes.

O vencimento em D+1 da posigdo doadora em empréstimo da direito a 31.000 ativos nesta
data:

31.000 Ativos decorrentes do
Vencimento do contrato
D doador de empréstimo

Cileulo
Colateral

Figura 7.59 - Projecao de recebimento de ativos referente a vencimento da posi¢ao doadora

em empréstimo, conforme exemplo

A venda a vista prevé uma obrigagdo de entrega de 18.200 ativos em D+1:
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Calculo
Colateral

=]
L.*]
o
=
2
¥

=]
o
¥

=
(=]
¥

o
=]
¥

w
2
¥

£
(=]
¥

v
7
-

18.200

Projegdo inicial da
entrega de ativos da
venda 3 vista

Figura 7.60 - Projecao de entrega de ativos referente a venda a vista, conforme exemplo

A compra a vista prevé um direito de recebimento de 18.000 ativos em D+2:

& cilcuio
B colateral

-

ista

Figura 7.61 - Projecao de recebimento de ativos referente a compra a vista, conforme exemplo

A compra a termo permite o pedido de liquidagdo antecipada para D+4, o que permitird um

recebimento de 15.200 ativos nesta data.

Projecéo inicial do
recebimento de ativos da
compra a vista

15.200

Pedido de D
Liquidagéo

Antecipada por
Diferenca

Caleulo
Colateral
b

:
:

| iy {
Ds1 | D+2'| L

%

D-1 D+0

Figura 7.62 - Projecao de recebimento de ativos referente a liquidagao antecipada da compra
a termo, conforme exemplo

A posicdao tomadora em empréstimo de ativos encontra-se em periodo antecipavel pelo
doador. Por prudéncia, assume-se que este fara o pedido de antecipacdo antes das 9:30hs de
D+1, o que gera obrigacdo de entrega dos ativos por parte do tomador em D+3, conforme

ilustra a figura 7.62.

262/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



Pedido de
antecipagao pelo
Doador

Caleulo
Colateral

e
f

o
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=

D-1 D+0 D+1

19.000

Projecdo inicial da
entrega de ativos da
posigao doadora de

empréstimo de
ativos

Figura 7.63 - Projecao de entrega de ativos pelo tomador, referente a pedido de liquidagao

antecipada pelo doador, conforme exemplo

A posicdo doadora em empréstimo de ativos refere-se a um contrato ndo antecipavel. A
posicdo corresponde a um direito sobre ativos mas, como ndo ha obrigagdes de entrega
posteriores a seu vencimento, ele ndo auxilia no cumprimento de outras obrigagées. Como seu
vencimento € longo, os ativos também ndo podem ser vendidos, durante o periodo de
encerramento, a tempo de auxiliarem no cumprimento de outras obrigagbes financeiras.
Portanto, nesse caso, o direito sobre ativos decorrente desta posi¢ao nao € considerado para

fins de calculo de risco.

i O fluxo de ativos desta posicao doadora de 12.000
empréstimo de ativo nao é projetado na N
= janela de encerramento por nao poder ser
% g | aproveitado para entregas posteriores a seu A
o & H vencimento
© o = = ——
% X
| > |8 | | | l | | |
! D+0 D+1 | D+2 I D+3 | I D+T | | ) |
Vencimento
do contrato de
empréstimo
de ativo

Figura 7.64 - Recebimento de ativos pelo doador fora do periodo de encerramento, conforme

exemplo

A metodologia considera o fluxo de ativos projetado resultante da combinagéo das posigoes,

sendo todas sobre o mesmo ativo, conforme ilustrado na figura 7.64.
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Direitos e Obrigaces sobre os mesmos ativos

Contrato doador de
empréstimo de ativo Compra a vista

Posigéo a Termo:
31.000 18.000 15,200 e 12.000
N Posigédo a Termo: N N h
w . Pedido de Liquidacédo
o ol N antecipada 4 Iy 4
3 = ] ] |
s 3 X
i X
l | | P | B l o—| l 1 ] ] ]
! D-2 I D-1 LI b 2 1} o3 | pal | ps | oo ]
; '
18.200 19.000

/enda 3 vista
vendaavista Contrato tomador de

empréstimo de ativo

Figura 7.65 - Projecao do fluxo de ativos dado pela combinagéo das liquidagdes das

posig¢des, conforme exemplo

Note-se que existe um saldo positivo acumulado de 27.000 ativos. A operagao de encerramento,
portanto, corresponde a uma operagao de venda de 27.000 ativos no mercado a vista, cujo
objetivo é zerar o superavit de ativos observado, convertendo-o em recursos financeiros. Apés

a liquidagdo dessa operagao, nao ha mais superavit de ativos, conforme mostra a figura 7.65.

Vencimento

Recebimento
contrato doador

A Recebimento de
de ativos da

R T tivos d.
de 'i;zl‘;"ej(f‘mo compra a vista ant:t!::asgég de
de ativo
liquidagdo do
termo
31.000 18.000 15.200
Operagéo de -
D D encerramento:
Venda a vista
4 " dos ativos

Caleulo
Colateral

En—

| | | N ] o i | |
! p2 | D1 " o prrl | b2 ! a3 i oo [T ps 1 oo |
|
v v
18.200 19.000 27.000

Entrega de ativos da antecipagdo  Entrega pela
de liquidagdo do contrato de ~ operagio de
empréstimo encerramento
dos ativos
remanescentes

Venda a vista

Figura 7.66 - Projecao do fluxo de ativos resultante de combinagao das liquidagdes das

posi¢des com a operacdo de encerramento, conforme exemplo

Apéds a analise do fluxo de ativos e a definicdo da operagdo de encerramento, a metodologia

projeta os fluxos de caixa resultantes em cada cenario de risco. Supondo que a operagéao de

encerramento tenha sido simulada a um prego P2 em D+2, de R$ 9,02 em dado cenario de

risco, os fluxos de caixa sao dados pela figura 7.66.
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Liqqidﬂagfm da Liquidagéo da

posicao d_e operagao de

venda a vista encerramento
(venda a vista)

R$ 243.540

R N

{ ]
D-2 D-1 D+0 D+1 | fDﬂ-ZJ ! D+3 ! {DM I D+5 | J D+T

A
©»
N
w
"
o
@
=1

célculo
colateral

&

Operacéio de encerramento: .R$ 281.340 -R$ 208.240
Vendadvistadosativos 40 igacanda  Liquidagio da
remanescentes i iy
posigio de posigéo a
compra a termo

vista

Figura 7.67 - Projecao dos fluxos de caixa resultantes em cenario de risco, conforme exemplo

A partir do fluxo de caixa resultante em cada cenario de risco, a metodologia CORE prossegue
conforme descrito nas segdes 7.5 e 7.6 para o calculo de risco e das garantias requeridas. Nesse
exemplo, os fluxos de caixa acumulados sdo de R$ 232.960 (até D+1), — R$ 48.380 (até D+2)
e — R$ 13.080 (a partir de D+4). Note-se que a pior necessidade de caixa acumulada foi de —
R$ 48.380. Na indisponibilidade de recursos de liquidez, esse deveria ser o valor a garantia
requerida associada. No entanto, a quantia recuperavel até D+4 (R$ 35.300) pode ser financiada
por recursos de liquidez, caso estejam disponiveis. Nesse ultimo caso, somente a perda final
acumulada, de — R$ 13.080, seria requerida como garantia. Para mais detalhes sobre a

aplicagao do recurso de liquidez no modelo, vide segao 7.6.

O exemplo anterior apresentou a metodologia de determinacdo da estratégia de encerramento
aplicada aos conjuntos de posig¢des cujas liquidagées envolvem entregas ou recebimentos de um

mesmo ativo de renda variavel. A metodologia aplicada pode ser generalizada da seguinte forma:

=  Etapa 1: Projecao inicial de direitos e obrigagbes em ativos
Nessa etapa, a lliquidagao esperada de cada uma das posigoes € projetada sobre o periodo

de encerramento.

=  Etapa 2: Operagdes de encerramento;
Nessa etapa, as operag¢des de encerramento sdo definidas com base na anélise dos saldos

acumulados de ativos durante o periodo de encerramento, priorizando evitar falhas de

entrega.

=  Etapa 3: Falhas e deslocamentos de fluxos.
Nessa etapa, sdo identificadas as falhas de entrega geradas durante o periodo de

encerramento e, portanto, adiados os fluxos financeiros até as datas de cumprimento das

obrigagdes de entrega.
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Apoés essas etapas, a estratégia de encerramento esta definida para cada conjunto de posigées cujas

liguidagées envolvem entregas ou recebimentos de um mesmo ativo. A seguir, cada uma das

etapas é descrita detalhadamente.

Etapa 1: Projegao inicial de direitos e obrigagdes em ativos

Essa etapa consiste em uma projecao inicial de liquidagao das posi¢gdes submetidas ao tratamento

de fluxos de ativos. Vale notar que as datas de liquidagao originais, conforme descritas a seguir, sdo

consideradas apenas como projegdes iniciais de liquidagao. Na etapa seguinte do procedimento,

algumas datas de entrega de ativos poderao ser postergadas devido a impossibilidade de entrega.

As posigdes consideradas nessa etapa séo:

(i)

(ii)

(iii)

Posigoes a vista, posicoes referentes ao exercicio de opgéo, posigoes referentes a
liquidagao da abertura do contrato de empréstimo geradas pela negociagéo eletrénica e

posicdes de falha, exceto posi¢cdes com cobertura;

Posi¢coes a termo:
= compradas; e

= yvendidas sem cobertura e com vencimento inferior a D+5;
Posi¢coes em empréstimo de ativos:

= doadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa em periodo

passivel de antecipagao pelo doador ou com vencimento menor ou igual a D+T;

= doadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa cujo recebimento
do ativo pode ser utilizado para atender obrigacdes de posi¢gdoes tomadoras sem

cobertura em empréstimo de ativos apés D+T;

= tomadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa sem cobertura

com possibilidade de antecipacéo pelo doador; e

= tomadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa sem cobertura

sem possibilidade de antecipacéo pelo doador.

Cada uma dessas posicoes ¢é projetada conforme descrito:

(i)

Posig¢oes a vista, operacdes referentes ao exercicio de opgao, operagoes referentes a
liquidagao da abertura do contrato de empréstimo geradas pela negociagao eletrénica e

posi¢cdes de falha, exceto posigdes com cobertura
A liquidagao é projetada na data de liquidagcao esperada.

A atribuicdo de um prego médio para a soma das posigées compradas e de um prego medio

para a soma das posi¢cdes vendidas, em cada data de liquidagdo, permite que os
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resultados de day-frade sejam contabilizados no calculo de risco. Para fins de calculo

desses precos médios, é considerado pregco zero para as operagoes referentes a

liquidagao da abertura do contrato de empréstimo geradas pela negociacéo eletronica. A

liquidagao das posi¢gdes remanescentes (ou seja, que ndo foram compensadas em uma

mesma data) é projetada pelos seus saldos liquidos de ativos e financeiro, calculado pelo

seu preco medio totalizado.

(ii) Posig¢des a termo

Posi¢does compradas

Pressupde-se liquidagéo antecipada em D+2 do pedido de antecipagéo e que os
pedidos de antecipagido ocorrem em D+2, de modo que a liquidagdo ocorre em
D+4. Logo, as liquidagbes de posigdes com vencimentos posteriores ou iguais

(inferiores) a D+4 sao projetadas para D+4 (sua propria data de vencimento).

Posigdes vendidas sem cobertura e com vencimento inferior ou igual a D+T
A projecao de liquidagao inicial é a liquidagao esperada na data de vencimento

do contrato.

(iii) Posi¢goes em empréstimo de ativos

Posi¢oes doadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa em
periodo passivel de antecipagao pelo doador ou com vencimento menor ou igual
aD+T

Nas posi¢gdes em periodo passivel de antecipagéo pelo doador (data de fim de
caréncia anterior a 3 dias antes de D+T, no caso de ativos de renda variavel, e 2
dias antes de D+T, no caso de cotas de ETF de renda fixa), considera-se o pedido
de antecipagao pelo doador na data de antecipagdo (o maior entre D+2 e um dia
apos a data de fim de caréncia), apés 9:30. A liquidagao esperada neste caso
serda em D+3 para os ativos de renda variavel e D+2 para cotas de ETF de renda

fixa. O modelo considera para essa data o saldo positivo de ativos esperado.

As posig¢des doadoras cuja data de vencimento é inferior ou igual a 3 dias da data
de antecipagdo no caso de ativos de renda variavel e 2 dias da data de
antecipagdo no caso de cotas de ETF de renda fixa tém suas liquidagdes
projetadas para a respectiva data de vencimento, considerando o saldo positivo

de ativos esperado.

Posi¢oes doadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa
cujo recebimento do ativo pode ser utilizado para atender obrigagdes decorrentes

de posigdo tomadora sem cobertura apés D+T
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Avalia-se para cada posigdo doadora desconsiderada no item anterior se €&
possivel o uso do seu saldo positivo de ativos para cumprimento de uma posterior
obrigacdo de entrega decorrente de contratos tomadores. Caso seja possivel,
este contrato tem sua liquidagdo projetada para D+ T, na quantidade necessaria

para o cumprimento da obrigacao.

= Posig¢oes tomadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa
sem cobertura e com possibilidade de antecipagao pelo doador
Nas posi¢cdes com possibilidade de antecipacdo pelo doador, considera-se o
pedido de antecipagéo (pelo doador) na data de antecipagdo (o maior entre D+1
e a data fim do periodo de caréncia) antes de 9:30 (pior caso). Assim, a liquidagao
ocorrera apos dois dias, no caso de ativos de renda variavel, e um dia no caso de
cotas de ETF de renda fixa. As posi¢gbes que vencerem antes desta data de
liquidagao tém suas liquidagdes projetadas para o respectivo vencimento ou para

D+T, o que ocorrer primeiro.

Em ambos os casos, os saldos negativos de ativos a liquidar sao projetados para
2 dias da data de antecipagao, no caso de ativos de renda variavel, e um dia no
caso de cotas de ETF de renda fixa, ou para a data de vencimento ou para D+T,

prevalecendo o menor.

= Posig¢6es tomadoras de ativos de renda variavel ou cotas de ETF de renda fixa
sem cobertura e sem possibilidade de antecipagao pelo doador
Tais posi¢oes terdo sua projecdo inicial de liquidagéo na data de vencimento ou
em D+T, prevalecendo o menor. A projegao tera o saldo negativo correspondente

de ativos.

Etapa 2: Operagées de encerramento

As operagbes de encerramento baseadas em fluxos de ativos sdo determinadas por um

procedimento composto por cinco passos que € aplicado para cada ativo.

No processo de encerramento de portfélio, para que se cumpram todas as obrigagdes pendentes de
entrega de ativos, podem ser usados direitos pendentes ou, se ndo forem suficientes, podem ser
necessarias operagdes de encerramento auxiliares de compra para a obtencao desses ativos. Por
outro lado, direitos pendentes sobre ativos podem ser convertidos em direitos financeiros — através

de operagdes de venda — para auxiliarem obrigacgdes financeiras oriundas de outras posigoes.
A estratégia de encerramento baseia-se em dois principios:

Principio 1: Deve-se priorizar evitar falhas de entrega. Para tanto, procura-se antecipar compras

de ativos necessarios para entregas pendentes ou previstas. A antecipagcédo das compras auxilia
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na diminuicdo da exposicdo a incerteza quanto a seus precos futuros e quanto a sua

disponibilidade no mercado.

Principio 2: Desde que atendido o Principio 1, podem ser realizadas vendas de ativos
remanescentes — isto €, de ativos que ndo mais auxiliem o cumprimento de obrigagdes futuras —
para que seus resultados financeiros possam auxiliar o cumprimento de obrigagdes financeiras.
Procura-se antecipar essas vendas para diminuir a exposi¢ao a incerteza quanto a seus precgos

futuros.

Os dois principios conduzem ao seguinte procedimento, por ativo:

Passo 1. Com base nas projecdes iniciais de direitos e obrigagcbes por ativo especificadas na
subsecao anterior, calcular o saldo acumulado projetado de ativos ao longo do periodo de

encerramento.

Passo 2. Comprar, 0 quanto antes possivel, o equivalente ao pior saldo negativo acumulado

projetado entre a primeira data possivel de liquidagao de uma operagdo de compra e D+T.
Passo 3. Recalcular o saldo acumulado;

Passo 4. Caso haja uma sequéncia de saldos acumulados positivos do ativo, de uma data
qualquer até D+T, vender o equivalente ao valor minimo dessa sequéncia para evitar que sejam

geradas novas obrigacdes de entrega;

Passo 5. Repetir os passos 3 e 4 até que o saldo acumulado remanescente do ativo em D+T seja

nulo.

Note-se que o procedimento acima gera a quantidade minima de operagdes de encerramento
auxiliares suficientes para zerar os saldos de ativos, ou seja, o encerramento n&o gera negociagdes

desnecessarias como, por exemplo, compras e vendas que se compensam uma apos a outra.

