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Introducéo

Condicéo essencial para o funcionamento dos mercados administrados pela BM&FBOVESPA ¢ a certeza de
liguidacdo, ou seja, a garantia de que uma operacdo sera efetivamente liquidada, nos termos e prazos
estabelecidos. A BM&FBOVESPA prové tal condicdo aos mercados por ela administrados ao exercer, por

meio da cAmara, a funcéo de contraparte central das operacdes.

No que se refere aos principios e regras do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), a camara 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 operacées
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 obrigacdes decorrentes de suas operagdes, a cAmara conta com sistema
de gerenciamento de risco e estrutura de salvaguardas proprios, na forma da Resolucdo 2.882, do CMN, e
da Circular 3.057, do BCB.

Quando da aceitacdo de uma operacédo pela camara, ocorre a novacao das obrigacdes decorrentes desta
operacdo, tornando-se a BM&FBOVESPA a contraparte central, ou seja, assumindo ela as posi¢ées de
comprador perante o vendedor e de vendedor perante o comprador da operagdo. A atuacdo da
BM&FBOVESPA como contraparte central a expde a diversos riscos, dentre 0s quais se destacam 0S riscos
de crédito, de mercado, de liquidez, de correlagéo desfavoravel (wrong way risk), legal e operacional. No

ambito da camara:

- o risco de crédito consiste do risco de um participante ndo liquidar uma obrigacdo pelo valor total no

prazo previsto, sendo composto por risco de custo de substituic&o e risco de principal.

- o risco de mercado consiste do risco de perdas em decorréncia da variagdo de preco dos ativos e

contratos em valor superior ao das garantias.

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

ao cumprimento de obrigacdes.

- o risco de correlacdo 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 aplicacdo inesperada de uma lei ou
regulamento, ou da alteracdo de sua interpretacdo; inclui também o risco de perdas resultantes da
demora para recuperar um ativo financeiro ou do congelamento de posi¢cdes, em decorréncia de

um procedimento legal.

6/308



- 0 risco operacional consiste do risco de perdas decorrentes de deficiéncias em sistemas de

informacdao, controles internos e execucao de processos.

A principal fonte de risco da cadmara, no ambito do servico de contraparte central na liquidacdo de
operacgdes, é a possibilidade de inadimpléncia ou atraso dos participantes no cumprimento das obrigac6es
decorrentes de suas operagdes. Assim, a camara assume exposicdo ao risco de crédito, ou seja, ao risco

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

N&o ocorrendo evento de inadimpléncia, a camara néo apresenta exposicao direta aos riscos de mercado
e de liquidez, uma vez que nao possui posi¢cdes liquidamente compradas ou liquidamente vendidas nos
ativos e contratos admitidos para registro em seus sistemas. Em situacao de inadimpléncia, ou seja, caso
um ou mais membros de compensac¢ao nao efetuem o pagamento ou a entrega de ativos ou mercadorias
devidos em funcdo de suas operacfes, a cAmara assume exposi¢cdo direta aos riscos de mercado e de

liquidez. Ocorrendo inadimpléncia, cabe a c&mara acionar seus mecanismos de salvaguarda para

assegurar a boa liquidagao das operacdes, na forma e nos prazos previstos.

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

de calculo de risco.

A cadeia de responsabilidades no processo de liquidacdo é o conjunto de relacdes, entre as diversas
classes de participantes e a BM&FBOVESPA, de responsabilidades pelo cumprimento das obrigactes

decorrentes das operacgdes aceitas pela cAmara, ou seja, pela liquidacéo de tais operacdes.

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 obriga¢gdes no processo
de liguidacao de operagdes, de acordo com a cadeia de responsabilidades. O capitulo 1 e o anexo 1 deste
manual dispbem sobre as salvaguardas da BM&FBOVESPA, enquanto o capitulo 2 apresenta a cadeia de
responsabilidades e os procedimentos aplicaveis pela BM&FBOVESPA em evento de inadimpléncia de
participantes ou situagdo de devedor operacional e o capitulo 3 descreve o procedimento de tratamento

de falha de entrega durante o encerramento de posi¢fes 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-negociagdo atribuidos pelos participantes de negociacéo
plenos aos comitentes com acesso direto ao mercado, 0 acompanhamento de risco intradiario (por meio do
qual é avaliado, durante o horario de negociacao e registro de operacgdes, o risco de cada participante e o
respectivo impacto sobre as salvaguardas) e a aceitacdo de operacdes 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 concentracdo de posi¢cdo em aberto.
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O processo de administracao de garantias consiste das regras e procedimentos referentes a movimentacao,

custodia, valorizacdo e execucgao de garantias, detalhados no capitulo 6 deste manual.

O modelo de calculo de risco define a forma de quantificacdo de perdas potenciais severas, porém plausiveis,
em caso de inadimpléncia de um ou mais participantes, e o impacto deste evento sobre as salvaguardas
da BM&FBOVESPA. O modelo de calculo de risco, incluindo seus parametros, é definido pelo Comité Técnico
de Risco de Mercado da BM&FBOVESPA, sendo funcdo do referido comité garantir sua reviséo frequente. O

capitulo 6 apresenta o modelo de célculo de risco.

O conteldo 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 BM&FBOVESPA, abrangendo as operacfes realizadas em mercado de
bolsa e em mercado de balc&o organizado com registro nas modalidades “com garantia” e “com garantia

parcial”.

Complementam este manual:
- oregulamento e o manual de acesso da BM&FBOVESPA,;
- o regulamento e o manual de procedimentos operacionais da camara,;
- oregulamento e o manual de procedimentos operacionais da central depositaria da BM&FBOVESPA,;
- 0 glosséario da BM&FBOVESPA;
- as especificacdes dos contratos admitidos & negociacéo e/ou registro nos ambientes de negociagcédo
e registro administrados pela BM&FBOVESPA,; e

- os oficios circulares e comunicados externos, editados pela BM&FBOVESPA, em vigor.

Aos termos em negrito, em suas formas no singular e no plural, e as siglas utilizadas neste manual aplicam-
se as defini¢cdes e significados constantes do glossério de termos e siglas da BM&FBOVESPA, o qual é um
documento independente dos demais normativos da BM&FBOVESPA. Os termos usuais do mercado
financeiro e de capitais, os de natureza juridica, econdémica e contébil, e os termos técnicos de qualquer
outra natureza empregados neste manual e ndo constantes do glossario de termos e siglas da

BM&FBOVESPA 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 BM&FBOVESPA na internet (www.bmfbovespa.com.br).
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Funcdes e Notacgéao

Ao longo deste manual as seguintes funcdes séo utilizadas:

. i o xse xsy
mm(.) : fung&o valor minimo, min(x,y)=
y se x>y
i o yse x<y
max(-) - fungéo valor maximo, max(X,y)=
X se x>y
) o —x se x<0
abs(-): fungéo valor absoluto, ou fungdo maédulo, abs(x) =|X| =
x se x=0

n n
Zai : funcéo soma, ZG,- =a +a,+---+0a,,+0,
i=1 i=1

n n
Ha, : funcéo produto, Hai =a, Xd, X---Xd, 4 Xd,
i=1 i=1
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Capitulo 1 - Estrutura de salvaguardas

A estrutura de salvaguardas que ampara a funcdo de contraparte central (CCP) exercida pela

BM&FBOVESPA oferece mecanismos destinados a contencao do risco de crédito inerente a tal funcéo.

11

Componentes da estrutura de salvaguardas

A camara conta com salvaguardas constituidas pelas seguintes garantias:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(Vi)

(Vi)

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;

Garantias prestadas por terceiros para comitentes e para participantes de negociagéo plenos e

participantes de liquidacéo, nos termos do capitulo 6 (Administracéo de garantias) deste manual;

Garantias prestadas por participantes de negociacéo plenos e participantes de liquidagao para

cobertura de perdas associadas a operag6es do mercado a vista de seus comitentes;

Garantias prestadas por participantes de negociagdo, participantes de negociagdo plenos e
participantes de liquidacdo e membros de compensacédo para cobertura do risco intradiario

decorrente das operacdes registradas sob sua responsabilidade;

Garantias prestadas por bancos emissores de garantias para ampliagéo de limites de emisséo,

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

Garantias minimas ndo operacionais prestadas por participantes de negociacdo plenos e

participantes de liquidacao, exigidas como condi¢éo de acesso a camara; e

O fundo de liguidagéo, constituido por recursos da BM&FBOVESPA e dos membros de
compensacdo, destinado a cobertura de perdas decorrentes de falha de membros de
compensacao no cumprimento de suas obrigacdes perante a camara.

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

salvaguardas € denominado garantia requerida.

A camara conta também com salvaguardas destinadas especificamente a mitigacao do risco de liquidez, as

quais consistem de (i) linhas de assisténcia a liquidez colateralizadas e ndo colateralizadas; (ii) o Fundo de

Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA (FILCB); e (i) parcela do capital préprio da

BM&FBOVESPA, formal e exclusivamente dedicada a camara.
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As secOes a seguir apresentam as caracteristicas dos componentes da estrutura de salvaguardas da

BM&FBOVESPA, sendo os detalhes da metodologia de célculo apresentados no capitulo 7 (Célculo de risco)

deste manual.

1.2

121

1211

Garantias depositadas pelos participantes
Margem

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

participante é denominado margem requerida.

As operacdes de empréstimo e as operacdes realizadas no mercado de derivativos devem ser
colateralizadas pelo comitente. As opera¢cdes do mercado a vista podem ser colateralizadas (i) pelo
comitente ou (ii) pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidacéo, a critério

destes e mediante autoriza¢do da camara.

A modalidade de colateralizac@o das opera¢8es do mercado a vista — colateralizacdo pelo comitente
ou colateralizacdo pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liguidagcdo — € uma
caracteristica da conta na qual sdo alocadas as operacdes e deve ser indicada a camara pelo
participante de negociagédo pleno ou participante de liquidagéo, por meio do sistema da Central
de Cadastro de Participantes da BM&FBOVESPA. Esta indicacdo no sistema da Central de Cadastro
permite & camara agrupar adequadamente as operagdes para fins de célculo de margem, uma vez
gue aplicam-se métodos de célculo distintos as operac8es colateralizadas pelo comitente e as
colateralizadas pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo, conforme

descrito adiante.

A adocao da modalidade de colateralizacdo pelo participante de negociacdo pleno ou participante
de liquidagdo podera ser condicionada a critérios e limites estabelecidos pela BM&FBOVESPA, a
seu exclusivo critério, com base nas caracteristicas financeiras e operacionais dos participantes, nas

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

Célculo 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 cendrios definidos de forma a assegurar

ao modelo de margem nivel de confian¢ca de, no minimo, 99%.

A seguir sdo descritos, simplificadamente, os métodos de célculo da margem requerida e da chamada

de margem do comitente (método CORE 0) e da margem requerida e da chamada de margem do
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participante de negociacao pleno ou participante de liquidacao (métodos CORE 1 e CORE 2).
Os detalhes de calculo e da geracao de cenarios sdo descritos no capitulo 7 (Céalculo de risco) deste

manual.

(@) Célculo de margem requerida do comitente

A margem requerida do comitente corresponde ao risco do seu portfélio, excluidas as operacdes
do mercado a vista objeto de colateralizacao pelo participante de negociacao pleno ou participante

de liquidacéo.

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

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

processo de encerramento, considerando-se um conjunto de cenérios 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 posi¢des, considerando-se um conjunto de cenarios de risco D 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 D e (D, 0 i -ésimo cenario pertencente
a®,i=1,2, ..., M. Denote-se por RESU/t(p,q),) o resultado financeiro do encerramento das

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

Result(p+g,CI>i) o resultado considerando-se as garantias depositadas, conforme indicado na

tabela a sequir.

Resultado do encerramento de posi¢c6es sob o cenério (D,-

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

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

comitente
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Sob esta notagéo, o risco e o risco residual do comitente sdo expressos por:

Risco:—min[Result(p,d)l) , Result(p,®,) , ..., Result(p,®,,) , O] (1.1)

RiscoRes=—min[Result(p+g,®1) , Result(p+9,®,) , ..., Result(p+g,®,,) , O]

(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 W

Considerando-se as medidas fornecidas pelo médulo COREO da metodologia CORE, a chamada de
margem do comitente é expressa por:

Res

Chamada de Margem = RiscotoR° = —min[SaldogORE o, 0] (1.5)

(b) Calculo de margem requerida do participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidacao

A margem do participante de negociacdo pleno ou participante de liqguidacao refere-se ao risco

das seguintes operacdes realizadas no mercado a vista e posi¢cdes delas decorrentes:
0] operacdes pendentes de alocacdo para comitentes; e

(i)  operagBes no mercado a vista alocadas para comitentes que atuam sob a modalidade de
colateralizacdo pelo participante de negociagdo pleno ou participante de liquidacéo,
exceto posicdes de falha e posi¢cdes de recompra registradas, como parte do processo de
tratamento de falha de entrega, para o comitente devedor de ativo.

A modalidade de colateralizacdo pelo participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacdo ndo é permitida para operac8es proprietarias de participante de negociagao,
participante de negociacdo pleno, participante de liguidacdo e membro de compensacéo (ou
seja, operacdes alocadas em contas de sua titularidade na qualidade de comitente) e operacdes

de comitentes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro de referidos participantes.

E permitido ao comitente e seu respectivo participante de negociac&o pleno ou participante de
liquidacéo, observada a faculdade de indeferimento da camara, utilizar as duas modalidades de

colateralizagdo, ou seja, com parte das operagdes do comitente realizadas no mercado a vista
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colateralizada por ele e parte colateralizada pelo participante de negociacé&o pleno ou participante
de liquidacdo. Para tanto, deverdo ser estabelecidas duas contas — uma configurada para a
modalidade de colateralizacdo pelo comitente e outra configurada para a modalidade de
colateralizacdo pelo participante de negociacéo pleno ou participante de liguidacéo, cabendo ao
comitente e ao participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo a correta
alocacdo das operacfes entre tais contas. Esta estrutura viabiliza eventual compensacéo entre o
risco de posi¢cBes em contratos derivativos (as quais devem ser colateralizadas pelo comitente) e
orisco de operacdes realizadas no mercado a vista visando o cumprimento de obrigac8es de entrega

na liquidacao destes contratos.

A margem requerida do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo P
corresponde ao risco das operacdes ainda ndo alocadas e das operacfes 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. As operagdes néo alocadas sdo 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 operacdes ndo alocadas e das operacdes alocadas sob a

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

diversos cenérios do conjunto @ e tomando-se o menor valor para a determinacéo da chamada de

margem.
Sob tais definicdes e considerando-se a notagéo introduzida na secéo anterior para o conjunto de

cenarios @, sejam RESU/tNA (p,d),.) e ReSU/tAIP(p',CD,) os resultados financeiros dos processos

de encerramento, sob o cenario (D,-, e sem considerar as garantias depositadas pelo participante

de negociacdo pleno ou participante de liquidacao, respectivamente:

= das operacBes ndo alocadas (ou das posicOes delas decorrentes), denotadas por p; e

» dasoperacgdes (ou das posicdes delas decorrentes) objeto de colateralizacdo pelo participante
de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo, alocadas para um subgrupo de
comitentes (cujo tamanho se baseia na hipétese de inadimpléncias simultaneas), denotadas por

/

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

pelo participante de negociagao pleno ou participante de liquidac&o sob cada cenario, GARP (CD,)

Cenario Resultado do encerramento de posi¢cdes sob o cenario (D,- :
Garantias
pertencente ~ ;
a ® _ _ Operacdes alocadas com depositadas
OperacGes ndo alocadas | .qateralizago pelo participante P

D, Result,, (p,®,) Result, ,(p',®,) GAR, (®,)

D, Result,, (p,®,) Result, ,(p',®,) GAR,(®,)

O, Result,, (p,®,,) Result, ,(p',®,,) GAR,(®,,)

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

Sob esta notagéo, o risco das operac¢des ndo alocadas e o risco das operac¢des alocadas objeto de

colateralizacdo pelo participante P sdo expressos pelas seguintes equacdes:

Risco

Ndo alocadas

:—min[ResultNA (p,®,) , Result,,(p,®@,) , ..., Result,,(p,®,,), O:| (1.6)

Risco

Op alocadas col P =

—min| Result, , (p',®,) , Result, , (p',®,) , ..., Result, ,(p',®,,), 0] w7

Por conseguinte, a margem requerida e a chamada de margem s&o expressas pelas seguintes

equacdes:
Mar g em Requer I da =R ’ S COOp alocadas col P +R iSCOOp ndo alocadas (1 8)
Chamada de Margem = —min[GARP —RiSCO,, 41coadas corp —RISCO0p no alocadas » O]
GAR, =min[ GAR, (®,) , GAR,(®,) , ..., GAR,(p,®,,)]
(1.9)
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1.2.2

1.2.3

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

. ~ ~ ; Ll : CORE1 . ~
risco da operacdes nédo alocadas é dado pela métrica RISCOA,Sem car € O risco das operacoes

. . ~ . ; s : CORE?2
alocadas objeto de colateralizag&o pelo participante P é dado pela métrica RISCOP’ Sem Gar -

(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
negociagcdo, do mesmo participante de negocia¢cdo pleno ou participante de liquidacdo e do
mesmo membro de compensacdo. Para tanto, o participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacéo deve estabelecer, por meio do sistema de cadastro da BM&FBOVESPA,
os vinculos de consolidacdo de margem, indicando as contas objeto de consolidacdo 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 opera¢cdes do mercado a vista, sera

considerada, para fins do célculo de margem, a modalidade de colateralizacdo da conta de destino.

A seu exclusivo critério, visando a correta mensuracdo do risco, a cdmara poderd determinar a
consolidacéo de tais contas, devendo o participante de negociacdo pleno ou participante de

liguidagéo, nesse caso, indicar a conta de destino no sistema de cadastro da BM&FBOVESPA.

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 codigo CVM de

investidor nao residente, conforme o caso.

Garantia para cobertura de risco intradiario

A garantia para cobertura de risco intrddiario é requerida pela camara dos participantes de
negociacdo plenos, participantes de liguidacdo e membros de compensacdo conforme os

critérios constantes do capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual.

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

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

Garantia minima n&o operacional

O deposito de garantia minima ndo operacional constitui requisito de acesso para participantes de
negociacao plenos e participantes de liquidacéo e os valores requeridos sdo definidos no manual
de acesso da BM&FBOVESPA, sujeitos a atualizacdo, no primeiro dia util de cada ano, por 66%

(sessenta seis porcento) da Taxa SELIC acumulada no ano anterior.
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1.2.4

1.25

Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

As garantias prestadas pelos bancos emissores de garantias para ampliacdo dos limites de

emissdo sado determinadas conforme os critérios constantes do capitulo 6 (Administracdo de

garantias) deste manual.

Utilizacdo de garantias de comitentes

As garantias do comitente podem ser utilizadas:

(i)

(ii)

(i)

(iv)

Pelo participante de negociacdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento das

obrigacdes perante ele assumidas pelo comitente, no prazo e na forma estabelecidos; e/ou

Pelo participante de negociagdo pleno, com o objetivo de assegurar o cumprimento, no

prazo e na forma estabelecidos, das obrigacdes perante ele assumidas
(&) pelo comitente; ou

(b) pelo respectivo participante de negociacdo, referentes as operacdes do

comitente, caso:

(b1) 0s recursos transferidos pelo comitente para o participante de
negociacdo ndo sejam transferidos pelo participante de negociagdo
para o participante de negociacdo pleno no prazo e na forma

estabelecidos, ou

(b2) 0s recursos devidos pelo comitente para o participante de negociacéo
nao sejam a este transferidos e, em decorréncia, os recursos devidos pelo
participante de negociacéo para o participante de negociagéo pleno

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

Pelo participante de liquidagcdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento, no prazo e
na forma estabelecidos, das obrigacdes perante ele assumidas pelo comitente; e/ou

Pelo membro de compensacdo, com o objetivo de assegurar o cumprimento das
obrigacdes perante ele assumidas pelo respectivo participante de negocia¢éo pleno ou
participante de liquidacéao, referentes as operacdes do comitente, caso:

(&) os recursos transferidos pelo comitente ndo sejam transferidos pela cadeia de
participantes responsaveis para 0 membro de compensacgao, no prazo e na
forma estabelecidos; ou

(b) os recursos devidos pelo comitente para o participante de negociacgéo,
participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacdo nao sejam a
este transferidos e, em decorréncia, os recursos devidos ao membro de

compensacdo nao lhe sejam transferidos, no prazo e na forma estabelecidos;
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1.2.6

e/ou

(v) Pela cdmara, com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigagBes assumidas pelo
respectivo membro de compensacdo perante a camara, referentes as operacfes do
comitente, caso:

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

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

estabelecidos.

As garantias do comitente depositadas por intermédio de outros participantes e que estiverem
livres poderdo ser utilizadas pela camara para o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer

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

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

obrigag6es decorrentes de suas operagoes.

Utilizacdo de garantias depositadas por participantes de negociacéo

As garantias depositadas pelo participante de negocia¢do podem ser utilizadas:

0] Pelo participante de negociacéo pleno, com o objetivo de assegurar o cumprimento das
obrigacdes perante ele assumidas pelo participante de negociac¢éo, no prazo e na forma

estabelecidos; e/ou

@iy Pelo membro de compensa¢cdo, com o0 objetivo de assegurar 0 cumprimento das
obrigacdes perante ele assumidas pelo respectivo participante de negociagdo pleno,

referentes as operacdes do participante de negociacéo, caso:

(&) osrecursos transferidos pelo participante de negociac¢éo para o participante de
negociacdo pleno ndo sejam transferidos pelo participante de negociacéo

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

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

e/ou

(i)  Pela cAmara, com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigagfes assumidas pelo
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1.2.7

respectivo membro de compensacao perante a camara, referentes as operacfes do

participante de negociagéo, caso:

(8) osrecursos transferidos pelo participante de negociac¢do 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 negociacdo para o participante de
negociacao pleno nao sejam a este transferidos e, em decorréncia, 0S recursos
devidos pelo membro de compensacado a camara ndo sejam a ela transferidos,

no prazo e na forma por ela estabelecidos.

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

em virtude da inadimpléncia do participante de negociacgao.

Utilizacdo de garantias depositadas por participantes de negociacdo plenos
As garantias depositadas pelo participante de negociagdo pleno podem ser utilizadas:

0] Pelo membro de compensacdo, para assegurar o cumprimento, no prazo e na forma
estabelecidos, das obrigacdes perante ele assumidas pelo participante de negociagcao

pleno; e/ou

(i)  Pela camara, para assegurar o cumprimento das obrigacdes perante ela assumidas pelo
respectivo membro de compensacdo, referentes as operacdes do participante de
negociacao pleno, caso:

(@) 0s recursos transferidos pelo participante de negociacéo pleno para o membro
de compensacdo néo sejam transferidos pelo membro de compensacéo para a

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

(b) 0s recursos devidos pelo participante de negociacdo pleno ao membro de
compensacdo ndo sejam a este transferidos e, em decorréncia, 0s recursos
devidos pelo membro de compensacdo 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 negociacéo
pleno é cotista, conforme descrito na secdo 1.4.1 deste capitulo, podem ser utilizados para a

realizacdo das operacgdes previstas com o propoésito de prover liquidez & camara.

As garantias do participante de negociacdo pleno depositadas por intermédio de outros
participantes e que estiverem livres, a critério destes outros participantes, poderdo ser utilizadas

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

19/308



1.2.8

1.2.9

13

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

Utilizacdo de garantias depositadas por participantes de liquidacéo
As garantias depositadas pelo participante de liquidacdo podem ser utilizadas:

0] Pelo membro de compensacédo, para assegurar o cumprimento, no prazo e na forma

estabelecidos, das obriga¢fes perante ele assumidas pelo participante de liquidacé&o; e/ou

(i)  Pela camara, para assegurar o cumprimento das obrigacdes perante ela assumidas pelo

respectivo membro de compensacdao, referentes as operacdes do participante de
liquidacao, caso:

€) 0s recursos transferidos pelo participante de liquidacdo para o membro de

compensacdo ndo sejam transferidos pelo membro de compensacado para a

camara, no prazo e na forma estabelecidos pela cAmara; ou

(b) 0s recursos devidos pelo participante de liquidacdo ao membro de
compensacdo ndo sejam a este transferidos e, em decorréncia, 0s recursos
devidos pelo membro de compensacdo a camara nédo sejam a ela transferidos

no prazo e na forma por ela estabelecidos.

Os ativos que compdem o patrimdnio do fundo de liquidez, do qual o participante de liquidacéo é
cotista, conforme descrito na secao 1.4.1 deste capitulo, podem ser utilizados para a realizagédo das

operagBes previstas com o propésito de prover liquidez & camara.

As garantias do participante de liquidagdo depositadas por intermédio de outros participantes e
gue estiverem livres, a critério destes outros participantes, poderdo 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 liquidacgéo.

Utilizacdo de garantias depositadas por membros de compensacéo

As garantias depositadas pelo membro de compensacéo podem ser utilizadas pela caAmara com o
objetivo de assegurar o cumprimento das obrigagBes assumidas pelo membro de compensacao

perante ela, no prazo e na forma estabelecidos.
Os ativos que compdem o patrimdnio do fundo de liquidez, do qual o membro de compensacao é

cotista, conforme descrito na se¢éo 1.4.1 deste capitulo, podem ser utilizados para a realizacdo das

operacdes previstas com o proposito de prover liquidez a camara.

Fundo de liquidagé&o (FLI)

O fundo de liquidag¢do é composto por:

@

Contribuicdo da BM&FBOVESPA; e
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(i)  Contribuicdes dos membros de compensacao.

Os recursos do fundo de liquidac&o sao utilizados pela cAmara para cobertura de perdas decorrentes de
inadimpléncia de um ou mais membros de compensacdo perante a camara, apés o0 esgotamento das
garantias depositadas pelos participantes sob responsabilidade dos membros de compensacéo

inadimplentes.

1.3.1 Contribuicdo da BM&FBOVESPA

A contribuicdo da BM&FBOVESPA para o fundo de liquidacao consiste de parcela destacada de

seu patrimonio, alocada ao fundo.

