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RELATORIO SOBRE OS RESULTADOS DA CONSULTA PUBLICA, VIA
COMUNICADO EXTERNO 034/2019-VOP, DE 02/04/2019, REFERENTE A
ALTERAGOES PROPOSTAS NA ESTRUTURA DE SALVAGUARDAS DA CAMARA
BM&FBOVESPA

21 DE JUNHO DE 2019
1. INTRODUCAO

Em 02/04/2019, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, por meio do Comunicado Externo
034/2019-VOP, submeteu a consulta publica, para apreciacdo e comentarios de seus
participantes e demais interessados, proposta de alteragdo na estrutura de
salvaguardas da Camara BM&FBOVESPA, relativamente a conversdo das
contribuices de participantes de negociacao plenos (PNP) e participantes de liquidacdo
(PL) como Garantia Minima N&o Operacional (GMNO) em contribuigbes para o Fundo
de Liquidagéo (FLI).

Inicialmente, a B3 agradece a todos os participantes que enviaram suas manifestacfes
em relagdo a consulta publica. Os comentarios recebidos possuem grande valor e, sem
davida, contribuiram para a reflexdo sobre as regras ora discutidas.

A consulta publica contou com o total de 3 manifestagfes, sendo uma de instituigcdo que
atua como PNP e PL, uma da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (Anbima) e uma manifestacdo conjunta de trés instituicbes
que atuam como PNP.

Estdo disponiveis no site da B3 (www.b3.com.br, Regulagdo, Consulta Publica —
Estrutura de salvaguardas) as manifesta¢fes recebidas dos autores que concederam a
B3 autorizagdo para tal publicacdo, e as minutas (i) do Manual de Acesso da
BM&FBOVESPA, (ii) do Regulamento da Camara de Compensacao e Liquidagédo da
BM&FBOVESPA e (ii) do Manual de Administracdo de Risco da Camara de
Compensagéo e Liquidagdo da BM&FBOVESPA, as quais ndo sofreram alteracdo em
funcdo do contetdo das manifestages.

As proximas secoes do presente relatério sdo organizadas da seguinte forma:
e Secdo 2 — Comentérios e sugestdes recebidos;
e Secdo 3 — Comentarios da B3; e

e Secdo 4 — Proximos passos.
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2. COMENTARIOS E SUGESTOES RECEBIDOS

Os comentarios e as sugestdes apresentados séo citados neste relatério de forma
resumida.

Alteracdo na dinamica de risco a que PNPs e PLs estdo expostos

2.1

2.2

2.3

A contribuicdo de cada entidade para a estrutura de salvaguardas de uma camara
de liquidacdo e compensacdo deve estar relacionada ao papel por ela
desempenhado perante essa cAmara. O envolvimento de participantes que atuam
primordialmente na execugdo de ordens (ainda que possuam alguma
responsabilidade pela liquidacdo das operacdes) na mutualizacdo de perdas
decorrentes da inadimpléncia de participantes de outra natureza e atividade, a
saber, os membros de compensacao (MC), se apresenta como uma mudanca
relevante na dindmica de risco a que PNPs e PLs estdo expostos.

Diante da relevancia da alteragdo proposta, a B3 deveria divulgar os estudos e
analises que permitiram identificar a necessidade de fortalecimento da estrutura
de salvaguardas da Camara BM&FBOVESPA.

Ademais, a alteragdo proposta resultard na reducdo da exposi¢cdo a risco de
perdas em caso de inadimpléncia de MC por parte da Camara BM&FBOVESPA,
em detrimento dos PNPs e PLs e sem qualquer contrapartida a tais participantes,
0S quais passarao a compartilhar de um risco de participantes com os quais ndo
se relacionam.

Impacto na alocacédo de capital dos participantes sujeitos as regras prudenciais

2.4

A alteracéo proposta resulta em aumento da exposicdo dos PNPs e PLs ao risco
de crédito da Camara BM&FBOVESPA, com consequente necessidade de
aumento da alocacédo de capital por parte dos participantes sujeitos as regras
prudenciais vigentes, no ambito local e, no caso de participantes que integram
conglomerados financeiros globais, em outras jurisdicfes.

Desequilibrio da relagédo de risco entre corretora executora e corretora liquidante
no ambito do repasse tripartite de operagdes a vista

2.5

2.6

As corretoras executoras tém a possiblidade de reduzir sua exposigéo a risco na
intermediacdo ao repassar as operagdes por elas executadas para corretoras
liguidantes, as quais se tornam responsaveis pela liquidacdo das obrigagfes
decorrentes de tais operacles e, por isso, recebem remuneracdo maior que a
remuneracgdo das corretoras executoras.