Exemplo:

Considere o portfélio a seguir, com posigdes sobre mesmo ativo objeto de renda variavel:

Posigao doadora néo antecipavel 5.000
2 Posigao doadora nao antecipavel 2.000 D+8
3 Venda a vista 2.000 D+2

De acordo com a Etapa 1, tém-se a seguinte projecao inicial de liquidagao das posi¢oes deste

portfolio:
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I T I S T T T A ) I

5.000
2.000
-2.000

Aplicando o Passo 1 nesta projegao inicial, tem-se os seguintes saldos acumulados durante o

periodo de encerramento:

Saldo 0 -2.000 | -2.000 -2.000 & -2.000 @ 3.000 | 3.000 | 5.000 | 5.000 5.000

acumulado

De acordo com o Passo 2, é realizada em D+2 uma compra de 2.000 quantidades do ativo em
questo. A liquidagao desta compra é realizada em D+4, resultando, de acordo com o Passo 3,

nos saldos acumulados a seguir:

Saldo 0 -2.000 | -2.000 0 0 5.000 | 5.000 | 7.000 | 7.000 7.000

acumulado

Os novos saldos acumulados apresentam uma sequéncia de saldos positivos a partir de D+6.
De acordo com o Passo 4, & realizada em D+4 uma venda de 5.000 quantidades, com

liquidagdo em D+6, obtendo-se os saldos acumulados a seguir:

---------

Saldo 0 22000 | -2.000  -2.000 2000 | 2000  2.000

acumulado

Como os saldos acumulados ainda apresentam uma sequéncia de saldos positivos, de acordo
com o Passo 5 repete-se o procedimento a partir do Passo 3. Novamente, seguindo o Passo 4,
é realizada em D+6 uma venda de 2.000 quantidades, com liquidagdo em D+8, resultando nos

seguintes saldos acumulados:

---------

Saldo 0 2000 | -2.000  -2.000

acumulado

Assim, o procedimento é encerrado, visto que o saldo acumulado em D+T (no caso D+10) é

nulo.

Etapa 3: Falhas de entrega e deslocamentos de fluxos
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Dado que as operagdes de encerramento, algumas vezes, ndo sao liquidadas a tempo de cumprir
obrigacdes de entrega de ativos, podem ocorrer falhas de entrega no processo de encerramento.
A ultima etapa da metodologia identifica essas falhas, postergando as liquidag6es correspondentes.

Portanto, essa etapa define a projecao final das liquidagées em suas datas viaveis.

No exemplo anterior, ocorre uma falha em D+2 devido ao fato de que a liquidagdo da operagio de

compra, realizada para obtengéo do ativo, ocorre somente em D+4.

(b) Portfélio contendo quaisquer tipos de ativos, contratos e garantias

Para um portfélio com posi¢des de diferentes tipos, a metodologia identifica, primeiramente, os
conjuntos de posigdes cujas liquidagdoes envolvem um mesmo ativo objeto, separando-os das
demais posig¢oes. De forma simples, pode-se dizer que a metodologia distingue dois conjuntos A e B

de posigdes e garantias assim definidos:

A: o conjunto de posigdes cuja definicdo da estratégia de encerramento é baseada em

projecoes de fluxos de ativos; e

B: o conjunto de posigdes cuja definicdo da estratégia de encerramento é baseada em outros

critérios.

O conjunto A de posigdes é encerrado conforme detalhado no item (a) dessa subsecgao (7.4.2.6). As
posigoes do conjunto B podem ser encerradas de diversas maneiras. Na versdo atual da
metodologia, elas seguem precisamente os critérios de encerramento de posi¢des individuais

descritos nos itens anteriores, que percorrem todos os tipos de posigao.

De forma geral, a metodologia de determinagcdo completa da estratégia de encerramento para um

portfélio e suas garantias pode ser assim representada:

Portfdlio e Garantias

Posi¢Ges e garantias com encerramento PosigGes e garantias com encerramento
sobre fluxos de ativos sobre fluxos financeiros

Projegdo Inicial de
Direitos e ObrigacGes em ativos

@ Operagdes
I de
Operagdes de Encerramento ‘ Encerramento
Falhas e Deslocamentos de Fluxos }
Estratégia de encerramento completa
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Figura 7.68 - Determinagao da estratégia de encerramento para o portfélio e correspondentes

garantias

Ap6s a definicao da estratégia de encerramento, a metodologia CORE segue o curso das duas etapas
seguintes, que avaliam os fluxos de caixa sob os cenérios de risco e calculam, por fim, as medidas
de risco associadas.

O seguinte exemplo ilustra a metodologia aplicada a um portfélio genérico, com diferentes tipos de
posicoes.

Exemplo:

Considere o seguinte portfélio e correspondentes garantias:

Data de
liquidagao ou Posi¢ao ou garantia Quantidade Detalhes
vencimento

Posigcao doadora de ativos de renda

o . ~ L 31.000
variavel - empréstimo nido antecipavel
Venda a vista no mercado de renda
D+1 variavel sem cobertura 18.200 RS 12,80
D+2 Compra a vista no mercado de renda 18.000 R$ 15,63
variavel
D+14 Compra a termo 15.200 R$ 13,70
D+15 Posuggo tomadoral dg ativos dg ’renda 19.000
variavel — empréstimo antecipavel
D+161 Po§llgao doado,ra'de atl_vos de rerl'nda 12.000
variavel - empréstimo nao antecipavel
D+281 Garantia: Tesouro Selic (LFT) 20
D+107 Futuro de délar -10
~ . Prego de exercicio
D+107 Opgcao de dolar 10 R$ 3,40 / US$
. o
D+107 Swap DOL x DI 500000  Fontaativa: 100% DI

Ponta passiva: délar

A primeira parte do portfélio, que inclui a posig¢ao de venda a vista sem cobertura, a posi¢cdao
de compra a vista, a posigdo de compra a termo, a posigao tomadora em empréstimo, e as
posicdes doadoras em empréstimo, todas sobre ativo de renda variavel A, sdo submetidas a

metodologia que trata os fluxos de ativos. Um exemplo com conjunto idéntico de posig¢oes e
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garantias esta detalhado na subsecgdo 7.4.2.6, no item (a). Os fluxos de caixa resultantes, no

cenario de risco em que 0 prego P2 em D+2, do ativo A vale R$ 9,02, foram:

Liquidagéo da LiqUiﬂfl_};i'i: da
R$ 232.960 posicao de venda a RS 243.540 °peragoce

vista encerramento

o g (venda a vista)
3 &
2 =
3 ¢ ‘
I | I "I_I | o | | | | l |
D-2 I D-1 D+0 D+1 I 4 D+2 ‘ I D+3 I ‘ D+4 I D+5 I I D+T !
Operagao de encerramento: -R$ 281.340 -R$ 208.240
Venda a vista dos ativos ) :
remanescentes Liquidacéo da Liquidacao da
posicédo de posigao a
compra a vista termo

Figura 7.69 - Fluxos de caixa resultantes do encerramento das posi¢oes e garantias

submetidas a tratamento de fluxos de ativos, conforme exemplo, com preco P2 do ativo Aem

D+2 igual a R$ 9,02.

As demais posig¢oes e garantias do portfélio seguem procedimentos especificos.

Considera-se a possibilidade de monetizag&o das garantias partir de D+1. Supondo que o prego
de tais titulos em D+1 seja R$ 6.994,80 no mesmo cenario de risco referenciado no exemplo
acima, o fluxo financeiro positivo, em D+1, é de R$ 139.896:

Monetizagdo das
garantias LFT

139.896

B colateral

’ calculo
o
¥
-
o
+
N
o
4
w
|-
e

D+ | I psr

Garantias: LFTs

Figura 7.70 - Projecao do fluxo de caixa decorrente da monetizacao das garantias constituidas

pelos titulos publicos

A operacao de encerramento da posicdao em futuro de délar consiste na reversdo da mesma,
em D+2. Supondo que os ajustes referentes a D+1 e D+2 tenham sido, respectivamente, R$

109.651 e R$ 113.009, no mesmo cenario de risco, a liquidagdo dos mesmos é projetada
conforme indicado na figura 7.71:
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Operagao de
Encerramento:
reversao da
posigdo em
futuros

& calculo

-

v
o—
p+1 | D+2 | D+3 | D+4 | | p+T |

B colateral

-R$ 113.009
-R$ 109.651 Ultima liquidacio

de ajuste diario

Liquidagao de da posicdo
ajuste didrio  (revertida) em
da posicdo em futuros

futuros

Figura 7.71 - Projecao da liquidagao dos ajustes da posi¢dao em futuro de délar

O encerramento da posigdo em opgao de dolar ocorre mediante a reversao (venda das opgdes)
em D+5, sendo o prémio recebido refletido no fluxo de caixa positivo em D+6. No cenario de
risco especifico, suponha que o prémio total das opgdes tenha sido de R$ 124.610.

Liquidagao de

prémio por

Operacdo de encerramento da

Encerramento: posicio em opgdes
reversao da
posicio em 124.610
= Opgoes sobre
o @ délar
S [}
8 K ‘
58 3 :
o|ln—| | o | | | | |
1 1 1 1 1 1 |
D+1 D+5 D+6 D+7 D+T

Figura 7.72 - Projegbes do recebimento do prémio das opg¢des vendidas

O encerramento da posigao em contrato de swap ocorre via transferéncia de titularidade,
mediante pagamento/recebimento da diferenga entre suas pontas avaliadas (MTM) nos cenarios
de risco, em D+T. Supondo que o swap tenha sido avaliado em — R$ 91.832, no mesmo cenario

de risco do exemplo, sua liquidagao é assim projetada:

Transferéncia
de Titularidade
mediante
pagamento de
MtM
estressado

v
| | | | | | o

D& | - 0 pes T pe 1 per = T per l'

& calculo
B colateral

T

-R$91.832

Liquidacdo do
valor negociado
com a nova parte
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Figura 7.73 - Projecao de liquidagao do valor do swap

No cenario de risco do exemplo, os fluxos de caixa resultantes da execugdo da estratégia de

encerramento do portfélio e correspondentes garantias s&o assim projetados:

Operacéo de
Encerramento:
Reversdo da posicdo em
futuros

Liquidagéo da
operagao de

ST encerramento Liquidagao de
quu‘;da?at_) da (venda a vista) prémio por
venda a vista |
s s | R$ 243.540 encerramento Transferéncia
MD“e“_Zﬂ§ﬂG das R$ 232.960 | da posigéo em de Titularidade
garantias LFT ' opgdes mediante
H o] do d
R$ 139.896 ; Ex?s;?f:rﬁeneto: R$ 124.610 pagamento de
o T i Reversao da posigao zﬂ;ﬂg;r;tressado
3 L] ] em opgoes de dolar P
§ 3 : | =
o : : ‘I’
v
| ._|_. le | | I‘ l | |
I pwo D+1 _,lf' pe2 || Ds3 l Ppaa| 1™ pes 1 pee T - 1 piy
Operagio de A
Encerramento: = -R$ 113.009
Venda a vista de ativos - R$ 109.651 Ultima liquidagéio -R$ 91.832
Liquidagéao de de ajuste diario da )
ajuste didrio da posigio (revertida) Liquidagao do valor
posi¢ao em futuros em futuros negociado do Swap
com a nova parte
-R$ 281.340 - R$ 208.240
Liquidag_éa_da Liquidacéo
compra a vista antecipada

financeira do
Termo sobre agéo

Figura 7.74 - Projecao dos fluxos de caixa decorrentes da execugao da estratégia de

encerramento do portfélio e correspondentes garantias

Os fluxos de caixa acumulados resultantes sao:
+ R$ 372.856 — até D+1,
- R$ 18.135 — até D+2,
- R$ 131.144 — até D+3,
— R$ 95.844 - até D+5,
+ R$ 28.766 - até¢ D+6 e

—R$ 63.066 — até D+T.

A maior necessidade de caixa acumulada é de — R$ 131.144. No entanto, o modelo considera
que ela pode ser parcialmente suprida com uma provisao temporaria de liquidez, decorrente
exclusivamente da analise do fluxo resultante das posi¢des submetidas a tratamento de fluxos
de ativos (isto &, decorrente da analise da figura 7.63). O calculo de risco, nesse caso, requer

entendimento do tratamento de recursos de liquidez, detalhado na se¢éo 7.6.
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7.5 Avaliacao de fluxos de caixa sob os cenarios de risco

A partir da estratégia de encerramento do portfélio e correspondentes garantias, definida na primeira etapa
da metodologia CORE, s&o determinados, na segunda etapa, os resultados financeiros (ganhos e perdas)

que seriam incorridos ao longo do periodo de encerramento, sob cada um dos cenarios de risco.

Na presente secdo, pressupde-se um conjunto (P ) composto por M cenérios de risco, denotados por CI?(
1<k <M., sob os quais sdo avaliadas as medidas de risco para os portfélios e garantias. Para cada cenario

CI?(, os resultados financeiros nos periodos D+1, D+2, ..., D+T do encerramento s&o representados por uma
matriz, denotada por %(T(CD,() Cada elemento V,-J((Dk) da matriz expressa um fluxo financeiro positivo (

V,-J((Dk) 20) ou negativo (V,-,,((Dk) <0) no periodo ; do horizonte de encerramento (cada coluna da matriz

corresponde a uma data), resultante de uma posigao original do portfélio ou de operagéo de encerramento

(tal como operagdes para monetizagéo de garantias), sob o k-ésimo cenario.

V(@) V,(@) ... vy (D)
Vor (@) v, (@) o vy (@)

_V/,l(q)k) V/,z(q)k) VI,T(CDk) |

Ao longo de cada linha da matriz, a determinagéo dos fluxos financeiros V,-J((Dk) depende da férmula de

calculo dos valores de liquidagao da posi¢ao ou da correspondente operagédo de encerramento. A partir dos
cenarios de risco podem ser definidos os valores das variaveis utilizadas nas formulas de calculo, as quais
constam no documento CORE - Férmulas e Mapeamentos, disponivel no sitio da B3 na internet
(www.b3.com.br).

O fluxo de caixa consolidado no periodo ;, denotado por V,(CD,() , € dado pela soma dos elementos V,',T(q)k)

ao longo da coluna 7:

v(@)=2v,.(0,) (7.2)

O fluxo de caixa completo do encerramento das posi¢des e garantias sob o cenario CI)k é representado

pelo vetor dos fluxos de caixa de cada periodo:
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7.51

[vi(@,) s v (@) s ooe s v (@) ] (7.3)

Cenarios para os fatores de risco

O conjunto dos cenarios de risco sob os quais sdo avaliados os fluxos de caixa decorrentes do
encerramento das posi¢cdes e garantias perfaz elemento fundamental da metodologia CORE, pois

€ através dos cenarios que se incorpora o tratamento de incerteza.

Define-se como cenario de risco o conjunto dos valores que os fatores primitivos de risco assumem
ao longo de determinados horizontes de risco, obtidos da estimagao de variagdes (ou retornos) futuras
para seus valores correntes. Para que a trajetéria dos retornos de determinado fator primitivo de risco
(FPR) ao longo de horizontes de risco crescentes (horizontes de 1 dia, 2 dias, ..., T dias) apresente
estrutura temporal coerente, o retorno atribuido ao FPR para determinado horizonte de risco embute

os retornos para os horizontes anteriores.

Na estrutura de governancga para administragao de risco da B3, na qualidade de contraparte central,
a definicao da politica, dos parametros e da metodologia para determinagao dos cenarios de risco é
atribuicdo da Diretoria Colegiada da B3 ou, por delegagao, do Comité Técnico de Risco de Mercado
da B3. O Comité se reune ordinariamente com frequéncia quinzenal e extraordinariamente sempre
que necessario. A critério da Diretoria Colegiada da B3 ou, por delegacdo, do Comité Técnico de
Risco de Mercado da B3, quaisquer cenarios de risco podem ser alterados intradiariamente e sem
aviso prévio. Sao determinados, para todos os FPRs, as variagdes maximas e minimas consideradas
plausiveis para todos os horizontes de risco, as quais funcionam como envelope, ou envoltério, dos
retornos do fator para os respectivos horizontes de risco. Para uma posigao direcional em

determinado fator de risco, os envelopes determinam seu risco.

Os envelopes sao determinados de forma prospectiva, valendo-se de modelos quantitativos para os
retornos histéricos disponiveis e das analises de especialistas para melhor prever os riscos. Entre os
modelos quantitativos utilizados, mas nao de forma exaustiva e podendo ser excluidos, tem-se, por
exemplo, a Teoria de Valores Extremos (TVE), distribuicdes t e t assimétricas em suas diversas

formas.

Os cenarios de risco, respeitadas as premissas definidas Comité Técnico de Risco de Mercado da
B3, sdo construidos, primordialmente, adotando-se como estratégias de geracdo (i) simulacéo
histérica, (ii) simulagdo de Monte Carlo a partir de modelos quantitativos e (iii) escolha de cenarios
prospectivos por especialistas em risco. Caso um retorno gerado por simulagéo histérica ou a partir
de modelo quantitativo ultrapasse a variagdo maxima (minima) definida pelo Comité Técnico de Risco
de Mercado da B3, seu valor é igualado ao valor desta variagdo maxima (minima). No que se refere
a quantidade de cenarios, a quantidade para cada FPR, por tipo cenario (estratégia de geragdo), é

definida também pelo Comité Técnico de Risco de Mercado.
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Os diversos cenarios utilizados na avaliagdo de risco correspondem a uma composi¢do de cenarios

historicos, quantitativos e prospectivos.
Sao descritas a seguir as estratégias de geracao de cenarios adotadas pela camara.
=  Simulagao histérica

Busca-se com as simulagdes histéricas reproduzir nos cenarios de risco as variagdes
histéricas disponiveis verificadas para cada FPR ao longo dos ultimos anos, para todos os
dias do horizonte de encerramento em analise. Respeitados os envelopes dos retornos dos
fatores de risco, tanto os riscos idiossincraticos quanto o risco de movimento conjunto do
portfélio e correspondentes garantias sao definidos fidedignamente pelo movimento

histérico dos retornos na amostra.
=  Modelos quantitativos

Sob a estratégia de geragao de cenarios via modelos quantitativos, os FPRs sdo modelados
conjuntamente por meio de modelos estatisticos. O risco dos FPRs é decomposto em parcela
idiossincratica e no risco de movimento conjunto. Tanto os riscos idiossincraticos como o risco
de movimento conjunto sdo modelados de forma a capturar os fatos estilizados reportados

pela literatura especializada.

O risco de movimento conjunto € modelado através de decomposi¢ao do risco por modelos
de fatores em fatores comuns. A distribuicdo conjunta dos retornos dos fatores comuns é
construida a partir de distribuigdes marginais com caudas pesadas e por técnicas estatisticas

que possibilitem a ocorréncia conjunta de eventos extremos, tais como copulas t e t-agrupada.