O valor da contribuicdo é de R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhGes de reais), conforme
determinacédo do Conselho de Administracdo da BM&FBOVESPA e observado o disposto na se¢éo
1.3.3. A cada 3 meses 0 Comité de Riscos e Financeiro do Conselho de Administracdo deve revisar
o valor desta contribuic@o e submeter, se for o caso, sua recomendacéo de alteragéo para deliberagéo
do Conselho de Administragéo. A definicdo do valor da contribuicdo da BM&FBOVESPA 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 se¢éo 1.6 (Nivel de cobertura da
estrutura de salvaguardas para risco de crédito).

A contribuicdo da BM&FBOVESPA é empregada conforme os critérios descritos na secdo 1.3.4
(Regras de utilizacdo do fundo de liquidacdo), ndo devendo tal utilizagdo ocorrer antes do

esgotamento dos recursos depositados pelo membro de compensacéo inadimplente.

1.3.2 Contribuicbes dos membros de compensacéo

As contribuicdes dos membros de compensacgéo sao obrigatorias e seus valores sdo definidos pela
BM&FBOVESPA, a seu exclusivo critério, e divulgados no manual de acesso da BM&FBOVESPA.
Os valores das contribuicdes podem ser diferenciados por categoria de membro de compensacao,

sendo iguais, nesse caso, para todos os membros de compensacdo de uma mesma categoria.

As contribuicbes dos membros de compensacdo sdo mutualizaveis, ou seja, a contribuicdo de
determinado membro de compensacdo pode ser utilizada para cobertura de perdas decorrentes
tanto da sua inadimpléncia como da inadimpléncia de outros membros de compensacéo, de

acordo com o disposto na se¢éo 1.3.4 (Regras de utilizacdo do fundo de liquidacéo).

1.3.3 Atualizac&o monetéria das contribuicdes

No primeiro dia util de cada ano os valores requeridos como contribuicées da BM&FBOVESPA e dos
membros de compensacéo para o fundo de liguidac&o serédo atualizados por 66% (sessenta seis

porcento) da Taxa SELIC acumulada no ano anterior.
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Regras de utilizagdo do fundo de liqguidacéo

Regra 1
Os recursos do fundo de liquidagdo podem ser utilizados exclusivamente pela cAmara, mediante
autorizacdo da Diretoria Executiva da BM&FBOVESPA.

Regra 2
Os recursos do fundo de liquidacdo podem ser utilizados apenas em caso de inadimpléncia de um

ou mais membros de compensacao perante a camara, para cobertura de perdas dela decorrentes.

Regra 3

As contribuicdes dos membros de compensacéo e a contribuicdo da BM&FBOVESPA para o fundo
de liquidacdo sdo mutualizaveis, ou seja, passiveis de utilizacdo em caso de inadimpléncia de
gualguer membro de compensacéo, de acordo com a ordem e os critérios estabelecidos na Regra
5.

Regra 4
Os recursos depositados pelos membros de compensacdo para recomposicdo do fundo de
liquidacdo podem ser utilizados somente para cobertura de perdas decorrentes de inadimpléncias

posteriores a inadimpléncia que motivou a recomposic¢ao.

Regra 5 — Sequéncia de utilizac@o dos recursos do fundo de liquidacéo

A utilizacdo do fundo de liquidacdo no caso de inadimpléncia de determinado membro de
compensacéo MC segue a ordem estabelecida a seguir, até que néo persistam mais perdas ou que

se esgotem os recursos do fundo de liquidagao passiveis de utilizacao:
1. Atotalidade da contribuicdo do membro de compensacdo MC;

2. Atotalidade da contribuicdo da BM&FBOVESPA; e

3. As contribuicbes dos demais membros de compensac¢do, de forma proporcional a

contribuicéo requerida de cada um.

Regra 6
Caso as condi¢Bes de liquidez ou problemas operacionais impossibilitem ou inviabilizem a execugéo
da sequéncia definida na Regra 5, a BM&FBOVESPA pode adotar outra sequéncia de utilizacdo dos

recursos do fundo de liguidacéo.

Se adotada sequéncia distinta da definida na Regra 5, resultando na utilizacéo de recursos que néo

0 seriam caso fosse obedecida a Regra 5, a BM&FBOVESPA tomara as medidas necessérias para
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restabelecer aos contribuintes do fundo de liquidacdo os valores de suas contribuicdes que

resultariam caso a utilizacdo dos recursos seguisse a sequéncia definida na Regra 5.

Regra 7

Inadimpléncias simultdneas séo aquelas que:
0] ocorrem na mesma data; ou

(i)  sd@o 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 dltimo processo de

tratamento é denominado periodo de simultaneidade.

Dado haver, no caso de inadimpléncias simultdneas, adimplentes e inadimplentes dentre os
membros de compensacéo incluidos no processo de mutualizagéo de perdas estabelecido na Regra
5, 0s seguintes aspectos devem ser observados:

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

inadimpléncias;

(i) A contribuicido de determinado membro de compensacdo inadimplente se destina
primeiramente ao tratamento da sua propria inadimpléncia e, eventual saldo, a mutualizacdo

das perdas decorrentes das demais inadimpléncias; e

(i) Findo o periodo de simultaneidade, a camara apura o valor da perda total decorrente das
inadimpléncias simultaneas que tenha sido coberta por recursos do fundo de liquidacéo e
aloca o valor apurado entre os contribuintes do fundo de liquida¢&o de forma a preservar o

disposto na Regra 5 e na Regra 6.

Regra 8

Enquanto houver caso de inadimpléncia de membro de compensagcdo em processo de tratamento
gue envolva a utilizacdo de recursos do fundo de liquidacéo, ficam indisponiveis para retirada as
contribuicbes do membro de compensacdo inadimplente e dos demais membros de

compensacao.

Regra 9
Caso a contribuicho da BM&FBOVESPA para o fundo de liquidacdo venha a ser total ou
parcialmente utilizada, o Conselho de Administracdo da BM&FBOVESPA determinard o novo valor

da contribuicdo da BM&FBOVESPA, o qual podera ser diferente do estabelecido no item 1.3.1 desta
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1.3.6

se¢do 1.3, a depender da disponibilidade de recursos préprios da BM&FBOVESPA, devendo, em

caso de recomposicao parcial, apresentar ao BCB as justificativas e o plano para regularizacéo.

Procedimentos de reconstituicdo do fundo de liquidacéo

O fundo de liquidag&o pode ser reconstituido apos a utilizacdo de seus recursos em decorréncia da

inadimpléncia de um ou mais membros de compensacao, a critério da BM&FBOVESPA.

O valor total de novas contribuicBes realizadas pelo membro de compensacao para reconstituicao
do fundo de liguidacdo em qualquer periodo de 20 (vinte) dias Uteis consecutivos € limitado a 3
(trés) vezes o valor da contribuicdo individual atribuida ao membro de compensacéao no inicio do

referido periodo.

A obrigacdo de reconstituicdo do fundo de liquidagdo, observado o limite acima referido, é
comunicada previamente aos membros de compensacao, devendo o depdsito de recursos ocorrer
em data especifica, definida pela camara em cada caso de reconstituicdo, conforme o procedimento

usual de depdsito de garantias, ou seja:

0] Os valores requeridos sdo incluidos nos saldos liquidos multilaterais dos respectivos

membros de compensacéao a liquidar em tal data especifica; e

(i) O aporte de recursos para cumprimento da obrigagédo de reconstituicdo deve ser efetivado
conforme a grade horéria de depésito de garantias definida no capitulo 6 (Administracéo

de garantias) deste manual.

O membro de compensacdo que descumprir sua obrigacdo de recomposicdo do fundo de

liguidagéo pode ser declarado inadimplente ou devedor operacional pela camara.

Procedimentos de aporte em decorréncia da revisdo das contribuicbes requeridas dos

membros de compensacéao

Os valores das contribuicbes requeridas dos membros de compensagcdo podem ser revistos a
gualguer momento, a critério da BM&FBOVESPA, observado o disposto na secao 1.3.2

(Contribuic6es dos membros de compensac¢ao) deste capitulo.

Caso a revisdo resulte em aumento dos valores das contribuicdes requeridas, os membros de

compensacdo deverdo ajustar suas contribuicbes aos novos valores.

A obrigacédo de novos aportes ao fundo de liquidagc&o é comunicada previamente aos membros de
compensacdo, devendo o depoésito de recursos ocorrer no prazo de 20 (vinte) dias Uteis
consecutivos, conforme a grade horaria de depdsito de garantias definida no capitulo 6
(Administracéo de garantias) deste manual. No ultimo dia deste prazo, eventual saldo remanescente
do valor requerido ainda ndo depositado pelo membro de compensacdo € incluido no seu saldo

liquido multilateral a liquidar neste dia.
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O membro de compensacdo que descumprir sua obrigacdo de aporte de recursos decorrente de
revisdo do fundo de liquidacdo pode ser declarado inadimplente ou devedor operacional pela

camara.

14 Administracéo do risco de liquidez

O risco de liquidez pode ser entendido de duas maneiras:
0] Risco de descasamento entre as datas de liquidacédo de direitos e obrigacdes; e

(i) Risco de auséncia de contrapartes no mercado para que posi¢cdes de participantes inadimplentes

possam ser encerradas de forma ordenada, ou seja, sem grande impacto de preco.

Dada uma falha de pagamento ou de entrega, a cAmara apresenta exposi¢cdo aos dois tipos de risco de
liquidez.

Durante o processo de encerramento de posi¢des, 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
condicdes de liquidez sao explicitamente incorporadas na metodologia CORE de calculo de risco. Conforme
consta no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, a estratégia de encerramento que determina as
garantias requeridas respeita restricdes tais como o periodo minimo para que se inicie 0 encerramento de

cada posicdao e a liquidez de cada ativo ou contrato.

Relativamente ao risco de liquidez no processo de monetizacdo de garantias e ativos objeto de liquidacgéo,
para garantir a liqguidez necessaria ao cumprimento das suas obrigacdes na forma e nos prazos previstos,
mesmo em caso de falhas simultaneas de mais de um membro de compensacéo, a BM&FBOVESPA imp6e
restricdes aos tipos de ativos aceitos em garantia e correspondentes volumes, e disp6e de mecanismos que

permitem a rapida monetizacao de garantias e ativos objeto de liquidagéo, quais sejam:

()  FILCB;
(i) Parcela do capital préprio da BM&FBOVESPA, formal e exclusivamente dedicada a camara;
(i)  Linhas de assisténcia a liqguidez n&o colateralizadas; e

(iv)  Linhas de assisténcia a liquidez colateralizadas.

1.4.1 Fundo de Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA (FILCB)

O FILCB é formalmente constituido como um fundo de investimento, nos termos da regulagao
aplicavel, administrado, gerido e custodiado pelo Banco BM&FBOVESPA, sem custo de
administracdo para o cotista, e cuja politica de investimentos deve cumprir o disposto no regulamento

da camara.
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1.4.2

143

Sua finalidade é prover liquidez & cAmara no processo de monetizacdo de garantias e ativos por ela
detidos, em caso de falha de um ou mais membros de compensacdo no cumprimento de suas
obrigagGes perante a camara. A provisdo de liquidez a camara se da por meio de operacédo de
empréstimo de titulos publicos federais brasileiros do fundo para a camara, mediante a prestagéo 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 camara sao, entdo, por
intermédio do Banco BM&FBOVESPA, utilizados em operacdes de redesconto junto ao BCB,

concluindo a obtencéo da liquidez necessaria.

O FILCB é constituido por recursos aportados pela BM&FBOVESPA e pelos participantes de
negociagao plenos, participantes de liquidacdo e membros de compensacédo, com 0 proposito
exclusivo de depdsito das cotas a favor da estrutura de salvaguardas da camara. Conforme definido
no capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste manual, os elementos da estrutura de
salvaguardas que devem ser compostos por cotas do FILCB sdo as garantias minimas n&o

operacionais e o fundo de liquidacgéo.

As garantias prestadas pela camara ao FILCB estdo sujeitas a perdas em seu valor em fungéo da
materializacéo dos riscos de mercado e/ou de emissor de tais garantias. Isto podera representar perda
definitiva, total ou parcial, da garantia minima nado operacional depositada pelo participante de
negociacao pleno ou participante de liguidacdo somente na hipétese de a camara falhar no
cumprimento de suas obrigacdes relacionadas ao FILCB, ou seja, ap0s a exaustdo de todos os

recursos aplicaveis da estrutura de salvaguardas e do patriménio da camara.

Parcela do capital préprio da BM&FBOVESPA

A parcela do capital préprio da BM&FBOVESPA, formal e exclusivamente dedicada a camara,
constituida sob a forma de ativos altamente liquidos constitui a forma mais simples de mecanismo

de contencéo de risco de liquidez.

Estes ativos destinam-se a utilizacdo pela camara no tratamento de falha na janela de liquidacgao,
assegurando-lhe os recursos necessarios para o cumprimento de suas obriga¢des de pagamento

aos membros de compensacao 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 execugdo de garantias supere 0 prazo previsto para liquidacao de

obrigacdes perante os membros de compensacao.

As linhas de liquidez baseiam-se em contratos firmados entre a BM&FBOVESPA 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.
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1.5

A BM&FBOVESPA conta com linhas de assisténcia de liquidez colateralizadas e néo colateralizadas.
As linhas colateralizadas diferem das ndo colateralizadas na medida em que s&o lastreadas em
garantias em processo de execucdo pela cAmara. Tais garantias sdo avaliadas considerando-se
um desagio sobre seu valor de mercado, e os recursos obtidos da sua execucéo sao destinados ao

pagamento do crédito concedido.

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 BM&FBOVESPA, o qual possui acesso

direto a tal mecanismo.

Conforme apresentado no capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste manual, a partir dos volumes
e dos tipos de colateralizacéo das linhas de assisténcia a liquidez contratadas pela BM&FBOVESPA,
a camara determina as parcelas liquida e iliquida da carteira de garantias de cada participante e
limita a utiliza¢&@o da parcela iliquida para cobertura de margem, a uma fragdo do montante resultante
da soma (i) do valor do caixa da BM&FBOVESPA exclusivamente dedicado & cadmara e (ii) do
patrimdnio do Fundo de Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA (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 BM&FBOVESPA mitiga o risco de liquidez

no processo de monetizac¢ao restringindo, com base nas linhas existentes, a utilizagéo dos ativos.

Sequéncia de utilizac&do de garantias

Em caso de inadimpléncia de comitente que cause inadimpléncia de participante de negociacéo,

participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e/ou membro de compensacéo, e

mediante a devida identificac&o de todos estes participantes para a cAmara, as garantias depositadas pelos

participantes e os recursos do fundo de liquidagao séo utilizados na seguinte ordem, até que ndo restem

mais perdas:

1.

As garantias do comitente vinculadas ao participante de negociacdo, participante de negociagao
pleno ou participante de liquidacdo e membro de compensacao;

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

livres, mediante autorizagdo de tais participantes;

As garantias do participante de negociagéo vinculadas ao participante de negociagdo pleno e

membro de compensacéo;

As garantias do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidag¢do vinculadas ao

membro de compensacéao, o que inclui a garantia minima ndo operacional;

As garantias do membro de compensacdo, que nao suas contribuicdes para o fundo de

liquidacao;

As contribuicbes do membro de compensacéo para o fundo de liquidagéo;
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7. A contribuicdo da BM&FBOVESPA para o fundo de liquidacéo;

8. As contribuigcBes dos demais membros de compensacdo para o fundo de liquidacéo, de forma

proporcional ao valor da contribuicdo de cada um; e

9. Caixa da BM&FBOVESPA exclusivamente dedicado a cAmara.

Em cada uma das etapas de 1 a 5, todas as garantias depositadas pelo participante em questdo séo
passiveis de utilizacdo, independentemente de suas respectivas finalidades (as quais séo atribuidas conforme
descrito no capitulo 6 (Administracao de garantias) deste manual).

A sequéncia de utilizacdo de garantias apresentada acima é modificada caso o participante declarado
inadimplente ndo identifigue para a cdmara os participantes faltosos sob sua responsabilidade. Tais
modificacdes da sequéncia de utilizacdo das garantias estdo descritas no capitulo 2 (Procedimentos em caso

de inadimpléncia ou situacdo de devedor operacional) deste manual.

Com o objetivo de mitigar o seu risco de liquidez e dos participantes e garantir o cumprimento dos prazos
dajanela de liqguidagéo, 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
liquidagao, a exclusivo critério da camara. Independentemente da ordem de utilizac&o, a alocacéo 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 comparacédo entre (a) 0 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 Administragéo; e (b) o
montante de recursos da estrutura de salvaguardas disponivel para utilizacdo no tratamento das referidas

inadimpléncias.

Para cada cenario sé@o selecionados os 2 membros de compensacdo cujas inadimpléncias resultam nas
maiores perdas financeiras, apos a utilizacdo das garantias dos correspondentes comitentes, participantes
de negociacéo plenos e participantes de liquidagdo inadimplentes, e da contribuicio do membro de
compensacdo em questdo para o fundo de liquidagdo. 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 compensacao;

(i) M participantes de negociagdo plenos ou participantes de liquidagéo, incluindo os comitentes

pertencentes aos seus respectivos grupos; e
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(i) K grupos de comitentes com os maiores riscos residuais sob a responsabilidade de cada um dos M

participantes de negociac&o plenos ou participantes de liquidac&o referidos em (ii),

onde 0s grupos sdo compostos por comitentes com alta probabilidade de inadimpléncia conjunta no
horizonte de risco relevante para a camara, a critério da BM&FBOVESPA, tal como o conglomerado

prudencial definido pelo BCB no caso de instituicdes financeiras.

A diferenca entre a soma das perdas associadas aos 2 membros de compensacao selecionados no cenario
em questéo 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, apos andlise de todos os cenarios de estresse, define 0 montante de recursos necessarios

para assegurar a cobertura do risco de crédito de 2 membros de compensacéo.

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, a
garantia minima nao operacional, a contribuicio da BM&FBOVESPA para o fundo de liquidacéo, as
contribuicbes dos membros de compensacédo para o fundo de liquidacéo, o caixa de BM&FBOVESPA

exclusivamente dedicado & cAmara ou uma combinacao destes.

A fim de evitar implementacéo de altera¢cdes muito frequentes de pequena materialidade, a BM&FBOVESPA
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 BM&FBOVESPA, cabendo ao Conselho de
Administracao, apés andlise do Comité de Riscos e Financeiro, deliberar sobre alteragbes referentes ao valor

do fundo de liquidacéo e do caixa da BM&FBOVESPA dedicado exclusivamente a camara.

Diariamente é aplicado teste de estresse de crédito reverso para identificar o nivel de confianga a partir do
gual 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 correlacdo 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 exposicdo comprada em

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 correlacao

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

Em relacdo as garantias, é vedado a qualquer participante constituir garantias para a camara na forma de

ativos emitidos pelo proprio participante ou por outra instituicdo pertencente ao mesmo conglomerado
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financeiro.

Em relagé@o ao efeito descrito no item (i), diariamente a cdmara identifica, para cada ativo que seja ativo-

objeto de contratos derivativos ou de empréstimo, todas posicdes em tais contratos detidas pelo emissor do

ativo ou por comitente pertencente ao mesmo conglomerado financeiro do emissor do ativo. Identificadas

tais posi¢cdes, a camara pode determinar o encerramento das mesmas, estabelecer limites e exigir o deposito

de garantias adicionais, conforme recomendacéo do Comité Técnico de Risco de Crédito baseada em fatores

como o tamanho das posicdes em questdo, ou da exposicdo que delas resulta ao ativo, a qualidade de

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

1.8

181

1.8.2

Disposicdes gerais

Recursos aceitos para constituicdo de garantias

Os ativos aceitos para constituicdo de garantias estdo relacionados no capitulo 6 (Administragdo

de garantias) deste manual.

Atualizacdo 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 BM&FBOVESPA, em ativos.

Os valores de margem requerida dos comitentes, participantes de negociacdo plenos e
participantes de liquidacéo sédo atualizados pela camara ao longo do dia e apdés a compensacgao
de todas as operacBes realizadas no dia. As chamadas de margem devem ser cumpridas
intradiariamente sempre que solicitado pela camara e, no caso da chamada de margem apurada
ap6s a compensagao das operacdes do dia, no dia Util seguinte, na grade horéria para depdésito de
garantias ou na janela de liquidacdo. A grade horaria para movimentacdo de garantias e o0s
horarios da janela de liquidacdo constam, respectivamente, do capitulo 6 (Administracdo de

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

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

participantes, da seguinte forma:

= A chamada de margem devida pelo comitente sob determinado participante de
negociacdo, se for o caso, participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacdo e membro de compensacéo € incluido no SLM do comitente correspondente a

tais participantes; e

= A chamada de margem devida pelo participante de negociac&o pleno ou participante de
liguidagao sob determinado membro de compensacéo é incluido no SLM do participante

de negociagao pleno ou participante de liquidacédo sob tal membro de compensacéo.
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1.8.3

1.8.4

Os valores devidos pelos participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidacao

correspondentes a garantia minima néo operacional sao incluidos em seus respectivos SLMs.

O valor devido pelo membro de compensagado como contribuicdo para o fundo de liquidagao é

incluido no seu SLM.

Os valores aportados pelos participantes durante a grade horaria de depdsito de garantias, que
antecede a janela de liquidacéo 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 compensacao, a ser liquidada na janela de pagamentos para a camara,

em moeda nacional.

Os valores de margem requerida, depositada e a depositar séo divulgados aos participantes de
negociagcao plenos, participantes de liguidacdo e membros de compensacdo por meio dos
sistemas de administracdo de risco e de garantias. Os participantes de negociacdo devem obter

tais valores junto aos respectivos participantes de negociacao plenos.

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

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

Transferéncia de posi¢des

A transferéncia de posi¢des de titularidade de determinado comitente sob responsabilidade de um
participante de negociacdo, participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagéo e
de um membro de compensacgdo para outros participantes de negociacdo, participantes de
negociacao plenos ou participantes de liquidacdo e membros de compensacéo pode implicar
em alteragcdo da chamada de margem do comitente, por exemplo em caso de transferéncia de
posicdes sem a transferéncia das correspondentes garantias, ou em caso de transferéncia parcial
de posicdes que gere déficit de garantia em relacédo as posi¢gdes remanescentes nos participantes

de origem e/ou destino da transferéncia.

Depdsito e retirada de garantias

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

(Administracdo de garantias) deste manual.

As obrigacdes do membro de compensacéo relativas ao fundo de liguidagc&o seguem o disposto

no regulamento da camara.

31/308



Capitulo 2 - Procedimentos em caso de inadimpléncia ou situacédo de devedor

operacional

A falha de um participante no cumprimento de suas obrigacdes, de forma integral ou parcial, no tempo e
forma estabelecidos pela camara, é caracterizada pela BM&FBOVESPA 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.

2.1 Cadeia de responsabilidades

O processo de liquidacéo de operacfes para as quais a BM&FBOVESPA atua como contraparte central
obedece a uma cadeia de responsabilidades que abrange a BM&FBOVESPA, os membros de
compensacao, os participantes de negociacgéo plenos, os participantes de liguidacdo, os participantes
de negociacéo e os comitentes. Os procedimentos da BM&FBOVESPA em caso de falha no cumprimento
de obrigagbes sdo definidos com base nesta cadeia, a qual estabelece, conforme o disposto no regulamento

da cAmara, as responsabilidades descritas a seguir.

2.1.1 Responsabilidade da BM&FBOVESPA

Nos termos do artigo 4° da Lei Federal 10.214, de 27/03/2001, a BM&FBOVESPA assume a posicao
de contraparte central para fins de liquidagdo das obrigagfes resultantes de operacdes por ela
aceitas para compensacdo e liquidagdo, exclusivamente em relacdo aos membros de
compensacédo. Perante os demais participantes, ela ndo é responsavel pela inadimpléncia de uns

para com 0s outros, independentemente dos motivos da falha.

A responsabilidade da BM&FBOVESPA perante o membro de compensacéao € extinta:

0) No caso de liguidagé&o financeira: no momento da confirmacéo, pelo BCB, da realizacdo do
débito na conta de liquidacdo da camara e do crédito na conta Reservas Bancérias ou

conta de Liguidac&o do liquidante do membro de compensacéo;

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

de procedimentos operacionais da camara; e

(i)  No caso de liqguidagdo em dolar dos Estados Unidos Unidos da América de comitentes
ndo residentes nos termos da Resolucdo CMN No 2.687, de 26/01/2000: quando da
transferéncia, pela BM&FBOVESPA, dos correspondentes recursos de sua conta para a

conta do comitente no seu banco de liquidag&do no exterior.
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2.1.2

A BM&FBOVESPA ¢ isenta de responsabilidade pelo risco de crédito existente entre participantes,

quais sejam:

(i)

(ii)
(if)
(iv)
(v)
(vi)

Entre membros de compensacéao e participantes de negociacéo plenos;
Entre membros de compensacdo e participantes de liquidagéo;

Entre participantes de negociacao plenos e participantes de negociacao;
Entre participantes de negociacao plenos e comitentes;

Entre participantes de liquidacédo e comitentes; e

Entre participantes de negociacéo e comitentes.

A BM&FBOVESPA ¢ isenta de responsabilidade pela liquidacdo das operacdes registradas no

mercado de balcdo 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 compensacéo

O membro de compensacéo é responsavel:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Por liquidar, perante a camara, na forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos, as
obrigacdes decorrentes das operacdes 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 cAmara
diretamente ou por participantes que utilizam seus servicos de compensacédo e
liquidacdo; e

Por liquidar as obrigacGes assumidas perante os participantes de negociacdo plenos e

participantes de liquidagcao contratantes de seus servicos de compensac¢ao e liquidagéo.

O membro de compensacdao torna-se responsavel pelas obrigacdes decorrentes de uma operacao

a partir do momento de sua aceitacdo pela camara, observadas as regras de repasse. Tal

responsabilidade se estende até a completa extincdo de todas as obrigacdes decorrentes das

operagdes, independentemente:

(i)

(ii)

Da ocorréncia de falha ou incapacidade de pagamento ou de entrega dos participantes
de negociacédo plenos, participantes de liquidacdo, participantes de negociacéo e
comitentes a ele vinculados;

Da suficiéncia e da qualidade das garantias depositadas; e
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(i)

Da participacao direta ou indireta de outras instituices no processo de liquidacéo.