Essa relagdo de risco entre corretoras executora e liquidante sofrera um
desequilibrio, uma vez que a corretora executora também estara exposta ao risco
de inadimpléncia das demais corretoras, inclusive das corretoras liquidantes com
as quais mantém vinculo de repasse tripartite. Tal fato, além de impactar as
condicBes comerciais dos contratos de repasse, ndo condiz com a divulgada
vantagem do IPN ao introduzir o repasse tripartite no mercado de acoes.
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Necessidade de autorizacdo especifica para aplicacdo de recursos fora do pais
sede do conglomerado que o PNP ou PL compde

2.7 A B3 deve levar em consideragdo, ao estabelecer os prazos e as condi¢des de
vigéncia de alteracdes objeto da consulta publica, a existéncia de participantes
sujeitos a obrigatoriedade de obtencéo de autorizacdo especifica para aplicacdo
de recursos fora dos paises sede de suas matrizes.*

Supressado de critérios objetivos de definicdo dos valores de contribuicdo
requeridos dos PNPs e PLs

2.8 A exclusao da secdo 1.2.3 do Manual de Administragédo de Risco da Camara
BM&FBOVESPA, que prevé que os valores requeridos como GMNO estdo
sujeitos a “atualizagdo, no primeiro dia util de cada ano, por 66% (sessenta e seis
por cento) da taxa Selic acumulada no ano anterior” implica a aplicagéo do previsto
na nova sec¢ao 1.3.2. do Manual de Administracdo de Risco, segundo a qual os
valores “sdo definidos pela BM&FBOVESPA, a seu exclusivo critério”, deixando,
portanto, de se ter um critério objetivo para a definicdo de tal contribuig&o.

Valores requeridos — desproporcionalidade dos graus de alavancagem entre as
faixas de risco

2.9 O modelo atual de garantias requeridas por faixa de risco penaliza sobremaneira
as pequenas e médias instituicdes, devido aos elevados valores exigidos dos
participantes que se enquadram nas faixas de menor risco (faixas inferiores)
comparativamente aos valores exigidos dos participantes que se enquadram nas
faixas de maior risco (faixas superiores), possibilitando uma alavancagem tetrica
desproporcional, limitando assim a capacidade de crescimento dos participantes
de pequeno e médio portes. A B3 deveria considerar a reducdo dos valores
requeridos para as faixas inferiores, de modo a estabelecer um grau de
alavancagem uniforme entre faixas, tomando por base o grau de alavancagem
das faixas superiores, de cerca de 38 vezes (razdo entre maximo risco da faixa 6
e a soma dos correspondentes valores requeridos para GMNO e FLI).
Adicionalmente, os avanc¢os obtidos pela B3 com relagdo aos controles de risco e
a seguranca dos participantes por si so justificariam uma reducédo dos valores
requeridos de garantia.

1 Como é o caso dos conglomerados sediados nos Estados Unidos, por exemplo, sujeitos a “Regulation K”
(12 U.S.C. 221 et seq.) do Federal Reserve Board.
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3. COMENTARIOS DA B3

3.1 A seguir, a B3 apresenta suas conclusfes com base em cada um dos topicos
abordados na secéo 2.

Alteracao relevante na dindmica de risco a que PNPs e PLs estdo expostos

3.2 A necessidade de alteracdo na estrutura de salvaguardas da Céamara
BM&FBOVESPA, conforme proposto, resulta da observacdo dos aspectos
descritos a seguir.

0] Assim como os MCs, os PNPs e os PLs participam do processo de
liquidagdo da Camara BM&FBOVESPA e da cadeia de responsabilidades,
e também sé&o diretamente beneficiados pelo bom funcionamento e pela
estabilidade do sistema de compensacéo e liquidagéo. Diferentemente dos
MCs, no entanto, os PNPs e os PLs nédo participam do mecanismo de
mutualizacdo de perdas, o qual cumpre papel relevante na mitigagdo do
risco sistémico;

(ii) O FLI adquire maior relevancia quando se considera que, na maior parte
dos casos, o depoésito de garantias para cobertura de chamada de margem
ocorre em D+1, e ndo em D+0;

(iii) O risco da Camara BM&FBOVESPA, medido pelo volume total de margem
requerida, aumentou ao longo dos ultimos anos, sem que o valor do FLI
tenha aumentado proporcionalmente; e

(iv) O FLI apresenta tamanho relativamente reduzido quando comparado aos
fundos mutualizados de CCPs internacionais.