Os riscos idiossincraticos sdo modelados de forma independente a partir de distribuicées com

caudas pesadas.

Os modelos quantitativos utilizados para modelar os retornos futuros dos FPRs podem
produzir a quantidade desejada de cenarios valendo-se de simulagdo de Monte Carlo a partir
das distribui¢des descritas anteriormente para risco idiossincraticos e de movimento conjunto.
Dado que a geragao de cenarios por meio de modelos quantitativos parte de estimativas
obtidas de dados histéricos, os cenarios produzidos refletirdo as caracteristicas dos riscos
individuais e de movimento conjunto existentes na amostra. Uma vantagem de tais modelos
€ a capacidade de produzir cenarios plausiveis, dado o histérico, mas que nao

necessariamente ocorreram no periodo coberto pela amostra.

= Cendrio Prospectivo

Além da analise dos retornos historicos e da estimagao de modelos sobre tais retornos citados
anteriormente, outros aspectos sdo objeto de analise na determinacédo de cenarios de risco,
tais como (i) a evolugdo dos riscos idiossincraticos e de movimento conjunto ao longo do

tempo, em decorréncia de mudancas dos fundamentos (paises e empresas) e da
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microestrutura de mercado; (ii) a auséncia de histérico de retornos para novos ativos e novas
classes de ativos; (iii) a identificagdo da plausibilidade de eventos severos que nunca
ocorreram; e (iv) mudanga repentina do cenario politico-econdmico nacional e/ou
internacional. Nesse sentido, o Comité Técnico de Risco de Mercado, como forma de agregar
elementos prospectivos em suas analises, conta com avaliagdes periddicas sobre politica e
economia, conduzidas por profissionais da B3 ou membros externos com reconhecida
reputacédo sobre o assunto, bem como com a visdo de especialistas em administracdo de
risco, em especial, dos participantes da Camara Consultiva de Analise de Risco da B3. Com
base nesta analise prospectiva de riscos, é possivel escolher incluir cenarios adicionais para
os fatores de risco que, ainda que considerados plausiveis, ndo sejam contemplados na

amostra de cenarios histéricos ou quantitativos.

De modo préatico, um cenario de risco mapeia um estado da natureza em um conjunto Unico de

realizagdes dos fatores de risco. Seja m um determinado estado da natureza, com me{1, 2, .., M}

, € Sf,, (m) uma realizagéo do f -ésimo FPR, na data D+ 7, avaliado sob o estado m . Dessa forma,

a matriz de realiza¢des dos FPRs ao longo dos periodos do horizonte de encerramento define um

cenario de risco, tal como expresso por

[ S,4(m) S;,(m) ... S, (m) ]
S,4(m) S, ,(m) ... S, (m)
" (7.4)

| Sealm) Se5(m) ... S, (m) |

Para cada estado da natureza m, o f-ésimo FPR assume uma potencial trajetoria de realizagdes,
S;(m)= (Sf,l(m), S;L(m), ..., Sf,T(m)). Ao se combinar cada uma dessas trajetérias com as dos
demais FPRs, determina-se um cenario de risco associado a uma potencial configuragdo de mundo,
CDm . A figura a seguir ilustra de maneira genérica o conceito, em que cada potencial combinacéo de

cenarios para os fatores de 1 a F perfaz um novo cenario de risco.
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Diferentemente das medidas de risco tradicionais, na metodologia CORE o dominio da analise dos
cenarios € dado pelo cubo formado pelos M cenarios de risco, F fatores de risco e T horizontes de

tempo. Embora as técnicas de geragao dos cenarios possam variar de acordo com o comportamento
de cada FPR, ou grupo de FPRs, para a metodologia o requisito fundamental é que o conjunto de

cenarios de risco exiba as trés dimensodes de analise.

Determinagao das medidas de risco

Dados os fluxos de caixa resultantes da simulagdo do encerramento do portfélio e correspondentes

garantias sob cada cenario de risco, séo calculadas as perdas potenciais. Os conceitos a seguir séo utilizados

para definir tais perdas e as medidas de risco finais.

7.6.1

Perda permanente

A perda permanente corresponde a perda final incorrida com a execugdo da estratégia de

encerramento em um dado cenario de risco. Tal resultado equivale a soma dos fluxos de caixa de

todos os periodos de tempo da estratégia de encerramento. Portanto, sob o cenario @, a perda

permanente é:

(7.5)
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7.6.2 Perda transitoria

A perda transitéria € o montante de recursos adicionais necessarios para realizar o fluxo de
pagamentos associados aos instrumentos nas datas de liquidagdo esperadas. Para alguns
cenarios, mesmo que nao haja perda permanente, pode haver descasamentos de fluxos financeiros

ao longo do horizonte de encerramento que gerem necessidades temporarias de caixa. O célculo da

perda transitéria sob o cenario @, é dado por:

PT(CDk)zmin{O, v (@), (n(®)+1, (@), - vt(d)k)}—PP(q)k) (7.6)

T
t=1

Como exemplo de tais conceitos, considere o portfélio analisado na subsecao 7.4.2.6, item (a), cujo
fluxo de caixa resultante da estratégia de encerramento em um cenario de risco especifico é exibido

na figura 7.66. O diagrama a seguir mostra o fluxo de caixa acumulado e a identificagao das perdas

permanente (PP) e transitoria (PT).

R$ 232.960

cdlculo
colateral

D+0
PP =-R$ 13.080

PT=-R$ 35.300

-R% 48.380 - R$ 43380 - RS 48.380

Figura 7.75 - Diagrama de fluxos de caixa acumulados da figura 7.66 e identificagdo das perdas

permanente (PP) e transitoria (PT).

Conforme explicado a seguir, a depender das posig¢des objeto de encerramento, a perda transitoria

pode ser parcial ou totalmente anulada com a utilizag&o do recurso de liquidez, RL.

7.6.2.1 Necessidades temporarias de liquidez
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7.6.3

A metodologia CORE considera, no calculo do risco, a disponibilidade de recursos de liquidez para
cobrir necessidades temporarias de recursos relativas ao encerramento das posi¢gées e das
garantias elegiveis a tal provisao de liquidez. Considerando-se que o encerramento do conjunto de
tais posigoes pode resultar em fluxo financeiro negativo, que antecede fluxos financeiros positivos

previstos até o final do periodo de encerramento, a metodologia de célculo de risco considera a
disponibilidade do recurso de liquidez RL para antecipar a cobertura desse fluxo financeiro negativo,

diminuindo a necessidade de colateralizacao pelo participante.

Sao elegiveis a essa provisdo de liquidez as posi¢gées no mercado a vista (a liquidar), no mercado a
termo de renda variavel , no mercado de opgdes de renda variavel, no mercado de empréstimo de

ativos, no mercado futuro de agdes e no mercado futuro de IBOVESPA.

A utilizacédo do recurso de liquidez ndo altera a perda permanente resultante do processo, porém

implica em uma nova medida de perda transitoria, denotada PT", inferior a perda transitdria

resultante do processo sem a utilizagdo do recurso de liquidez, e dada por:
PT*(®,)=min[ PT(®,)+RL(D,) , O] (7.7)
onde:

PT((I)k); perda transitoria resultante do processo de encerramento sob o cenario CD,( , sem

considerar a utilizacdo do recurso de liquidez; e

RL((Dk) . recurso de liquidez a ser utilizado no cenario @ .

O recurso de liquidez considerado difere entre os médulos COREOQO, CORE1 e CORE2 e ¢ limitado
de acordo com critério estabelecido pela B3. O participante pode, com base em seus critérios de
administragao de risco e nas fontes de liquidez a ele disponiveis diretamente, impor limites adicionais
(mais restritivos que os estabelecidos pela B3) aos valores de recurso de liquidez utilizados no calculo
de risco dos participantes sob sua responsabilidade.

Perda agregada
A perda agregada mede a risco total do processo de encerramento do portfélio e correspondentes

garantias, agregando as perdas permanente e transitéria. Denotando por PA((Dk) a perda agregada

resultante do processo de encerramento sob o cenario D x tem-se:

PA(D,)=PP(®,)+PT (D,) (7.8)
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7.6.4

Exemplo:

Com base no fluxo acumulado da figura 7.73, supondo aplicavel um recurso de liquidez de R$

70.000, a nova perda transitéria apds a aplicagao do recurso passa a ser nula, uma vez que:
PT*(®,)=min[ PT(®,)+RL(D,), 0] =min[—68.078+70.000, 0]=0
Nesse caso, a perda agregada é igual a perda permanente:

PA(®,)=PP(D,)+PT" (D, ) =—63.066+0=—63.066

Caso nao haja disponibilidade de recurso de liquidez, a perda agregada é a soma das perdas

permanente e transitéria:
PT"(®,)=—68.078+0=—68.078

PA(®D,) =PP(®, ) +PT" (®,) =—63.066—68.078 =—131.114

A perda agregada constitui métrica de risco central na metodologia CORE, conforme observado ao

longo das sec¢bes que descrevem os médulos COREO, CORE1 e COREZ2.

Procedimento de subcarteira 1 — inadimpléncia em D+1 versus inadimpléncia em D+2

A secgao 7.4 percorreu detalhadamente o processo de encerramento. Um dos pontos ali explorados,
ilustrado na figura 7.2, foi o periodo de exposi¢cao a ocorréncia de inadimpléncia a ser coberto pelo

modelo, o qual se estende de D+1 a D+2, dado que o ciclo de colateralizagéo é, no minimo, diario.

Uma questdao que decorre naturalmente dessa propriedade refere-se a diferengca, nos riscos
incorridos, entre a inadimpléncia ocorrer em D+1 ou em D+2. Como exemplo, considere-se o caso
de um portfélio que contenha uma posi¢cao de compra a vista no mercado de renda variavel, a
liguidar em D+1, e uma posigdo de venda a vista do mesmo ativo e mesma quantidade, a liquidar
em D+2. Se a inadimpléncia ocorrer em D+1, o valor devido em D+1 integra o risco. Porém, o ativo
obtido da liquidagao desta posigcao de compra pode ser utilizado para cumprir a obrigagdo de
entrega decorrente da posigdo de venda, em D+2, o que, por sua vez, torna desnecessaria qualquer
operagéo de encerramento. No entanto, se a inadimpléncia n&o ocorre em D+1, resta somente o
risco da posigdo de venda a liquidar em D+2 e, nesse caso, seria necessaria uma operagao de

encerramento relativa a compra do ativo, com prego simulado nos cenarios de risco.
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7.6.5

7.6.6

A depender dos pregos do ativo simulados nos cenarios de risco, dos pregos meédios das posigoes,
dos volumes financeiros envolvidos e do valor do recurso de liquidez, o risco final pode ser maior em
um caso (inadimpléncia em D+1) ou em outro (inadimpléncia em D+2). Em portfélios com maior

diversidade de posigoes, a incerteza quanto ao caso de maior risco aumenta ainda mais.

Com o fim de garantir colateralizagdo suficiente para cobrir a ocorréncia de inadimpléncia em em
D+1 ou em D+2, a metodologia CORE ¢é aplicada, no minimo, duas vezes, tomando-se, dentre os
dois resultados, o que representa o maior risco. No primeiro calculo, considera-se o portfélio
completo e as correspondentes garantias. No segundo célculo, sdo desconsideradas as posigoes a
liqguidar em D+1, exceto as posi¢gbées de empréstimo doadoras a liquidar em D+1 com a entrega do

ativo diretamente na carteira de garantias B3.

Procedimento de subcarteira 2 - compensacao de risco entre posi¢coes de vencimentos curtos

e longos

Em certas situagdes, o vencimento de uma posig¢ao pode causar alteragdes significativas na medida
de risco, como, por exemplo, quando posi¢gées em contratos de vencimento curto servem de hedge
para posi¢gdes em contratos de vencimento mais longo. O eventual aumento de risco em fungdo do
vencimento de posi¢coes é antecipado na determinagédo do valor do risco total. Esse processo é
denominado procedimento de subcarteira 2.

No periodo compreendido entre o inicio da validade do procedimento de subcarteira 2 e o ultimo dia
de risco da posigao (ou contrato) de vencimento curto, inclusive, faz-se a avaliagdo das medidas de

risco sob dois subconjuntos de posig¢6es e garantias, quais sejam:
(i) As garantias e todas as posig¢oes (posigdes originais); e

(i) As garantias e as posi¢des originais, excluidas as posicdes em derivativos listados

financeiros e de commodities a X dias dos respectivos vencimentos.

Desse modo, a métrica de risco utilizada no processo de colateralizagdo é obtida a partir do pior

dentre os valores apurados sob os dois subconjuntos de posi¢goes e garantias.

A combinagédo entre os procedimentos de subcarteira 1 e de subcarteira 2 faz com que a metodologia

CORE seja aplicada, durante certos periodos, quatro vezes sobre alguns portfélios e suas garantias.

Margem minima para opgodes

O langamento de grande quantidade de opg¢bes “muito fora do dinheiro” pode ser uma forma de

captacdo de recursos de baixo custo para participantes do mercado. E, dado o poder de
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alavancagem que este tipo de instrumento possui, variagdes moderadas dos pregos dos ativos objeto

tém o potencial de gerar elevadas perdas para estas posig¢oes langadoras. Visando mitigar este risco,

€ aplicado sobre as posi¢cdes em contrato de opgao (dos mercados de bolsa e de balcédo) o

procedimento de margem minima. O procedimento de margem minima busca, de modo geral,

aumentar o custo deste tipo de operagao de captagéo via aumento da margem, porém sem penalizar

os participantes que utilizam estratégias com opgdes para se protegerem de perdas oriundas de

posi¢des lancadoras “muito fora do dinheiro”. O aumento deste custo € um desestimulo para este

tipo de captacao, reduzindo assim o risco gerado por tal operagao.

O procedimento de margem minima pode ser descrito como:

Agrupamento das posig¢des em opc¢des do portfélio do comitente por ativo-objeto, data de
vencimento e por tipo (opgao de compra e opgao e venda).
Selegdo dos conjuntos cuja posigado lancadora agregada € maior que a posigao titular

agregada, sendo o nivel de agregacgéo a quantidade.

Para cada conjunto selecionado:

1. Calculo do delta para cada posigao em opgao;

2. Para cada posigao i lancadora de opgdo de compra cujo delta 5& seja menor que o

parametro definido como delta minimo (5min ), calcula-se o prego tedrico do ativo objeto,

Sq, correspondente ao delta minimo.

O prémio de cada opgéo é recalculado com seu respectivo 5/_;

. Para cada posigao i langadora de opgéo de venda cujo delta é{} em maodulo, seja menor

que o parametro definido como delta minimo (5min), calcula-se o prego tedrico do ativo

objeto, S/, correspondente a um delta, em maédulo, igual ao delta minimo.

O prémio de cada opg¢ao é recalculado com seu respectivo -ﬂ,{

. Seleciona-se, da etapa 2, a posi¢ao langadora de opgédo de compra que possua o0 menor

delta (5:_ =m_in(5c )) e o respectivo prego tedrico do ativo objeto, 52
Para cada posigao j titular de opgdo de compra cujo delta 59 seja menor que o parametro

delta minimo ( 5min ), recalcula-se o prémio utilizando 52
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5. Seleciona-se, da etapa 3, a posi¢do langadora de opgdo de venda que possua o0 menor

delta em médulo (6, = mlin(abs(év )) ) € o respectivo prego tedrico do ativo objeto, S;

Para cada posigao | titular de opgdo de venda cujo delta em maédulo (abs(é‘v/_ )) seja menor

que o delta minimo ( 5min ), recalcula-se o prémio utilizando S; ;

6. Sejam

M  amargem das posigdes em opgao desconsideradas nas etapas 2, 3, 4 e 5;

c a margem das posi¢oes selecionadas nas etapas 2 e 4, calculada utilizando-se os

prémios originais;

¢ a margem das posicdes selecionadas nas etapas 2 e 4, calculada utilizando-se os

prémios recalculados;

v a margem das posicoes selecionadas nas etapas 3 e 5, calculada utilizando-se os
prémios originais; e
v a margem das posicoes selecionadas nas etapas 3 e 5, calculada utilizando-se os

prémios recalculados.

A margem minima para o conjunto das posi¢dées em opgao é dada pela equagéo:

MM:M'+min|:MC,M:]+min|:Mv1M\j:| (7.9)

7.7 Modulo COREO - calculo de risco de posi¢goes alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo
pelo comitente

O modulo COREDOQ prové:

(i) A estratégia de encerramento das posi¢des do comitente por ele colateralizadas (ou seja, suas
posi¢cdes registradas sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente) e correspondentes
garantias; e

(i) O pior saldo de garantias do comitente, ou seja, o déficit ou excesso de garantias avaliado no
cenario que gera a pior perda agregada (considerando-se o recurso de liquidez, os procedimentos
de subcarteira e o critério de margem minima de opgdes) decorrente do encerramento das

posi¢des e garantias de acordo com a estratégia mencionada em (i).

A estratégia de encerramento é determinada conforme descrito na segéo 7.4.
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O pior saldo de garantias define o valor da chamada de margem do comitente, de acordo com o capitulo 1

(Estrutura de salvaguardas) deste manual, e pode afetar o saldo operacional do participante de negociagao

pleno ou participante de liquidagao por ele responsavel, monitorado intradiariamente conforme metodologia

apresentada no capitulo 3 (Monitoramento de risco intradiario).

7.71

Risco do comitente — pior perda agregada e pior cenario de risco

Define-se como risco residual do comitente a pior perda agregada resultante do processo de
encerramento de suas posi¢des (sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente) e garantias,

considerando-se todos os cenarios de risco. O cenario correspondente a tal perda agregada é

denominado pior cenario de risco para o comitente e denotado por @ * .