Considera-se extinta a responsabilidade do membro de compensacédo pela liquidacdo perante a

camara:

(i)

(i)

(iii)

No caso de liquidagéo financeira: quando do recebimento, pela cAmara, da confirmacéo
do crédito do valor devedor na conta de liquidacdo da camara, na forma e no prazo

previsto no manual de procedimentos operacionais da camara;

No caso de liquidacdo por entrega: quando da efetivagdo da entrega do ativo ou
mercadoria, na forma e nos prazos determinados nas especificacdes contratuais e no

manual de procedimentos operacionais da camara; e

No caso de liquidagdo em ddlar dos Estados Unidos da América de comitentes néo
residentes nos termos da Resolucdo CMN No. 2.687: quando do recebimento, pela
BM&FBOVESPA, dos correspondentes recursos em sua conta no banco por ela contratado

para a liquidagéo financeira no exterior de tais operagdes.

2.1.3 Responsabilidade do participante de negociacdo pleno e do participante de liquidac¢éo

O participante de negociagao pleno e o participante de liquidacdo séo responsaveis:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Pela liqguidagéo, perante o membro de compensacé&o, na forma, no valor e nos prazos
estabelecidos, das obrigacbes decorrentes das operacdes atribuidas a eles e aos

comitentes a eles vinculados;

Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depdsito de garantias

exigidas pelo membro de compensacéo e pela cAmara;

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

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

Por liquidar as obrigacdes assumidas perante os participantes de negociacdo e

comitentes a eles vinculados.

O participante de negociacdo pleno permanece responsavel pelas obrigacbes assumidas perante

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

entrega dos comitentes e participantes de negociagéo a ele vinculados.

O participante de liquidacdo permanece responsavel pelas obrigagfes assumidas perante o

membro de compensacédo e perante a cdmara mesmo em caso de falha ou incapacidade de

pagamento ou de entrega dos comitentes a ele vinculados.
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2.15

Responsabilidade do participante de negociacédo
O participante de negociagao é responsavel

() Por liquidar, perante o participante de negociag¢&o pleno, na forma, no valor e nos prazos
estabelecidos, as obrigac6es decorrentes das operacgdes atribuidas a ele e aos comitentes

a ele vinculados;
(i)  Por liguidar as obrigacdes 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 negociacdo pleno, membro de compensacdo 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 negociacdo permanece responsavel pelas obrigacfes assumidas perante o
participante de negociacdo 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

0] Pela liguidagdo, perante o participante de negociacdo, participante de negociagao
pleno, ou participante de liguidagdo aos quais seja vinculado, na forma, no valor e nos

prazos estabelecidos, das obrigacdes decorrentes das operacgdes a ele atribuidas;

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

participante de liquidacéo, pelo membro de compensacéo 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 ndo residente nos termos da Resolucdo CMN No. 2.687 que liquida suas obrigacdes
diretamente com a camara, em dolares, através do liquidante das operagdes da BM&FBOVESPA
no exterior, assume perante ela a responsabilidade pelo cumprimento de suas obrigacdes, bem como
perante os participantes de negociacéo plenos, participantes de liquidacéo e participantes de

negociacao aos quais esteja vinculado.

No caso das modalidades de liqguida¢&o 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

Resolucdo CMN 2.687 e a liquidagédo por meio da conta especial de liquidacdo - conta CEL), os
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correspondentes participante de negociacao, participante de negociacdo pleno ou participante
de liquidacdo e membro de compensacdo permanecem responsaveis pela liquidagédo, devendo

assumir as obrigagGes correspondentes a liquidagcéo em caso de falha do comitente.

A figura a seguir ilustra a cadeia de responsabilidades no processo de liquidacédo de operacdes.

CAMARA

Membro de
compensacgao

Participante de
negociagio pleno

Participante de
liguidagao

Participante de
negociagio

S D

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

2.2 Inadimpléncia de comitente

2.2.1 Declaracdo dainadimpléncia do comitente

A declarac@o de inadimpléncia do comitente deve ser comunicada & BM&FBOVESPA por meio de
carta padrédo enviada, conforme o comitente faltoso esteja ou ndo vinculado a um participante de

negociacao, respectivamente:
0] Pelo participante de negociacéo sob o qual ocorreu a falha; ou

(i)  Pelo participante de negociacéo pleno ou participante de liquidagcdo sob o qual ocorreu

a falha.
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Providéncias para tratamento da inadimpléncia do comitente

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

BM&FBOVESPA pode adotar as seguintes providéncias:

@

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(Vi)

(Vi)

(viii)

(ix)

Inclus@o do comitente no rol de inadimplentes da BM&FBOVESPA.

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

manual de procedimentos operacionais da camara.

Proibicdo de contratacdo e registro de novas operac@es pelo comitente declarado
inadimplente, ou em seu nome, exceto operagdes com o propésito de reducéo das
posi¢cBes 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
BM&FBOVESPA, que lhe tenham sido concedidos por participante de negociagao pleno.

Comunicacdo aos demais participantes de negociacdo, participantes de negociagcao

plenos e participantes de liquidac&o e respectivos membros de compensacéao, sobre:

= Aproibicéo de contratagéo e registro de novas operac¢des pelo comitente declarado
inadimplente, ou em seu nome, exceto operagdes com o propdsito de reducéo das

posi¢cdes em aberto ou do risco; e

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

contas.

Blogueio da movimentacdo de ativos alocados como cobertura pelo comitente
inadimplente, exceto se para o cumprimento de obrigacdes ou transferéncia para a carteira

de garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelo comitente inadimplente para sua
carteira de garantias.

Blogueio da movimentacdo das garantias:

= Depositadas para cobertura das operacdes do comitente em questdo,

independentemente dos participantes por elas responsaveis; e
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)

(xi)

(xii)

(xii)

(xiv)

(xv)

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

Tal bloqueio prescinde de solicitacdo ou autorizacdo dos participantes envolvidos, sendo

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

Vedacao de depdésitos de novas garantias, por quaisquer participantes, constituidas por

titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissédo 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¢cdes detidas pelo comitente declarado inadimplente que
estiverem sob responsabilidade de quaisquer participantes de negociac&o plenos ou
participantes de liqguidac&o, conforme secéo 2.2.3.

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

participante de liquidac&o sob o qual se deu a inadimpléncia, conforme secéo 2.2.4.

Utilizacdo de ativos e mercadorias que constituam direitos, no &mbito do processo de
liguidacdo da cémara, do comitente declarado inadimplente - inclusive direito de
recebimento relativo a contrato de empréstimo de ativos - para o cumprimento de suas
obrigacdes perante a camara ou perante o participante de negociacdo, participante de
negociacao pleno ou participante de liquidagdo perante o qual se deu a inadimpléncia
e/lou o correspondente membro de compensacdo, podendo tal utilizacdo envolver a

monetizacdo de tais ativos e mercadorias.

Outras providéncias, a critério da BM&FBOVESPA, inclusive relacionadas a outros servigos
por ela prestados e/ou a titulos, valores mobilidrios e outros instrumentos de emisséo do

comitente declarado inadimplente.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar as providéncias acima listadas em relacéo

ao comitente em questdo em outras cadeias de liquidacdo, ou seja, relativamente a acessos,

contas, operacgdes, posi¢cbes, garantias, ativos e direitos do comitente em questdo porém sob
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2.2.3

responsabilidade de outros participantes que nao aquele que declarou a inadimpléncia do

comitente.

O participante de negociacédo, participante de negociacdo pleno ou participante de liguidacéo
gue ndo aquele que declarou a inadimpléncia do comitente em questédo, mas por ele responsavel
em outras cadeias de liquidacdo, pode tomar as providéncias acima listadas relativamente a
acessos, contas, operacdes, posicdes, garantias, ativos e direitos sob sua responsabilidade, ou
seja, as providéncias de bloqueio de acesso, proibicdo de contratacdo de novas operacdes,

encerramento de posi¢des, bloqueio e utilizacdo de cobertura, garantias e direitos.

Encerramento de posicdo

A critério da BM&FBOVESPA, o encerramento das posi¢des do comitente declarado inadimplente

é realizado:

0] Pelo participante de negociacéo, participante de negociagcédo pleno ou participante de

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

(i) Por outro participante de negociagdo pleno que executarhd as operagdes para a
consecucao do encerramento e as repassara para o participante de negociagao pleno ou

participante de liquidac&o sob o qual ocorreu a inadimpléncia; ou

(i)  Pela BM&FBOVESPA.

O encerramento das posi¢cdes e garantias do comitente declarado inadimplente deve seguir a
ordem, 0s montantes e o0s prazos estabelecidos na estratégia de encerramento, cuja
determinacdo € intrinseca a metodologia de apuracao da margem requerida de tais posi¢cdes
(CORE). Havendo condic¢bes de liquidez para tanto, as posi¢cées podem ser encerradas em
prazos menores e/ou quantidades distintas daqueles definidos na estratégia de encerramento,
desde que tal antecipacdo e/ou modificacdo das quantidades encerradas ndo impligue em
aumento derisco da carteiraremanescente. 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
colateralizagdo (colateralizacdo pelo comitente e colateralizacdo pelo participante de negociag¢éo
pleno ou participante de liquidagéo), sdo estabelecidas pela metodologia CORE duas estratégias
de encerramento: uma referente ao encerramento das posicdes por ele colateralizadas e outra
abrangendo as posic8es colateralizadas pelo participante de negociagdo pleno ou participante

de liquidagéo.

Ocorrendo falha de entrega por parte do comitente inadimplente durante o processo de

encerramento de suas posi¢cfes e garantias, sera aplicado procedimento de tratamento de falha
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especifico, descrito no capitulo 3 (Tratamento de falha de entrega durante encerramento das

posicdes do participante inadimplente) deste manual.

As formas e os critérios de encerramento de posicdes e garantias sdo descritos no capitulo 7

(Calculo de risco) deste manual.

Utilizacdo de garantias

@)

Garantias do comitente

A utilizacdo de garantias do comitente em questédo ocorre mediante solicitacdo, a cAmara, do
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo sob o qual ocorreu a
inadimpléncia. Tal solicitacdo deve ser feita por meio de carta padrdo de solicitacdo de
execucdo de garantias, acompanhada (i) da comunicacdo de inadimpléncia do comitente;
ou (ii) da solicitacdo de inclusdo do comitente no rol de inadimplentes, as quais séo feitas a

camara pelo participante de negociacao pleno ou participante de liquidacéo.

Sdo passiveis de execucdo as garantias depositadas por ou para o0 comitente sob
responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagéo
solicitante da execuc¢do de garantias, exceto cartas de fianga bancaria “guarda-chuva” das
guais o comitente ndo seja o afiancado. Na impossibilidade de a cadmara executar alguma
garantia dentre as relacionadas na solicitacdo de execu¢do de garantias, outros ativos
passiveis de execucdo podem ser indicados pelo solicitante por meio de pedido adicional de
execucao de garantias.

As garantias livres do comitente declarado inadimplente, depositadas por intermédio de
outro participante de negociacdo, participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidagédo, podem ser utilizadas mediante autorizagcdo destes e da camara.

Cabe a camara definir o responsavel pela monetizacdo das garantias objeto de execugéo — a
BM&FBOVESPA ou o participante solicitante da execucao.

No caso de garantias monetizadas pela BM&FBOVESPA, os recursos financeiros resultantes
da monetizagdo sdo depositados como margem do comitente. O montante que exceder o

valor da margem requerida € disponibilizado para:

(i) Retirada, pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo,
conforme procedimento de retirada de garantias descrito no capitulo 6 (Administracao

de garantias) deste manual; ou

(i) Transferéncia ao participante de negociacao pleno ou participante de liquidacéo,
por meio da janela de liquidacéo, devendo ser informado a camara o valor objeto da

transferéncia; este valor € transferido para a conta de liquidagdo da camara, com o
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23.1

(b)

concomitante langamento a crédito nos SLMs do participante de negociacédo pleno ou

participante de liquidagdo e do membro de compensacéo.

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

critério.

No caso de monetizacdo pelo participante solicitante da execucdo, a garantia a ser
monetizada deve ser retirada conforme procedimento de retirada descrito no capitulo 6 (

Administracdo de garantias) deste manual.

A utilizag&o de garantias do comitente declarado inadimplente em valor superior ao seu saldo
de garantias livres requer autorizacdo especifica da cadmara e deve estar vinculada a
existéncia de saldo liquido multilateral devedor do comitente em questdo. Mediante tal
autorizacdo, os recursos sao disponibilizados ao participante que solicitou a execugcdo das
garantias exclusivamente por meio da janela de liquidacao da camara. O saldo disponivel
de garantias do comitente é definido na secéo 6.5 (Procedimentos de depdsito e retirada de

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

Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

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

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

A execucéo de tais garantias é efetivada diretamente pela BM&FBOVESPA, prescindindo de

solicitacao de outros participantes.

Inadimpléncia de participante de negociacéao

Declaracéo dainadimpléncia do participante de negociagdo

A declaragdo da inadimpléncia do participante de negociacdo deve ser comunicada a

BM&FBOVESPA por meio de carta padrdo do participante de negociacédo pleno sob o qual ocorreu

a falha.

A inadimpléncia é imediatamente comunicada pela BM&FBOVESPA ao BCB.

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

inadimpléncia deste comitente deve ser comunicada a BM&FBOVESPA nos termos da sec¢ao 2.2.1.
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2.3.2 Providéncias para tratamento da inadimpléncia do participante de negociacao

Em caso de inadimpléncia de participante de negociacdo, a BM&FBOVESPA pode adotar as

seguintes providéncias:

@

(ii)

(iii)

(iv)

v)

(Vi)

(vii)

(viii)

Inclusdo do participante de negociac&o no rol de inadimplentes da BM&FBOVESPA.

Proibicdo de contratacéo e registro de novas operacdes pelo participante de negociacao
declarado inadimplente, ou em seu nome, exceto operacdes com o proposito de reducéo
das posic8es em aberto sob sua responsabilidade ou dos correspondentes riscos, as quais
serdo comandadas pelo participante de negociacdo pleno por ele responsavel ou pela

camara, a critério desta.

Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas tendo como titular o

participante de negociacdo em questao.

Blogueio dos acessos do participante de negociacdo declarado inadimplente aos
sistemas de negociacdo e de registro de operacdes da BM&FBOVESPA, quando

cabivel, bem como dos acessos diretos ao mercado concedidos a seus comitentes.

Comunicacdo aos demais participantes de negociacdo plenos e respectivos membros
de compensacdo, sobre:

= A proibicdo de contratacdo e registro de novas operacfes pelo participante de
negociacdo declarado inadimplente, ou em seu nhome, exceto operacdes com o
propésito de reducé@o das posi¢cdes em aberto sob sua responsabilidade ou dos

correspondentes riscos; e

= O bloqueio dos acessos diretos ao mercado que tenham sido concedidos ao
participante de negociacdo declarado inadimplente.

Blogueio da movimentacdo de ativos alocados como cobertura pelos comitentes do
participante de negociagcdo em questdo, exceto se para o cumprimento de obrigacfes ou

transferéncia para a carteira de garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelos comitentes do participante de

negociacdo em questao para suas respectivas carteiras de garantias.

Blogueio da movimentacao das seguintes garantias:

= Depositadas pelo participante de negociacdo em questao;
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(ix)

)

(xi)

(xii)

(xiii)

= Dos comitentes do participante de negociacdo em questdo, independentemente
do participante de negociagao pleno ou participante de liquidacdo responsavel
pelas operagdes as quais se refiram; eDepositadas por bancos emissores de
garantias que tenham emitido titulos que constituam garantias depositadas pelo

participante de negociacdo em questdo e/ou seus comitentes.

Tal blogueio prescinde de solicitacdo ou autorizacdo dos participantes envolvidos, sendo

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

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

negociacdo em questao.

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

participante depositante da garantia ou ativo.

Transferéncia das posi¢cdes, e correspondentes garantias, dos comitentes adimplentes
sob responsabilidade do participante de negociacao declarado inadimplente para outros
participantes de negociacédo, participantes de negociacdo plenos ou participantes de

liquidagdo adimplentes.

A transferéncia de posic@es é efetivada apds aprovagdo da camara, com base em critérios
de risco descritos no capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual, e
mediante anuéncia do participante de negociac¢éo, do participante de negociagdo pleno

ou participante de liquidacéo, e do membro de compensacéao de destino.

Caso ndo seja possivel a qualquer participante de negociacdo, participante de
negociacao pleno ou participante de liquidagdo adimplente assumir a responsabilidade
pelas posicdes que se pretende transferir, no prazo estabelecido pela BM&FBOVESPA,

esta pode determinar o encerramento das mesmas.

Encerramento das posicBes sob responsabilidade do participante de negociagéo

declarado inadimplente, conforme sec¢éo 2.3.3.

Utilizagdo de garantias vinculadas as contas do participante de negociagdo em questéo,
para o cumprimento de suas obrigacfes perante os demais participantes e a camara,

conforme secéo 2.3.4.
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2.3.3

(xiv) Utilizacdo de ativos e mercadorias que constituam direitos, no ambito do processo de
liguidacdo da caAmara, do participante de negocia¢cdo declarado inadimplente - inclusive
direito de recebimento relativo a contrato de empréstimo de ativos - para o cumprimento
de suas obrigacBes perante a cAmara ou perante o participante de negociacdo pleno
perante o qual se deu a inadimpléncia e/ou o correspondente membro de compensacéao,

podendo tal utilizacdo envolver a monetizacao de tais ativos e mercadorias.

(xv) Utilizacdo dos mecanismos de contencéo de risco de liquidez que compdem a estrutura de
salvaguardas da BM&FBOVESPA.

(xvi) Outras providéncias, a critério da BM&FBOVESPA, inclusive relacionadas a outros servicos
por ela prestados e/ou a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissédo do

participante de negociacdo declarado inadimplente.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar as providéncias acima listadas em relacéo
ao participante de negociagdo em questdo em outras cadeias de liguidacéo, ou seja, relativamente
a acessos, contas, operacfes, posicOes, garantias, ativos e direitos do participante de
negociacdo e seus comitentes que estiverem sob responsabilidade de outros participantes de

negociacao plenos que ndo aquele que declarou a inadimpléncia do participante de negociacéo.

O participante de negociacéo pleno que ndo aquele que declarou ainadimpléncia do participante
de negociacdo em questdo, mas por ele responsavel em outras cadeias de liquidacéo, pode tomar
as providéncias acima listadas relativamente a acessos, contas, operacdes, posi¢cdes, garantias,
ativos e direitos do participante de negociacdo e dos comitentes sob sua responsabilidade, ou
seja, as providéncias de bloqueio de acesso, proibicdo de contratacdo de novas operacdes,

encerramento de posi¢des, bloqueio e utilizacdo de cobertura, garantias e direitos.

Havendo a identificacdo, 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 secéo 2.2.

Encerramento de posi¢cfes
Sao passiveis de encerramento:

= Asposicdes de titularidade dos comitentes declarados inadimplentes sob responsabilidade
do participante de negociacdo inadimplente, incluindo as do participante de negociacédo

em questdo, na qualidade de comitente; e
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As posicBes de titularidade dos comitentes adimplentes, sob responsabilidade do
participante de negociacdo inadimplente, cuja transferéncia para outros participantes de
negociacdo, participantes de negociacdo plenos ou participantes de liquidacdo néo

ocorrer no prazo definido pela cAmara.

A critério da BM&FBOVESPA, o encerramento de tais posicdes é realizado:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Pelo participante de negociacdo pleno perante o qual se deu a inadimpléncia do
participante de negociacdo, caso este participante de negociacdo pleno seja

adimplente; ou

Por outro participante de negociacdo pleno que execute as operacdes para a
consecucao do encerramento e as repasse para o participante de negociacéo pleno sob

o qual ocorreu a inadimpléncia; ou

Pelo membro de compensacéao responsével pelo participante de negociacéo pleno sob
o qual ocorreu a inadimpléncia, caso este também seja declarado inadimplente; nesse
caso, as operacdOes para consecucédo do encerramento das posi¢cdes sdo realizadas por
intermédio de participante de negociacdo pleno indicado pelo membro de

compensacao; ou

Pela BM&FBOVESPA.

O encerramento das posi¢cOes e garantias decorrente da inadimpléncia do participante de

negociagdo deve seguir a ordem, oS montantes e 0s prazos estabelecidos nas estratégias de

encerramento das posicdes dos comitentes, cuja determinacdo € intrinseca a metodologia de

apuracdo da margem requerida de tais posi¢cdes (CORE). Havendo condi¢fes de liquidez para

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

daqueles definidos na estratégia de encerramento, desde que tal antecipag¢ao e/ou modificacao

das quantidades encerradas ndo impligue em aumento de risco da carteira remanescente. O

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

tratamento da falha que o motivou.

Utilizacdo de garantias

(@)

Garantias depositadas pelos participantes, exceto fundo de liquidacéo

A utilizacdo de garantias do participante de negocia¢cdo em questdo e de seus comitentes
ocorre mediante solicitacdo, a camara, do participante de negociagdo pleno sob o qual
ocorreu a inadimpléncia. Tal solicitacdo deve ser feita por meio de carta padrdo de solicitacédo
de execucdo de garantias, acompanhada da comunicacao, do participante de negociacgéo

pleno a camara, acerca da inadimpléncia do participante de negociac¢éo.
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Sé&o passiveis de execugao:
(i) As garantias do participante de negociacdo declarado inadimplente; e

(i) Caso sejam identificados os comitentes que motivaram a inadimpléncia do
participante de negociagdo: as garantias depositadas por ou para tais comitentes,
sob o participante de negociacdo inadimplente e o participante de negociacéo
pleno sob o qual ocorreu a inadimpléncia, exceto cartas de fianga bancaria “guarda-

chuva” das quais tais comitentes nao sejam os afiancados.

Na impossibilidade de a cémara executar alguma garantia dentre as relacionadas na
solicitagdo de execucdo de garantias, outros ativos passiveis de execucdo podem ser
indicados pelo solicitante por meio de pedido adicional de execucdo de garantias.

As garantias livres dos referidos comitentes e do participante de negociacéo inadimplente
depositadas para cobertura de suas posi¢6es sob responsabilidade de outro participante de
negociacgao, participante de negociagao pleno ou participante de liquidac&do, podem ser
utilizadas mediante autorizacao destes e da camara.

Cabe a camara definir o responsavel pela monetizagdo das garantias objeto de execucgéo — a
BM&FBOVESPA ou o participante solicitante da execucao.

No caso de garantias monetizadas pela BM&FBOVESPA, os recursos financeiros resultantes
da monetizacdo sdo depositados como garantia do comitente ou do participante de
negociagcdo, conforme o caso. O montante que exceder o valor da margem requerida

permanece disponivel para:

0] Retirada, pelo participante de negociacdo pleno, conforme procedimento de
retirada de garantias descrito no capitulo 6 (Administracdo de garantias) deste

manual; ou

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

de compensacéo.

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

na ocasido, podendo tal escolha ser vedada pela camara, a seu critério.

A utilizacdo de garantias em valor superior ao saldo de garantias livres requer autorizacéo
especifica da cAmara e deve estar vinculada a existéncia de obrigacdes a liquidar por meio da
janela de liquidacédo da camara decorrentes das posicdes e operacdes dos comitentes do

participante de negociacdo declarado inadimplente. Mediante tal autorizacdo, o valor
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2.4
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242

passivel de utilizacdo é limitado ao valor de tais obrigagGes a liquidar e os recursos séo
disponibilizados ao participante que solicitou a execucdo das garantias exclusivamente por

meio da janela de liquidac&o da camara.

(b) 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 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 utilizagdo do titulo em questéo.

A execucdo de tais garantias é efetivada diretamente pela BM&FBOVESPA, prescindindo de

solicitacao de outros participantes.

Inadimpléncia de participante de negociagao pleno ou participante de liquidagao
Declaracdo da inadimpléncia do participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidagao

A declaracdo de inadimpléncia do participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacdo deve ser comunicada & BM&FBOVESPA por meio de carta padrdo do membro de

compensacdo sob o qual ocorreu a falha.
Ainadimpléncia é imediatamente comunicada pela BM&FBOVESPA ao BCB.

Caso seja identificado o participante de negociagcdo e/ou o comitente que motivou a inadimpléncia
em questao, tais inadimpléncias devem ser comunicadas a BM&FBOVESPA nos termos das secdes

2.3.1 e 2.2.1, respectivamente.

Providéncias para tratamento da inadimpléncia do participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidagéo

Em caso de inadimpléncia de participante de negocia¢éo pleno ou participante de liquidacédo a

BM&FBOVESPA pode adotar as seguintes providéncias:

0] Incluséo do participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacédo declarado
inadimplente no rol de inadimplentes da BM&FBOVESPA.

(i)  Proibicdo de contratacdo e registro de novas operacdes pelo participante de negociacao
pleno ou participante de liquidacéo declarado inadimplente, ou em seu nome, exceto

operacdes com o proposito de reducédo das posicdes em aberto sob sua responsabilidade

47/308



(iii)

(iv)

(v)

(Vi)

(vii)

(viii)

ou dos correspondentes riscos, as quais serdo comandadas pelo membro de
compensacao (por intermédio de outro participante de negociagdo pleno por ele
escolhido) ou pela camara, a critério desta.

Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas sob responsabilidade do
participante de negociagcdo pleno ou participante de liquidagdo declarado
inadimplente.

Blogueio dos acessos do participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacao declarado inadimplente, bem como, no caso de inadimpléncia de participante
de negociacéo pleno, dos participantes de negociacéo a ele vinculados, aos sistemas
de negociacdo e de registro de operacbes da BM&FBOVESPA, quando cabivel, bem
como dos acessos diretos ao mercado concedidos aos comitentes sob sua

responsabilidade.

Blogueio da movimentacdo de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob
responsabilidade do participante de negociagédo pleno ou participante de liquidagcéo em
guestéo, exceto se para o cumprimento de obrigacdes ou transferéncia para a carteira de
garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob responsabilidade
do participante de negociacdo pleno ou participante de liguidacdo em questdo para
suas respectivas carteiras de garantias.

Ajuste, para os valores mais restritivos, dos limites de negociagéo e de risco aplicaveis ao
participante de negociacdo pleno ou participante de liqguidagcdo declarado
inadimplente, estabelecidos pela BM&FBOVESPA e/ou pelo membro de compensacgao

sob o qual ocorreu a falha.