3.3 E importante destacar que a mudanca n&o impactara a liquidez dos PNPs e PLs,
uma vez que os recursos correspondentes a GMNO ja se encontram depositados
em garantia. No entanto, a exposicdo a risco de tais participantes perante a
Camara BM&FBOVESPA sera impactada, em virtude da possibilidade de
mutualizagdo de perdas.

3.4 A esse respeito, deve-se notar que, em caso de necessidade de utilizagdo dos
recursos do FLI, a contribui¢cdo da B3, no valor de cerca de R$636 milhdes, deve,
necessariamente, ser consumida antes da contribuicAo dos participantes
adimplentes, o que mitiga o risco residual ao qual estao expostos, além de gerar
incentivos adequados para a administragcdo do risco de contraparte de forma
diligente.

3.5 A contribuicho de R$ 636 milhdes da B3, que atualmente representa
aproximadamente 47% do FLI, passara a representar cerca de 29% do fundo com
a implantacdo da mudanca proposta. Apesar dessa reducdo, a nova proporcao
ainda €& bastante superior as propor¢cdes das contribuicbes das CCPs
internacionais para seus respectivos fundos de liquidacéo.
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A alteracdo apresentada nessa consulta publica é a resposta encontrada pela B3
ao aumento observado no risco da Camara BM&FBOVESPA, e uma forma de
adequacgdo da camara, no que tange ao montante de recursos do fundo de
liquidacéo, as praticas de seus pares internacionais.

Como mencionado, a B3 avaliou, alternativamente a proposta objeto da consulta
publica, aumentar os valores requeridos dos MCs para o fundo de liquidacao. No
entanto, a conversdo de GMNO em contribuicdo para o FLI se mostrou mais
eficiente por ndo implicar depédsito de recursos adicionais pelos participantes,
posto que os valores requeridos como GMNO ja estdo depositados.

A B3 se coloca a inteira disposicdo dos participantes interessados para
apresentar-lhes os estudos e as andlises que permitiram identificar a necessidade
de fortalecimento da estrutura de salvaguardas da Camara BM&FBOVESPA.

Impacto na alocagédo de capital dos participantes sujeitos as regras prudenciais

3.9

3.10

3.11

3.12

3.13

3.14

A B3 entende que o impacto, em termos de alocacdo de capital regulatorio pelos
participantes sujeitos as regras prudenciais, ndo configura impeditivo para a
implementacéo das alteracdes propostas nessa consulta publica.

No caso de alocacgéo de capital no Brasil, a B3 simulou o impacto da converséo
de GMNO em contribuigcdo para o FLI sobre o valor dos ativos ponderados pelo
risco de crédito (RWA — Risk-Weighted Assets), nos termos da Circular BCB
3.849, de 18/09//2017, de (i) instituicbes que atuam exclusivamente como PNP ou
PL, (ii) instituicbes que atuam exclusivamente como MC e (iii) instituicbes que
atuam como MC e PNP ou como MC e PL.

No caso (i), o valor de RWA aumenta, em decorréncia da diferenga entre a atual
ponderacao de risco de 2% para GMNO e a ponderacao aplicavel a contribuicédo
para mecanismo de mutualizacdo de perdas de contraparte central qualificada.

No caso (ii), o valor de RWA é reduzido em fun¢cdo do aumento do valor total do
FLI e da manutencéo dos valores das contribui¢des individuais.

No caso (iii), o valor de RWA aumenta como resultado da combina¢do das
variagdes positiva e negativa dos casos (i) e (ii).

De acordo com a simulagdo, dentre os 65 conglomerados prudenciais ou
instituices independentes detentores de autorizagdo de acesso como PNP, PL
ou MC, 63 serdo impactados com aumento de RWA e consequente reducéo do
indice de Basileia. Dentre as reducdes de indice de Basileia, 45 séo inferiores, em
modulo, a 0,01%.



3
BRASIL
BOLSA
BALCAO

Desequilibrio da relacdo de risco entre corretora executora e corretora liquidante
no ambito do repasse tripartite de operacdes a vista

3.15

3.16

Os valores requeridos como GMNO séo definidos de acordo com a faixa de risco
gue a corretora, executora ou liquidante, representa para a B3. A métrica de risco
adotada para determinar a faixa de risco em que a corretora se enquadra é a
média didria do somatério dos valores de margem requerida sob a
responsabilidade dessa corretora, apurada mensalmente com base nos valores
diarios de margem requerida no periodo de 6 (seis) meses anteriores, conforme
disposto na secdo 2.1.5 do Manual de Acesso da BM&FBOVESPA. A reducéo do
risco da corretora executora proporcionada pelo repasse das operacdes € refletida
no risco calculado por essa métrica, com consequente enquadramento da
corretora na faixa de menor risco e aplicacdo do valor minimo requerido como
GMNO.