Riscop,, =— min [ PA(®, ) |=—PA(®") (7.10)

1<ks<m

As perdas agregadas PA(@k) que definem o valor do risco do comitente séo fungéo do recurso de
liquidez passivel de utilizagao para cobertura de necessidades temporarias de recursos, conforme a

expresséao (7.7). O valor deste recurso, considerando-se o cenario O « » decorre diretamente do valor

da perda transitéria associada ao encerramento, sob tal cenario, apenas das posi¢cdes elegiveis a

proviséo de liquidez, conforme a equagao a seguir:

RL((Dk):minl:_PTE/eg(ch)'—PTSemGar(ch) ’ VRLCOREO] (711)

onde
Pﬂ,eg(q)k): perda transitoria oriunda do encerramento, sob o cenario CD,( , do conjunto de
posigdes elegiveis a provisao de liquidez;
PEemGar(CDk) perda transitoria oriunda do encerramento, sob o cenario CDk, de todas as

posig¢des, excluindo-se as garantias; e

VRL

COREO - valor maximo disponivel para utilizacdo como recurso de liquidez para o comitente,

sujeito ao limite definido pela B3.

O valor maximo disponivel para utilizagdo como recurso de liquidez para cada comitente (VRLCOREO

) € um parametro, definido pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao,
que equivale a disponibilidade de recursos de liquidez que este participante tem capacidade de
alocar para eventual encerramento do portfélio e das garantias daquele comitente. A camara

define um valor maximo para esse parametro, que também constitui seu valor inicial, e o participante
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pode, a seu critério, diminui-lo. O participante também pode diferenciar o valor de recurso de liquidez

alocado para cada um dos seus comitentes.

O valor inicialmente definido pela camara para VRLCOREO (e também seu limite superior) se baseia

em alocagao parcial dos recursos de liquidez a ela disponiveis. A fracdo de alocagao parcial, bem
como a determinacao e a atualizagao desses valores, é realizada pelo Comité Técnico de Risco de
Mercado. Dentre os recursos de liquidez considerados como disponiveis a camara para definicao
desse parametro, incluem-se aqueles descritos no capitulo 1 (Estrutura de salvaguardas) deste
manual, quais sejam o fundo FILCB, a parcela do capital préprio da B3, formal e exclusivamente
dedicada a camara, e as linhas de assisténcia a liquidez as quais a camara tem acesso. Tais recursos
de liquidez sdo de acesso exclusivo pela B3, e ndo pelos participantes quando estes estiverem
realizando o encerramento de portfélios de seus comitentes. Por essa razdo, o participante deve
estabelecer o valor do parametro que reflete o acesso a recursos de liquidez que ele proprio disporia
durante eventual encerramento de portfélio de comitente sob sua responsabilidade, e comandar
sua alteragao no sistema caso a disponibilidade alocada seja menor que o limite superior estipulado

pela camara.

Exemplo:

Suponha que o portfélio analisado na subsecgéo 7.4.2.6, item (b), seja submetido a avaliagao de
risco pelo médulo COREO e que o conjunto de posigdes elegiveis a provisédo de liquidez inclua
a posicao de venda a vista sem cobertura, a posicdo de compra a vista, a posigcdo em compra
a termo, e as posi¢des tomadora e doadora em empréstimo de ativos, todas sobre o mesmo
ativo A. Esse conjunto é precisamente aquele analisado na subsegéo 7.4.2.6, item (a), e seu

fluxo acumulado corresponde ao da figura 7.74. Suponha que o valor maximo disponivel do

recurso de liquidez para tal comitente (VRLCOREO) seja R$ 30.000 para tais posigdes elegiveis.

Assim, o recurso de liquidez aplicavel ao portfélio completo deve ser:

RL(®, ) =min[ —PT,, (D) ,~PT,,,q,, (®,) , VRL|=
=min| —(-35.300), —(-68.078) , 30.000 | =30.000

Nesse caso, o recurso de liquidez a ser aplicado a carteira fica limitado ao valor maximo

disponivel do recurso de liquidez para tal comitente.

O fluxo acumulado da carteira total é obtido diretamente da figura 7.73 e mostrado a seguir, com

a identificagao das perdas transitéria e permanente:
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RS§ 372.356

b = RS 28.766
@ (=]
o O D+2 D+3 F D+4 ; D+5 ] . A I D+T L
] ] 1 1 1 |
D+0 D+1 D+6
RS -18.135 PP = - R% 63.066
RS 62 066

PT = - R$ 68.078

-RE 121114

Figura 7.76 - Diagrama de fluxos de caixa acumulados da figura 7.73 e identificagdo das

perdas permanente (PP) e transitoria (PT).

A perda transitoria apds a provisao do recurso de liquidez, passa a ser:

PT' (@, ) =min[ PT(®,)+RL(D, ),0 |=—68.078+30.000 =—38.078

A perda agregada ( PA) resultante é baseada na perda permanente e na perda transitéria apds a
aplicagao do recurso de liquidez.

PA(®,)=PP(®D,)+PT" (D, ) =—63.066—38.078 =—101.114

7.7.2 Saldo de garantias

Denomina-se saldo de garantias o valor de déficit ou excesso de garantias resultante do processo

de calculo de risco. Este saldo, denotado por S ((I)* ) , corresponde ao valor de chamada de margem

do comitente, quando negativo.

Considere ¢* o periodo do horizonte de encerramento que corresponde ao pior fluxo financeiro
acumulado, definido da seguinte forma:

= Se PA(q)*)<O, " € o periodo em que se observa o pior fluxo financeiro acumulado,

considerando-se posig¢oes e garantias;
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= Se PA((D*)=O, " € o periodo em que se observa o pior fluxo acumulado negativo,

resultante do encerramento apenas das posigdes sob o pior cenario, ou seja, excluindo-se
as garantias; caso ndo exista tal fluxo acumulado negativo (ou seja, o processo de
encerramento apenas das posi¢gées ndo implica, para nenhum periodo do horizonte de

encerramento, em fluxo acumulado negativo), entdo 7 * = T (o ultimo periodo do horizonte

de encerramento).

O saldo de garantias é dado pela seguinte equacao:

min[Gar(CD*)—RiscoSeme(®*)+RL(CD*) , Gar(CD*ﬂ ser <T

S(d7)= 7.12
( ) min[Gar(d)*)—RISCOSQmGa,(q)*) , Gar(CD*)} ser =T vz
onde
Gar(CD*): valor acumulado até r* das garantias encerradas sob o pior cenario, dado

pela soma dos fluxos financeiros diarios, até ¢, gerados pelo encerramento

das garantias;

RiscoSeme(CD*): valor do risco atribuido somente as posi¢gbes, dado pelo fluxo de caixa

acumulado até r*, se negativo, resultante do encerramento das mesmas sob

0 pior cenario; €
«
RL(CD ): valor do recurso de liquidez passivel de utilizagdo no encerramento das

posicdes e garantias sob o pior cenario, calculado conforme equagéo (7.11).

Denotando por Vfos((l)*) e Vfar(q)k) os fluxos financeiros do periodo ; resultantes,

respectivamente, do encerramento das posi¢des e do encerramento das garantias, sob o pior
cenario, tem-se:

RiSCOSemGar(CD*)Z—min 0, ivf‘”((b*) (7.13)
=1
e
Gar(CD*)zivf‘”(q)*) (7.14)
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7.7.3 Procedimentos de subcarteira

Conforme descrito na seg¢ao 7.6, o procedimento de subcarteira 1 processa o calculo de risco para
dois conjuntos de posigdes (incluindo-se ou ndo aquelas a liquidar em D+1) e, além disso, durante
os periodos de aplicagdo do procedimento de subcarteira 2, o calculo de risco também deve ser
processado para outros dois conjuntos de garantias e posi¢cdes (incluindo-se ou ndo aquelas
préximas ao vencimento). Portanto, em alguns periodos, o calculo de risco é processado quatro

vezes, uma para cada um dos seguintes conjuntos:
0] As garantias e posigdes originais;
(i)  As garantias e posigdes originais, excluidas as posigdes proximas do vencimento;
(i)  As garantias e posigdes originais, excluidas as posi¢des a liquidar em D+1; e

(iv) As garantias e posigdes originais, excluidas as posig¢6ées a liquidar em D+1 e as posigbes
préximas do vencimento.

Ao final, é considerado o processamento que resulta em maior risco, ou seja, o pior conjunto de
posi¢des e garantias.

Dessa forma, nesses periodos o risco do comitente é dado por:
Risco,,, = —min[PAU)(@*) , PAG (@), PA, (@777), PA, (@ )] (7.15)

onde @, ®**, ®""" e ®"""" sdo, respectivamente, o pior cendrio para os conjuntos (i), (ii), (iii) e
(iv) acima definidos, sendo as perdas agregadas avaliadas sobre os respectivos conjuntos.

Denote-se por @ 0 pior cenario para o pior conjunto de posi¢gdes e garantias, ou seja,

Pior

D,, = argmin[PA(,.)((D*) L PAL (@77, PAL, (@), PA(,.V)(cD****)] (7.16)

O saldo de garantias durante o periodo de aplicagdo dos procedimentos de subcarteira, dado pela

equagio (7.15), correspondera ao valor calculado sob o cenario @ para o pior conjunto de

Pior

posicoes e garantias:

min[ Gar (®,,, ) = RisCOg, 5 Py, )+ RL(Dpy, ), Gar (D, )| se 7" <T

S(D,,, )=
(Poer) min[ Gar (®,,, )~ RisCO o (Ppoy ) » Gar (D, ) | se 7' =T

(7.17)

7.7.4 Margem minima de op¢des
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7.7.5

O tratamento de margem minima é aplicado as posi¢des em contratos de opg¢ao considerando-se o
encerramento das posig¢oes e garantias sob o pior cenario, gerando novas medidas de risco e saldo

de garantias.

O tratamento de margem minima para opg¢des € aplicado apdés a adog¢ao dos procedimentos de

subcarteira.

Comparando as novas medidas de risco as medidas obtidas sem a aplicagdao do tratamento de

margem minima, seleciona-se as piores como resultado final do médulo COREO:

Risco™"

Riscotof° ,
Res Res :I (7 1 8)

Res

=max [Risco

e

Saldo®*° = min[S , SMM] 719)

onde

HSCORa: risco do comitente resultante dos procedimentos de subcarteira, conforme a equacéao

(7.15) (e, portanto, sem o tratamento de margem minima);

. MM
RISCORes . risco do comitente apurado conforme a equagéao (7.10) considerando-se o tratamento

de margem minima e o cenario CDF, ;

S: saldo de garantia considerando-se o cenario CDP,O, e sem o tratamento de margem
minima; e

sMM saldo de garantia considerando-se o cenario CDP,O, e com o tratamento de margem
minima.

Recurso de liquidez potencial

Como visto, a metodologia CORE prevé a possivel utilizagdo de recursos de liquidez durante o
encerramento de portfélios. Assim, no escopo das posigoes elegiveis, fluxos financeiros positivos
tém potencial de auxiliar fluxos financeiros negativos, ainda que estes ocorram antes daqueles. Em
alguns casos, na simulagao do encerramento quando do calculo de risco de um portfélio, pode haver
excesso destes fluxos positivos elegiveis que néo foi utilizado naquele encerramento. Ainda assim,
sabe-se que poderia ser utilizado quando da incluséo de novas posigdes elegiveis que gerem fluxos
financeiros negativos no célculo de risco, podendo, portanto, compensar determinados aumentos de

risco do comitente. Essa parcela em excesso, apesar de nao estar refletida na variavel Saldo de
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Garantias S(CDP,-W) , € informada ao participante através da métrica Recurso de Liquidez Potencial,

assim definida:

GPE/eg ((DPior ) ’ GP(q)Pior ) ’

Rlyencar (Ppioe ) =min| max| GE, . (D, )+PA, . RL(D,,),0], 720
VRLeopeo —RL(D 4, )
onde
GF’E,eg(QDPior): ganho permanente (definido conforme a equagéo (7.21)) no pior cenario,
considerando somente as posigoes elegiveis;
GP((DP,-O,): ganho permanente (definido conforme a equagéo (7.21)) no pior cenario,
considerando todas as posig¢des e garantias;
GEPOS - (CDP,-O,): ganho das posig¢oes elegiveis (definido conforme a equagao (7.22)) no pior
cenario apds o periodo em que se observa o pior fluxo financeiro acumulado,
considerando as posigoes elegiveis; e
PAPOS - (CDP,-W) : perda agregada (definida conforme a equacgao (7.23)) no pior cenario apés o

periodo em que se observa o pior fluxo financeiro acumulado, considerando

posi¢des e garantias e desconsiderando os ganhos das posigoes elegiveis.

A métrica de ganho permanente é definida como:

GP(D,) =max{§vr(cbk) , 0}

(7.21)

onde V,(CDk)é dado pela equacgao (7.3).

A métrica de ganho permanente apds o periodo em que se observa o pior fluxo financeiro acumulado
é definida como:

(@,)- tilmax[vf’eg(q)k),o] se 7" <T
Pos " =T+

, . 7.22
0 caso contrario ( )

Eleg , ' . .~ .. L, .
onde V; (q)k) € o fluxo financeiro gerado em t por posigdes elegiveis, sob o cenario CD,( .

293/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



A métrica de perda agregada apds o periodo em que se observa o pior fluxo financeiro acumulado
desconsiderando ganhos de posigdes elegiveis é definida como:

0, Z( PosGar +m|n[VEIEg(ch),O]),...,
t=r"+1
A (®,)- min tTZjl( [ ( +m|n[vE’eg(CDk),0]), se 7" <T
o B (7.23)
i ( PosGar +m|n[VEleg (CDk),O])
| t=c"+1 |
0 caso contrério

PosGar , . . . .~ ~ ;o
onde V; (ch) é o fluxo financeiro gerado em t por garantias e posigoes nao elegiveis, sob o

cenario ch

7.8 Modulo CORE1 — calculo de risco de operagdes nao alocadas

O moddulo CORE1 prové, relativamente as operagdes nao alocadas sob responsabilidade do participante

de negociacao pleno ou participante de liquidagao:
0] A estratégia de encerramento do conjunto das operagées nao alocadas e nao indicadas para

conta master elegivel;

(i)  Para cada conta master elegivel dentre as N; contas masteres elegiveis de maior risco sob o
i -ésimo participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo, onde N, deve ser
maior ou igual a 2, a estratégia de encerramento do conjunto das operagées nao alocadas e

indicadas para esta conta master; e
(i) O calculo do risco do conjunto de todas as operagdes ndo alocadas, sem considerar garantias.

Uma conta master é considerada elegivel ao tratamento descrito nesta segéo caso todos os comitentes

titulares de contas com vinculo ativo a tal conta master atendam aos seguintes critérios:

(i pertencam a um dos tipos de investidor divulgados no website da B3 (www.b3.com.br); e

(ii) ndo sejam titulares de contas com vinculo ativo com qualquer outra conta master, em uma
mesma cadeia de responsabilidade.
Apenas uma conta master pertencente a cada titular de conta master sob responsabilidade de um mesmo
participante de negociagéao pleno ou participante de liquidagao podera ser elegivel ao tratamento descrito
nesta segéo.

O risco das operagdes nao alocadas onera o saldo operacional do participante de negociagao pleno ou
participante de liquidagao (monitorado ao longo do dia conforme apresentado no capitulo 4 (Monitoramento
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de risco intradiario) deste manual) e determina, no processamento de final do dia, o valor da chamada de
margem do participante (conforme descrito no capitulo 1 (Estrutura de salvaguardas)). O algoritmo de
mensuragdo do risco das operagdoes nao alocadas baseia-se na hipétese de ndo compensagao entre
posicdes ganhadoras e perdedoras, uma vez que ndo se pode afirmar a priori se serdo alocadas para um

mesmo comitente ou para comitentes distintos.

No médulo CORE1, cada posigao decorrente de uma operagao nido alocada, a excegdo das posigoes
elegiveis ao recurso de liquidez e das posig¢oes oriundas de operagoes estruturadas, tem sua estratégia de
encerramento avaliada individualmente. As posigdes oriundas de operagoes estruturadas sao avaliadas por
estrutura. As posigoes elegiveis ao recurso de liquidez sdo avaliadas separadamente das demais, como se

pertencentes a uma Unica carteira.
Seja A ={aj,a;,sj,s;,B} 0 conjunto das seguintes posigoes resultantes das operagdes nao alocadas:

Q?ompras m QFompras

: ,com Q >0 dada pela

= Para cada instrumento j, uma posi¢do comprada de tamanho
soma das quantidades do instrumento nas operagées de compra ndo alocadas e nao elegiveis a
utilizagéo de recurso de liquidez;
. . . N e i ':1 N .
» Paracadatipo/de operagao estruturada, as /V; posi¢des, de tamanhos q =1, ..., ;, derivadas

da posigdao comprada na estrutura quando desmembrada nos instrumentos que compdem a

operagao estruturada;
=  Paracada tipo j de operagéo estruturada, as Nj posi¢des, de tamanhos Q’ i:1, Y /\6 derivadas

da posicao vendida na estrutura quando desmembrada nos instrumentos que compdem a operagao
estruturada; e
= O subconjunto B, composto pelas posi¢des, em todos os instrumentos, compradas e elegiveis a

utilizagcéo de recurso de liquidez.