Comunicacédo, aos demais membros de compensag¢ao aos quais o participante declarado
inadimplente esteja vinculado, sobre:

= A proibicdo de contratacdo e registro de novas operacdes pelo participante de
negociacado pleno ou participante de liquidacdo declarado inadimplente, ou em
seu nome, exceto operagdes com o proposito de reducao das posicdes em aberto

sob sua responsabilidade ou dos correspondentes riscos; e

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

)

(xi)

(xii)

(xiii)

Blogueio da movimentacdo das garantias vinculadas ao participante de negociacao

pleno ou participante de liquidac&o declarado inadimplente, quais sejam:
=  As garantias depositadas:

— Por ou para comitentes e participantes de negociagcdo sob responsabilidade
do participante de negociacéo pleno ou participante de liqguidac&o declarado

inadimplente;

— Pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéao
declarado inadimplente, independentemente do membro de compensacéo
aos quais tais garantias estejam associadas; e

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

participante de liquidacéo 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 movimentacdo de garantias prescinde de solicitagdo ou autorizacdo dos
participantes envolvidos, sendo efetivada por meio de comando da cAmara no seu sistema
de administra¢éo de garantias.

Vedacgdo de depdsitos de novas garantias, por quaisquer participantes, constituidas por
titulos, valores mobilidrios e outros instrumentos de emissdo do participante de
negociacao pleno ou participante de liquidagdo declarado inadimplente.

Substituicdo de garantias, depositadas na cé&mara por quaisquer participantes,
constituidas por titulos, valores mobilidrios e outros instrumentos de emissdo do
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo declarado
inadimplente. Tal substituicdo deve ser efetivada pelo participante depositante da

garantia ou ativo em questao.

Encerramento das posi¢8es sob responsabilidade do participante de negociacéo pleno

ou participante de liqguidac&o declarado inadimplente, conforme secéo 2.4.3.

Transferéncia das posi¢cdes de comitentes adimplentes, e correspondentes garantias, sob
responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagéo
declarado inadimplente para participantes de negociacdo plenos ou participantes de

liquidagdo adimplentes.
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A transferéncia de posic8es é efetivada apds aprovacdo da camara, com base em critérios
de risco descritos no capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiario) deste manual, e
mediante anuéncia do participante de negociagéo, do participante de negociagdo pleno

ou participante de liquidac&o, e do membro de compensacao de destino.

Caso ndo seja possivel a nenhum participante de negociacéo pleno ou participante de
liguidacdo adimplente assumir a responsabilidade pelas posicfes que se pretende
transferir, no prazo estabelecido pela BM&FBOVESPA, esta pode determinar o

encerramento das mesmas.

(xiv) Utilizacdo das garantias para cumprimento das obriga¢cdes do participante declarado

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

(xv) Utilizacéo dos ativos e mercadorias que constituam direitos, no &mbito do processo de
liguidacdo da camara, do participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidacéo declarado inadimplente - inclusive obrigacdo de entrega relativa a contrato de
empréstimo de ativos - para o cumprimento das obriga¢fes deste participante perante a
camara ou o membro de compensacéo sob o qual ocorreu a falha, podendo tal utilizagao

envolver a monetizagdo de tais ativos e mercadorias.

(xvi) Utilizacdo dos mecanismos de contencao de risco de liquidez que compdem a estrutura de
salvaguardas da BM&FBOVESPA.

(xvii) Outras providéncias, a critério da BM&FBOVESPA, inclusive relacionadas a outros servi¢os
por ela prestados e/ou a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emisséo do
participante de negociacdo pleno ou participante de liqguidagcdo declarado

inadimplente.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar as providéncias acima listadas em relagao
ao participante de negociagao pleno ou participante de liquidacdo em questdo em outras cadeias
de liguidacéo, ou seja, relativamente a acessos, contas, operacgdes, posi¢cdes, garantias, ativos
e direitos do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo e participantes de
negociagcdo e comitentes a ele vinculados que estiverem sob responsabilidade de outros membros
de compensacéo que ndo aquele que declarou a inadimpléncia do participante de negociagao

pleno ou participante de liquidacéo.

O membro de compensacdo que nao aquele que declarou a inadimpléncia do participante de
negociacao pleno ou participante de liguidacdo em questdo, mas por ele responsavel em outra
cadeia de liquidac&o, pode tomar as providéncias acima listadas relativamente a acessos, contas,

operagdes, posicdes, garantias, ativos e direitos do participante de negociacdo pleno ou
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2.4.3

participante de liquidacdo e participantes de negociacdo e comitentes a ele vinculados que
estiverem sob a responsabilidade do membro de compensacdo, ou seja, as providéncias de
blogueio de acesso, proibicdo de contratacdo de novas operacBes, encerramento de posicées,

blogueio e utilizag&o de cobertura, garantias e direitos.

Havendo a identificacdo, para a cAmara, do comitente e do participante de negociacao faltosos
que motivaram a inadimpléncia do participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidacao, aplicam-se também as providéncias previstas para o tratamento destas inadimpléncias,

conforme o disposto nas se¢fes 2.2 e 2.3, respectivamente.

Encerramento de posicbes

Caso sejam identificados os comitentes e participantes de negociagcdo que motivaram a
inadimpléncia do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o, conforme

secles 2.2.1 e 2.3.1, respectivamente, entdo:

= As posicOes de tais comitentes e participantes de negociagcdo, bem como as do
participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacé@o declarado inadimplente,

na condi¢cdo de comitente, séo passiveis de encerramento compulsorio; e

= As posi¢cBes dos demais comitentes e participantes de negociacdo sdo passiveis de
encerramento compulsério na auséncia de condigdes para transferéncia das mesmas no prazo

e forma definidos pela cAmara.
A critério da cAmara o encerramento das posicdes é realizado:

= Pelo membro de compensacdo perante o qual ocorreu a inadimpléncia, por meio de

participante de negociacéo pleno adimplente de sua preferéncia; ou

» Por outro participante de negociacdo pleno, o qual executara as operacdes para
consecucao do encerramento das posi¢cdes e as repassard para o0 participante de

negociacao pleno ou participante de liquidagdo declarado inadimplente; ou

=  Pela BM&FBOVESPA.

O encerramento de posi¢cBes e garantias decorrente da inadimpléncia do participante de
negociacao pleno ou participante de liquidacéo deve seguir a ordem, 0os montantes e 0s prazos
estabelecidos nas estratégias de encerramento das posicdes dos comitentes, cuja
determinacdo € intrinseca a metodologia de apuracao da margem requerida de tais posi¢cdes
(CORE). Havendo condic¢Ges de liquidez para tanto, as posicdes podem ser encerradas em
prazos menores e/ou quantidades distintas dagueles definidos na estratégia de encerramento,
desde que tal antecipacdo e/ou modificacdo das quantidades encerradas ndo impligue em
aumento derisco da carteiraremanescente. O processo de encerramento pode ser monitorado

pela camara durante todo o periodo de tratamento da falha que o motivou.
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2.4.4 Utilizagdo de garantias
Sé&o passiveis de utilizagdo as seguintes garantias:
(a) Garantias de comitentes

Sao passiveis de execugdo as garantias depositadas para posi¢cOes de titularidade de
comitentes sob responsabilidade do participante de negociacao pleno ou participante de
liguidacao declarado inadimplente, independentemente da existéncia de um participante
de negociacao entre eles, excluidas as cartas de fianga bancaria “guarda-chuva” das quais

tais comitentes nao sejam os afiancados.

A execucdo de garantias de comitentes ocorre mediante solicitacdo do participante de
negociagao pleno ou participante de liqguidagéo declarado inadimplente e do membro de
compensacao que assim o declarou, encaminhada & cadmara por meio de carta padréo de
solicitacdo de execucdo de garantias, acompanhada da declaracdo da inadimpléncia em
questdo ou da solicitacdo de incluséo do participante no rol de inadimplentes, as quais séo

apresentadas a camara pelo membro de compensacgao.

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

participante de negociac¢éo pleno ou participante de liquidacéo, entéo:
=  Apenas as garantias associadas as contas de tal comitente podem ser utilizadas;

» Tais garantias destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigac¢des de liquidagao

e o processo de encerramento das posi¢fes deste comitente;

= A utilizacdo de tais garantias precede a utilizacdo de garantias do participante de

negociacao pleno ou participante de liquidagcdo declarado inadimplente; e

= Autilizacéo de garantias de tal comitente depositadas sob responsabilidade de outro
participante de negociacgéo, participante de negociacéo pleno ou participante de
liguidagao adimplente depende de autorizacao deste e de seu respectivo membro de

compensacao.

(b) Garantias depositadas pelo participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidagéo declarado inadimplente

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

padrdo de solicitagdo de execucéo de garantias.

(c) Garantias depositadas por bancos emissores de garantias

52/308



As garantias depositadas pelo banco emissor de garantias para a finalidade de ampliacdo
de seu limite de emisséo, 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 utiliza¢éo do titulo em questao.

A execucdo de tais garantias é efetivada diretamente pela BM&FBOVESPA, prescindindo de

solicitacao de outros participantes.

Cabe a camara definir o responsavel pela monetizacao das garantias — a BM&FBOVESPA ou o
membro de compensacdo que declarou inadimplente o participante de negociacédo pleno ou
participante de liquidacdo. Caso as garantias sejam monetizadas pela BM&FBOVESPA, os
recursos financeiros assim obtidos sdo disponibilizados exclusivamente ao membro de

compensacdo, conforme opgéo deste e anuéncia da camara, por meio de:

(@) Deposito em conta Reservas Bancarias do liquidante indicado pelo membro de
compensacado ou, na impossibilidade de utilizacdo desta conta, em conta corrente de
titularidade do membro de compensagédo em outra instituicdo financeira por ele indicada a

camara; ou

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

com o concomitante lancamento deste valor a crédito no SLM do membro de compensagéo.

Na impossibilidade de executar alguma garantia dentre as relacionadas na solicitacdo de execuc¢éo
de garantias, quando for o caso, outras garantias passiveis de execuc¢édo podem ser indicadas pelo

solicitante por meio de pedido adicional de execucéo de garantias.

25 Inadimpléncia de membro de compensacéo

2.5.1 Declaragdo dainadimpléncia do membro de compensacéao

A declaracdo de inadimpléncia de um membro de compensacdo € determinada pela
BM&FBOVESPA, sendo imediatamente comunicada ao BCB.

Caso seja identificado comitente, participante de negociacéo, participante de negociacao pleno
ou participante de liquidacdo que motivou a inadimpléncia do membro de compensacao, o
mesmo deve ser declarado inadimplente, nos termos das se¢bes 2.2.1, 2.3.1 e 2.4.1,

respectivamente.
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2.5.2 Providéncias paratratamento da inadimpléncia do membro de compensacao

Em caso de inadimpléncia de membro de compensacéo perante a cAmara, a BM&FBOVESPA

pode adotar as seguintes providéncias, mediante a declara¢édo de inadimpléncia:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(Vi)

(Vi)

Incluséo do membro de compensacdo declarado inadimplente no rol de inadimplentes
da BM&FBOVESPA.

Proibicdo de contratacdo e registro de novas operacdes pelos participantes sob
responsabilidade do membro de compensacado declarado inadimplente, ou em nome
deles, exceto operacdes com o propdsito de reducéo das posicdes 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 liquidacdo vinculados ao
membro de compensacéo declarado inadimplente.

Blogueio dos acessos dos participantes de negociacdo plenos e participantes de
liguidacédo sob responsabilidade do membro de compensacéo declarado inadimplente,
bem como dos participantes de negociacdo a eles vinculados, aos sistemas de
negociacdo e de registro de operacdes da BM&FBOVESPA, bem como dos acessos

diretos ao mercado por eles concedidos a seus comitentes.

Blogueio da movimentacdo de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob
responsabilidade do membro de compensac¢ao em questdo, exceto se para o cumprimento

de obrigacdes de tais comitentes ou transferéncia para suas carteiras de garantias.

Transferéncia de ativos alocados como cobertura pelos comitentes sob responsabilidade

do membro de compensacdo em questdo para suas respectivas carteiras de garantias.

Blogueio da movimentacdo de garantias vinculadas ao membro de compensacao
declarado inadimplente, quais sejam:

= As garantias de comitentes depositadas para cobertura do risco de posi¢cdes sob

responsabilidade do membro de compensacéo declarado inadimplente;

= As garantias depositadas pelos participantes de negociacdo plenos e
participantes de liquidacdo sob responsabilidade do membro de compensacao
declarado inadimplente;

= Asgarantias depositadas pelo membro de compensacé&o declarado inadimplente;
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(viii)

(ix)

)

(xi)

(xii)

(xiii)

= Asgarantias depositadas para o fundo de liquidacéo; e

= Asgarantias 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 movimentacdo de garantias prescinde de solicitacdo ou autorizacdo dos
participantes envolvidos, sendo efetivada por meio de comando da cAmara no seu sistema

de administracdo de garantias.

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

compensacédo declarado inadimplente.

Substituicdo de garantias e outros ativos da estrutura de salvaguardas da
BM&FBOVESPA, depositados na camara por quaisquer participantes, constituidos por
titulos, ativos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emissdo do membro de
compensacdo declarado inadimplente. Tal substituicAo deve ser efetivada pelo

participante depositante da garantia em questao.

Encerramento das posi¢cdes sob responsabilidade do membro de compensacao

declarado inadimplente, conforme seg¢éo 2.5.3.

Transferéncia das posicbes de participantes adimplentes sob responsabilidade do
membro de compensacdo declarado inadimplente para outro(s) membro(s) de

compensacéo.

Os participantes adimplentes sob responsabilidade do membro de compensacéao
declarado inadimplente podem ter suas posi¢cdes e garantias transferidas para membros
de compensacdo adimplentes de sua escolha, mediante aceitacdo destes, e observados

0S prazos maximos para transferéncia determinados pela BM&FBOVESPA.

Utilizacdo das garantias para o cumprimento das obrigagbes do membro de

compensacao em questdo perante a cAmara, conforme secéo 2.5.4.

Utilizacdo de ativos e mercadorias que constituam direitos, no &mbito do processo de
liguidacdo da camara, do membro de compensacdo em questao - inclusive obrigacdo de
entrega relativa a contrato de empréstimo de ativos - para o cumprimento das obrigacfes
deste participante perante a camara, podendo tal utilizacdo envolver a monetizagéo de tais

ativos e mercadorias.
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(xiv) Utilizacdo dos mecanismos de contencéo de risco de liquidez que compdem a estrutura de
salvaguardas da BM&FBOVESPA.

(xv) Outras providéncias, no ambito dos demais servicos prestados pela BM&FBOVESPA,
relacionadas aos procedimentos previstos para situacdo de inadimpléncia ou dela
decorrente, relativamente a titulos, valores mobiliarios e outros instrumentos de emisséo do
membro de compensacéo declarado inadimplente.

Havendo a identificacdo, para a cAmara, do comitente, participante de negociacéo, participante
de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo faltoso que motivou a inadimpléncia do
membro de compensacéo, aplicam-se também as providéncias previstas para o tratamento destas

inadimpléncias, conforme o disposto nas seg¢fes 2.2, 2.3 e 2.4, respectivamente.

Encerramento de posicdes

O encerramento das posi¢cdes sob responsabilidade do membro de compensacéo declarado
inadimplente é determinado pela BM&FBOVESPA.

Caso sejam identificados os comitentes, participantes de negociacdo, participantes de
negociacao plenos ou participantes de liquidacdo que motivaram a inadimpléncia do membro

de compensacao, conforme sec¢bes 2.2.1, 2.3.1 e 2.4.1, respectivamente, entdo:

= As posi¢cBes de tais comitentes, participantes de negociagcdo, participantes de
negociacdo plenos ou participantes de liquidacdo bem como as do membro de
compensacédo declarado inadimplente, na condicAo de comitente, participante de
negociacdo, participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagcdo, séo

passiveis de encerramento compulsorio; e

= As posi¢cbes dos demais comitentes, participantes de negociacdo, participantes de
negociacdo plenos ou participantes de liquidacdo sob responsabilidade do membro de
compensacdo em questdo sdo passiveis de encerramento compulsério na auséncia de

condi¢cdes para transferéncia das mesmas no prazo e forma definidos pela camara.

O encerramento de posicbes e garantias decorrente da inadimpléncia do membro de
compensacdo deve seguir a ordem, 0s montantes e os prazos estabelecidos nas estratégias
de encerramento das posi¢c8es dos comitentes, cuja determinacéo é intrinseca a metodologia
de apuracdo da margem requerida de tais posi¢c8es (CORE). Havendo condi¢fes de liquidez
para tanto, as posi¢cdes podem ser encerradas em prazos menores e/ou quantidades distintas
daqueles definidos nas estratégias de encerramento, desde que tal antecipacdo e/ou

modificacdo das quantidades encerradas n&do impligue em aumento de risco da carteira
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remanescente. O processo de encerramento pode ser monitorado pela camara durante todo o

periodo de tratamento da falha que o motivou.

Utilizacdo de garantias

Cabe a BM&FBOVESPA decidir sobre a utilizagdo de garantias do membro de compensacéao
declarado inadimplente, bem como dos participantes sob responsabilidade dele, podendo fazé-lo

independentemente de solicitagdo ou autorizacdo dos mesmos.

A utilizacdo do fundo de liguidacdo requer autorizacdo especifica da Diretoria Executiva da
BM&FBOVESPA.

A monetizacéo de garantias é realizada pela BM&FBOVESPA e os recursos assim obtidos séo por

ela utilizados para o cumprimento de obriga¢gBes perante os demais membros de compensacao.

Sao passiveis de utilizacdo as seguintes garantias:

(&) Garantias de comitentes, vinculadas as contas de comitentes sob responsabilidade do

membro de compensacédo declarado inadimplente

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

inadimpléncia em questao, entdo:

= Apenas as garantias associadas as contas de tal comitente sdo passiveis de
utilizacéo, excluidas as cartas de fianga bancaria “guarda-chuva” das quais o

comitente ndo seja o afiangado; e

= As garantias utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigacdes de

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

A utilizacdo de garantias de comitentes precede a utilizagdo das garantias depositadas,
independentemente da finalidade, por participantes de negociacéo, participantes de
negociacgao plenos e participantes de liquidagéo, desde que sejam informados a camara

0 participante de negocia¢cdo ou comitente que causou a inadimpléncia em questao.

(b) Garantias depositadas por participantes de negociacdo plenos e participantes de
liguidagdo sob responsabilidade do membro de compensacéo declarado inadimplente

Caso seja identificado o participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo
faltoso que motivou a inadimpléncia do membro de compensacéo, conforme secédo 2.4.1,

entao:

= S3o passiveis de utilizacdo as garantias depositadas apenas por este participante
de negociacao pleno ou participante de liquidacéo, incluindo as cartas de fianca

bancaria “guarda-chuva” das quais ele seja o afiangado; e
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= A utilizacdo de tais garantias precede a utilizacdo das garantias depositadas pelos

membros de compensacéo.

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

sua contribui¢&o para o fundo de liquidagéo.

Caso seja identificado o participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo
que motivou a inadimpléncia do membro de compensacéo, nos termos da secao 2.4.1,

entao:

= As garantias depositadas pelo membro de compensacado sao utilizadas apds a
utilizacdo das garantias depositadas por tal participante de negociacado pleno ou
participante de liqguidac&o e pelos participantes de negociacéo e comitentes, sob
responsabilidade deste, cujas garantias sejam passiveis de utilizacdo; e

= Autilizacdo de tais garantias precede a utilizacdo do fundo de liquidacéo.

(d) Garantias depositadas para o fundo de liqguidacé&o

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

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

A contribuicdo do membro de compensacédo declarado inadimplente para o fundo de
liguidagao deve ser utilizada somente apos a utilizacdo 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 ampliacdo
de seu limite de emisséo, referentes ao volume de titulos de sua emissao depositados como
garantia, podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias ndo cumpra sua

obrigacédo de resgatar ou pagar o titulo na forma e no prazo previstos.
A utilizacdo de tais garantias segue a ordem de utiliza¢é@o do titulo em questao.

A execucdo de tais garantias é efetivada diretamente pela BM&FBOVESPA, prescindindo de

solicitacao de outros participantes.

2.6 Utilizacdo de garantias em caso de falta de identificac@o de participante inadimplente

As regras sobre a utilizacdo de garantias em caso de inadimpléncia dispostas nas sec¢fes 2.3 a 2.5 aplicam-
se as situagdes em que as informacgdes para identificacdo dos participantes inadimplentes ao longo da
cadeia de responsabilidades sdo prontamente apresentadas a camara. Nos casos em que tais informacdes

nao forem disponibilizadas & cAmara, aplicam-se as regras apresentadas a seguir.
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2.6.1

2.6.2

Inadimpléncia de participante de negociacéo

Caso ndo sejam identificados os comitentes que motivaram a inadimpléncia do participante de
negociagao, séo passiveis de utilizagdo as garantias de todos os comitentes com saldo liquido
multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob o participante de negociacdo declarado
inadimplente e o participante de negociacao pleno solicitante da execucao 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 liquidacéo via conta CEL

ou da liquidacao de investidores nao residentes — Resolucéo 2.687.

Inadimpléncia de participante de negociacao pleno ou participante de liquidacéo

Caso seja identificado, conforme secdo 2.3.1, o participante de negociacdo faltoso sob o
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagdo inadimplente, mas ndo seja
identificado o comitente faltoso sob este participante de negociac¢éo, entdo:

= 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 negociacao 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 liquidacé&o via conta CEL ou da liquidacé&o

de investidores ndo residentes — Resolugéo 2.687;

= Auutilizagdo de tais garantias sucede a utilizacdo de garantias do participante de negociacéao
faltoso e precede a utilizacdo de garantias do participante de negociacéo pleno faltoso; e

= Autilizacdo de garantias de comitentes deste participante de negocia¢cdo depositadas sob
responsabilidade de outro participante de negociagéo ou participante de negociagao pleno
ou participante de liquidacdo adimplente depende de autorizacdo destes e do respectivo

membro de compensacéo.

Caso ndo seja identificado o comitente faltoso e, se for o caso, também n&o seja identificado o
participante de negociacéo faltoso sob o inadimplente em questéo, entdo:

= Podem ser utilizadas as garantias associadas as contas de comitentes com saldo liquido
multilateral devedor (inclusive contas de participantes de negociacdo com saldo liquido
multilateral devedor na qualidade de comitente), na data da inadimpléncia, sob este
participante de negociacédo pleno ou participante de liquidacdo, 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 liquidacao de investidores néo residentes — Resolucéo 2.687;
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2.6.3

Tais garantias destinam-se ao cumprimento das obrigacdes de liquidacédo e o processo de

encerramento das posic@es 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 utilizacdo de tais garantias deve ocorrer apos a utilizacdo de todas as garantias do
participante de negociacao pleno ou participante de liquidacado declarado inadimplente,

inclusive as depositadas por ele na qualidade de comitente.

Inadimpléncia de membro de compensacéao

Caso ndo sejam identificados os comitentes, participantes de negociacdo, participantes de

negociacdo plenos ou participantes de liquidacédo faltosos sob o membro de compensacéo

inadimplente, entdo todas as posi¢des sob responsabilidade deste membro de compensacéo sao

passiveis de encerramento compulsdrio.

Relativamente as garantias, devem ser utilizadas conforme segue:

(a)

Garantias de comitentes, vinculadas as contas de comitentes sob responsabilidade do

membro de compensacédo declarado inadimplente

Caso néo seja identificado o comitente, mas seja identificado o participante de negocia¢éo
faltoso sob o membro de compensacéo inadimplente, conforme o disposto na se¢éo 2.3.1,
entéo:

=  S&o passiveis de utilizagdo as garantias associadas as contas que possuirem saldo
liquido multilateral devedor sob tal participante de negociagdo, 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
liguidacdo via conta CEL ou da liqguidagcdo de investidores ndo residentes —
Resolucéo 2.687; e

= As garantias utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigacdes de
liguidacdo e o processo de encerramento das posi¢cdes sob responsabilidade deste

participante de negociacéo.

Caso nao seja identificado o comitente e nem o participante de negocia¢céo, mas apenas o
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o faltoso, conforme o

disposto na secéo 2.4.1, entao:

=  S&o passiveis de utilizacdo as garantias associadas as contas de todos os comitentes
gue possuirem saldo liquido multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob tal

participante de negociacéo pleno ou participante de liquida¢éo, independentemente
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(b)

dos participantes de negociacdo por elas responsaveis, conforme os procedimentos
descritos no anexo 1, excluidos os comitentes cujos saldos liquidos multilaterais
devedores tenham sido liquidados diretamente com a caAmara por meio da liquidacao

via conta CEL ou da liquidac¢é&o de investidores néo residentes — Resolugéo 2.687; e

As garantias utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigacdes de
liguidacdo e o processo de encerramento das posi¢cdes sob responsabilidade deste

participante de negociacédo pleno ou participante de liquidacao.

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

negociacao pleno ou participante de liquidacgao faltosos, entéo:

Sao passiveis de utilizacdo as garantias associadas as contas de todos os comitentes
gue possuirem saldo liquido multilateral devedor, na data da inadimpléncia, sob o
membro de compensacdo em questdo, independentemente dos participantes de
negociacao, participantes de negociacéo plenos ou participantes de liquidagéo por
elas responséaveis, 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 liqguidacéo via conta CEL ou da liquidacéo de

investidores nédo residentes — Resolu¢éo 2.687;

As garantias destinam-se ao cumprimento das obriga¢des de liquidagcao e ao processo

de encerramento das posi¢c8es dos comitentes aos quais estdo 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 negociagdo pleno ou participante de liquidacéo deixe de

cumprir sua obrigacao de informar a cAmara o participante de negociagcédo ou comitente que

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

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

liquidacao.

Garantias depositadas por participantes de negociacdo plenos e participantes de

liguidacédo sob responsabilidade do membro de compensacéo declarado inadimplente

Caso ndo seja identificado o participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidacgao faltoso:

Sao passiveis de utilizacdo as garantias depositadas por todos os participantes de
negociacdo plenos e participantes de liquidacdo que apresentarem saldo liquido
multilateral devedor sob responsabilidade do membro de compensacdo em questédo

na data da sua inadimpléncia, conforme os procedimentos descritos no anexo 1;
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= A utilizacdo de tais garantias precede a utilizacdo das garantias de participantes de
negociacdo e comitentes sob referidos participantes de negociacdo plenos e

participantes de liqguidacéo; e

= A utilizagdo de tais garantias ocorre apés a utilizacdo das garantias depositadas pelo
membro de compensacdo declarado inadimplente, inclusive aquelas depositadas
como contribuicdo para o fundo de liquidacéo.