Considerando que o mesmo critério baseado em risco se aplica a definicao dos
valores de contribuicdo para o FLI, conforme disposto na secédo 2.3.4 do Manual
de Acesso da BM&FBOVESPA, o beneficio do repasse, em termos de reducéo do
risco da corretora executora e consequente enquadramento na faixa de menor
risco, € mantido com conversdo de GMNO em contribui¢cédo para o FLI.

Necessidade de autorizacdo especifica para aplicacao de recursos fora do pais
em que o conglomerado que o PNP ou PL compde esteja sediado.

3.17

A B3 se mostra sensivel aos participantes sujeitos a concessao de autorizagdo
especifica pela regulamentacdo vigente nos paises nos quais suas matrizes
mantém sede. Sendo assim, quando da implementacéo de tais alteracbes, a B3
estabelecera prazos e condi¢des de vigéncia que permitam a adequacao de tais
participantes a regulamentagéo a qual estdo sujeitos em seus paises sede, sem
prejuizo das regras para concessdo e manutencdo de direitos de acesso,
conforme sugerido nas manifestagdes.

Supresséo de critérios objetivos de definicdo dos valores de contribuicdo dos
PNPs e PLs

3.18

Os valores requeridos de PNPs e PLs como GMNO e os valores requeridos dos
MCs como contribuicdo para o FLI, funcdo da faixa de risco em que se enquadra
0 participante, sdo apresentados, respectivamente, nas se¢des 2.1.5,2.4.4e 2.3.4
do Manual de Acesso da BM&FBOVESPA. A medida de risco utilizada para
determinar a faixa de risco em que o participante se enquadra é definida na secao
2.1.3 desse mesmo manual. As faixas de risco e os correspondentes valores
requeridos sdo definidos pela B3, a seu exclusivo critério e, atualmente, sdo os
mesmos para GMNO e FLI.
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Quanto a atualizacdo monetaria, os valores requeridos como contribuicdo para o
FLI ou GMNO séo atualizados no primeiro dia Gtil do ano, por 66% da SELIC
acumulada no ano anterior.

No caso de contribuicdo para o FLI, a regra de atualizacdo monetaria consta no
§2° do artigo 108 do Regulamento da Camara BM&FBOVESPA e na se¢édo 1.3 —
Fundo de liquidacéo, subsecdo 1.3.3 — Atualizacdo monetéria, do Manual de
Administracdo de Risco da Camara BM&FBOVESPA.

No caso de GMNO, a regra de atualizacdo monetéria consta na secdo 1.2 —
Garantias depositadas pelos participantes, subsecéo 1.2.3 — Garantia Minima
N&o Operacional do Manual de Administracdo de Risco. Considerando que os
recursos depositados como GMNO seréo convertidos em contribui¢gdo para o FLI,
a referida subsecdo sera suprimida e a eles aplicar-se-4 a supracitada regra,
aplicavel no caso de contribuicdo ao FLI, cujos conteudos serdo ajustados, nos
termos das minutas apresentadas na consulta, para contemplar as contribuicdes
dos PNPs e PLs.

Portanto, a proposta de alteragéo nédo implica qualquer modificagdo com relagéo
aos critérios de definicdo e de atualizagdo monetaria dos valores requeridos.

Valores requeridos — desproporcionalidade dos graus de alavancagem entre as
faixas de risco

3.23

3.24

A B3 néo considera elevados os valores requeridos como GMNO e contribuigédo
para o FLI para as faixas de menor risco.

O critério de determinacdo dos valores requeridos ndo resulta em niveis de
alavancagem uniformes entre as faixas de risco, como sugerido na manifestacao
recebida, pois leva em consideracao, além do risco sob a responsabilidade do
participante, a sua capacidade econbémica e, em média, essa capacidade
econdmica € maior no caso de participantes com as maiores exposigoes.

4. CONCLUSOES

4.1

4.2

O processo de consulta publica, embora ndo tenha resultado em modificacdo das
alteracOes propostas, contribuiu para a reflexdo acerca delas.

Tendo sido concluido o processo da consulta, a B3 submetera as alteracbes aos
respectivos normativos a avaliagdo do Banco Central do Brasil e da Comisséo de
Valores Mobilidrios, conforme previsto na Circular BCB 3.057, de 31/08/2001, e
na Instrucdo CVM 461, de 23/10/2007, devendo implementa-las somente
mediante a aprovacao prévia dos referidos reguladores.