Sejam V; . (q)k), V;l, (q)k) e VB,r(ch) os fluxos financeiros em D+ 7 do encerramento, sob o cenario CI?(

, respectivamente da posicao Gj, da posigao Gj'-, da operacgdo estruturada S j» da operagao estruturada

S;- e do suconjunto de posigdes B. As perdas agregadas decorrentes do encerramento destas posigdes,

sob CI% respectivamente PA(aj,CDk) , PA(a;,CDk), PA(sj,(I)k) , PA(S;,CI),() e PA(B,(I)k), sdo dadas

por:

PA(a, @, )=min[0, f, (®,) , £, (®,) , . £ (D) | £ =D, (D) (7.24)

N
Il
uN

295/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



t

PA(G;'CDk):min[O (@) L (P) s fr (@) ] f :ZV;J((D/() (7.25)

’ =1

t

PA(s,, @, )=min[0, £, (®,) . £, (®,) , ., £ (@) | f =szj,f(cbk) (7.26)
PA(s), @, )=min[0, f, (®,) , £, (@), ... £ (®,) | f :sz},,(cbk) (7.27)
e

PA(B,CI)k):min[O 9, (9,), 6, (@) s s g (D) ]
g, =1 , , (7.28)

O valor do recurso de liquidez para cobertura de necessidades financeiras temporarias decorrentes das

posicdes e garantias elegiveis é fungao da correspondente perda transitéria, conforme equacéo a seguir:

RL(®, ) =min[ —PT,(®,) , VRLeoge, | (7.29)

PE; (q)k): perda transitéria oriunda do encerramento das posi¢des do subconjunto B, sob o cenario CI?(;
e

VRLCORH :valor maximo disponivel para utilizagdo como recurso de liquidez para posi¢gdes nao alocadas,

sujeito ao limite definido pela B3.

A perda agregada do conjunto A, sob o cenario CI% € a soma das perdas agregadas do encerramento de

todas as posigées de A, ou seja:

PA,(D,) :PA(B'(Dk)+Z[PA(GJ'®k)+PA(a;'®k)] (7.30)
: .

Para cada participante de negociagio pleno ou participante de liquidagdo P, sejam
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(i) CM o conjunto de todas as N., contas masteres elegiveis sob P , sendo que cada conta

A, € CM contém as operagdes nao alocadas e indicadas para ela; e
(i) A .. o conjunto das operagdes nio alocadas e nio indicadas para conta master elegivel.
i
O risco das posigdes nido alocadas sob responsabilidade do participante de negociagao pleno ou
participante de liquidacdo P é dado pela maior soma, em valor absoluto, de (i) risco das operagdes nao

alocadas e ndo indicadas para conta master elegivel (ou seja, risco das operagdes pertencentes ao conjunto
A.. )e (i) N, maior(es) risco(s) de contas masteres elegiveis, sendo (i) e (ii) avaliados sob o mesmo
cenario de risco, conforme equagao a seguir.

N;
RiSCO5 ey =— MiN {PAAM (@, )+ZPAAm (D) }

1<k<M
m=1

(7.31)
sendo ®* denominado o pior cendrio de risco para as operagdes néo alocadas.

7.9 Moédulo CORE2 -risco de posigoes alocadas e colateralizadas pelo participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagao

O médulo CORE2 apura o risco do conjunto de posi¢gdes alocadas para comitentes e sob a modalidade de

colateralizacdo pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao e prové:
(i) Para cada comitente, a estratégia de encerramento das posi¢oes para ele alocadas;
(i)  Orisco do conjunto de tais posigbes, sem considerar as garantias;
(i) O valor das garantias; e

(iv) O pior saldo de garantias do participante de negociacao pleno ou participante de liquidagao,
ou seja, o déficit ou excesso de garantias (considerando-se o recurso de liquidez, e o
procedimento de subcarteira 1) decorrente da estratégia de encerramento das posigcoes e

garantias.
As estratégias de encerramento sdo determinadas conforme descrito na segéo 7.4.

O pior saldo de garantias define o valor da chamada de margem do participante de negociagao pleno ou
participante de liquidagao, conforme descrito no capitulo 1 (Estrutura de salvaguardas), e afeta o seu saldo
operacional, monitorado intradiariamente conforme metodologia apresentada no capitulo 3 (Monitoramento

de risco intradiario).

7.9.1 Calculo de risco
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O moédulo CORE2 calcula, para cada participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidagdo P o risco associado a inadimpléncia de um subconjunto de N comitentes, sendo N

parametro estabelecido pela B3 em valor igual ou superior a 2, podendo ser diferenciado por
participante de negociacao pleno ou participante de liquidagdao. A medida de risco considera o

subconjunto de maior risco, sendo consideradas, para cada comitente, apenas as posig¢des sob a

modalidade de colateralizagdo pelo participante P. A obtengdo desta métrica € descrita a seguir.

Para cada participante P, denote-se por A o conjunto das carteiras de cada um dos seus comitentes.
Cada carteira a€ A é formada pelas posigées do comitente sob a modalidade de colateralizagao
pelo participante P e para ela ¢ definida uma estratégia de encerramento, conforme detalhado na

secgéo 7.4.

Para cada cenario CI% e cada carteira g € A sdo determinadas as perdas permanentes e transitorias,

sem considerar recursos de liquidez (os quais sdo considerados somente em etapa posterior, quando
sao aplicados sobre o acumulo de perdas transitérias advindas de multiplas carteiras a serem

encerradas simultaneamente).

Para se determinar o subconjunto de N carteiras de maior risco em um dado cenario CI?( faz
necessario definir a perda agregada de um subconjunto de N carteiras. Seja A, um subconjunto

qualquer de N carteiras de A. A perda agregada do subconjunto A, considera as perdas permanentes
e transitdrias de cada carteira g A, € 0 valor maximo de recursos de liquidez disponiveis para o

encerramento de posigdes de comitentes sob o participante P no médulo CORE2 (y g1 ). Sob

CORE?2

0 cenario @ a perda agregada do subconjunto 4 € assim computada:

PAAN(CDk):min G;NPTa(ch) +VRL e, » O +G;NPP0(ch)(7-32)

onde

A\,: subconjunto de N carteiras de A, A, C A

P7;(q3k): perda transitoria decorrente do encerramento, sob o cenario CI?( da carteira a

pertencente a A\, sem considerar recursos de liquidez;
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PF;(CD,(): perda permanente decorrente do encerramento, sob o cenario CI?( da carteira a

pertencente a A\,; e

VRLCOREZ: valor maximo de recursos de liquidez para posigdes alocadas e colateralizadas pelo

participante P, sujeito ao limite definido pela B3.

A perda agregada de um subconjunto de comitentes pode ser entendida como a soma das perdas
permanentes e das perdas transitorias das carteiras que o compdem, sendo o acumulo das perdas

transitérias passivel de mitigagdo por meio de recursos de liquidez. Sob a hipétese de inadimpléncia

de até N comitentes simultaneamente, esses recursos de liquidez representam aqueles a
disposicdo da parte que faz o encerramento das N carteiras. Dai a importancia de representa-los
como um Unico valor que mitiga simultaneamente as perdas transitérias das N carteiras de forma
conjunta.

Assim, o pior subconjunto /}/ CA de N carteiras, sob o cenario CI?( € aquele que apresenta a pior

perda agregada nesse cenario. Esse valor é definido como a perda agregada do participante P no
cenario (I?(:

PA(®,)=min| PA, (®,)] (7.33)

AyCA

O risco do participante P corresponde, portanto, & sua perda agregada no pior cenario de risco:

Riscoprr  =—min [PA(CD*)] =—PA(CD*) (7.34)

P,SemGar — 1<k<M
sendo ®° denominado o pior cendrio para as posigdes alocadas e sob a modalidade de
colateralizagéo pelo participante P.

Nota-se uma dificuldade computacional para o calculo da perda agregada conforme a equagao
(7.33), dado que ela percorre todas as combinagées de N carteiras que definem os subconjuntos
A\,. Para eliminar tal dificuldade, uma regra pratica de calculo pode ser utilizada: o pior subconjunto

A, < A (isto &, o subconjunto de maior risco) sera sempre aquele composto (i) pelas N carteiras

de piores perdas permanentes ou (ii) pelas N carteiras de piores perdas agregadas sem considerar

o recurso de liquidez. A demonstragdo matematica da validade dessa regra pratica é apresentada

no Anexo 4 deste manual.
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Assim, para o calculo do risco do participante P basta que, sob o cenario CI% sejam selecionados

dois subconjuntos especificos de carteiras, quais sejam:

. PP . . :
= O subconjunto AN , composto pelas N carteiras de comitentes com as piores perdas

permanentes; e

. PA . . .
= O subconjunto A/v , composto pelas N carteiras de comitentes com as piores perdas

agregadas, calculadas sem considerar o recurso de liquidez (ou seja, conforme a equagao
(7.7), com RL=0).

A perda agregada de cada um desses dois grupos de comitentes, considerando-se a utilizagao do

- . ~ . PP . PA
recurso de liquidez, é dada pela equagéo (7.32), com A\, o subconjunto A/v ou o subconjunto A/v

, OU seja:

PAA;j" (q)k):min [Z PTa(q)k)J"—VRLcoREz » 0+ Z PPa(q)k) (732A)

PP PP
acAy acAy

PA, (©,)=min (Z PT, (ch)]+VRme L0+ Y Pp(0,) (7.32.B)

PA PA
L acAy acAy

A perda agregada do participante P no cenario CI?( passa a ser dado por:

PA(®,) =min| PA,, (®,) , PA, (®,)] (7.35)

Com a aplicagdo dessa regra pratica, a equacgéo (7.35) acima substitui a equacao (7.33) para a
perda agregada sob determinado cenario e o risco atribuido ao participante P continua sendo dado

pela equacgao (7.34), que identifica o pior cenario de risco.

7.9.2 Diferenciagdo do parametro N por participante de negociagido pleno ou participante de
liquidagao
A definigdo do tamanho N do subconjunto de comitentes que se supde inadimplentes no calculo do

risco do participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo P se baseia na

concentracao de risco sob 0 mesmo.
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7.9.3

O risco sob o participante P é considerado “concentrado” caso o percentual médio que a soma dos

2 maiores riscos representa do risco de todos os comitentes seja superior a um nivel estabelecido

pela B3. Caso contrario, o risco das posi¢gdes no mercado a vista colateralizadas pelo participante

P ¢ considerado “pulverizado” e o valor de N sera revisado periodicamente.

Estabelecido em valor igual ou superior a 2 para o participante com risco concentrado, o parametro

N devera ser aumentado no caso de participante com risco pulverizado, de tal forma que o risco

calculado para o subconjunto de N comitentes seja maior ou igual, para um dado periodo, ao

percentil 99 dos riscos diarios da carteira composta pelas posigoes colateralizadas pelo participante

P.

Saldo de garantias

Sob o COREZ2, as garantias depositadas pelo participante P para a colateralizagdo de posigoes
sob a modalidade de colateralizagdo pelo participante de negociagdao pleno ou participante de
liquidagdo s&o valorizadas conforme o critério de valor de crédito minimo (VCM). De acordo com
este critério, o valor atribuido, no periodo ;, a determinado ativo depositado como garantia

corresponde ao menor dentre os valores atribuidos ao ativo sob cada cenario. Assim, o valor do

conjunto de todas as garantias depositadas pelo participante P para esta finalidade € dado por:

n

GAR, = Zgar,f"”

= (7.36)
vem . 701% 707 Vem
gar"; :mm[garm (®,), gar’™(®,) , ..., gar (@M)] 7.37)
onde
T prazo minimo necessario para encerramento da garantia i; e
gar"™ (®, ) : valor atribuido, no periodo 7 e sob o cenario @, ao ativo i depositado como

garantia por P para a finalidade garantia de operagées.

O saldo de garantias indica a suficiéncia ou ndo das garantias depositadas pelo participante P para

cobrir o risco de inadimpléncia dos N comitentes cujas posigées, sob a modalidade de

colateralizagdo pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao,

| i Saldoy™ ias &
correspondem aos maiores valores de risco. Denotado por O, , o saldo de garantias é dado

pela equacgao a seguir, com insuficiéncia de garantias dada por valores negativos.
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7.9.4

7.10

Saldos™*? =GAR, —Riscop o

P,semGar (7.38)
onde
G4Rp: valor das garantias depositadas pelo participante P para a finalidade garantia de
operagoes; e
Riscoﬁ%ﬁ?@, : risco associado as posigoes dos N comitentes que correspondem aos maiores

valores de risco.

Procedimento de subcarteira 1
O calculo de risco é processado para dois conjuntos de posigoes:
(i) As garantias e posigdes originais; e
(ii) As garantias e posigbes originais, excluidas as posigoes a liquidar em D+1,

tomando-se o pior resultado.

Dessa forma, nesse periodo o risco objeto de colateralizagéo pelo participante P ¢ dado por:

Riscofeer,, =—min| PA(@') , PA(@") | (7.39)

onde @ e @ ** sdo, respectivamente, o pior cendrio para o conjunto (i) de posig¢des e o pior cenario

para o conjunto (ii).

Caso PA(d)*) <PA((D**), ou seja, caso a exclusdo das posigdes a liquidar em D+1 resulte em

aumento do risco, entdo o saldo de garantias, dado pela equacgao (7.38), sera reduzido na mesma

medida.

Instrumentos com tratamento diferenciado no CORE

7. 10. 1 Instrumentos com fluxos de caixa independentes dos cenarios de risco

Nesta secdo sdo descritos os tratamentos diferenciados aplicados aos instrumentos para os quais a

metodologia CORE atribui fluxos de caixa independentes dos cenarios de risco.
Conforme apresentado na segédo 7.5 deste capitulo, o fluxo de caixa em determinada data 7,

associado ao encerramento de determinado instrumento /i sob determinado cenario de risco @, éo

elemento V,',T(q)k) da matriz de resultados financeiros do encerramento da carteira no referido cenario,
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denotada por %{T(CDI() (vide matriz (7.1)). Portanto, atribuir ao instrumento i/ fluxos de caixa

independentes dos cenarios de risco significa atribuir o mesmo valor ao elemento /. de todas as M

matrizes, ou seja, V,-,,((Dk)za,-lf, k=1,2, .., M.

7.10.1.1 Opgao de COPOM
= Posigoes titulares
O fluxo de caixa associado a posigoes titulares em opgdo de COPOM é sempre nulo.

=  Posigoes langadoras
Sejam Qsl,v'Qsz,vr- . .,QSN,V as quantidades, em valor absoluto, das posi¢ées langadoras em opgdes

de mesmo vencimento V e pregos de exercicio 51, Sz, Y SN, respectivamente, pertencentes ao

portfélio no momento do calculo de risco.

O fluxo de caixa no periodo 7 é nulo para todas estas posigoes, exceto para a posigao de maior

quantidade, cujo fluxo (negativo) equivale ao payoff da opg&o encerrada no dia anterior (7—1), ou

seja:
—abs(Qs* v)xCxN seS=S"
a, = : (7.40)
0 caso contrario
onde
i: opgdo de COPOM de vencimento V e prego de exercicio S;
s*: preco de exercicio da opcdo de COPOM de vencimento V com a maior quantidade
langadora no portfélio, ou seja, s* é tal que Q.. | :max(Qsllv,QSZIV,...,QSN,V) ;
C: tamanho do contrato, em pontos; e
N : valor do ponto, em reais.

7.10.2 Instrumentos mapeados em fatores de risco independentes
7.10.2.1 Fatores primitivos de risco independentes

A secgdo 7.5.1 deste capitulo define a metodologia empregada na determinagao dos cenarios de risco
sob 0s quais sao avaliados fluxos de caixa decorrentes do encerramento das posigdes e garantias.

)

Conforme descrito pela matriz 7.4, um cenario de risco ~ m mapeia um estado da natureza em um
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conjunto unico de realizagdes dos fatores de risco. Um cenario de risco define, portanto, uma

realizagdo do movimento conjunto de todos os fatores primitivos de risco (FPR) nele contidos.
me{1,2,...,l\4e S, .(m)

ésimo FPR na data D+ 7 avaliado sob o estado m . Um FPR & definido como independente dos

. . ~ ;e . . Sf T (m) = a)f T
demais FPRs quando sua realizacado ¢ invariante ao estado da natureza, ou seja, ’ ’

para todo me{l,Z,...,M .

Seja m um determinado estado da natureza, com uma realizagao do f-

,
O valor atribuido a frog definido, para cada portfélio, com base na exposicao comprada ou

vendida de todos os instrumentos mapeados no f~ésimo FPR independente, de forma que:

env (7.41)
. S€ Exp;,. >0
a)frf - env
@y, SeExp, <0
onde
nv
aﬁﬁ 7. envelope inferior do f~ésimo FPR, na data D"'T, definido conforme metodologia descrita na
secgéo 7.5.1;
nv

*P17 - envelope superior do f-ésimo FPR, na data D+t , definido conforme metodologia descrita na
secdo 7.5.1;
Epr,T: exposicao liquida do portfélio aos instrumentos mapeados no f~ésimo FPR independente, na

data D+7

7.10.2.2 Instrumentos elegiveis ao mapeamento em fatores de risco independentes
Sao elegiveis ao mapeamento em fatores de risco independentes:

= Ativo objeto de posi¢des no mercado a vista de renda variavel, renda fixa privada e ETF de
renda fixa;

= Ativo objeto de posi¢des em contratos a termo de renda variavel;

= Ativo objeto de posi¢des em contratos de empréstimo de ativos;

= Ativo elegivel a depdsito em garantia.
Para o conjunto de posigcdes e garantias nos instrumentos descritos acima, mapeados no ~ésimo

FPR independente, o valor de exposigdo do portfolio, Epr,,, € dado pela quantidade a ser
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liquidamente comprada (valor negativo de exposi¢gao) ou vendida (valor positivo de exposigao) dos

instrumentos, em cada data D+z , de acordo com a estratégia de encerramento do portfélio definida

na secéo 7.4 deste capitulo.

A identificacdo dos instrumentos mapeados em fatores primitivos de risco classificados como
independentes consta do arquivo de Mapeamento de Grupos de Instrumentos Padronizados,

disponivel no sitio da B3 na internet (www.b3.com.br).
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Anexo 1 - Atribui¢ao do valor da falha financeira de um participante aos

participantes sob sua responsabilidade

A1.1  Critério de atribui¢do do valor da falha do participante de negociagdo aos comitentes

No caso de falha de um participante de negociacio P perante o participante de negociacio pleno,

sem a identificagcdo do comitente que a causou, o valor da falha é atribuido aos comitentes sob
responsabilidade do participante de negociagdo de forma proporcional aos seus saldos liquidos

multilaterais devedores.
A parcela do valor da falha do participante P atribuivel aos seus comitentes corresponde ao valor
da falha que exceder o saldo devido pelas posigbes proprias do participante P, ou seja:

VFA=mmin VF—SLM, ¢, e » O] (A1.1)

onde

VF: valor da falha de liquidagéo financeira do participante P (VF <0); e

SLMP, comitente - Saldo liquido multilateral devedor do participante P na qualidade de comitente

(SLM, <0).