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

sua contribuicao para o fundo de liquidacéo.

Caso ndo seja identificado o participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidacédo faltoso sob 0 membro de compensacdo inadimplente, entdo a utilizacdo das

garantias depositadas pelo membro de compensacéo precede:

= A utilizacdo das garantias depositadas pelos participantes de negociacdo plenos e
participantes de liqguidacdo sob responsabilidade dele, bem como dos respectivos
participantes de negocia¢cdo e comitentes a eles vinculados, cujas garantias sejam

passiveis de utilizacdo; e

=  Autilizacdo do fundo de liguidagéo.

(d) Garantias depositadas para o fundo de liquidagao

No caso em que ndo é identificado o participante de negociag¢do pleno ou participante de
liguidacdo faltoso sob 0 membro de compensacdo inadimplente, a contribuicdo da
BM&FBOVESPA para o fundo de liquidacdo sera utilizada apds a utilizagcdo de todas as

garantias passiveis de utilizacdo conforme os itens (a), (b) e (c) desta se¢éo 2.6.3.

2.7 Utilizacdo do Fundo de Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA

Os ativos que comp8em o patriménio do fundo de liquidez podem ser utilizados para a realizacdo das
operacdes previstas com o propdsito de prover liquidez a camara independentemente da identificagdo ou ndo
de todos os participantes inadimplentes.

2.8 Devedor Operacional

Conforme estabelecido no regulamento da camara, a falha de um participante no cumprimento de
obrigacbes pode ser caracterizada como situacdo de devedor operacional ou como inadimpléncia. As
providéncias que podem ser tomadas pela BM&FBOVESPA nos casos de inadimpléncia, descritas nas

secOes anteriores deste capitulo, se aplicam a situagcfes de devedor operacional com excecdo daquelas
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gue tratam de encerramento de posi¢c8es em aberto, transferéncia de posicdes e garantias e inclusdo do

participante no rol de inadimplentes.

2.9 Sequénciade utilizacdo de garantias

Com o objetivo de mitigar o seu risco de liquidez e dos participantes e de garantir o cumprimento dos prazos
dajanela de liquidacado, 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 liquidacédo, a exclusivo critério da
camara. Sem prejuizo desta disposicdo, a alocacao 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
posicOes do participante inadimplente

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

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 obrigacdes financeiras e de depdsito de margem e cujas posicdes ndo estdo em

processo de encerramento.

No caso de falha de entrega cometida por um comitente inadimplente durante o processo de
encerramento de suas posi¢des, a cAmara adota tratamento distinto, descrito no presente capitulo. Esse
processo de tratamento especial, acionado exclusivamente mediante a declaracdo formal & cAmara da
inadimpléncia do comitente, nos termos do capitulo 2 (Procedimentos em caso de inadimpléncia ou
situagdo de devedor operacional) deste manual, tem como objetivo permitir ao participante responséavel
pelo comitente em questdo encerrar suas posi¢cdes 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 o0 participante responsavel pelo comitente
inadimplente néo realize o encerramento nos prazos estabelecidos, a camara emite ordem de recompra
para a parte credora prejudicada pela falha de entrega (ou seja, a parte que nédo 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 obrigacdes de entrega previstas, ainda
gue algumas delas possam ndo ser cumpridas na data esperada, gerando falhas. Uma vez que a parte
responsavel pela execucdo do encerramento das posi¢des do inadimplente deve seguir corretamente a
prioridade estabelecida pela estratégia de encerramento, o tratamento distinto aplicavel a falhas que
ocorrem durante o processo de encerramento se baseia no fato de que a obtencdo dos ativos em falta ja
estara em curso (por meio da execugdo, antecipadamente, de operacdes de compra), sendo portanto
desnecessaria a emissdo do direito de recompra para o credor dos ativos. Dessa forma, a principal
caracteristica desse processo de tratamento de falha de entrega é a repeticdo da etapa de registro de
posicdo de falha durante alguns dias — tendo como efeito o adiamento da liquidac&o 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 a quantidade de registros sucessivos
de uma nova de posicao de falha. Findo esse periodo, o procedimento segue as etapas do tratamento usual

de falha de entrega (ou seja, aplicavel a falha cometida por comitente adimplente), quais sejam, a emissao
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do direito de recompra para o credor e as etapas subsequentes, conforme descrito no manual de

procedimentos operacionais da camara.

3.1

Tratamento de falha de entrega de ativos no mercado de renda variavel cometida por
comitente inadimplente durante o processo de encerramento de suas posicdes

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

processo de encerramento de suas posi¢cdes, a camara toma, na ordem apresentada, as seguintes

providéncias:

(i)
(ii)

(iii)
(iv)

v)

(vi)
(vii)

Apuracédo da quantidade Q do ativo ainda néo entregue.

Contratacao compulséria, se disponivel, de operacdo de empréstimo do ativo pelo comitente
devedor, sob a responsabilidade do participante de negociagéo, participante de negociagéo
pleno ou participante de liquidagdo e membro de compensacédo responsaveis pela falha de
entrega, junto ao sistema de empréstimo de ativos mantido pela BM&FBOVESPA, cumprindo-

se a entrega de quantidade Q' do ativo obtida por meio desta operacgdo (Q'<Q).

Caso Q'=Q, é excluida do portfélio do comitente faltoso a posicéo 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.
Atualizacéo da quantidade Q do ativo ainda n&o entregue apds a etapa (ii).

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

procedimentos operacionais da cAmara.

Sele¢do dos comitentes credores de ativo que serdo impactados pela falha de entrega (ou seja,
comitentes que néo receberdo a quantidade esperada do ativo) e definicdo da quantidade que
cada um n&o recebera em D. Esta selegdo de comitentes e a definicdo das quantidades n&o

recebidas se da por meio de algoritmo da BM&FBOVESPA 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 posi¢cGes que originaram obrigacéo de entrega.
Registro de posi¢cdes de falha:

= Registro de posicéo 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:

1. atransferéncia, para a proxima data (til, da sua obrigacdo de pagamento, se houver,
correspondente ao pre¢co médio das operagdes com o ativo e a quantidade do ativo

ainda nao recebida;
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a transferéncia, para a proxima data util, do seu direito de recebimento da quantidade
do ativo ainda néo recebida; e

caso a quantidade ainda nao recebida corresponda a liquidacéo de posicao doadora
em contrato de empréstimo do ativo: o langcamento de crédito, no seu saldo liquido

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

g x p, onde q é a quantidade objeto do contrato de empréstimo ainda néo recebida

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

A posicdo 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 negociacéo

pleno ou participante de liquidacdo, a depender da modalidade de colateralizacdo de

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

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

1.

a transferéncia, para a proxima data util, da sua obrigacdo de entrega da quantidade

Q do ativo;

a transferéncia, para a préxima data 0til, do seu direito de recebimento do pagamento,

se houver, correspondente a quantidade Q do ativo; e

caso a quantidade Q corresponda a liquidacdo de posicédo 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 g’ x p, onde g’
€ a quantidade objeto do contrato de empréstimo ainda ndo entregue e p é o preco de

fechamento do ativo no dia anterior.

A posicdo 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 (til seguinte ao do registro de posicdo 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
gue ainda ndo receberam a quantidade total esperada, langcando-se como crédito no saldo
liquido multilateral em ativo de cada um, a liquidar em D';

O valor financeiro correspondente a quantidade de ativo creditada para cada comitente
credor é langcado como débito no seu saldo liquido multilateral em moeda nacional a

liquidar em D';
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(ix)

)

Caso

(@)

(b)

(€)

O valor financeiro correspondente a quantidade Q' do ativo é lancado como crédito no

saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente devedor, a liquidar em D’ ;

A quantidade ainda nédo 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 posicdes de

falha registradas na etapa (vii) sdo considerados liquidados e as posi¢c8es de falha séo

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

0 comitente devedor ndo tenha cumprido totalmente a obrigagdo de entrega do ativo

estabelecida pela Ultima posi¢cao de falha registrada; e

a data D da falha original (falha que motivou o acionamento deste processo de
tratamento) tenha ocorrido h&4 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 execucao da etapa (V).

Caso contrario (ou seja, caso nédo se verifique alguma das condicdes a, b e c 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 obrigacdo de entrega

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

prazo para conclusdo do tratamento da falha com a emisséo de posi¢éo de recompra (que ocorre

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

das posi¢cdes do comitente inadimplente em questéo.

Atualizacéo da quantidade Q de ativos ainda ndo entregue e:

1.

Contratacdo compulsoéria, se disponivel, de operagdo de empréstimo do ativo pelo
comitente devedor, sob a responsabilidade do participante de negociacgéo, participante
de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e membro de compensacgéo
responsaveis pela falha de entrega, junto ao sistema de empréstimo de ativos mantido
pela BM&FBOVESPA, cumprindo-se, parcial ou totalmente, obrigacdo remanescente de

entrega, em quantidade Q' obtida por meio desta operagédo (Q' <Q).
Caso Q' =Q, o tratamento de falha é dado por encerrado.
Caso Q' <Q, procede-se as proximas sub-etapas.

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

procedimentos operacionais da camara.

Extincéo das posic¢des de falha.
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4. Registro da data corrente como pY'tma felha

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

por ele, cujas caracteristicas e efeitos sdo descritos nas proximas secoes.

A posicédo de recompra do comitente credor é considerada no calculo de risco para fins
de atualizacdo da margem requerida do comitente ou do seu participante de
negociacdo pleno ou participante de liquidacdo, a depender da modalidade de

colateralizacdo de operacBes do mercado a vista sob a qual o comitente atue;

6. Registro de posigcdo de recompra para o comitente devedor, tendo como efeito a

obrigacdo de pagamento dos valores indicados nas préximas segoes.

A posic&o de recompra do comitente devedor é considerada no célculo 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 posi¢des de participantes inadimplementes 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 nédo for suficiente, pela geracdo de posicéo de
falha. A sequéncia dessas duas macro-etapas nao se repete no tratamento usual de falha, o qual antecipa
a passagem a macro-etapa seguinte, de emissao de ordem de recompra. Apés a emissao da ordem de
recompra, 0os 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) Apuragdo da

(i) Contratagdo
compulsaria (se

quantidade Q
ndo entregue

—

disponivel) de
empréstimona
quantidade Q’

Sim

(iii) Atualizagdo

(iv) Cobranga de

da quantidade Q
ndo entregue

(v) Selegdo dos
comitentes credores

(vi) Exclusdo das posigdes
que originaram obrigagdo

(vii) Registros de
posicdes de falha
para credores e
devedore
atualizagdo dos
Saldos Liquidos
Multilaterais

multa impactados, caso deenihe
Data D &
h 2
(viii) Houve 5i
, im Sim
entrega de_Q Q=q? -@ Encerramento
no dia segtJlnte do tratamento
(Data D)? . de falha especial
Nao

(ix c) Camara
autoriza
prosseguimento?

Segue
é para etapa
(x)

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

Inicio da etapa (x)

!

v
Apuracdo da

(x 1) Contratagdo
compulsdria (se
disponivel) de

quantidade Q
ndo entregue

empréstimo na
quantidade Q’

v
(x 2) Cobranga de (x 3) Extingdo das
multa posigdes de falha

Sim

(x 4) Registroda

data corrente
(Ddltimafafha}

(x 5) Registro
* | recompra comitente
credor

(x 6) Registro
recompra comitente
devedor

Prosseguimento as
outras etapas do
tratamento especial
(andlogas ao
tratamento usual)

e

Figura 3.2.- Fluxograma da etapa (x) do tratamento especial de falha de entrega

69/308



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 ndo 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 posi¢des de falha geradas durante o processo.
Assim, caso a cAmara ndo antecipe o acionamento da etapa de emisséo de ordem de recompra, tal etapa

€ acionada ap0s dez dias Uteis da falha original. A figura 3.3 ilustra esse exemplo.

Falha de
entrega
durante o
processo de
encerramento
i Etapa ()a Etapa(i)a FEtapa(i)a
v CHC (i) Ftapa (3

—o— | I | |

|
D D'=D+1 = D'=D+2 = D'=D+3 D'=D+10

Figura 3.3 — Exemplo de aplicagdo do tratamento especial de falha de entrega, que se prolonga
por 10 dias Uteis ap6s a data da falha original, até que a etapa de emissé@o de ordem de recompra

seja alcancada

3.2 Execucdo de ordem de recompra

O procedimento para execu¢éo da ordem de recompra € descrito a seguir:

Etapa Data Horario Evento

Emisséo da ordem de recompra
DUItima falha
A ordem de recompra é emitida pela camara,
(data, registrada na

1 Até 11h00
etapa (x)(4), de ©

extingdo da ultima

por meio de registro em sistema, em favor do
participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacdo responsavel pelo

posicdo de falha de comitente credor.

entrega)
Execucéo da ordem de recompra
Até
‘ Horario de A ordem de recompra deve ser executada pelo
(pUttima felha 4 5 pregdo participante de negociacdo pleno; caso a

inclusive

ordem de recompra tenha sido emitida a favor
de participante de liquidacéo, as operagdes

correspondentes a execugdo da ordem devem
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Etapa Data Horario Evento
ser a ele repassadas pelo participante de

negociacao pleno.

Notificacdo da execugdo da ordem de recompra

Até o LA
A execucéo deve ser notificada a camara, por
3 (pY'tima falha 4 3y Até 18h meio de registro em sistema, pelo participante
. . de negociacdo pleno ou participante de
inclusive g ¢ P P P

liguidacéo a favor do qual foi emitida a ordem

de recompra.

Tabela 3.1 — Procedimentos para execucgao da ordem de recompra

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

corretora indicada e néo pelo participante de negociagéo pleno.

As operacdes realizadas como parte da execucdo da ordem de recompra sao 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 compensacdo das partes compradora e
vendedora de tais operac@es. Adicionalmente, as despesas da parte compradora, decorrentes de tais
operacdes, 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 ndo for utilizada pela cadmara no

cumprimento de suas atividades serd destinada as atividades de supervisdo, regulacdo e educacao

financeira.
VCredor = Q Xmax [PExec - PCredor ’ 0] (3-1)
Devedor — Q Xmax [PExec - PDevedor ’ PCredor - PDevedor ’ O] (3.2)
onde

VC,edor: valor creditado ao saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente credor

prejudicado;

V

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

Q: guantidade de ativo objeto das operacOes realizadas pela parte credora como parte da

execucdo da ordem de recompra;
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Exec -

Devedor *

p

Credor -

preco médio de aquisi¢cdo do ativo

objeto das operacfes realizadas como parte da execugéo

da ordem de recompra, indicadas pela parte credora;

preco médio do ativo, constante na ordem de recompra emitida pela cAmara, obtido a partir de

todos os neg6cios e posicdes, referenciados no ativo, do comitente devedor faltoso, com

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

preco médio do ativo, constante na ordem de recompra emitida pela cAmara, obtido a partir de

todos os negécios e posi¢cdes, do comitente credor prejudicado, com previsdo de liquidagéo

fisica quando da falha de entrega.

3.3 Cancelamento da ordem de recompra

A ordem de recompra pode ser cancelada se:

(i)

(ii)

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

As partes envolvidas — a parte responsavel pela falha de entrega e a parte credora prejudicada —

concordarem com o cancelamento; e

O ativo devido estiver disponivel para entrega.

devem ser realizados em um mesmo dia:

Etapa Data Horério Evento
Registro de solicitagdo de cancelamento da ordem de
Até recompra
1 (DpYtimafaha 4 5y Até 18h A solicitacdo de cancelamento, total ou parcial, deve
. . ser registrada em sistema da camara pelo
inclusive
participante de negociacdo pleno ou participante
de liquidacao responsavel pela falha de entrega.
Entrega do ativo
Até A quantidade de ativo objeto da entrega corresponde

(DUItima falha + 2) Até 18h

inclusive

ao saldo de ativo indicado na solicitacdo de
cancelamento da ordem de recompra. Para efetivacéo
da entrega, é requerido que este saldo esteja
disponivel para o agente de custdédia do comitente

devedor faltoso.
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Etapa Data Horario Evento

Confirmacéo da solicitagcdo de cancelamento da ordem

Ate de recompra
3 (pYimataiha | 5y Até 18h O participante de negociagdo pleno ou participante
. . deliguidagado comprador deve formalizar, por meio de
inclusive
registro em sistema da camara, seu consentimento
guanto ao cancelamento da ordem de recompra.
Andlise da solicitacdo 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 e a
4 (pYtimafaha 4 5y 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 execucdo no prazo
regulamentar e a cé&mara devolve a conta de
depdsito 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 liquidacgéo financeira dos valores indicada na etapa 4 da tabela

anterior ocorrem:

0] No mesmo dia do registro da solicitacdo de cancelamento da ordem de recompra, caso a
solicitacao seja feita até 10h; ou

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

contrario.

3.4 Reversédo darecompra

N

A cémara procede a reversdo da recompra na auséncia de registro de execugcdo 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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0] Executar a ordem de recompra e nao notificar tal execu¢cdo a camara na forma e prazos

estabelecidos; ou

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

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

as operagdes realizadas séo liquidadas usualmente, como as demais operagdes.

A reversdo é realizada pela camara em pUY“mafehe | 5 e resulta no ressarcimento, ao credor em favor do

gual 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

séo 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 serd destinada as atividades de supervisdo, regulacdo e educacao

financeira.

onde

V.

Credor -

V

Devedor -

Q:

Fechamento -

p

Credor :

Devedor *

VCredor = Q Xmax [PFechamento - PCredor ’ 0] (3-3)
VDevedor = QX maX[PFechamento _P Devedor ? PCredor - PDevedor ’ 0] (3. 4)

valor creditado ao saldo liquido multilateral do comitente credor prejudicado pela falha de

entrega,

valor debitado do saldo liquido multilateral do comitente devedor faltoso;
guantidade de ativo pendente de entrega quando da reversédo da recompra;

Ultima falha

cotacdo de fechamento do ativo ao final de D +4; caso, a critério da camara, esta

cotacdo ndo seja representativa, o valor de PFeChame,,to pode ser por ela arbitrado;

preco médio do ativo, constante na ordem de recompra objeto da reversdo, obtidos a partir
de todos os negdcios e posic¢oes, referenciados no ativo, do comitente credor prejudicado,

com previsdo de liqguidagdo por entrega quando da falha de entrega; e

preco médio do ativo, constante na ordem de recompra objeto da reversdo, obtido a partir de

todos os negécios e posicdes, referenciados no ativo, do comitente devedor faltoso, com

previsdo de liquidacdo por entrega na ocasido da falha de entrega.
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Capitulo 4 - Monitoramento de risco intradiario

4.1 Aceitacdo de operacdes

A aceitacdo de operacdes pela camara difere entre (i) os mercados de bolsa, (ii) 0 mercado a termo de
renda variavel, (iii) os demais contratos do mercado de balcdo organizado e (iv) o mercado de empréstimo
de ativos.

A aceitacdo de uma operacdo registrada no mercado de bolsa se da no momento do fechamento,

executado pelo sistema de negociacao, das ofertas de compra e de venda que a originam.

A aceitacdo de uma operagcao do mercado a termo de renda variavel se d4 no momento do registro da

mesma no sistema de registro.

No caso dos demais contratos do mercado de balcdo organizado, a aceitacdo da operacéo registrada na
modalidade “com garantia total” ou “com garantia parcial’ ocorre ap6s a confirmag¢do do deposito das

garantias exigidas das partes do negécio e/ou adequacgédo aos limites de posicao, se aplicavel.

Operagdes de empréstimo de ativos sdo aceitas no momento da geragao do contrato de empréstimo no

sistema de contratagdo de empréstimo.

4.1.1 Aceitacdo de operacfes realizadas em mercado de balcdo organizado
4.1.1.1 Operacdes de swap, opcéao flexivel e atermo de moeda

As operagbes com contrato de swap, opcao flexivel e contrato a termo de moeda realizadas nas
modalidades “com garantia total” e “com garantia parcial” sdo aceitas pela cAmara mediante a
verificacdo 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.

Os registros de liguidacdo antecipada de tais contratos sdo aceitos pela camara mediante a
verificacdo 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 liquidacéo do
contrato ou conjunto de contratos deve ser depositado como margem adicional no dia seguinte ao
do registro da solicitagdo de liquidacdo antecipada. A camara verifica se 0 comitente possui 0
saldo de garantias necessario no dia Util subsequente a data de registro da solicitagao de
liquidacao antecipada, apds o encerramento do periodo destinado ao atendimento de chamada de

margem pelos comitentes.
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4.1.1.2 Critério de transferéncia de posicao em contrato de swap com alteracdo do comitente

4.1.2

A transferéncia de posi¢cdo em contrato de swap com alteragdo do comitente € submetida a
verificag@o 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 solicitacdo de transferéncia é aprovada e efetivada.

OperacBes de empréstimo de ativos

As operacdes de empréstimo de ativos sdo aceitas pela camara mediante a verificacdo da

adequacéo dos comitentes doador e tomador aos limites de concentracdo de posicao referentes
a contratos de empréstimo sobre o mesmo ativo da operagdo em questéo (ativo /).

Determina-se, para o comitente doador e para o comitente tomador na operagdo, suas
respectivas posicdes totais em contratos de empréstimo do ativo /, considerando-se as posicdes

agregadas no nivel do comitente sob determinado participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidagdo. Conforme detalhado no capitulo 5 (Limites de concentracdo de

posicdo em aberto) deste manual, para cada comitente sdo determinadas:
0] sua posicdo doadora;
(i)  sua posicdo tomadora sem cobertura; e

(i)  sua posicdo tomadora com cobertura.

!
Para cada uma, sejam Q,- e Q,- as posi¢cdes do comitente considerando-se, respectivamente, a

contratacdo do empréstimo e a ndo contratacdo do empréstimo.

A operacdo de empréstimo ndo é aceita pela camara caso as condi¢des (a) e (b) sejam

observadas:
(@) abs(Q)=abs(Q)

(b) GbS(Q,-') > Limite, ,, onde Limite, , & o limite de concentragéo de posic&o em aberto,

conforme definido no capitulo 5 (Limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto) deste

manual.

Relativamente a existéncia de saldo de garantia depositada pelo comitente tomador, a

insuficiéncia de saldo néo é impeditiva para o registro de operacéo.
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Calcula-se RiscoResEmpréstimo, conforme a seguinte equacéo:

Comitente

COREO

= Saldog™** - Margem adic, + Saldog 5h,  (4.1)

RiscoResEmpreéstimo,

omitente

onde

SaldoEOREO: saldo de garantias, calculado conforme o médulo COREO da metodologia CORE

descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando:

() a posicéo de abertura do comitente C, acrescida das operacdes realizadas
no dia e alocadas, até o momento da apuracdo do risco, para suas contas sob
responsabilidade de P, todas sob a modalidade de colateralizagdo pelo

comitente. A operagao de empréstimo sob avaliacdo ndo é considerada; e

(i) asgarantias do comitente C depositadas para cobertura de tais posi¢cdes, ou

seja, para a finalidade garantia de operacgdes;

Margem adic, : valor de garantia que o comitente C deve depositar, em decorréncia de

violagdo de limite de concentracdo de posicdo em aberto ou de outra
necessidade de depdsito de garantia adicional, a exclusivo critério da
BM&FBOVESPA;

Saldo<oRE?

Emprestimo . saido de um portfélio contendo apenas a operacdo de empréstimo que esta

sendo avaliada, calculado conforme o médulo COREOQ da metodologia CORE

descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual.

A operacdo de empréstimo € automaticamente aceita caso (c) ou (d) sejam observados:

() RiscoResEmpréstimo 30

Comitente

RiscoRes £0

Comitente

(d)  RiscoResEmpréstimo,

omitente

onde RISCORES, ...\ ¢ definido conforme o item (c) da segdo 4.3.2.1 deste capitulo.

Caso nenhuma das condic8es (c) e (d) seja observada, a operacdo de empréstimo € aceita e os
ativos entregues pelo comitente doador séo alocados pela camara na carteira de cobertura do

comitente tomador e bloqueados para movimentacao.

A seu exclusivo critério, a BM&FBOVESPA podera, em casos especificos, aceitar o registro de operacdes,
liquidacao 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 solicitacdo formal enviada a
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BM&FBOVESPA, previamente ao registro da operacao, pelo participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacdo responséavel pelo comitente em questao, e (ii) decidir sobre o deferimento ou
ndo da solicitacdo. A analise da solicitacdo pelo Comité Técnico de Risco de Crédito se baseara, entre
outros, em aspectos tais como a natureza das atividades desempenhadas pelo comitente em questdo, o
risco do seu portfdlio, a motivagdo da operagcdo em questdo, os potenciais impactos decorrentes do
deferimento e do indeferimento do pedido e as condi¢des de negociacédo da operacdo em questao.

4.2 Monitoramento de risco pré-negociacao

Os participantes de negociacdo plenos que possuem comitentes com acesso direto ao mercado (DMA)
e/ou classificados pela BM&FBOVESPA como investidores de alta frequéncia devem, obrigatoriamente,
adotar modelo de gerenciamento de risco pré-negociacéo relativamente a atuacdo de tais comitentes.
Adicionalmente, o modelo definido e oferecido pela BM&FBOVESPA é de uso obrigatorio para avaliacdo de

ofertas de:
0] Investidores de alta frequéncia, independentemente da modalidade de acesso; e

(i) Comitentes com acesso direto ao mercado, nas modalidades “DMA 3 — Via Conexao Direta”,

“DMA 4 - Co-location Investidor” e “DMA 4 — Co-location Corretora”.

O monitoramento de risco pré-negociacdo realizado pela cdmara consiste da analise de risco destes
comitentes, por meio do modelo de risco pré-negociacdo da BM&FBOVESPA. Este modelo baseia-se na
avaliacdo de cada oferta em relagéo a um conjunto de limites, processada antes de sua inser¢do no livro de
ofertas. Caso a oferta impliqgue em violagdo de um ou mais destes limites, a mesma é rejeitada, ndo sendo
incluida no livro de ofertas. Os tipos de limite aos quais as ofertas sdo submetidas s@o definidos pela
BM&FBOVESPA, enquanto os valores dos limites atribuidos a cada conta de comitente e conta master
séo definidos pelo participante de negociacdo pleno por ela responsavel, respeitados o0s respectivos
valores maximos estabelecidos pela BM&FBOVESPA. A avaliagdo, portanto, baseia-se na identificacao da
conta em que serdo alocados 0s negécios oriundos da oferta, sendo tal identificagdo de preenchimento
obrigatério nas ofertas de investidor de alta frequéncia e/ou enviadas por meio de acesso direto ao

mercado.

Os limites do modelo de risco pré-negociacdo da BM&FBOVESPA séo definidos para cada instrumento

admitido a negociagéo e baseiam-se:
0] Nas caracteristicas da oferta avaliada (natureza da operac¢do, quantidade etc.);

(i)  No conjunto de ofertas, identificadas para a mesma conta da oferta avaliada, que constam no livro

de ofertas no momento da avaliagéo; e

(i)  Nos negdcios alocados, na data da avaliagdo, para a mesma conta da oferta avaliada.
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Ao adotar o0 modelo da BM&FBOVESPA, o participante de negociacédo pleno estabelece valores de risco
méaximo adequados ao perfil do comitente, por meio do cadastramento, no sistema de risco pré-

negociacao da BM&FBOVESPA, dos valores, aplicaveis a cada conta, dos limites definidos pelo modelo.

Novas ofertas e alterac8es de ofertas existentes sdo submetidas a um conjunto minimo de limites, definidos
a seguir:

= Tamanho méaximo de oferta: quantidade maxima (quantidade de contratos ou de unidades do

ativo) para as ofertas de compra e de venda de um instrumento.

= Tamanho maximo de posicdo potencial em um instrumento: quantidade maxima diaria de
posicao potencial comprada ou vendida em um instrumento. Este limite considera (i) a quantidade
de contratos/ativo da oferta; (ii) o saldo de negdcios realizados na data da avaliacéo; e (iii) as ofertas

inseridas pelo comitente, disponiveis no livro de ofertas do sistema de negociacgao.

= Tamanho maximo de posi¢cdo por instrumento-equivalente: quantidade maxima diaria de

posicdo comprada ou vendida em um instrumento-equivalente.

Um instrumento-equivalente é um instrumento ficticio definido pela BM&FBOVESPA a partir de instrumentos
com caracteristicas semelhantes como, por exemplo, todos 0s vencimentos do contrato futuro de
determinado ativo-objeto. De forma geral, o instrumento-equivalente é uma consolidacdo dos instrumentos
selecionados, baseada em um critério de ponderacao de risco (de tal forma que o risco do instrumento
equivalente seja aproximadamente igual ao risco do conjunto de posi¢6es unitdrias em cada um dos
instrumentos que o compdem). O fator de ponderagcédo pode ser, por exemplo, a duration (no caso de
instrumentos de taxas de juro), ou o delta (para instrumentos de opc¢éo). Para verificar a adequacéo de uma
oferta vinculada a determinada conta (ou alteracdo de uma oferta existente) envolvendo um instrumento
gue compde um instrumento-equivalente, as posi¢des, associadas a conta em questéo, nos instrumentos
gue compdem este instrumento-equivalente sdo consolidadas em uma posi¢do Unica no instrumento-

equivalente, processada conforme o mesmo critério de ponderacéo de risco que o define.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar limites adicionais ao conjunto minimo acima
apresentado, bem como excluir ou substituir limites existentes.

A verificacdo de limites é sequencial, com rejeicdo automatica da oferta, ou da alteragcéo de oferta existente,
se:

0) A oferta ou a alteracdo de oferta existente implicar em viola¢éo de algum limite estabelecido; ou

(i)  Nao estiver cadastrado no sistema de risco o valor de algum limite associado ao instrumento em

questao.

Em caso de descumprimento da obrigatoriedade de utilizacdo do modelo de controle de risco pré-
negociacdo da BM&FBOVESPA ou de inadequacdo dos limites de risco atribuidos pelo participante de
negociacao pleno, sob tal modelo, as contas sob sua responsabilidade, a BM&FBOVESPA pode, a seu

critério:
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42.1

Bloquear o acesso do comitente para o qual ndo tenham sido atribuidos limites, ou cujas ofertas

nao estejam sendo submetidas a avaliacdo da BM&FBOVESPA,;

Determinar ao participante de negociacéo pleno a imediata revisdo e adequacdo dos limites por
ele atribuidos aos comitentes;

Limitar o fluxo de ofertas do participante de negociacéo pleno e/ou do comitente;
Exigir do participante de negociacao pleno o depdsito de garantias adicionais; e

Adotar outras medidas prudenciais visando a mitigacdo de riscos operacionais e de contraparte.

Negociacao em sistemas operados por outras entidades administradoras de mercados

organizados

De forma a assegurar a integridade e a protecdo da camara, a entidade administradora de
mercado organizado de valores mobiliarios que atue como infraestrutura de mercado para uso
da camara, relativamente a opera¢cbes no mercado a vista de renda variavel, deve adotar, em
sua plataforma de negociacéo, sistema de administragcdo de risco pré-negociacao que possua as
mesmas funcionalidades e controles do sistema definido e oferecido pela BM&FBOVESPA a seus
participantes.

A entidade administradora pode, a seu critério, adotar seu préprio sistema de administracao de
risco pré-negociacado ou utilizar o sistema de administracao de risco pré-negociacao fornecido pela
BM&FBOVESPA, mediante assinatura de contrato de licenciamento. Caso a entidade
administradora adote seu préprio sistema de administracao de risco pré-negociacao, tal sistema
deve dispor das mesmas funcionalidades e controles do sistema fornecido pela BM&FBOVESPA,
conforme atestado por auditor independente externo devidamente autorizado pela CVM e de
notéria reputacdo e credibilidade, aprovado pela BM&FBOVESPA. A BM&FBOVESPA deve
possuir acesso para consulta ao sistema de administracdo de risco pré-negociagao utilizado pela
entidade administradora, sendo capaz de monitorar, em tempo real, os pardmetros de risco

cadastrados pelos participantes da entidade administradora.

Além da adocdo de sistema de risco pré-negociacdo conforme descrito acima, a entidade
administradora deve adotar os mesmos demais controles e mecanismos de mitigacdo de riscos

utilizados pela BM&FBOVESPA em seu préprio sistema de negociac¢éo, quais sejam:

() Tuneis de rejeicdo de ofertas, que impecam o registro de ofertas que atinjam determinados

parametros de preco ou de quantidade;

(i) Tuaneis de leildo, que submetam automaticamente a leildo negdcios que atinjam
determinados parémetros de preco, baseados em preco de abertura, Ultimo preco
negociado e média mével de precos;
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(i) Tuneis de protecdo de leildo, que prorroguem automaticamente o encerramento de um

leildo caso seu preco tedrico ou quantidade tedrica 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 conexdo

eletrénica do participante com a plataforma de negociacéo (cancel on disconnect); e

(viii) Mecanismo de cancelamento automatico de ofertas em caso de atingimento de parametro

de negociacédo pré-definidos pelo usuario (market protection).

As configuracdes e os parametros dos tlneis e demais mecanismos de controle mencionados nos
itens (i) a (viii) acima devem ser idénticos aos utilizados pela BM&FBOVESPA e esta deve ter
condicbes de monitorar, em tempo real, a sua adequagcdo. Cabe exclusivamente a
BM&FBOVESPA a definicao de tais configuracdes e parametros.

A pedido da entidade administradora, a BM&FBOVESPA pode avaliar a viabilidade de utilizacao
de mecanismos de administragéo de risco diferentes daqueles acima indicados, desde que sejam
considerados equivalentes em termos de seguranca e garantia da integridade da camara, 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 interrupcdo da aceitacdo de operagcdes sob a
responsabilidade de um ou mais participantes, hipétese em que a entidade administradora deve
ser imediatamente comunicada.

4.3 Monitoramento de risco pds-negociagao

Para mitigar os riscos associados a liquidagdo das operac@es realizadas no mercado de bolsa, ao longo
da sessédo de negociacdo a cAmara monitora sua exposi¢ao ao risco de crédito dos participantes, por meio
do monitoramento do risco intradiario decorrente das opera¢cdes. Este monitoramento constante permite a
camara reduzir sua exposicdo a risco, por meio de antecipacdo de chamada de margem e de outras
garantias ao longo do dia, assumindo papel central na provisdo de mecanismos de contengdo de riscos
gue garantam a estabilidade da estrutura de liquidacdo em caso de inadimpléncia de um ou mais

participantes.

4.3.1 Limite derisco intradiario
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4.3.2

Uma das prerrogativas do monitoramento do risco intradiario, no ambiente de pos-negociacao, é a
definicdo, pela camara, de um limite de risco intradiario (LR/) para cada participante de

negociacao pleno e cada participante de liquidacdo, relativamente a sua atuacdo sob

determinado membro de compensacéao.

Para cada participante de negociacéo pleno e participante de liquidacéo é definido pela camara
um limite de risco intradiario referente a cada membro de compensacdo sob o qual o
participante de negociagdo pleno ou participante de liquidacéo atue, o qual pode ser reduzido
pelo membro de compensacéo, uma vez que este figura como responsavel, em Ultima instancia,

pela liquidacao das operacdes, cabendo a ele o depdsito de garantias exigidas do participante.

O limite de risco intradiario é um valor de referéncia para a exposicao ao risco, a partir do qual a
camara passa a exigir do participante de negociagao pleno ou participante de liqguidacéo, dos
comitentes sob sua responsabilidade ou do membro de compensacédo por ele responsavel, o
depdsito de garantias adicionais. Quando depositadas pelo participante de negociacdo pleno
ou participante de liquidagcdo, ou pelo membro de compensacdo, 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 negociagcdo pleno ou

participante de liquidagéo.

Por meio do monitoramento intradidrio do risco dos participantes de negociacdo plenos e
participantes de liquidacdo, a camara avalia, com a frequéncia por ela definida, a adequagéo do

conjunto de suas operac¢des aos respectivos limites.

Saldo operacional

O saldo operacional do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo P,

relativamente a sua atuacido sob determinado membro de compensacdo 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 equacao:

SO, =LRI, +Garantias

e p T Garantias, —Risco, (4.2)

onde

LR/p: limite de risco intradidrio do participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidacéo P (LRI >0 );
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43.2.1

GGantiCISMCIP: volume de garantias depositadas pelo membro de compensacédo MC para

a finalidade saldo operacional, visando aumentar o saldo operacional do

participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagédo P (

Garantias,, , 20);

Garantiasp: volume de garantias depositadas pelo participante de negociacdo pleno

ou participante de liquidagdo P para a finalidade saldo operacional (

Garantias, 20: e

Risco,: risco intradiario associado ao participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidagao P.

Um desenquadramento do saldo operacional é caracterizado por 50,, <0 , OU seja, quando o valor

do risco intradiario do participante de negociacgado pleno ou participante de liquidagdo P supera

(em médulo) o seu limite de risco intradiario acrescido das garantias destinadas a ampliacéo de

saldo operacional (ou seja, depositadas para a finalidade saldo operacional).

Risco intradiario do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo

O risco intradiario do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo é
constituido pelo risco das operacfes alocadas e com modalidade de colateralizacdo pelo
participante de negociacdo pleno ou participante de liguidacdo, pelo risco residual dos
comitentes (ou seja, considerando suas posi¢c6es sob a modalidade de colateralizagdo pelos
préprios comitentes e correspondentes garantias), pelo risco das operacdes pendentes de
alocacdo sob responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidacdo e pela margem adicional requerida do participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacéo , conforme equacéo a seguir:

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

+ Risco

Op ndo alocadas

Risco, = Risco,

Op alocadas col P + Maf’gem adlCP

(4.3)

A segregacdo das operacdes entre operacBes alocadas e operacfes nado alocadas faz-se
necesséria em funcdo da possibilidade de alocacdo de determinados negécios somente no
encerramento do dia ou no dia seguinte a realizacdo das operagdes. De forma geral, enquanto a

Unica fonte de incerteza relativa as operagdes alocadas € a volatilidade das cotag6es de mercado,
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as ndo alocadas adiciona-se a incerteza que advém das diversas possibilidades de distribuigédo das

operagdes entre os comitentes.

A seguir apresenta-se o detalhamento do célculo de cada componente do risco do participante de

negociacao pleno ou participante de liquidacgéo.

(@) Risco referente a operacdes alocadas e com modalidade de colateralizacdo pelo
participante de negociacédo pleno ou participante de liquidacéo
O risco referente as operacdes alocadas e sob a modalidade de colateralizacao pelo participante

de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo (P), ou seja, o componente  RiSCO,, u/ocadas co p

da equagdo (4.3), é dado pela medida RiSCO,f,OE:,i car» Calculada conforme moédulo CORE2 da

metodologia CORE, descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando o conjunto
das operacgdes sob a modalidade de colateralizacdo pelo participante de negociagcéo pleno ou

participante de liquidac&o P, ou seja:

. — DieACORE2
R ISCOOp alocadas col P R ISCOP, Sem Gar (4-4)

(b) Risco de operagdes ndo alocadas

O risco associado as operagdes nédo alocadas (componente Risco,

p ndo alocadas da equagéo (43))

baseia-se na hipétese de ndo compensacéo entre posi¢cdes ganhadoras e perdedoras, uma vez

que tais posicdes podem ser alocadas para comitentes distintos.

Este componente do risco do participante de negociac&o pleno ou participante de liquidacédo P

refere-se ao risco das suas operacdes pendentes de alocagcdo para comitentes, ou seja,
registradas, até o momento do calculo, em contas transitérias sob sua responsabilidade (conta
master, conta brokerage etc.), as quais ndo admitem posi¢céo ao final do periodo de alocacao,

conforme o manual de procedimentos operacionais da camara.

. . _CORE1 3
O célculo deste componente ¢é dado pela medida RISCO, .., , calculada pelo médulo COREL1 da

metodologia CORE descrita no capitulo 7 (Célculo de risco).

(c) Risco residual de operacbes alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo pelo

comitente
A medida do risco residual das opera¢gdes alocadas para contas sob responsabilidade do

participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo P e sob a modalidade de
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colateralizacdo pelo comitente (componente RiscoRes

Op alocadas col comit

da equagédo (4.3)) é dada

pela soma dos maiores déficits de garantia associados a tais contas, relativamente as posicoes

sob a modalidade de colateralizag&o pelo comitente e correspondentes garantias.

RISCOReSOp alocadas col comit — Z RISCORESC (45)
jeQp
onde
Q,: conjunto dos N, comitentes sob responsabilidade do participante P que

apresentam os maiores riscos residuais, sendo N, um parametro definido pela

BM&FBOVESPA para o participante P ; e

RiscoRes/ : j-ésimo maior risco residual, dentre os riscos residuais dos comitentes sob

responsabilidade do participante P ; (RiscoRes’. >0).

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¢cdes sob a modalidade de

colateralizacdo pelo comitente e correspondentes garantias, e da margem adicional dele

requerida, conforme equacéo (4.6). Para este calculo, as posi¢cdes registradas em contas distintas

de titularidade do comitente C, sob o participante P, podem ser consolidadas.

COREO

RiscoRes, = —min[SaldoC —Margem adicC,O] (4.6)
onde

Saldot*°:: saldo de garantias, calculado conforme o médulo COREO da metodologia

CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando:

() a posicdo de abertura do comitente C, acrescida das operacGes
realizadas no dia e alocadas, até o momento da apuragéo do risco, para
suas contas sob responsabilidade de P, todas sob a modalidade de

colateralizacdo pelo comitente; e

(i) as garantias do comitente C depositadas para cobertura de tais

posicdes, ou seja, para a finalidade garantia de operacdes; e

Margem adic,: valor de garantia que o comitente C deve depositar, em decorréncia de

violagdo de limite de concentracdo de posicdo em aberto ou de outra
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4.3.2.2

4.3.2.3

necessidade de depdsito de garantia adicional, a exclusivo critério da
BM&FBOVESPA.

O risco residual dos comitentes é calculado durante o dia de duas formas distintas:

= O calculo denominado “D0” considera operagdes cuja liquidagéo ocorre no dia do célculo

e tem como objetivo 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 célculo, 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 subsecéo 7.6.5 do capitulo 7 — Célculo de risco, deste manual),

dentre outros.

(d) Margem adicional
O dultimo termo da equacéo do risco do participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidagédo P (Margem adicp) corresponde ao valor requerido de garantia a ser depositado por

P, adicionalmente, a exclusivo critério da BM&FBOVESPA.

Repasse de operacbes

Para fins de célculo do saldo operacional dos participantes de negociacdo plenos ou
participantes de liquidacdo, uma operacdo alocada para conta com vinculo de repasse é

considerada:

= Nacontade destino do vinculo de repasse (ou seja, sob responsabilidade do participante-

destino), se o repasse nao for rejeitado; e

= Nacontade origem do vinculo de repasse (ou seja, sob responsabilidade do participante-

origem) a partir da rejeicdo do repasse da operacgao.

Modelo complementar de célculo do risco intradiario — segregacéo de contas masteres

Adicionalmente ao valor do risco intradiario calculado conforme a se¢éo 4.3.2.1, a camara informa
aos participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidacéo, exclusivamente para fins
gerenciais dos mesmos no acompanhamento intradiario de seus respectivos saldos operacionais, o

risco intradiario calculado sob um modelo complementar, em que sdo segregadas contas
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vinculadas a contas masteres e contas nao vinculadas a contas masteres. Sob tal modelo, o risco

intradiario do participante de negociacéo pleno ou participante de liquidagdo P é dado por:

—RiscoRes

Conta mdster

(4.7)

—Risco,

Op ndo alocadas

—RiscoRes

Op alocadas col comit

R ! SCOP = RISCOOp alocadas col P

O componente referente ao risco das opera¢cdes alocadas sob a modalidade de colateralizacdo

pelo participante de negociagcdo pleno ou participante de liquidacéo (Riscoopmmdamlp) é

calculado conforme a equacéo (4.4), considerando-se operacdes alocadas em contas vinculadas

ou ndo a contas masteres.

O calculo do componente de risco residual de operagcbes alocadas sob a modalidade de

colateralizac&o pelo comitente (RiscoRes ) € semelhante ao descrito nas equagfes

Op alocadas col comit

(4.5) e (4.6), porém considerando-se apenas as operac¢fes alocadas para contas néo vinculadas

a contas masteres.

O célculo do componente de risco de opera¢des ndo alocadas (Risco

Op ndo alocadas

) é semelhante ao

descrito na sec¢édo 4.3.2.1 (c), porém abrangendo apenas as operac¢8es ndo alocadas e néo
indicadas para contas masteres - as operacdes nado alocadas mas indicadas para contas
masteres sao consideradas no componente de risco residual de contas masteres.

O célculo do componente de risco residual de contas masteres ( RiscoRes ) se baseia:

Conta mdster
0) em um limite de risco intradiario atribuido a cada conta méaster sob responsabilidade

do participante P;

(i)  nas operacOes indicadas para tais contas masteres e ndo alocadas até o momento do

céalculo; e

(i)  nos riscos residuais das posi¢cdes alocadas em contas vinculadas a tais contas

masteres,

sendo calculado conforme a seguinte equacéo:

NCM
. . k .
RISCOReSConta master _Zmlnl:SOConta master / 0] ! RISCOReSConta mdster 2 0 (48)
k=1
onde
N, : parametro definido pela BM&FBOVESPA,; e
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so*

Conta mdster *

k-ésimo 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 méaster CM sob responsabilidade do participante P é

dado por:
SOConta Madster (CM ) = LRIConta Mdster (CM) - Risco{_‘onta Madster (CM) (4'9)
onde
LRI, .. viaster (CM): limite de risco intradiario atribuido a conta master CM, definido pela

camara e passivel de reducéo pelo participante P

(LRI,

onta Mdster (

CM)ZO); e

CM)>0).

RiSCO, 1y mster (CIVI) : risco proveniente da conta master CM (RISCO_,., vster (

O risco proveniente da conta master CM é dado por:

RISCO 0 master (CM) = RisCO

Op ndo alocadas

(CM)+RiscoRes,

Op alocadas col comit

(cv) (4.10)

onde

Risco

o néio alocadas (CM): risco associado as operac6es indicadas para a conta master

CM e n&o alocadas até o momento do calculo, dado pela medida

: CORE1
RISCOAISBmGa, apurada conforme o modulo CORE1l da

metodologia CORE, objeto do capitulo 7 (Calculo de risco) deste

manual; ( Risco (CM) >0): e

Op ndo alocadas

RiscoRes (CIVI): risco residual das operagdes, sob a modalidade de

Op alocadas col comit
colateralizacdo 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 CM.
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4.3.3

O risco residual das operacdes sob a modalidade de colateralizacdo pelo comitente e alocadas

em contas vinculadas & conta master CM é calculado conforme a seguinte equacao:

RiSCORES ,, qiocadas cotcome (CM) = D_RiscoRes. (CM) (4.11)
jeQ
onde
Q: conjunto dos N, comitentes cujas contas vinculadas a conta master

CM apresentam os maiores riscos residuais relativamente as posicoes

sob a modalidade de colateralizacdo pelo comitente, sendo N um

Com

parametro definido pela BM&FBOVESPA; e

RiscoRes] (CIVI): Jj-ésimo maior valor de risco residual dentre os riscos dos comitentes

pertencentes ao conjunto € ; o risco residual referente a um tal comitente
C é dado pelo déficit de garantias, conforme equacéo (4.6); para fins
deste célculo, as posi¢des registradas em contas distintas de titularidade
do comitente C, vinculadas a conta master CM, podem ser

consolidadas.

Risco intradiario do participante de negociacao

O risco intadiario do participante de negociacdo PN, relativamente a sua atuag&o sob determinado

participante de negociagdo pleno P, denominado Risco € calculado conforme a seguinte

PN/P

equacao:

=Risco +RiscoRes

RISCO Op ndo alocadas P/PN

PN/P Op alocadas col comit P/PN (4.12)

O termo RiSCOOp néo alocadasp/en € Calculado pelo moédulo CORE1 da metodologia CORE descrita no
capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando-se todas as operag8es indicadas para as
contas masteres sob responsabilidade do participante de negociacdo PN atuando sob o
participante de negociacdo pleno P e ainda ndo alocadas para o comitente final. O termo

RiscoRes

op alocadas col comit ey € C@lCUIAO conforme a formula (4.5), considerando-se todas as contas

de comitentes sob responsabilidade do participante de negociacdo PN atuando sob o

participante de negociag&o pleno P.
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4.3.4

4.3.5

Critério de aceitacao de cancelamento de alocacdo de operacdes

O cancelamento de alocacdo de uma operacdo € 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 violacdo do saldo operacional do correspondente

participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo.

O critério de risco para aceitacao de cancelamento de alocacao consiste do seguinte:

Regral: Seja RC o limite superior de risco para aceitacdo automatica de cancelamento da
alocacédo de uma operacéo, definido pela BM&FBOVESPA.
Caso o valor de risco da operacéao cuja alocacéo 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 RC, entdo a

solicitacdo de cancelamento de alocacéo é deferida. Caso contrario, a solicitagdo é

submetida a verificagcao da regra 2.

Regra2: Sejam
= SO, e SO; os valores de saldo operacional do participante de negociagéo
pleno ou participante de liquidacdo obtidos considerando-se,
respectivamente, a manutencéo da alocacgéo e o cancelamento da alocacéo; e
= RiscoRes, e RiscoRes, os valores de risco residual do comitente, calculados

conforme a equacéo (4.6) considerando-se, respectivamente, a manutencdo da
alocacéo e o cancelamento da alocacgéo.

A solicitacéo de cancelamento da alocagéo € deferida caso (a) e (b) sejam observados:
(@ SO0,>0 ou SO, —-S0,>0
(b) RiscoRes. =0 ou RiscoRes, —RiscoRes. <0

Em qualquer caso, a autorizacdo para cancelamento de alocacdo pode ser condicionada ao

pronto deposito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.

Critério de aceitacado de transferéncia de posicéo e de garantia

A aprovacdo de uma solicitacao de transferéncia de posi¢cédo e/ou de garantia de comitente, com
ou sem alteracdo de titularidade, depende de andlise de risco pela camara, a qual se baseia nas

seguintes regras:
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4.3.6

Regra 1:

Risco 2:

(b) RiscoRes. =0 ou RiscoRes.

Seja RT o limite superior de risco para aceitagdo automatica de transferéncia de
posicdo e garantia, definido pela BM&FBOVESPA.
Caso o valor de risco da carteira de posicdo e garantia que se pretende transferir -

tomado como o valor de garantia requerida considerando-se tal carteira isoladamente

(ou seja, como a Unica carteira de posi¢c8es e garantias de um comitente sem outras
garantias) -, seja menor ou igual a RT, entdo a solicitacéo de transferéncia é deferida.

Caso contrario, a solicitacdo é submetida a verificacdo da regra 2.

. . ' , . : 5
RiscoRes. ,..m © RiscoRes. ..., 0S valores de risco residual associados a

conta de origem da posi¢cdo considerando, respectivamente, a manutencdo da

posicdo nesta conta e a efetivagdo da transferéncia; e

e RiscoRes, ..., 05 valores de risco residual associados a

RiscoRes

C, Destino
conta de destino da posicdo e calculados conforme a equacdo (4.6)
considerando-se, respectivamente, sua posicdo original (ou seja, sem a
posicdo que se pretende transferir) e a sua posic¢ao resultante da efetivagédo da

transferéncia.

A solicitac&o de transferéncia da posicao é deferida caso (a) e (b) sejam observados:

=0 ou RiscoRes. —RiscoRes <0

. ’
RiscoRes ¢, Origem

C, Origem C, Origem

—RiscoRes <0

C, Destino C, Destino C, Destino

Em qualquer caso, a autorizagdo para transferéncia de posi¢cao pode ser condicionada ao pronto

depdsito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.

Critério de aceitacdo de alteragdo de cobertura de posi¢cdes

A alteragdo de cobertura de posi¢cdes somente sera efetivada se atendidos os critérios de risco da

camara. Tal restricdo deve-se a possibilidade de uma alteragdo da cobertura de posi¢gdes implicar

em aumento do risco do comitente e/ou violagdo do saldo operacional do correspondente

participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo.