P, Comitente

Seja SL/\/(i) o saldo liquido multilateral do i-ésimo comitente sob o participante P, exceto o
proprio participante P na qualidade de comitente. A parcela de VIFA atribuida ao i-ésimo comitente,

denotada VFA(i), é dada por:

VFA(i) =min[ SLM(i) , 0 | SULCD x VFA (A1.2)
N
SLM,, = min| SLM(i) , 0] (A1.3)

i=1
onde N ¢é a quantidade de comitentes sob responsabilidade do participante P, exceto o proprio

participante P na qualidade de comitente.
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A1.2

A13

Critério de atribuicdo do valor da falha do participante de negociagao pleno ou participante de
liquidagao aos comitentes

No caso de falha de um participante de negociagdo pleno ou participante de liqudiagdo P perante

o0 membro de compensagdo, sem a identificacdo do participante de negociagdao e do comitente

que a causaram, o valor da falha é atribuido aos comitentes sob responsabilidade do participante

P de forma proporcional aos seus saldos liquidos multilaterais devedores.

A parcela do valor da falha do participante P atribuivel aos comitentes corresponde ao valor da falha

que exceder o saldo devido pelas posigées proprias do participante P, ou seja:

VFA=min| VF —SLM, ¢icene » O] (A1.4)

onde

VF: valor da falha de liquidagéo financeira do participante P (VF <0); e

SUVIP' comitente - Saldo liquido multilateral devedor do participante P na qualidade de comitente

(SLM, <0).

P, Comitente

Seja SUV(I') o saldo liquido multilateral do j-ésimo comitente sob responsabilidade do

participante P, exceto o préprio participante P na qualidade de comitente. A parcela de VFA

atribuida ao i-ésimo comitente, denotada VFA(i), é dada por:

VFA(i) =min| SLM(i) , 0 | X VFA (A1.5)

SLM,,

N
SLM,, = min[ SLM(i) , 0] (A1.6)
i=1

onde N é a quantidade de comitentes sob responsabilidade do participante P, exceto o préprio

participante P na qualidade de comitente.

Critério de atribuicio do valor da falha do membro de compensagcao aos participantes de

negociagao plenos e participantes de liquidagao

No caso de falha de um membro de compensacgido MC sem a identificagdo do participante de

negociagao pleno ou participante de liquidagdo que a causou, o valor da falha € atribuido aos
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participantes de negociagao plenos e participantes de liquidagao sob responsabilidade deste
membro de compensag¢ao de forma proporcional aos seus saldos liquidos multilaterais
devedores.

A parcela do valor da falha atribuivel aos participantes de negociagao plenos e participantes de

liguidagao corresponde ao valor da falha que exceder o saldo devido pelas posi¢des proprias do

membro de compensagio MC, ou seja:

VFA=min| VF = SLMye. comene + O] (A1.7)
onde
VF - valor da falha de liquidagéo financeira do membro de compensagao M C
(VF<0);e
SLM ¢ comitente - Saldo liquido muiltilateral devedor do membro de compensacgao MC na

qualidade de comitente ( SLM <0).

MC, Comitente

Seja SLM(i) o saldo liquido multilateral do i-ésimo participante de negociagdo pleno ou

participante de liquidagdo sob o membro de compensagio MC, desconsiderando-se o saldo
liquido multilateral do membro de compensagido MC na qualidade de comitente, sob a
responsabilidade deste i-ésimo participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagao.

A parcela de VFA atribuida ao i-ésimo participante de negociagdo pleno ou participante de

liquidagdo, denotada VFA(i), ¢ dada por:

VFA(i) =min| SLM(i) , 0 ]x VA (A1.8)
PD
N
SLM,, = min[ SLM(i) , 0] (A1.9)
i=1

onde N é a quantidade de participantes de negociagdo plenos e participantes de liquidagéo sob

responsabilidade do membro de compensagio MC.

O valor assim atribuido a um participante de negociagado pleno ou participante de liquidagao
pode ser atribuido aos comitentes sob sua responsabilidade de acordo com o critério descrito no
item (A1.2) deste anexo.
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Anexo 2 - Exemplos numéricos sobre monitoramento de risco intradiario

Os exemplos apresentados neste anexo contém valores ilustrativos e os parametros utilizados nao

necessariamente representam os valores em vigor adotados pela B3.

Exemplo A2-1 Calculo de saldo operacional na auséncia de operagdes alocadas

Considere que seja de R$ 50 milhdes o limite de risco intradiario atribuido a determinado participante de

negociagdo pleno ou participante de liquidagdo (participante P), relativamente a sua atuagdo sob o

membro de compensagio MC. Seu saldo operacional é:

50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, —Risco,

+RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndo alocadas

Risco, =Risco

Op alocadas col P +Mar gem adic, b

Considere que até o momento da apuragdo do saldo operacional do participante P as operagdes por ele

registradas ndo tenham sido alocadas para as contas dos comitentes sob sua responsabilidade, ou seja,
sdo todas operagbes nao alocadas. Supondo que o risco das operagdes nao alocadas, calculado pelo
modulo CORE1 da metodologia CORE, seja de R$ 75.500.000,00, ent&o:

Risco, =0+75.500.000+0+0=75.500.000

Supondo que n&o ha garantias depositadas pelo participante P ou por seu membro de compensagao para

a finalidade saldo operacional, o saldo operacional do participante P resulta em:

50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, —Risco, =50.000.000+0+0—75.500.000 =—25.500.000

ou seja, o participante P viola seu limite de risco intradiario em R$ 25.500.00,00 e deve adequar-se por

meio do depésito de garantias para a finalidade saldo operacional ou por meio da alocagéo das operagoées

para comitentes com garantias suficientes.
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Exemplo A2-2 Calculo de saldo operacional na presenca de operagdées alocadas e sob a

modalidade de colateralizagédo pelo comitente

Considere um participante de negociagédo pleno ou participante de liquidagdo (participante P) com limite
de risco intradiario de R$ 50 milhGes e garantias depositadas para a finalidade saldo operacional no valor

de R$ 10 milhdes. O risco intradiario do participante P é dado por:

+RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco +Margem adic,

Op ndo alocadas

R/SCOP = RI SCOOp alocadas col P

Considerando que todas as operagées registradas sob responsabilidade do participante P até o momento

da apuragao do saldo operacional tenham sido alocadas para quatro comitentes distintos cujas operagcdes

estejam sob a modalidade de colateralizagédo pelo comitente, entdo

RiscoRes = Y RiscoRes]

jeQp

Op alocadas col comit

onde RiSCOReSé € o j-ésimo maior risco residual entre os riscos residuais dos comitentes sob
responsabilidade do participante P e o risco residual do comitente ¢ dado por:

RiscoRes, = —min[So:ldogo"E0 —Margem adicC,O]

A tabela a seguir apresenta os valores de déficit de garantia, calculados conforme o mdédulo COREO da
metodologia CORE, margem adicional dos comitentes para os quais as operagdes foram alocadas e, na

ultima coluna, o risco residual associado a cada um.

Comitente RiSCOp4icz0 Margem adicional RiSCOqymitente
1 62.000.000 0 62.000.000
2 63.000.000 0 63.000.000
3 55.000.000 2.000.000 57.000.000
4 8.000.000 0 8.000.0000

Tabela A2-1 — Posic¢des colateralizadas por garantias de comitentes

Considerando que o risco residual das posig¢6es colateralizadas por garantias de comitentes corresponda

aos dois maiores riscos residuais de comitentes, ou seja, considerando Np :2, entdo
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RiscoRes =RiscoRes, +RiscoRes: =63.000.000 +62.000.000 =125.000.000

Op alocadas col comit

SO, =LRl, +Garantias, . , +Garantias, —Risco, =50.000.000+0+10.000.000—125.000.000 =—65.000.000

A violagdo do risco intradiario equivale a R$ 65 milhdes. Conforme o disposto no capitulo 4 (Monitoramento
de risco intradiario), o participante deve providenciar a adequagao do seu saldo operacional. Neste caso, a
zeragem do risco do comitente 1 e/ou do risco do comitente 2 ndo é suficiente para adequagéo, dado o
déficit de garantia dos comitentes 3 e 4 (apds a zeragem dos riscos dos comitentes 1 e 2, o risco intradiario

seria de R$ 65 milhdes e o saldo operacional do participante seria negativo em R$ 5 milhdes).

Exemplo A2-3 - Calculo de saldo operacional na preseng¢a de (a) operacdoes alocadas e sob a
modalidade de colateralizacao pelo participante de negociagcao pleno ou
participante de liquidagcao e (b) operagdes alocadas e sob a modalidade de

colateralizagao pelo comitente
Considere um participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo (participante P) com limite
de risco intradiario de R$ 50 milhGes e garantias depositadas para a finalidade saldo operacional no valor
de R$ 20 milhdes. O risco intradiario do participante P é dado por:

+RiscoRes

Op alocadas col comit

Risco, =RISCO4, ;ioczds corp +RISCO +Margem adic,

Op ndo alocadas

O risco do participante P é dado por:

CORE2

Risco, =Risco,

Op alocadas col P

Considerando que o risco do participante P calculado pelo médulo CORE2 da metodologia CORE seja igual

a R$ 10 milhdes e a margem adicional seja igual a zero, entdo:
RiSCO4, ocacas o p = 10-000.000

Considerando que as operagées sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente registradas sob
responsabilidade do participante P até o momento da apuragéo do saldo operacional tenham sido alocadas

para quatro comitentes distintos, entao:

RiscoRes = Y RiscoRes]

jeQp

Op alocadas col comit
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onde RlSCOReSé ¢ o j-ésimo maior risco residual entre os riscos residuais dos comitentes sob

responsabilidade do participante P e o risco residual do comitente ¢ dado por:

RiscoRes, = —min[So:ldogo"E0 —Margem adicC,O]

A tabela a seguir apresenta os valores de déficit de garantia calculados, conforme o médulo COREQ da
metodologia CORE, e margem adicional dos comitentes para os quais as operag¢des foram alocadas e, na
ultima coluna, o risco residual associado a cada um.

Comitente _ Saldo%"™® ‘ Margem Adic,, ‘ RiscoRes,
1 62.000.000 0 62.000.000
2 63.000.000 0 63.000.000
3 55.000.000 2.000.000 57.000.000
4 8.000.000 0 8.000.0000

Tabela A2-2 — Posigoes colateralizadas por garantias de comitentes

Considerando que o risco residual das posig¢oes colateralizadas por garantias de comitentes corresponda

aos dois maiores riscos residuais de comitentes, ou seja, considerando Np :2, entdo

RISCORES 3 gocadoscotcomic. = RISCOReS,. +RiscoRes; =63.000.000 + 62.000.000 =125.000.000

+Risco

Risco, =Risco, + RiscoRes

Op alocadas col P + Margem CldICP

Op néo alocadas Op alocadas col comit

Risco, =10.000.000 + 0 +125.000.000 + 0 =135.000.000

50, =LRIl, +Garantias,,. , +Garantias, — Risco,
S0, =50.000.000 +0+10.000.000 —135.000.000 = —75.000.000

A violagédo do risco intradiario equivale a R$ 75 milhdes. Conforme o disposto no capitulo 4 (Monitoramento
de risco intradiario), o participante deve providenciar a adequagao do seu saldo operacional. Neste caso, a
zeragem do risco do comitente 1 ou do risco do comitente 2 ndo é suficiente para adequagéo, dado o déficit
de garantias dos comitentes 3 e 4 (ap6s a zeragem dos riscos dos comitentes 1 e 2, o risco intradiario seria

de R$ 75 milhdes e o saldo operacional do participante seria negativo em R$ 15 milhdes).
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Exemplo A2-4 - Calculo de saldo operacional na presencga de operagdes nao alocadas e operagdes

alocadas e sob a modalidade de colateralizagcdo pelo comitente

Considere o participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagao (participante P) com limite

de risco intradiario de R$ 30 milhdes, sem garantias depositadas para a finalidade saldo operacional e que

possua operagdes nao alocadas e trés comitentes. O saldo operacional e o risco intradiario do participante

Sao:
SO, =LRI, +Garantias, . , +Garantias, —Risco,
R ISCOP = RISCOOp alocadas col P + RISCOOp ndo alocadas + RI SCORESOp alocadas col comit + Margem adl CP
com
. _ . ]
RiscoR eSOp alocadas col comit — Z Ri SCOReSC
jeQp

Suponha que o risco das operagdes alocadas seja igual a zero, e que o risco das operagdes ndo alocadas
seja de R$ 8.700.000, e que os riscos residuais dos comitentes sejam os apresentados na tabela a seguir:

Comitente ‘ RiscoRes,
1 7.200.000
2 8.100.000
3 0

Tabela A2-3 — Posi¢cdes de comitentes

Supondo que o risco residual dos comitentes colateralizados por garantias préprias seja dado pelos 2 piores

déficits de garantia, entao:

RiscoRes, = RiscoRes,. +RiscoRes> =8.100.000 +7.200.000 = 15.300.000

Op alocadas col comit

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndo alocadas

R 1S COP = R I SCOOp alocadas col P

=0+8.700.000 +15.300.000 + 0 = 24.000.000

+Margem adic,

50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, —Risco, =30.000.000+0 —24.000.000 =6.000.000

Neste exemplo, o saldo operacional do participante é positivo em R$ 6 milhdes, ndo sendo necessaria

nenhuma acgao de adequacgao ao limite de risco intradiario.
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Exemplo A2-5- Calculo de saldo operacional na presenga de (a) operagdoes nao alocadas, (b)
operagoes alocadas sob a modalidade de colateralizagdao pelo participante de
negociagao pleno ou pelo participante de liquidagao e (c) operagoes alocadas sob a
modalidade de colateralizagao pelo comitente

Considere o participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagido (participante P) com limite

de risco intradiario de R$ 45 milhdes, sem garantias depositadas para a finalidade saldo operacional e que

possua operagdes nao alocadas e trés comitentes. O saldo operacional e o saldo intradiario do participante

s8o:
50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, —Risco,
Risco, =RiSCO,, giocadas ot + RISCOp nio atocacas + RISCORES, qiocacias ot comie + MIAIGEM diC,
com
RiSCORES 5, aiocadas colcomit. = ZQ RiscoRes!
jeQp

Suponha que o risco associado as operag¢des alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo pelo
participante de negociagao pleno ou participante de liquidagido seja de R$ 10.000.000, que o risco de
operagbes nido alocadas seja de R$ 8.700.000, e que os riscos residuais dos comitentes sejam os

apresentados na tabela a seguir:

Comitente ‘ RiscoRes,
1 7.200.000
2 8.100.000
3 0

Tabela A2-4 — Posi¢coes de comitentes

Supondo que os riscos residuais dos comitentes colateralizados por garantias préoprias seja dado pelos 2

piores déficits de garantia, entao:

RiscoRes, = RiscoRes, +RiscoRes> =8.100.000 +7.200.000 = 15.300.000

Op alocadas col comit

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndo alocadas

=10.000.000 +8.700.000 +15.300.000 + 0 = 34.000.000

Risco, =Risco

Op alocadas col P +M0rgem GdICP

50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, —Risco, =45.000.000+0+0—34.000.000 =11.000.000
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Neste exemplo, o saldo operacional do participante é positivo em R$ 11 milhdes, ndo sendo necessaria
nenhuma acgao de adequacgao ao limite de risco intradiario.
Exemplo A2-6 - Calculo de risco intradiario na presenca de conta master

Considere um participante de negociagédo pleno ou participante de liquidagdo (participante P) com limite

de risco intradiario de R$ 5 milhdes, que possua apenas uma conta master (GV{) com limite de risco

intradiario de R$ 500 mil, e tal que, no momento da apuragéo do seu risco intradiario ele possua:

(i) Posigdes indicadas para a conta master OV{ e ainda nao alocadas para comitentes; e

(i) Comitentes com posi¢des colateralizadas por garantias proprias, todos vinculados a conta master

Suponha que o risco das operagdes seja colateralizado pelo participante P e que o risco das operagdes

indicadas para conta master e ainda ndo alocadas seja de R$ 4.400.000, e que os riscos residuais das

posigoes dos comitentes sejam os exibidos na tabela a seguir:

Comitente Conta master ‘ RiscoRes,
10 v 2.000.000
20 avi 120.000
30 avi 4.600.000

Tabela A2-5 — Posigoes alocadas para comitentes vinculados a conta master

= De acordo com o modelo que nado distingue as contas masteres, o risco intradiario do participante

Pé:
Ri SCOP = RISCOOp alocadas col P +Ri SCOOp néio alocadas +RiscoR eSOp alocadas col comit + Marg em adICP
com
. _ . ]
Ri SCOReSOp alocadas col comit — Z RiscoR eSC
jeQp

316/338

INFORMAGAO PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



Considerando Np :2, entao

+RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndo alocadas

R 1S COP = R IS COOp alocadas col P

=0+4.400.000 +6.600.000+0=11.000.000

+Margem adic, =

De acordo com o modelo complementar de calculo de risco intradiario, o qual apura separadamente

o saldo associado as contas materes, o risco intradiario do participante é:

+RiscoRes,

Conta mdster

+Risco,

Op ndo alocadas

Risco, =RiSCO,, iocadas cot » T RISCORES

Op alocadas col comit

Na auséncia de comitentes nao vinculados a contas masteres, e de outras operagdes nao alocadas

que nao as indicadas para contas masteres, e havendo apenas uma conta master, entao

RiscoRes,,.. .. = —%min(SOﬁonm mister + 0) = —MIN( SO maer (VL) , 0)
com h
SOzimta mister (OM) = LRl mister (OM) = RISCO i msier (OM)
RISCO ot master (CM ) = RISCO, o atocaes (CM )+ Y, RiscoRes. (CM,)

jeQp

Assumindo N

Com

=2, ou seja, considerando-se no computo do risco da conta master os 2 piores

riscos de comitentes a ela vinculados, entao:

Risco

Conta mdster

(GM,) =4.400.000 +(4.600.000+2.000.000) =11.000.000

SO

Conta mdster

(CM1 ) =500.000 —11.000.000 =—10.500.000

O risco intradiario e o saldo operacional do participante P s&o:

Risco, =RiscoRes, =10.500.000

Conta mdster

SO, =LRl, +Garantias,,. , + Garantias, —Risco,
50, =5.000.000 +0+0-10.500.000 = —5.500.000
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Portanto, o participante P viola seu saldo operacional em R$ 5.500.000. Dentre as alternativas

disponiveis para o participante P se adequar ao limite de risco intradiario a ele atribuido, estio o

depdsito de garantias adicionais em valor no minimo igual ao da violagéo, a alocagao total ou parcial
das posig¢des indicadas para contas masteres, e o depodsito de garantias de comitentes para a

finalidade de cobertura de operagdes.

Exemplo A2-7 - Calculo de saldo operacional na presenca de operagoes alocadas e ndao alocadas

e conta master

Considere um participante de negociagédo pleno ou participante de liquidagdo (participante P) com limite
de risco intradiario de R$ 60 milhdes, sem garantias depositadas para a finalidade saldo operacional, e
com duas contas masteres sob sua reponsabilidade, 0\4 e G\/é com limites de risco intradiario de R$

5 milhées cada uma. Suponha que, no momento da apuragao do saldo operacional, o participante P possua:

(i) Operagdes nao alocadas (e ndo indicadas para contas masteres);

(i) Operagoes alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo pelo participante de negociagao
pleno ou participante de liquidagao;

(i) Operagodes indicadas para as contas masteres GV{ e GV& e ndo alocadas para comitentes;

(iv) Comitentes ndo vinculados a contas masteres, com posi¢gdes colateralizadas por garantias
proprias; e

(v) Comitentes, vinculados as contas masteres G\/{ e G\/é com posig¢oes colateralizadas por
garantias proprias.

Considerando o modelo complementar de calculo de risco intradiario, o qual apura separadamente o risco

associado as contas masteres, o risco intradiario do participante P é:

RISCOP = RISCOOp alocadas col P + RISCORESOp alocadas col comit + R ISCOOp ndo alocadas +RISC0R€SConta mdster
com
. _ . ]
RiscoR eSOp alocadas col comit — z Ri SCORESC
jeQp
Newv .
RISCOReSContu master — _Zml n(SOConta mdster ; O)
k=1
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SOConta mdster (CM) = LR IConta mdster (CM) - RiSCOConta mdster (CM)
RISCOiq master (CM) = RISCO4) 1 atocaaas (CM) + > RiscoRes. (CM)

jeQ

Considere que as operagdes alocadas e nao alocadas apresentem os seguintes valores de risco:
- Operagdes nao alocadas e nao indicadas para contas masteres:

Risco =4.900.000

Op ndo alocadas

- Operagdes alocadas e sob a modalidade de colateralizacdo pelo participante P:

RiSCOL, c1ocqcios cot» = 10-000.000

- Operagdes nao alocadas indicadas para a conta master GV{:

Risco (GV,) =13.500.000

Op ndo alocadas

- Operagdes nao alocadas indicadas para a conta master GVQ:

Risco

Op ndo alocadas

(€M, ) =8.400.000

- Operagdes alocadas sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente:

1 - 7.200.000
2 - 8.100.000
3 - 1.200.000
10 v 1.400.000
20 avi 630.000
30 avi 21.000.000
40 avi 6.200.000

Tabela A2-6 — Posi¢coes de comitentes

= Risco residual das posig¢oes colateralizadas por garantias de comitentes e n&o vinculadas a contas

masteres: considerando NCom =2 entso
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= ZRiscoResé =8.100.000 +7.200.000 =15.300.000

jeQ

RiscoRes

Op aloc col comit

= Risco residual associado a contas masteres: considerando N, =2 e N, =2, entdo

SC)Conm mdster (CM1 ) = LRIConta mdster (CM1 ) - RISCOOp ndo alocadas (CM1 ) - ZRISCOReSé (CM1 ) =
jeQ
=15.000.000 —13.500.000 — (21 .000.000 +1 .400.000) =-30.900.000
SOConta mdster (CM2 ) = LRIConta mdster (CM2 ) - RiSCOOp néo alocadas (CMZ ) - ZRiSCOReSé (CMZ ) =

jeQ
=5.000.000 —8.400.000 —6.200.000 = —9.600.000

NCM

RISCORES 1y master = — O MIN( SOk, 1y wiger » 0) =30.900.000 +9.600.000 = 40.500.000
k=1

O risco intradiario e o saldo operacional do participante P s&o:

RISCOP = RISCOOp alocadas col P + RISCOReSOp alocadas col comit + RISCOOp ndo alocadas +RISCORe$Conta mdster

=10.000.000 +15.300.000 + 4.900.000 + 40.500.000 = 70.700.000

SO, =LRI, + Garantias,,. , + Garantias, — Risco, =50.000.000 + 0 + 0 —70.700.000 = —20.700.000

Portanto, o participante P viola seu saldo operacional em R$ 10.700.000. Dentre as alternativas disponiveis

para o participante se adequar ao limite de risco intradiario a ele atribuido estdo o depésito de garantias

adicionais em valor no minimo igual ao da violagdo, a alocagao total ou parcial das posigées ainda nao

alocadas, inclusive das indicadas para contas masteres, € o0 depodsito de garantias de comitentes para a

finalidade de cobertura de operagodes.
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Anexo 3 - Exemplos numéricos sobre limite de concentragao de posicao em aberto

Nesse anexo, denota-se membro de compensacao, participante de negociagao pleno e participante de
liquidagao por MC, PNP e PL, respectivamente.

Exemplo A3-1 Calculo de limites de concentragao de posi¢cao em aberto e verificacdo de violagoes
- mercado futuro

Considere as posigées em aberto em determinado vencimento de um contrato futuro, dadas na tabela a
seguir. Este vencimento define um instrumento, denotado instrumento i.

Participantes Posicao
PNP/PL Comitente Gru_po de Qtde de
(nome/doc) | comitentes contratos
1 12 Z /0001 X Vendida 7.000
2 4 A /0002 Y Vendida 9.000
3 5 B /0003 X Vendida 5.000
4 12 D /0004 Y Comprada 4.000
5 5 G /0005 X Comprada 3.000
6 12 A /0002 Y Comprada 14.000

Tabela A3-1 — Posigdes em aberto no instrumento i

A posigao total em aberto no mercado nesse instrumento é de 21.000 contratos (21.000 contratos comprados
e 21.000 contratos vendidos).

Considere que os valores dos parametros P e L que definem os limites de concentracdo de posi¢ao em

aberto no instrumento i/ sejam os seguintes:

Limite Parametro P Parametro L
Nivel 1 P(i,1)=20% L(i,1)=5.000
Nivel 2 P(i,2)=30% L(i,2)=9.000

Tabela A3-2 —Parametros dos limites de concentracédo de posi¢dao em aberto

Os limites de nivel 1 e nivel 2 sdo:

Limite,, =max(P(i,1)x Q™ , L(i,1))=max(0,2x21.000 , 5.000)=5.000 contratos

Limite, , =max(P(i,2)xQ°" , L(i,2)) =max(0,3x21.000 , 9.000)=9.000 contratos
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As violagbes dos limites de concentragao de posi¢gao em aberto, por comitente, para o nivel de agregagéo
AG2, sdo apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posigao

Comitente Posigao Em relagdo ao limite 1 | Em relagao ao limite 2
(nomefdoc) | (valor absoluto) (5.000 contratos) (9.000 contratos)

Z /0001 7.000 2.000 -

A /0002 5.000 - -

B /0003 5.000

D /0004 4.000

G /0005 3.000

Tabela A3-3 — Violagdes dos limites de concentragdo de posigao em aberto, para o nivel de agregagéo
AG2,

= A posigao do comitente Z viola o limite de nivel 1.
= As posig¢oes dos demais comitentes estdo adequadas aos dois limites.

Com relagéo aos grupos de comitentes X e Y, as posi¢oes totais sio:

Grupo de | Posicdo comprada Posicao vendida
comitente (valor absoluto) (valor absoluto)
X 3.000 12.000

Y 18.000 9.000

Tabela A3-4 — Agregacgao das posi¢gdes em aberto por grupo de comitentes

Com relagéo a consolidagéo das posigoes por PNP/PL, as posig¢oes totais s&o:

Posi¢cao comprada

FNPIFL (valor absoluto) w
0 9.000
5 3.000 5.000
12 18.000 7.000

Tabela A3-5 — Agregacao das posicoes em aberto por PNP/PL
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Exemplo A3-2 Calculo dos limites de concentragao de posi¢cdo em aberto e verificagdo de violagées

- mercado de op¢ao sobre futuros

Considere que, em determinada data, as posi¢gées em contratos de opg¢ao de venda sobre determinado ativo

objeto e determinado vencimento sejam dadas conforme a tabela a seguir. Estas opgdes definem um

instrumento, denotado instrumento /.

Participantes Opcao de venda Posicéao

Comitente Grupo de N Qtde de

(nome/doc) | comitentes I ] contratos
1 5 A /0001 X UFMJ (k) | _0.3466 | Comprada 4.500
2 10 B /0002 Y UFMJ (k) | .0,3466 | Vendida 4.500
3 8 C /0003 X UFMD (k;) | .0,1256 | Comprada 3.300
3 20 D / 0004 Y UFMD (k,) | 10,1256 | Vendida 7.500
4 6 E / 0005 X UFMD (k;) | 01256 | Comprada |  1.700
3 8 F /0006 Y UFMD (k;) | .0,1256 | Comprada 4.200
4 6 G /0007 X UFMD (k,) | 10,1256 | Vendida 1.700
5 4 H /0008 Y UFM6(k;) | 02831 | Comprada |  10.000
2 10 B /0002 Y UFM6(k,) | -0,2831 | Vendida 10.000

Tabela A3-6 — Posicdes em aberto no instrumento

A posigao delta-equivalente em aberto no mercado nesse instrumento é de 5.546 contratos. O conjunto de

precos de exercicio do instrumento & PE:{k ,k ,k3} . Portanto:

G- L S (s )

kePE

:%x [ Q™ (ki) xabs(A, (k) + Q" (k,)xabs(A,(k,)) + Q" (k; ) xabs(A,(ky)) | =

=%x[(9.000 x0,3466 ) +(18.400% 0,1256 ) +(20.000 x 0,2831) | = 5.546
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Considere que os valores dos parametros P e L que definem os limites de concentracdo de posigdo em

aberto no instrumento i/ sejam os seguintes:

Limite Parametro P Parametro L
1 P(i,1)=20% L(i,1)=1.000
2 P(i,2) =35% L(i,2)=2.900

Tabela A3-7 —Parametros dos limites de concentracédo de posi¢dao em aberto

Os limites 1 e 2 para o instrumento s&o:

Limite,  =max| P(i,1)x Q" L(i,1) | =max[0,2x5.546 , 1.000]=1.109 contratos

!

Limite, , =max| P(i,2)x Q" ,L(i,2) | =max[0,35x5.546 , 2.900]=2.900 contratos

As posigdes delta equivalentes de cada comitente sao:

Qe =q (k) xabs(A, (k,))+Q (k,)xabs(A, (k, ) +Q (k; ) xabs(A, (k;))
001 _ —

Q"' =4.500x 0,347 =1.560

Q** = -4.500% 0,347 —10.000 x 0,2831=—4.391

Q™ =3.300%0,126 = 414

Q™ =-7.500x0,126 = —942

Q’° =1.700x 0,126 = 214

Q™ =4.200x0,126 =528

Q%" =-1.700x 0,126 = —214

Q" =10.000x 0,283 = 2.831
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As violagbes dos limites de concentragao de posi¢gao em aberto, por comitente, para o nivel de agregagao
AG2, sdo apresentadas na tabela a seguir:

Posicéo Excesso de posigao
Comitente | delta equivalente Em relagao ao limite 1 | Em relagao ao limite 2
(valor absoluto) (1.109 contratos) (2.900 contratos)
A 1.560 451 -
B 4.391 3.282 1.491
C 414 - -
D 942 - -
E 214 - -
F 528 - -
G 214 - -
H 2.831 1.722 -

Tabela A3-8 — Violagdes dos limites de concentragao de posigdao em aberto, para o nivel de agregagéo
AG2,

= As posi¢oes dos comitentes A, B e H violam o limite de nivel 1.
= A posigao do comitente B viola o limite de nivel 2.

= As posig¢oes dos demais comitentes estdo adequadas aos dois limites.

Grupo de Posicéao Posicao
PNP/PL Comitente .p delta equivalente delta equivalente
comitentes .
comprada vendida
5 A/ 0001 X 1.560 0
10 B/ 0002 Y 0 -4.391
8 C/ 0003 X 414 0
20 D/ 0004 Y 0 -942
6 E/ 0005 X 214 0
8 F/ 0006 Y 528 0
6 G/ 0007 X 0 -214
4 H/ 0008 Y 2.831 0

Tabela A3-9 — Posic¢des delta equivalente segregadas em posi¢gdes compradas e posi¢oes vendidas
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Com relagéo aos grupos de comitentes X e Y, as posi¢oes totais sio:

Posicao comprada | Posi¢ao vendida delta

Grupo de

comitente delta equivalente equivalente
(valor absoluto) (valor absoluto)
X 2.188 214
Y 3.359 5.333

Tabela A3-10 — Agregacéao das posigdes em aberto por grupo de comitentes

Com relagéo a consolidagéo das posigoes por PNP/PL, as posi¢des totais sio:

Posicao vendida

Posi¢cao comprada

PNP/PL delta equivalente delta equivalente
(valor absoluto) (valor absoluto)
4 2.831 0
5 1.560 0
6 214 214
8 942 0
10 0 4.391
20 0 942

Tabela A3-11 — Agregacgéo das posi¢gées em aberto por PNP/PL

Para o limite de concentracao de posigao em aberto para o grupo de instrumentos, isto €, composto por
opgdes de mesmo tipo e mesmo ativo-objeto, considere o exemplo dado na tabela a seguir, em que dois
comitentes pertencentes a um mesmo grupo possuem opg¢des do mesmo tipo (call) para um mesmo

ativo-subjacente e em trés vencimentos diferentes.
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Vencimentos

S Posigdo delta ' ' Posicao Posicado vendida
equivalente set-19 | out-19 nov-19 compll'ada delta | delta equivalente
equivalente (valor absoluto)
(valor absoluto)
Comitente 1 |Posigdo liquida| 50 150 -15 200 15
Comitente 2 |Posigdo liquida| 50 -100 -15 50 115
Grupo de Comprada 100 150 0 250 N/A
comitentes | ygndida 0 | -100 | -30 N/A 130

Tabela A3-12 — Agregacéao das posigdes em aberto, para todos os vencimentos, por grupo de

comitentes

Exemplo A3-3 Calculo de limites de concentragao de posi¢cao em aberto e verificagdo de violagées
— contratos a termo e de empréstimo sobre ativos negociados nos mercados de

renda variavel e renda fixa privada

As posicdes em contrato a termo e de empréstimo sobre ativos sdo avaliadas da mesma forma no que
tange aos limites de concentragdo de posigdo em aberto e calculo das quantidades agregadas. Dessa

forma, considere que, em determinada data, as posi¢cées em contratos de empréstimo de determinado

ativo-objeto, denotado por i, sejam dadas conforme a tabela a seguir.

Participante Posicéao
MC PNP/PL (ﬁg:::ﬁlr:)tg) gr;';’t‘;:tz Tipo da posigcao cg:gfa?js
(valor absoluto)
1 10 A/001 X Tomadora 5.000
2 5 B/002 Y Tomadora 2.000
1 10 C/003 X Tomadora 6.000
4 20 D/004 Y Doadora 5.000
1 10 A/001 X Doadora 1.600
2 5 E/005 Y Doadora 6.000

Tabela A3-13 — Posigdes em aberto em contratos de empréstimo do ativo i

Considere que os valores dos parametros P e L que definem os limites de concentragéo de posigdo em

aberto no instrumento i sejam os seguintes:
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Tipo de

‘ Parametro P

Parametro P

‘ Parametro L

posicao cire e
1 Doadora P (i,1)=3% Py (1,1)=30% L(i,1)=3.000
2 Tomadora P..(1,2)=3,5% P, (1,2)=40% L(i,2)=3.500

Supondo que a quantidade do ativo-objeto i em circulagao seja Grc, =100.000 e que a quantidade do ativo-

objeto i associada & mediana da quantidade negociada no periodo de tempo definido pela B3 seja

Tabela A3-14 — Parametros dos limites de concentracao de posigdo em aberto

Q.Neg =13.000, os limites 1 e 2 sao:

Limit, , =min[Pc,,c(i,1)><circi , max[Pneg (i,1)xQ™, L(i,1)ﬂ

=min[ 0,03x100.000 , max[0,3x13.000 , 3.000]]=3.000

Limit,, =min| P, (i,2)xCirc, , max| Py, (1,2)x Q" , 1(i,2)]]

=min[0,035x100.000 , max[0,4x13.000 , 4.000]]=3.500

As violagdes dos limites de concentragédo de posigao em aberto, por comitente, sdo apresentadas na tabela

contratos

contratos

a seguir:
Posigao Excesso de posigao
Comitente |  Tipo de posi¢ao (valor Em relagio ao limite 1 | Em relagao ao limite 2
absoluto) (3.000 contratos) (3.500 contratos)

A/001 Tomadora 5.000 2.000 1.500

A/001 Doadora 1.600 B B

B/002 Tomadora 2.000

C/003 Tomadora 6.000 3.000 2.500

D/004 Doadora 5.000 2.000 1.500

E/005 Doadora 6.000 3.000 2.500

Tabela A3-15 Agregacgéo das posi¢gdoes em aberto por comitente

= As posi¢des dos comitentes 001 e 003 violam apenas tipo de posigao tomadora nos limites 1 e 2.