O critério para aceitacao de alteracdo de cobertura de posi¢cdes consiste do seguinte:

Sejam RiscoRes, e RiscoRes os valores de risco residual do comitente, calculados conforme a

equacdo (4.6) considerando-se, respectivamente, a manutengcdo da cobertura de posicdes e
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4.3.7

4.3.8

alteracdo de cobertura de posicfes. A solicitacdo de alteracdo de cobertura de posicbes é

deferida caso (a) ou (b) sejam observados:
(@) RiscoRes. =0
(b) RiscoRes,. —RiscoRes, <0

Em qualquer caso, a autorizacdo para alteracéo de cobertura de posicdes pode ser condicionada

ao pronto depoésito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.

Critério de aceitacado de alteragdo de contratos de empréstimo de ativos

A alteracéo de contrato de empréstimo de ativos (renovacdo, alteracdo de data de caréncia e/ou
alteracdo de reversibilidade) somente serd efetivada se atendidos os critérios de risco da camara.
Tal restricdo deve-se a possibilidade de uma alteracéo de contrato de empréstimo implicar em
aumento do risco do comitente e/ou violagéo do saldo operacional do correspondente participante

de negociacéo pleno ou participante de liquidagéao.

Sejam RiscoRes, e RiscoRes,. os valores de risco residual do comitente, calculados conforme a

equacao (4.6) considerando-se, respectivamente, a ndo alteracdo do contrato de empréstimo e a
alteracdo do contrato de empréstimo. A solicitacdo de alteracdo do contrato de empréstimo é

deferida caso (a) ou (b) sejam observados:

(a) RiscoRes, =0

RiscoRes; —RiscoRes, <0

(b)
Em qualquer caso, a autorizacdo para alteracdo do contrato de empréstimo de ativo pode ser

condicionada ao pronto depésito de garantias adicionais na camara, conforme o caso.

Procedimentos em caso de desenquadramento do saldo operacional

Por meio do monitoramento de risco intradiario, a BM&FBOVESPA verifica a adequacéo do conjunto
das operacfGes de cada participante de negociacdo pleno e participante de liguidacdo aos

respectivos saldos operacionais.

A medida que o participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo efetua a
alocacédo das operagdes, por meio dos sistemas da camara, os negécios alocados sao excluidos
do calculo de risco de operagdes ndo alocadas e incluidos no céalculo de risco das operagdes

alocadas.

92/308



O saldo operacional do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacao é,
portanto, desonerado por meio da alocacdo de operacdes para comitentes cujas posi¢bes
estejam cobertas por volume suficiente de garantias ou por meio de operacdes de natureza oposta

em relacao aos negécios realizados no dia, propiciando reducao do risco de seus portfélios.

Por meio de sua rede de servicos, a BM&FBOVESPA oferece aos participantes de negociacéo
plenos e participantes de liquidacdo aplicativos especificos para acompanhamento dos
respectivos saldos operacionais, dos parametros e das demais informacg@es utilizadas em seu

célculo.

E dever dos membros de compensacéo, participantes de negocia¢édo plenos e participantes
de liquidacdo conhecer o funcionamento do monitoramento de risco intradiario e os
correspondentes critérios de calculo, bem como acompanhar continuamente a evolucdo das

informacdes geradas e fornecidas pela cAmara ao longo do dia.

A adequacdo do saldo operacional do participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacdo é monitorada através do percentual de utilizac@o do respectivo saldo, dado pela razéo
entre (i) o risco intradiario e (ii) o limite de risco intradiario acrescido das garantias:

- Risco
Percentual de utiliza¢éo = £

(4.13)

LRI, + Garantias, ,,

O desenquadramento do saldo operacional equivale a um valor de saldo operacional negativo, ou

seja, a um percentual de utilizagcao superior a 100%.

Os participantes de negociacao plenos e participantes de liquidacdo devem se antecipar as
operagdes que pretendem realizar, seja para carteira prépria ou para comitentes, tomando as
providéncias necessarias para evitar que o risco associado as suas operacdes exceda os limites
de risco a eles atribuidos mais o valor de suas garantias, ou seja, para evitar que o percentual de

utilizacé@o de seus limites exceda o valor de 100%. Dentre tais providéncias destacam-se:

0] A simulacdo do impacto de novas operacdes, alocadas ou néo, sobre o percentual de

utilizacdo do saldo operacional, por meio do aplicativo fornecido pela BM&FBOVESPA,;

(i) O depésito antecipado de garantias adicionais ha camara, de titularidade prépria, para

ampliacéo do respectivo saldo operacional;

(i)  No caso de operagdes que resultem em aumento da exposi¢cdo a risco de um ou mais
comitentes, o depdsito antecipado de garantias adicionais na camara, sempre que o
volume de tais operac¢des puder causar violagédo do saldo operacional do participante de
negociacao pleno ou participante de liquidagcdo em questéo, e a pronta alocacéo das

operacdes para os respectivos comitentes;

(iv)  No caso de operaces que resultem em reducdo da exposicdo a risco de um ou mais
comitentes, a pronta alocacdo das mesmas, sempre que tais operac8es puderem

resultar em saldo operacional negativo.
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Em caso de desenquadramento do saldo operacional do participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidagao, ou seja, caso o percentual de utilizacdo do saldo operacional assuma

valor superior a 100%, sao adotadas as seguintes medidas:

0] A cémara informa o participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo e

o membro de compensacao por ele responsavel sobre o desenquadramento do saldo;

(i)  No prazo estabelecido pela camara, o participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidacao deve tomar as providéncias necessarias para enquadramento

de seu saldo operacional, dentre as seguintes alternativas:

@)
(b)

(©)

Depositar garantias adicionais na camara;

Efetuar a alocacdo de operacBes para os comitentes responsaveis pelas
operagdes de maior impacto sobre o saldo operacional, seguindo-se, se
necessério, o pronto depdsito de garantias adicionais de titularidade destes

comitentes; e

Reverter a mercado as operacdes de maior impacto sobre o saldo operacional,
seguindo-se a pronta alocac¢do, para os correspondentes comitentes, das

operacdes de reversao;

(i) Caso o participante de negociacdo pleno ou participante de liguidacdo né&o

providencie o enguadramento de seu saldo operacional no prazo estabelecido pela

camara, esta podera:

(a)

(b)

(©)

Exigir do membro de compensacdo por ele responsavel o depdsito de
garantias para a finalidade saldo operacional, em favor do participante de
negociacdo pleno ou participante de liquidacdo em questédo, concedendo-lhe

prazo adicional especifico;

Cobrar do membro de compensacgao por ele responsével 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 liquidacéo; e

Conceder prazo adicional ao participante de negociacdo pleno ou participante
de liquidacdo 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 liguidacdo néao

providencie o enquadramento de seu saldo operacional no prazo estabelecido pela

camara, além das medidas previstas no item (iii), a BM&FBOVESPA podera:
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@)

(b)

(©)

(d)

(e)

()

Advertir formalmente o participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidacdo e seu membro de compensagéo acerca do ocorrido;

Aplicar multa ao participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacédo, a qual serd debitada do saldo liquido multilateral do membro de

compensacéo;

Proibir a contratacdo de novas operac8es sob responsabilidade do participante
de negociacédo pleno ou participante de liquidacdo, com excecdo daquelas

destinadas a reducao das posi¢cdes em aberto;

Suspender, tempestiva e cautelarmente, o acesso do participante de
negociagdo pleno aos sistemas de negociagdo e de registro da
BM&FBOVESPA;

Suspender, tempestiva e cautelarmente, a possibilidade de o participante de
negociacao pleno ou participante de liquidac&o receber, por meio de repasse,
operagdes realizadas por outros participantes de negociagcdo plenos ou
participantes de liquidacdo, notificando os demais participantes da
BM&FBOVESPA acerca desta determinacéo;

Determinar a reversdo a mercado de parte ou da totalidade das operagdes sob
responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidagéo, tomando as providéncias necessarias para tal fim; e

(v) No caso de adogéo de qualquer das medidas previstas nos itens anteriores, eventuais

custos ou prejuizos decorrentes da suspenséo do acesso do participante aos sistemas

de negociacéo, de registro e de repasse da BM&FBOVESPA, bem como decorrentes

da reversao de operacfes a mercado, séo de inteira responsabilidade do participante de

negociacdo pleno ou participante de liquidacdo em questdo e do membro de

compensacao 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 func¢ao do valor do desenquadramento do

saldo operacional (ou seja, do saldo operacional negativo) e de forma progressiva a cada

reincidéncia da infracdo de violacdo no periodo dos ultimos 12 (doze) meses.

Em casos de reincidéncia néo justificada de desenquadramento de saldo operacional, a critério da

camara esta pode exigir do participante de negociacédo pleno ou participante de liquidacao e/ou

do correspondente membro de compensacao a manutencdo de garantias adicionais na camara,

por prazo estabelecido pela BM&FBOVESPA, em montante suficiente para diminuir a possibilidade

de futuros desenquadramentos de saldo operacional.
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A BM&FBOVESPA informara ao BCB, a CVM e a BSM sobre a aplicacdo das penalidades previstas
nos itens anteriores.

96/308



Capitulo 5 - Limites de concentragédo de posi¢cdo em aberto

Os limites de concentracdo de posicdo em aberto sdo empregados pela BM&FBOVESPA como medida
prudencial para proteger a integridade dos seus mercados, mitigando o risco de crédito e o0s riscos ao
processo de formacdo de preco. Neste sentido, sdo estabelecidos limites de posicdo em aberto em
derivativos e empréstimos de ativos, os quais sdo aplicados as posi¢des de comitentes, conjuntos de
comitentes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro ou atuando em conjunto, participantes de
negociacao plenos ou participantes de liquidagéo. Para fins da aplicagé@o de limites de concentragéo de
posi¢cBes aos comitentes, sdo consolidadas, por instrumento, as posic¢fes, de titularidade de determinado
comitente, em aberto sob todos os participantes de negociacédo plenos e participantes de liquidacao

por meio dos quais atua.

As politicas e os pardmetros associados aos limites de concentragdo de posi¢cdo em aberto sdo definidos
pelo Comité Técnico de Risco de Crédito da BM&FBOVESPA, que deve reavaliar, periodicamente, sua

adequacdo a luz das condi¢des de mercado vigentes.
Os parametros séo divulgados ao mercado na pagina da BM&FBOVESPA na internet.

A BM&FBOVESPA define limite de concentragdo de posi¢cdo em aberto para cada instrumento de cada
contrato derivativo e de empréstimo, com base nas particularidades de cada um, as quais podem ser
relacionadas ao ativo-objeto, ao volume negociado, a volatilidade, ao vencimento, a liquidez, ao tipo de
mercado (futuro, opcdes, a termo ou empréstimo de ativos), ao tipo da opgao quando for o caso (opcao

de compra - call, ou opgéo de venda - put), entre outros.

As posi¢cdes em aberto dos comitentes, consolidadas por instrumento, sdo diariamente monitoradas pela
camara quanto a adequacdo aos limites de concentracdo. A posicdo de cada comitente, participante de
negociacdo pleno e participante de liquidacdo em determinado instrumento é comparada aos
correspondentes limites e considera-se violagcdo a existéncia de quantidade superior a algum deles. Para

cada instrumento sao considerados dois limites:

» Limite nivel 1 — limite indicativo para cobranca de margem adicional; e
=  Limite nivel 2 — limite indicativo para:

0] Aumento de margem adicional requerida; e/ou

(i)  Reducdo compulséria da posicdo que exceder o limite, em prazo estabelecido pela
BM&FBOVESPA; e/ou

(i)  Cobranga de multa.
com Limite nivel 2 2 Limite nivel 1.
A BM&FBOVESPA podera permitir a manutencao de posic¢do superior ao Limite nivel 2 nos seguintes casos

e desde que, mediante analise do Comité Técnico de Risco de Crédito, ndo represente risco a estabilidade

do funcionamento da camara:

97/308



(@)

(b)

(€)

(d)

Desenquadramento passivo de posicdo, ou seja, em decorréncia de fatos alheios a atuacdo do
comitente, tais como reducéo da posicao total em aberto, alteracdo de um ou mais pardmetros

que definem o valor do limite ou reducéo da liquidez do instrumento em questéo;

Desenquadramento de posicao que seja, comprovadamente, necessaria para fins de hedge de
outras operacdes detidas pelo comitente;

Desenquadramento de posicdo em decorréncia do exercicio da atividade do comitente como

formador de mercado para o contrato em questéo; e

Desenquadramento de posicdo em decorréncia de operacdes estruturadas ou operacbes de
portfélio que visem sintetizar resultados financeiros e que apresentem, de forma agregada, risco
inferior a uma ou mais de suas partes.

Considera-se que a manutencdo de determinada posicdo acima do Limite nivel 2 representa risco a

estabilidade do funcionamento da camara caso implique violag&o da seguinte condi¢&o:

> RiscoExcesso} <M (5.1)
jeQy
RiscoExcesso, = Y QtdeExcedente, (i) xMTMax, (5.2)
i
onde
QN : conjunto dos N comitentes cujas posi¢cdes em excesso dos respectivos Limites
nivel 2 representam os maiores riscos, N pardmetro estabelecido pela
BM&FBOVESPA,;
RiSCOEXCESSOé: J-ésimo maior risco, dentre os comitentes, das posigées que excedem o Limite
nivel 2; o risco das posicdes excedentes de cada comitente C é dado por
RiscoExcesso, ; e
M.

parametro estabelecido pela BM&FBOVESPA.

Qtde Excedentec(i):quantidade do instrumento /, na posicdo do comitente C, que excede o

correspondente Limite nivel 2; e

. COREQ
MTMGX, : margem tedrica maxima do instrumento /, definida como MTMax, ZSGIdOi ,

COREO
onde 50/0/0,- € calculado de acordo com o moédulo COREO da metodologia
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CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando um

portfélio hipotético que contém apenas uma quantidade do instrumento /.

Cabe ao Comité Técnico de Risco de Crédito, mediante solicitacdo formal enviada a BM&FBOVESPA pelo
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo responsavel pelo comitente em
guestao, analisar cada caso e decidir sobre o deferimento ou ndo da solicitacdo. Com excecado do caso de
desenquadramento passivo, a solicitacdo de manutencdo de posi¢do superior ao limite deve ser recebida
pela BM&FBOVESPA com antecedéncia minima de 5 dias Uteis em relacdo a data do desenquadramento.
A analise do 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 motivacdo da
posicdo em questdo e de sua manutencdo, os potenciais impactos decorrentes do deferimento e do
indeferimento do pedido e as condi¢des de negociacdo do instrumento em questdo. O deferimento da

solicitacdo ndo isenta o participante de qualquer requerimento de margem adicional.

Em virtude dos potenciais impactos sobre a liquidez do sistema e, consequentemente, sobre os demais
participantes do mercado, e sem prejuizo das medidas acima previstas em caso de violacao dos limites de
concentracdo, a camara pode requerer, a seu exclusivo critério e por intermédio do participante de
negociagao pleno ou participante de liquidagao, carta do comitente contendo informacdes relativas a

natureza da posicao e a sua estratégia de negociacéo.

Embora a BM&FBOVESPA considere, na determinacéo dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto,
0S aspectos técnicos inerentes ao ambiente de risco de cada instrumento, 0s seguintes aspectos devem ser
observados:

0] Sempre que julgar necessario e a qualquer momento, visando mitigar riscos, a BM&FBOVESPA
pode alterar os limites de posicdo em aberto de qualquer instrumento, de forma particularizada
para um ou mais participantes ou para o mercado como um todo, observando, inclusive, a

natureza do risco do conjunto de operagdes do portfélio dos participantes;

(ii) E facultado ao participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o, a seu critério,
estabelecer para seus comitentes limites de concentracéo de posicdo em aberto inferiores aos
determinados pela BM&FBOVESPA, a ele cabendo o controle da adequacgdo das posicles a
estes limites mais restritivos, uma vez que o controle efetuado pela BM&FBOVESPA contempla

exclusivamente os limites por ela definidos;

(i) Dado que os limites de concentracdo de posicdo em aberto sdo aplicados as posi¢ces
consolidadas de cada comitente ou grupo de comitentes atuando em conjunto,
independentemente dos participantes de negociacéo plenos, participantes de liquidacéo e
membros de compensacdo por elas responsaveis, a BM&FBOVESPA pode contatar todos os
participantes de negociacéo plenos e participantes de liquidagdo sob os quais o comitente

mantenha posicao em aberto;
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(iv)

v)

A seu exclusivo critério, a BM&FBOVESPA pode permitir a manutencao de posi¢cdes em aberto
que representem violacéo de limites de concentracédo, caso tal violacdo decorra de motivos alheios
avontade do detentor da posi¢cao. Em tais situacdes, cada caso é analisado pela BM&FBOVESPA

individualmente; e

Além das metodologias descritas a seguir, a BM&FBOVESPA pode estabelecer (i) limites para o
somatério das posi¢cdes delta equivalentes de um comitente, independentemente ou ndo dos
prazos para vencimento dos contratos de opc¢éo; e (i) limites absolutos para as quantidades

compradas e vendidas em cada série de uma opgéo de determinado vencimento.

Os limites de concentracao de posicdo em aberto descritos a seguir se aplicam, relativamente a posigéo

em determinado instrumento, a diversos niveis de agregacéao, quais sejam:

AG,.

AG,

AG,

agregacdo das posi¢des no nivel do comitente ou grupo de comitentes sob determinado

participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo;

agregacdo das posi¢des no nivel do comitente ou grupo de comitentes atuando sob todos os
participantes de negociacdo plenos e/ou participantes de liquidagdo sob os quais possui
posicéo; e

agregacéo das posi¢des no nivel do participante de negociacéo pleno ou participante de

liquidacéao.

Os critérios de célculo e aplicacdo de limites de concentracdo de posicdo em aberto sdo descritos nas

proximas secdes, para o0s tipos de contrato listados abaixo, sendo apresentados exemplos no anexo 3 deste

manual:

Contratos futuros e de opc¢éo do mercado de derivativos financeiros e de commodities;
Contratos a termo sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e de renda fixa privada,;

Contratos de empréstimo de ativos negociados nos mercados de renda variavel e de renda fixa

privada;

Contratos de opc¢éo sobre ativos negociados nos mercados de renda varidvel e de renda fixa

privada; e

Demais contratos do mercado de balc&o organizado.
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5.1

5.11

51.2

Posicao em aberto em contratos futuros e de opcao do mercado de derivativos financeiros e

de commodities - mercado de bolsa

Definicdo de instrumento para fins de adequacé&o aos limites de concentracédo de posicdo em

aberto
Contratos futuros: cada vencimento de determinado contrato futuro é considerado um instrumento.

Contratos de opg¢édo: um instrumento é definido pelo conjunto de todas as op¢Ges de um mesmo tipo
(opgédo de compra ou opcdo de venda), sobre um mesmo ativo-objeto e de mesmo vencimento.

Assim:

as opcdes de compra sobre o ativo-objeto A e com vencimento t definem o instrumento i, ;

as opcoes de venda sobre A e com vencimento t definem o instrumento i,;

as opcdes de compra sobre A e com vencimento t” definem o instrumento iy;

as opcdes de venda sobre A e com vencimento t’ definem o instrumento i,

€ assim sucessivamente.

Definicdo do limite de concentracdo de posi¢cdo em aberto

O limite, de nivel n, de concentracio de posi¢cdo em aberto no instrumento / é definido como o

maximo entre um percentual da quantidade total de contratos em aberto nesse instrumento e uma

quantidade fixa, conforme as equacdes a seguir,

Limite, , :max[P(i,l)xQ,.T"“” ) L(i,l)]
(5.3)
Limite, , =max[P(i,2)le.T"“” ) L(i,Z)]

onde
P (i, n): parametro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o instrumento /, para
o limite nivel n, n =1 ou 2;

L(i,n) quantidade fixa, definida pela BM&FBOVESPA para o instrumento /, para o limite nivel

n,n=1ou2;e
Q’.To“”: posicdo total em aberto no mercado, no instrumento i/, medida em quantidade de

contratos.
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Para contratos futuros, Q,.T"“” corresponde a quantidade total em aberto no vencimento

que define o instrumento, ou seja, a metade da soma das quantidades, em valor

absoluto, de todas as posi¢des, compradas e vendidas, no instrumento.

Para contratos de op¢éo, Q,.T‘”"’ corresponde a posi¢ao delta equivalente total em aberto

no mercado, no instrumento i. Sendo este instrumento definido por todas as opgdes do
mesmo tipo (compra ou venda) sobre determinado ativo-objeto A e com vencimento t,

denote por OP(k) aquela com preco de exercicio k. A quantidade Q"™ ¢é dada por:

1

Q™ :%x Z {Z Qe (k)xabs(A,(k))} (5.4)

Comit|_kePE
onde

PE : conjunto de precos de exercicio dos contratos de opcdo que definem o
instrumento /;
Comit . .~ . . ~
Q,» (k): quantidade total de posicdo em aberto do comitente Comit na opgéo

OP(k), dada pela soma das quantidades, em valor absoluto, de todas as

posi¢cdes compradas e vendidas nesta opcéo; e

A,(k): delta da opgao OP(k).

O parametro P(i,n) possibilita a BM&FBOVESPA administrar a concentracao das posi¢cfes como

funcdo do volume total de contratos em aberto.

O parédmetro L(i, n) determina um nivel minimo de concentracdo que possibilite o desenvolvimento

dos mercados. Por meio dele evita-se restringir o desenvolvimento de mercados nascentes e/ou de

menor liquidez, os quais poderiam ser comprimidos pela imposi¢édo de limites definidos apenas em
func&o do tamanho do mercado. L (i, n) é igualmente importante para mercados com pouca liquidez

aparente, porém com demanda e oferta altamente sensiveis a prego.

Os limites de nivel 1 e 2 s&o aplicados considerando-se os distintos niveis de agregacdo das
posicdes, ou seja, as posi¢cdes agregadas sob cada um dos niveis AG,, AG, e AG, estdo sujeitas
aos dois limites. A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar parametros P(i,n) e

L(i, n) diferentes para cada nivel de agregacéo.
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Considera-se que a posi¢do no instrumento /, no nivel de agregacdo AG, denotada por Q,.AG , esta

adequada ao limite (de nivel n) de concentracdo de posi¢cdo em aberto no instrumento se:

abs(Qf‘G)SLimte,ln :max[P(i,n)inT"t"’ , L(i,n)} (5.5)

Para contratos futuros, Q,.AG ¢ a quantidade de contratos, no nivel de agregacido AG, no

instrumento i, comprada (Q° >0) ou vendida (Q° <0).

Para contratos de opcéo, Q,.AG ¢ a posicao delta-equivalente no instrumento i. A posicdo delta

equivalente de um conjunto de posi¢des em opgdes é a quantidade do ativo-objeto das opgdes que
equivale, em termos de variagdo do seu valor, & carteira de opgdes. A posicdo equivalente € dada
pela soma das quantidades de cada posi¢édo em opc¢éo, multiplicadas pelos respectivos deltas. O

delta de uma opcéo indica, de forma aproximada, a variacdo do valor da op¢éo por cada unidade

de variacéo do preco do ativo-objeto. Denotando por OP(k) a opcéo, dentre as que definem o

instrumento i, com preco de exercicio k, a posicdo delta-equivalente neste instrumento é:

Q' = ZQ,AG (k)xabs(Ai(k)) (5.6)

kePE

onde:
PE - conjunto dos precos de exercicio das opcbes que definem o instrumento /;
Q,-AG (k): posicdo em aberto, no nivel de agregacdo AG, na opgédo OP(k), em quantidade de

contratos; Q, (k) >0 para posigéo comprada e Q, (k) <O para posigéo vendida; e

A, (k): delta da opgéo OP(k).

Com o objetivo de mitigar o risco de liquidez associado a negociacdo de ativos especificos, a

BM&FBOVESPA também pode definir, para cada nivel de agregacao AGl, AGZ e AG , limites
especificos por série de opcao (/.I'ml'tefl,, (k)). Neste caso, considera-se que a posi¢ao no
instrumento i, com preco de exercicio Kk, e no nivel de agregacdo AG, denotada por Q,-AG (k) esta

adequada ao limite de nivel n de concentracdo de posi¢cdo em aberto no instrumento se:
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abs(Q/° (k))<Limite, , (k) (5.7)

5.2 Posic&do em aberto em contratos a termo sobre ativos negociados nos mercados de renda

variavel e de renda fixa privada

5.2.1 Determinacdo da quantidade agregada
A adequacgéo da posi¢cdo em contrato a termo aos limites de concentracdo de posicdo em aberto
€ avaliada em relacdo a quantidade do ativo-objeto associada a posi¢cao, para cada nivel de

agregacdo AG e cada tipo de posicéo. Os tipos de posicio avaliados s&o:

= Posi¢cdo comprada a termo;
» Posicéo vendida a termo, sem cobertura; e

» Posicéo vendida atermo, com cobertura.

A quantidade agregada do ativo-objeto associada a cada tipo de posicdo do participante em

determinado nivel de agregacdo AG (ou seja, o tamanho da posicéo) é denotada por:

] Q. ., para a posicao comprada a termo;

Q, s..ncop » PAra aposicéo vendida a termo sem cobertura; e

Q, comeop+ PAra a posicao vendida a termo com cobertura.

Tais quantidades séo obtidas das quantidades do ativo-objeto subjacentes a cada contrato a termo

do participante. A quantidade subjacente a determinado contrato k é denotada por:

= Qf ,seposi¢do comprada no contrato k (Q >0);

- Q se posi¢&o vendida no contrato k, sem cobertura (Q) ..., <0); e

V Sem cob '

Q) comeop » SE POSiCEO vendida no contrato k, com cobertura (Q ..., <O0)-

A quantidade agregada da posicdo comprada a termo € dada pelo somatdrio das quantidades
subjacentes aos contratos em que o0 participante é comprador, subtraidas as quantidades

subjacentes aos contratos em que ele é vendedor, ou seja:

keAG keAG keAG

QC = maX|: Z QI(; + Z Q\Il(Sem cob + Z Q\i/(Comcob ’ 0:| (5'8)
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52.2

A quantidade agregada da posicdo vendida a termo sem cobertura é determinada pelas
guantidades subjacentes aos contratos sem cobertura em que o participante é vendedor e

quantidades subjacentes aos contratos em que ele é comprador, ou seja:

QVSemcob = m|n|: Z Q\Il(Semcob + Z Qlé ' O:| (5'9)

keAG keAG

A quantidade agregada da posicdo vendida a termo com cobertura é determinada pelas
quantidades subjacentes aos contratos em que o participante é vendedor, com e sem cobertura,

e quantidades subjacentes aos contratos em que ele é comprador, ou seja:

QVSemcob = m|n|:maX|: z Q\|/<Comcob ! (z Qllj + Z Q\i/(Semcob + Z Q\i/(Cf)mcob ):| ! O:| (510)

keAG keAG keAG keAG

Definicdo do limite de concentracdo de posi¢do em aberto

O limite, de nivel n, de concentragédo de posicdo em aberto no mercado a termo sobre ativo-objeto

i é definido por quantidade do ativo-objeto e é dado pela menor dentre duas quantidades:

(i) um percentual do total do ativo-objeto em circula¢éo no mercado; e
(i) o méximo entre um percentual da quantidade média negociada do ativo-objeto e uma

quantidade fixa.