= As posi¢oes dos comitentes 004 e 005 violam apenas tipo de posigao doadora os limites 1 e 2.
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= As posigoes do comitente 001 por tipo de posigao doadora estdo adequadas aos dois limites.

= As posi¢des do comitente 002 por tipo de posi¢do tomadora estdo adequadas aos dois limites.

Com relagéo aos grupos de comitentes X e Y, as posi¢des totais sio:

Participante 5:  Q, =max(6.000 —2.000—0, 0)=4.000

Q; 50 cop =MiN(6.000—2.000 , 0)=0

Qs com o = Min[ Max (0, 6.000-2.000-0) , 0]=0
Participante 10: Q, =max(1.600—(5.000+6.000)—o , o):o
Qr sem cop =Min(1.600 — (5.000 + 6.000) , 0)=-9.400

Qr ¢y cop = Min[ max (0, 1.600 - (5.000 +6.000)~0) , 0| =0

Participante 16: Q, =max((10.000 +5.000) - (1.000 +10.000) — (4.000 + 4.000) , 0)

Qr som cop =Min((10.000 +5.000) — (1.000 +10.000) , 0)=0

—(4.000+4.000) ,
QT Com cob — min| max , 0
(10.000 +5.000) —(1.000 +10.000) — (4.000 + 4.000)
=-4.000
Participante 20: Q, :max(5.000—0—0 , 0)=5.000

Q; 5 e =MiN(5.000-0, 0)=0

Qs com o = Min[ max (0, 5.000-0-0) , 0]=0

As violagdes dos limites de concentracdo de posi¢ao em aberto no nivel de agregacao AG3 séo

apresentadas na tabela a seguir:

Posicao Posigao
Grupo de doadora tomadora
comitentes (valor (valor
absoluto) absoluto)
1.600 11.000
11.000 2.000
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Tabela A3-16 Agregacao das posigdes por grupo de comitentes

= Com relagdo a consolidagao das posig¢oes por PNP/PL, as posig¢oes totais s&o:

Posica
R Posigto doador ot
(valor absoluto)
5 6.000 2.000
10 1.600 11.000
20 5.000 0

Tabela A3-17 — Agregacgéao das posi¢gdes em aberto por PNP/PL

Exemplo A3-4 Calculo dos limites de concentragao de posi¢cdo em aberto e verificagdo de violagées
— contratos de opg¢ao sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e

renda fixa privada

Considere que, em determinada data, as posi¢des em contratos de opg¢des sobre determinado ativo-objeto

e determinado vencimento T sejam dadas conforme a tabela a seguir.

Opcao de venda

Participantes Opcao de compra

MO PNPPL Gnuine | See N | oguiie, | See N oo,
3 A/0001 UFMJ(K7) | Comprada 4.500 UFMJ(K7) | Vendida -5.000
2 10 B/0002 UFMJ(K7) | Vendida -4.500 UFMJ(K7) | Vendida -3.000
3 8 C/0003 UFMD(K3) | Comprada 3.300 UFMD(Kz) | Comprada 1.000
3 20 B/0002 UFMD(K2) | Vendida -7.500 UFMD(Kz) | Vendida -4.500
4 6 C/0003 UFMD(K3) | Comprada 1.700 UFMD(K2) | Vendida -3.700
3 8 A/0001 UFMD(K2) | Comprada 4.200 UFMD(K?>) | Comprada 1.000
4 6 C/0003 UFMH(K3) | Vendida -1.700 UFMH(K4) | Comprada 2.000
3 20 AJ0001 UFM6(K4) | Comprada 10.000 UFM6(K5) | Vendida -8.000
2 10 B/0002 UFM6(K4) | Vendida -10.000 UFM6(K5) | Comprada 4.000

Tabela A3-18 — Posigdes em aberto em contratos de opgao sobre o ativo i

Considere que os valores dos parametros %r , P g € L que definem os limites de concentragdo de posigao

em aberto no instrumento i, para os niveis de agregacdo de comitente sob diversos participantes e
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidacdo sejam iguais para todos os tipos de
posicao total (potencial entrega ou potencial recebimento), conforme indicado na tabela a seguir:
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Nivel de

agregacao

Limite Parametro P, Parametro P, ‘ Parametro L

1 P..(i,1)=3% | P, (i,1)=30% | L(i,1)=6.000
2 ACz P..(i,2)=3,5% | P, (i,2)=40% | L(i,2)=7.000
1 P..(i,1)=5% | P, (i,1)=50% | L(i,1)=10.000
2 ACs P..(,2)=6,5% | Py, (i,2)=55% | L(i,2)=11.000

Tabela A3-19 — Parametros dos limites de concentracao de posi¢gdo em aberto

Supondo que a quantidade do ativo-objeto i em circulago seja G”C,- =200000 ¢ que a quantidade do ativo-

objeto | associada & mediana da quantidade negociada no periodo de tempo definido pela B3 seja

Q\leg =20.0(D, temos os seguintes limites, em quantidade do ativo-objeto i:
* Para o nivel de agregagdo AG2:

Limite, , :min[PC,rc(i,1)><Circi ) max[PNeg (i,1)xQ" L(M)H
=min[0,03x200.000 , max|0,3x20.000 , 6.000]] =6.000

Limite, , :min[Pm (i,2)xCirc, , max[PNeg (i,2)xQ L(i,2)”

=min[0,035x200.000 , max[0,4x20.000 , 7.000]|=7.000

= Para o nivel de agregacao AGs:

Limite, , :min[PC,,c(i,1)><Circ,. , max[PNeg (i,)xQ", L(i,1)H

=min[0,05x 200.000 , max[0,5x20.000 , 10.000]] =10.000

Limite, , :min[Parc(i,Z)xCirci , max[PNeg (i,2)xQ" , L(i,Z)H

=min|0,065x200.000 , max|0,55x20.000 , 11.000]| =11.000

Assumindo que os cinco pregos de exercicio indicados na tabela de posi¢des em aberto obedecem a ordem,
Ky<K,<Ky<K,<Kg seja {51 1Sy s 511} o conjunto de pregos do ativo-objeto utilizados para

estimar as quantidades potenciais de entrega ou recebimento, ou seja, que obedecem as relagbées do
diagrama abaixo:
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As quantidades de entrega ou recebimento de determinado comitente para cada Sj ,j=1,2,...11 séo

dadas por:
Q =R, -,
E=-Y min(an,,,O) +> max(Qﬁut,O)
K<S; k=S,
R =Y max(Qfa,,,O) -> min(qut,O)
K<S; =

Sendo U e Q:fut as quantidades totais de opg¢des de compra e de op¢des de venda, respectivamente,

sobre o ativo-objeto i/, com prego de exercicio K e vencimento T.

Assim, para o comitente A/001 temos: Q= 0—[ —0+(4.500 +4.200 +10.000) | = —18.700
Q,=[0-0]—-[ —(~5.000)+(4.500 +4.200 +10.000) | = —23.700
Q,=[0-0]-[ —(~5.000) +(4.200 +10.000) | = —19.200
Q,=[1.000-0]-[—(~5.000)+(4.200 +10.000) | = —18.200
Q,=[1.000-0]~[ —(~5.000) +10.000 | = ~14.000
Q,=[1.000-0]~[ —(~5.000)+10.000 | = —14.000
Q,=[1.000-0]~[ —(~5.000) +10.000 | = ~14.000
Q,=[1.000-0]~[ —(~5.000) +10.000 | = ~14.000
Qq=[1.000-0]~[ —(~5.000)+0 ] =-4.000
Q,p=[0-0]-[~(~5.000-8.000)+0 | =—12.000

Q,,=[0-0]-[—(~5.000-8.000) | =—12.000
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Considerando que as quantidades de entrega e de recebimento para determinado comitente sdo dadas
respectivamente por:

mjin(Qj) se mjin(Qj)<0 max(Qj) se m?x(Qj)>0

QR,i = !

0 caso contrario 0 caso contrario

QE,i =

temos, para o comitente A/001, OE,,' =-23,700 ¢ QRJ =0 .

Realizando o mesmo procedimento para os outros comitentes obtemos:

Comitente B/002

Recebimento (R) Entrega (£ )

S, 22.000 S, 0 22.000
S, 22.000 S, 3.000 19.000
S, 17.500 S, 3.000 14.500
S, 17.500 S, 7.500 10.000
S, 10.000 S, 7.500 2.500
S, 10.000 S, 7.500 2.500
s, 10.000 S, 7.500 2.500
S, 10.000 S, 7.500 2.500
S, 0 S, 7.500 -7.500
S. 4.000 Si 7.500 -3.500
S, -4.000 S, 7.500 -11.500

Q, ,=—11.500

Q,,, =22.000

Tabela A3-20 — Quantidade de entrega ou recebimento - comitente B/002.

Comitente C/003

Recebimento (R ) Entrega (£;)

S, 1.700 S, 5.000 -3.300

S, 1.700 S, 5.000 -3.300

S, 1.700 S, 5.000 -3.300

S, 1.700 S, 7.700 -6.000

S, 1.700 S, 2.700 -1.000
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Comitente C/003

Recebimento (R)) Entrega (£ )

Se 1.700 Se 2.700 -1.000
S, 0 S, 2.700 -2.700
Se 2.000 Se 2.700 -700
S, 2.000 S, 2.700 -700
S 2.000 Sio 2.700 -700
S.; 2.000 S 2.700 -700
Q,;=-6.000
Qg =0

Tabela A3-21 — Quantidade de entrega ou recebimento - comitente C/003.

As violagdes dos limites de concentragédo de posigao em aberto no nivel de agregacdo AG, sdo apresentadas

na tabela a seguir:

Excesso de posigao

Comitente Quantidade potencial » . _ ..
(nomeldoc) de entrega Em relagéo ao limite 1 | Em relagéo ao limite 2
(6.000 entregas) (7.000 entregas)
A/001 23.700 17.700 16.700
B/002 11.500 5.500 4.500
C/003 6.000 0 0

Tabela A3-22 — Violagbes dos limites de concentragéo de posigdo em aberto - nivel de agregagio AG>

Comitente | Quantidade potencial

Excesso de posigao

(nome/doc) de recebimento
(6.000 recebimentos) | (7.000 recebimentos)
A/001 0 0 0
B/002 22.000 16.000 15.000
C/003 0 0 0

Tabela A3-23 — Violagbes dos limites de concentragio de posigdo em aberto - nivel de agregagéo AG:

= As posi¢oes do comitente 001 violam os limites de nivel 1 e nivel 2 para entrega.

= As posi¢oes do comitente 002 violam os limites de nivel 1 e nivel 2 para entrega e recebimento.
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= As posi¢goes do comitente 003 estdo adequadas aos dois limites.

Considere o exemplo para o nivel de agregacéo de grupo de comitentes atuando sob todos os participantes
de negociagao plenos (AG4) bem como para o nivel de agregagéo do participante de negociagado pleno
(AGs). Para estes casos, ndo ha compensacéo, isto €, a metodologia ndo permite compensacgéo entre
quantidades compradas (recebimento) e vendidas (entrega) de titularidade de diferentes comitentes. O

mesmo é aplicado para o nivel de agregacao do participante de negociagao pleno.

Participante
. Grupo de Maior entrega Maior recebimento
PNP/PL comitentes potencial potencial
(nome/doc)
8 A/0001 X -5.000 0
10 B/0002 Y -3.000 3.000
8 C/0003 Y -4.000 3.000
20 B/0002 Y -1.000 1.000
6 C/0003 Y -3.000 5.000
8 D/0004 X -1.500 1.000
10 C/0003 Y -2.000 0
20 A/0001 X -1.000 3.000
10 D/0004 X -2.000 5.000

Tabela A3-24 — Maiores entregas e recebimentos segregados por grupo de comitentes e PNP/PL

Grupo de | Maior entrega Ma.lor
. . recebimento
comitentes potencial .
potencial
X -9.500 9.000
Y -13.000 12.000

Tabela A3-25 — Maiores entregas e recebimentos agregados por grupo de comitentes, de acordo com o

nivel de agregagédo AG4

Maior recebimento

PNP/PL Maior entrega potencial

potencial
6 -3.000 5.000
8 -10.500 4.000
10 -7.000 8.000
20 -2.000 4.000
Tabela A3-26 — Maiores entregas e recebimentos agregados por PNP/PL, de acordo com o nivel de
agregacao AGs.
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Anexo 4 — Demonstragao da validade da regra pratica aplicavel ao calculo de risco
no médulo CORE2

Neste anexo, prova-se que o pior subconjunto A, = A no cenario ®, sera sempre aquele composto pelas

N carteiras de piores perdas permanentes ou aquele composto pelas N carteiras de piores perdas
agregadas, calculadas sem considerar o recurso de liquidez (ou seja, com RL=0). Para tanto, demonstra-
se que a solugao (7.29) é equivalente a solugdo (7.31) para o célculo da perda agregada do participante

P no cenario ®, , ou seja, demonstra-se que:

E:iCrJ‘[PAAN (®,)]= min[PAAN,,P (®),PA,, (an)} (Ad.1)
onde
A,: qualquer subconjunto de A (AN CA) composto por N carteiras;

PP . . .
A, : subconjunto de A composto pelas N carteiras com as piores perdas permanentes; e

A PA

ny -Subconjunto de A composto pelas N carteiras com as piores perdas agregadas, calculadas sem

considerar o recurso de liquidez (ou seja, com RL=0)

Para simplificar a notagcéo, assume-se que todas as perdas mencionadas sejam sempre mensuradas sobre

0 mesmo cenario @, . Assim, quando as perdas se referem perdas sobre subconjuntos, adota-se:

PA(A,)
PA(AY)

PA, (D)
PA, (D)

PA(AY) PA (D)

E quando as perdas se referem perdas sobre carteiras especificas o, adota-se:

PA(a)=PA,(®,)
PP(a)=PFP,(®,)
PT(a)=PT,(®,)
Além destas, utiliza-se a mesma simplificagdo de notagdo para quaisquer outras perdas referidas nesse

anexo. Dessa forma, definem-se, para qualquer subconjunto A, de N carteiras:

= PP(AV) - a perda permanente do conjunto A, definida como a soma das perdas permanentes de todas

as carteiras o pertencentes a A, , ou seja,
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PP(A,)=>. PP(a) (A4.2)

acAy

] PT(AN) - a perda transitoria do conjunto A, definida como a soma das perdas transitorias de todas

as carteiras o pertencentes a A, , calculadas sem o recurso de liquidez, ou seja,

PT(Ay)= . PT(a) (A4.3)

acAy

SemRL
L] PA (4\,) - a perda agregada do conjunto A, sem aplicagéo do recurso de liquidez, definida como

a soma das perdas permanente e transitéria (sem recurso de liquidez) de todas as carteiras o

pertencentes a A, , ou seja,

PA*™ (A,)=PP(A,)+PT(A,) (Ad.4)

L] PA(AN): a perda agregada do conjunto A, apos utilizagdo do recurso de liquidez, equivalente a

equacgao (7.30) da segao 7.9.1:

PA(A,) :PAse”’RL(AN)+min(—PT(AN),VRLCOREZ) (A4.5)

Sob a nova notagao, a equacgao (A4.1) a ser demonstrada, passa a ser:

min[ PA(A, ) | =min(PA(AY"),PA(AT)) (A4.6)

AycA

Definidas as notacdes, passa-se a demonstracgdo, que segue o padrdo de uma prova por absurdo:

Dado que Ay C A e A C A, temos min, _,(PA(A,))<PA(AY) e min, _,(PA(A,))<PA(AY)

Portanto, min, _, (PA(A,))<min(PA(A["),PA(AL))-
Assim, para a igualdade (A4.6), basta provar que min, _, (PA(A,))=min (PA (A,CA ),PA (Aﬁ" ))

Suponha, por contradigao, que
min, . (PA(A,))<min(PA(A7"),PA(A))  (hipdtese H)

A hipétese H é equivalente a assumir:

ElA;, C A tal que

() PA(A,)<PA(AY) e
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(i) PA(A;)<PA(AN”P).

Mas,

(1) => PA*™™ (AL )+ min(=PT (A, ),VRLos, ) < PA*™ (A7 )+ min(=PT (A7), VRL g, )
=>min(=PT (A ),VRLeose, )~ min(=PT (AI"),VRLcone, ) < PA(ARY) - PA(Ay ) <0
[ois Ar corresponde as carteiras com perdas agregadas mais severas]
=>min(=PT (A, ),VRLcone, )< min(=PT (A7), VRL e, )
=>min(=PT (Ay),VRLcone; ) < VRLeone,
[pois min(=PT (A7"),VRLcone; ) < VRLeoge, )
=> —PT(A;,)< VRLcone; » 0U s€fa, min(=PT (A, ),VRLeon, )= —PT(A,)
= PP(A,)=PA(A,)
[pelas definicdes (A4.4) e (A4.5)]
=> PP(A, ) =PA(A, ) <PA(A7)

[por (ii)]

=> PP (A, )<PP(AY )+ PT (AT )+ min(=PT (AT ). VRL,,, )  [pelas definictes (A4.4) e (A4.5)]
= PP (A,CP )+ m in(O;VRLcOREZ +PT (A’CP ))

<Pp(47) [Pois min(0,VRLeoge, +PT (AL ))< 0]

* PP
=> PP(AN)<PP(A,CP) , 0 que é absurdo, pois A, corresponde as carteiras com perdas
permanentes mais severas.

Portanto, a igualdade (A4.6), ou equivalentemente (A4.1), estd demonstrada.
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