Os limites s&o aplicados a cada tipo de posicéo e aos diferentes niveis de agregacgéao, ou seja, as

posi¢cdes de cada tipo (posicdo comprada a termo, posi¢cdo vendida a termo sem cobertura e

posicéo vendida a termo com cobertura), sob cada um dos niveis AG,, AG, e AG,, estdo sujeitas

aos dois limites, dados pelas seguintes equagdes:

Limite,, =min| P,..(i,2)xCirc, , max| P, (1,1)x Q" , L(i,1)]]
(5.11)
Limite, , = min[P

. (1,2)xCirc, max[PNeg (i,2)xQ", L(i,Z)H
onde
P.. (i,n) . pardmetro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o ativo-objeto

i, para o limite nivel n, n =1 ou 2;

Circ; : quantidade do ativo-objeto / em circulag&o;
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PNeg (i,n): parametro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o instrumento
i, para o limite nivel n, n = 1 ou 2;

Q,.N‘"g : quantidade do ativo-objeto / associada ao seu volume financeiro médio negociado
em determinado periodo de tempo definido pela BM&FBOVESPA; e

L(i,n): quantidade fixa, definida pela BM&FBOVESPA para o ativo-objeto i, para o limite

nivel n, n =1 ou 2.

O parametro P, (i,n) possibilita a BM&FBOVESPA administrar a concentracéo das posi¢cdes em

Circ
niveis compativeis com a potencial liguidez de mercado, associada ao total do ativo-objeto em

questdo em circulacdo no mercado.

O parametro P, (i,n) possibilita 8 BM&FBOVESPA administrar a concentracdo das posi¢des em

Neg
niveis compativeis com a liquidez de mercado do ativo-objeto em questao.

O parametro L(i,n) determina um nivel minimo de desenvolvimento dos mercados. Por meio dele,

evita-se restringir o desenvolvimento de mercados nascentes e/ou de menor liquidez, os quais

poderiam ser comprimidos pela imposi¢céo de limites definidos apenas em funcdo do tamanho do
mercado. L(i,n) é igualmente importante para mercados com pouca liquidez aparente, porém com

demanda e oferta altamente sensiveis a preco.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar parametros P, (i,n) + Pueg (i,n) e L(i,n)
diferentes para cada tipo de posicéo e nivel de agregacao.

Considera-se que as posicdes de cada tipo (posi¢cdo comprada a termo, posicéo vendida a termo

sem cobertura e posicdo vendida a termo com cobertura) do participante no mercado a termo

sobre o ativo-objeto i, sob determinado nivel de agregacdo AG estdo adequadas ao limite de
concentracdo de posicdo em aberto, de nivel n, se:
Q. <limite, , ,
abs(Q, s e ) S Limite, e (5.12)

abs(Q, com e ) < Limite,

respectivamente.
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5.3 Posicao em aberto em contratos de empréstimo de ativos negociados nos mercados derenda
variavel e de renda fixa privada
5.3.1 Determinacdo da quantidade agregada

A adequacéo da posicdo em contrato de empréstimo de ativos aos limites de concentragdo de

posicao em aberto é avaliada em relacdo a quantidade do ativo-objeto associada a posigao, para
cada nivel de agregacéo AG e cada tipo de posic&o. Os tipos de posi¢do avaliados s&o:

= Posicéo doadora;

= Posicéo tomadora, sem cobertura; e

= Posicao tomadora, com cobertura.

A quantidade agregada do ativo-objeto associada a cada tipo de posicdo do participante em

determinado nivel de agregac&o AG (ou seja, o tamanho da posicédo) é denotada por:

" Q,, para a posigé&o doadora;
" Q; 5. cop + PAra a posicéo tomadora sem cobertura; e

*  Q ¢mes Praaposicéo tomadora com cobertura.

Tais quantidades sé@o obtidas das quantidades do ativo-objeto subjacentes a cada contrato de

empréstimo do participante. A quantidade subjacente a determinado contrato k é denotada por:

= Q) , seposicdo doadora no contrato k (Q5 >0);

X LA k .
Q.. .p » S€ POSi¢E0 tomadora no contrato k, sem cobertura (Q ..., <0); €

k P k
Q; comeop + S€ POSIGEO tomadora no contrato Kk, com cobertura (Q; .., <0)-

A quantidade agregada da posi¢do doadora é dada pelo somatério das quantidades subjacentes
aos contratos em que o participante é doador, subtraidas as quantidades subjacentes aos contratos

em que ele é tomador, ou seja:

QD = maX|: Z ng + Z Q‘II'(Sem cob + Z Q‘Il'(Com cob 0:| (5.13)

keAG keAG keAG

A quantidade agregada da posi¢do tomadora sem cobertura é determinada pelas quantidades
subjacentes aos contratos sem cobertura em que o participante é tomador e quantidades

subjacentes aos contratos em que ele é doador, ou seja:
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53.2

QTSemcob = m|n|: z Q'II'(Sem cob + Z QII; ! 0:| (5-14)

keAG keAG

A quantidade agregada da posi¢do tomadora com cobertura é determinada pelas quantidades
subjacentes aos contratos em que o participante € tomador, com e sem cobertura, e quantidades

subjacentes aos contratos em que ele é doador, ou seja:

QTCom cob = m|n|:max|: Z Q‘Il'(Com cob ! (Z QI; + Z Q‘Ii'(Sem cob + Z Q‘Iifcomcob ):| 1 O:| (515)

keAG keAG keAG keAG

Definicdo do limite de concentragcdo de posi¢cdo em aberto

O limite, de nivel n, de concentragcédo de posi¢cdo em aberto no mercado de empréstimo do ativo-

objeto i é definido por quantidade do ativo-objeto e é dado pela menor dentre duas quantidades:

(i) um percentual do total do ativo-objeto em circulagéo no mercado; e

(i) o maximo entre um percentual da quantidade média negociada do ativo-objeto e uma

guantidade fixa.
Os limites sédo aplicados a cada tipo de posi¢cao e aos diferentes niveis de agregacéo, ou seja, as
posi¢cdes de cada tipo (posicao doadora, posi¢cdo tomadora sem cobertura e posi¢cdo tomadora

com cobertura) sob cada um dos niveis AG,, AG, e AG, estdo sujeitas aos dois limites, dados

pelas seguintes equacgdes:

Limite,’l:min[P (i,l)xCirci ) max[PNeg (i,l)inNeg , L(i,l)ﬂ

Circ

(5.16)

Limite,, =min| P.,.(1,2)xCirc, , max| A, (1,2)xQ" , 1(i,2)]]

Circ
onde

P.

Circ

(i,n) . parametro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o0 ativo-objeto i,
para o limite nivel n, n =1 ou 2;

Circ; : guantidade do ativo-objeto i em circulag&o;
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PNeg (i,n) . parametro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o instrumento /,

para o limite nivel n, n = 1 ou 2;

Q" quantidade do ativo-objeto i associada ao seu volume financeiro médio negociado em

determinado periodo de tempo definido pela BM&FBOVESPA; e
L(i,n) : guantidade fixa, definida pela BM&FBOVESPA para o ativo-objeto /, para o limite nivel

n,n=1ou?2.

O parametro P,

(i,n) possibilita a BM&FBOVESPA administrar a concentracéo das posi¢cdes em
niveis compativeis com a potencial liquidez de mercado, associada ao total do ativo-objeto em

questdo em circula¢do no mercado.

O parametro P,

Neg (i,n) possibilita 8 BM&FBOVESPA administrar a concentracdo das posi¢cdes em

niveis compativeis com a liquidez de mercado do ativo-objeto em questao.

O parametro L(i,n) determina um nivel minimo de desenvolvimento dos mercados. Por meio dele,

evita-se restringir o desenvolvimento de mercados nascentes e/ou de menor liquidez, os quais

poderiam ser comprimidos pela imposi¢céo de limites definidos apenas em funcdo do tamanho do
mercado. L(i,n) € igualmente importante para mercados com pouca liquidez aparente, porém com

demanda e oferta altamente sensiveis a preco.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar parametros P, (i,n) + Pueg (i,n) e L(i,n)
diferentes para cada tipo de posicéo e nivel de agregacao.

Considera-se que as posi¢cdes de cada tipo (posicdo doadora, posi¢cdo tomadora sem cobertura

e posicdo tomadora com cobertura) do participante no mercado de empréstimo do ativo-objeto

i, sob determinado nivel de agregacdo AG, estdo adequadas ao limite de concentracdo de posicdo
em aberto, de nivel n, se:
Q, <lLimite,
abs(Q; s, e ) SLimite, e (5.17)

abs(Q; com 0 ) S Limite,

respectivamente.
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5.4

5.4.1

Posicao em aberto em opc¢des sobre ativos negociados no mercado de renda variavel e renda
fixa privada
Determinacédo da quantidade por nivel de agregacéao

Os limites de concentracao de posi¢do em opgdes cujo exercicio se da com a entrega do ativo-

objeto i aplicam-se, para cada nivel de agregacdo AG, as quantidades de ativo-objeto que
representam, em determinada data T:

(i) amaior potencial obrigacdo de entrega; e

(i) o maior potencial direito de recebimento.

Para obter estas quantidades, é necessario determinar os precos do ativo-objeto para os quais

ocorrem a maior potencial obrigacdo de entrega e/ou o maior potencial direito de recebimento do

ativo-objeto em T. Na determinagdo da maior potencial obrigagéo de entrega e/ou maior potencial
direito de recebimento do ativo-objeto em T, sdo consideradas todas as opcbes de compra e todas

as opcoes de venda com mesma data de vencimento T.

Seja {Kl,Kz,...,Kj,...,Kn} 0 conjunto ordenado de prec¢os de exercicio das opc¢des de compra e de

venda, e vencimento T, pertencentes ao conjunto de posicdes sob determinado nivel de agregagdo

AG,ouseja, K, <K, <..<K, <..<K,.

K, K, K, K,

e —o o o o o —

Figura 5.1: Conjunto ordenado de precos de exercicio das op¢des de compra e de venda, de

mesmo vencimento T

Seja {51,52,---,52,,+1} o conjunto de precos do ativo-objeto tais que, paraj=1, 2, ..., n, S, <K,

. S, =K, e K;<S5,,,, <K,,,, conforme ilustrado a seguir.

2j+1 j+1°

S,=K S,.=K S,=K. S,.=K,
PN s 4= Sy %I Sy 2 -

& o 6 o ' o o

Figura 5.2: Conjunto de prec¢os do ativo-objeto

4—»
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Para cada S considera-se todas as opcées sobre o ativo-objeto / e vencimento T, e determina-se:

E.. a guantidade potencial de obrigacdo de entrega do ativo-objeto das opc¢des, dada pelo

somatoério das quantidades de ativo-objeto referentes as posi¢gdes vendidas sem cobertura

em opcao de compra com preco de exercicio menor ou igual a S e as posicdes compradas

em opcao de venda com preco de exercicio maior ou igual a S;ie

R.. a quantidade potencial de direito de recebimento do ativo-objeto das opc¢des, dada pelo

somatorio das quantidades de ativo-objeto referentes as posicdes compradas em opc¢éo de

compra com preco de exercicio menor ou igual a SJ. e as posi¢cdes vendidas em opcao de

venda com prec¢o de exercicio maior ou igual a S/..

As quantidades E, eR, sdo calculadas de acordo com as seguintes equacdes:

E,=—>. min[an,, Y 0]+ Zmax[Qﬁut \ O] (5.18)
K<s; =3
R =K25:’max[Q§a,, , O]—KZ:S‘min[Q,’fur , 0] (5.19)

onde:

an,,: quantidade total de opcbes de compra sobre o ativo-objeto i/, com preco de exercicio K e

vencimento T: e

qut : quantidade total de opgBes de venda sobre o ativo-objeto i, com preco de exercicio K e

vencimento T.

Na apuracéo das quantidades an,, e Qﬁut, uma posicéo vendida em determinada opgéo é
representada por quantidade negativa e uma posi¢cdo comprada em determinada opgédo é

representada por quantidade positiva. Dessa forma, an,, >0 e qut >0 denotam posi¢des

compradas em opgao e Qfa,, <0e ;,(ut <0 denotam posicdes vendidas em opcéo.

Para cada j, a quantidade de entrega ou de recebimento do ativo-objeto i em T é dada por:

Q =R, —E, (5.20)

) J J
Qj >0 representa o potencial direito de recebimento do ativo-objeto i em T, enquanto Qj <0

representa a potencial obrigacéo de entrega do ativo-objeto j em T.
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54.2

Determina-se, entdo, as quantidades que representem a maior obrigacdo de entrega (Q; ;) e o

maior direito de recebimento (Q, ;) do ativo-objeto / em T:

Q; =mjin(Qj ):mjin(Rj —Ej) se mjin(Q]. )<0

Q. ,=0 caso contrario (5.21)

Q;; :max(Qj):m?x(Rj —E].) se m?X(Q,- )>0

J

Q,; =0 caso contrario (5.22)

Definicao do limite de concentracdo de posi¢cdo em aberto

O limite, de nivel n, de concentrac@o de posi¢do em aberto em contratos de opc¢éo sobre o ativo-

objeto i € definido como a menor dentre as duas quantidades:

(i) um percentual do total do ativo-objeto em circulagéo no mercado; e

(i) o maximo entre um percentual da quantidade média negociada do ativo-objeto e uma
quantidade fixa,

conforme as equacdes a seguir
Limite,, = min[Paw (i)xCirc, , max| B, (i, 1)xQ" L(i,l)ﬂ
(5.23)
Limite, , =min| Py, (1,2)xCirc, , max| Py, (1,2)xQ* , L(i,2)]]
onde

Circ(i'n) . parametro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o ativo-objeto i

e o vencimento T, para o limite nivel n, N =1 ou 2;

Circ, : quantidade do ativo / em circulag&o;
PNeg (i,n): parametro, em valor percentual, definido pela BM&FBOVESPA para o instrumento i

e o vencimento T, para o limite nivel n, n =1 ou 2;

Q' quantidade do ativo-objeto / associada ao volume financeiro médio negociado do ativo

em determinado periodo de tempo definido pela BM&FBOVESPA; e
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L(i,n) . quantidade fixa, definida pela BM&FBOVESPA para o ativo-objeto i e o vencimento

T, para o limite nivel n, N =1 ou 2.

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, adotar parametros £, (i,n) + Pueg (i,n) e L(i,n)
diferentes para os potenciais de entrega e de recebimento e para cada nivel de agregagéo.
A quantidade do ativo-objeto sujeita aos limites de posicdo pode assumir diferentes valores,
dependendo do nivel de agregacdo AG, do vencimento e se os limites sdo aplicados sobre a
quantidade potencial de entrega ou a quantidade potencial de recebimento.
Considera-se que a posi¢do do participante no mercado de opcdes sobre o ativo-objeto i e
vencimento T, no nivel de agregacéo AG, esta adequada ao limite de concentracdo de posicdo em
aberto, de nivel n, se:

abs(QE,,. ) <Limite,

Q,; <Limite, ,

e (5.24)

5.5 Posi¢c&o em aberto nos demais contratos do mercado de balc&o organizado

A seu exclusivo critério, a BM&FBOVESPA pode estabelecer limites para posi¢cdes nos demais contratos

do mercado de balc&do organizado.

5.6 Célculo de margem adicional requerida em caso de violagdo de limite de concentracdo de

posicéo em aberto

A margem adicional requerida do participante em caso de violacdo de algum limite de concentracdo de

posi¢cao em aberto é calculada de acordo com a seguinte formula:

MargemAdic, , = MTMax; x ExcessoLim, , x p, , + MTMax; x ExcessoLim, , x p, ,
Excessolim, , = min[max [Q,,,P —Limite, , , O:| , Limite, , —Limite, , (5.25)
ExcessolLim, , = max[Q,'P —Limite, , , O]

onde:

Mal‘gemAdiC,-lp: margem adicional requerida do participante P;
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Q,»IP : posicado do participante P no instrumento i, em quantidade de contratos;

Lim/'te,-’,,: limite de concentracdo de posi¢cdo em aberto no instrumento /, de nivel n;

. COREQ
MTMGX,: margem teérica maxima do instrumento i, definida como MTMax, ZSG/dOi ,

COREOQ
onde 50/6/0, é calculado de acordo com o médulo COREO da metodologia CORE

descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando um portfélio

hipotético que contém apenas uma quantidade do instrumento /; e

p;,: percentual, definido pela BM&FBOVESPA, para violagdes do limite Umite,,,,, cujo

’

valor depende do portfélio do participante, sendo igual a 100% para h = 2.
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Capitulo 6 - Administracao de garantias

A administracdo de garantias trata da aceitacéo e do gerenciamento dos ativos entregues a camara pelos
participantes para integrar sua estrutura de salvaguardas, incluindo os processos de movimentacao dos
ativos e o gerenciamento da utilizacdo das garantias em caso de descumprimento de obrigacBes pelo

participante.

A aceitagdo de cada tipo de ativo como garantia esta condicionada ao cumprimento de critérios relativos a
aplicacao de deségio e a limites de depdsito, bem como outras condi¢cdes que a camara estabelecer, a seu
exclusivo critério, visando controlar e mitigar os riscos de liquidez e de crédito relativamente a utilizacdo de
garantias, ou seja, o risco de ndo obtencdo dos recursos financeiros necessarios, quando da monetizacao

das mesmas. Tais critérios sao definidos em funcéo, principalmente, das condi¢des de liquidez dos ativos.

6.1 Critério de elegibilidade

Somente é admitido o depdsito de ativo que apresente nivel aceitavel de risco, a exclusivo critério da
camara, sendo os critérios de elegibilidade de ativos a constituicdo de garantias descritos detalhadamente

nesta secéo.

Independentemente do fato de a cAmara aceitar um ativo como garantia, o participante de negociacéo,
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e o membro de compensacéo
responséveis pelas operacdes e posi¢cdes associadas a tal garantia sao responsaveis pelo risco de crédito
da emissao e pela autenticidade do ativo, bem como por sua imediata substitui¢cdo, 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
negociagcdo, participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e o membro de
compensacdo podem ser chamados a efetuar o depdsito do correspondente valor em espécie. Se a
BM&FBOVESPA tiver dificuldade na execucdo e/ou no recebimento da garantia, o participante de
negociacdo, o participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagcdo e o membro de
compensacao sao responsaveis pela execucdo da garantia, bem como por sua imediata substituicdo ou

pagamento em espécie de seu valor.

A seu exclusivo critério, a BM&FBOVESPA 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

depdsito de outros ativos e moedas, a critério da cAmara.
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Os seguintes tipos de ativos séo elegiveis a aceitacdo pela cAmara como garantia, em substituicdo

a moeda nacional, observadas as restricbes indicadas nas proximas secdes e nas tabelas 6.2 e 6.3:

0)

(ii)
(i)
(iv)

v)
(Vi)

(vii)
(viii)
(ix)
(x)
(xi)
(xii)

(xiii)

Titulo publico federal negociado no Brasil (titulo pablico federal);
Ouro ativo financeiro;
Acéo de companhia aberta admitida a negociacao na BM&FBOVESPA,;

Certificado de depdésito de acdes (unit) de companhia aberta admitida a negociacédo na
BM&FBOVESPA;

ADR (American Depositary Receipt) de acdo elegivel a aceitacdo como garantia;
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 agronegécio (LCA);
Dolar;
Titulo de emissé&o do tesouro norte-americano;
Titulo de emissé&o do tesouro aleméo;
Carta de fianca bancéria;
Cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil (ETF — Exchange Traded Fund)

Cota do fundo de investimento BM&FBOVESPA 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 BM&FBOVESPA (FILCB).

A cémara adota regras e procedimentos especificos, por tipo de ativo, para a aceitacdo e

constituicdo de garantias prestadas pelos participantes. O critério de aceitacdo, definido para cada

tipo de ativo, é funcdo de caracteristicas diversas como, por exemplo, o emissor do ativo, o volume

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 BM&FBOVESPA.

Sao apresentadas a seguir regras especificas para cada tipo de ativo.

Ativos emitidos por instituicdo ou companhialigada, 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,
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sejam emitidos pelo seu gestor ou por instituicdes ou companhias ligadas, subsidiarias, controladas
ou controladoras do mesmo:

0) CDB, LCl e LCA;
(i)  Carta de fianca bancaria; e

(i)  Valores mobiliarios.

Moeda corrente nacional

O depésito 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 depésito de titulo publico federal negociado no Brasil para constituicdo de garantia € de aceitagédo

automética pela cAmara, desde que o titulo seja aceito pelo BCB para redesconto.
A camara divulga periodicamente a relacé@o dos titulos publicos federais aceitos em garantia.

A aceitacao 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

secao 6.3.

Ouro ativo financeiro

O depésito de ouro ativo financeiro para constituicdo de garantia é de aceitacdo automatica pela
camara, ndo havendo necessidade de consulta prévia. Somente é admitido o depdsito de ouro ativo
financeiro custodiado junto a central depositaria da BM&FBOVESPA, com a emissao do respectivo
Certificado de Custédia de Ouro - BM&FBOVESPA (documento emitido pelo depositario de ouro,

contendo as caracteristicas dos lingotes de ouro e a identificacdo de seus proprietarios).

Acdo e certificado de depoésito de agdes (units) de companhia aberta admitida a negociacéo
na BM&FBOVESPA

Sao elegiveis para aceitacdo em garantia as a¢gdes e units cujo depdsito ndo represente violagdo
dos limites de constituicdo de que trata a secdo 6.3 e que cumpram todas as condi¢cdes a seguir

listadas:

0] Apresentar, para o periodo dos ultimos /7, meses encerrados, média de preco de

fechamento igual ou superior a R$ 1,00 (um real);

117/308



(i)  Ter sido negociada em pelo menos P; % dos pregdes realizados nos Gltimos /1, meses

encerrados;

(i)  Apresentar, para o periodo dos Ultimos /713 meses encerrados, mediana da quantidade
diaria de negdcios igual ou superior a q;

(iv) Apresentar, para o periodo dos Ultimos /7, meses encerrados, mediana do volume
financeiro diario negociado igual ou superior a V1J e

(v)  Apresentar, para o periodo dos Ultimos /715 meses encerrados, percentual P, % do free

float igual ou superior a V, . Para o caso de units, o free float é calculado a partir dos ativos

gue as compdem.

A aceitacdo de a¢des e units que tenham sido admitidas a negocia¢cdo na BM&FBOVESPA, ou que

sofreram eventos corporativos, em data posterior ao inicio de algum dos periodos estabelecidos
acima (M, , M, M5 M, ou Mg meses encerrados) sera analisada pela BM&FBOVESPA
caso a caso.

A aceitagdo das demais acdes e units admitidas & negociagdo na BM&FBOVESPA depende de

consulta prévia a camara, e é funcao das condi¢6es de liquidez e do risco do ativo.
A BM&FBOVESPA revisa e divulga periodicamente a lista de a¢gfes e units aceitas em garantia que

n&o necessitam de consulta prévia & camara, bem como os valores atribuidos aos parametros P,

p,, V1 , Vs, m,, m, m; M, e M; do critério de elegibilidade acima estabelecido e os
limites de aceitagcdo de que trata a se¢do 6.3.4.
Acdes de emissédo da BM&FBOVESPA néo séo aceitas como garantia.
Somente é aceita como garantia a acao ou unit:
0] De propriedade do depositante; e

(i)  Custodiada junto a central depositaria da BM&FBOVESPA.

Titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias (CDB, LCl e LCA)

A aceitacdo de titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias (CDB, LCI e LCA)
em garantia depende de prévia consulta a camara, a qual avalia a disponibilidade dos limites de
constituicdo de que trata a se¢éo 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.
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Somente é aceito em garantia o titulo:
0] 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 liquidacao financeira autorizado pelo BCB ou CVM.

Carta de fianca bancéria

O deposito de carta de fianca bancaria para constituicao de garantia esta sujeito a prévia consulta
a camara, e sua aceitacdo depende da disponibilidade dos limites de constituicdo de que trata a

secdo 6.3.
E passivel de admisso a carta de fianca bancaria:
() Emitida por banco previamente cadastrado e analisado pela camara;

(i) Cujo emissor ndo seja instituicdo ligada, subsididria, controlada ou controladora do

depositante;

(i) Cujo teor e forma estejam em conformidade com os modelos estabelecidos pela
BM&FBOVESPA,

(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 emisséo.

A camara aceita 0 depoésito de carta de fianca bancaria denominada “guarda-chuva”, emitida em
favor de um participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo, destinada a garantir
obrigacdes decorrentes de posicdes de seus comitentes, registradas sob a modalidade de
colateralizacdo pelo comitente. Apesar de constituir garantia de obrigacdes colateralizadas sob a
modalidade de colateralizacdo pelo comitente, a carta de fianga bancéria “guarda-chuva” somente
pode ser executada caso o afiancado, ou seja, 0 participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidacdo, tenha sido declarado inadimplente.

As cartas de fianca bancaria depositadas em garantia devem ser substituidas ou aditadas
previamente aos respectivos vencimentos, com antecedéncia determinada pela BM&FBOVESPA.
A substituicdo se d& por meio dos procedimentos de depdsito da nova carta de fiancga e retirada da

carta de fianca a ser substituida, nesta ordem.

Cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil (ETF)

Somente sdo elegiveis para aceitacdo em garantia cotas de ETFs que cumpram os critérios de

aceitacdo (i) a (iv) aplicaveis a acdes e units, ou, alternativamente, se cada um dos ativos
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constituintes do indice de referéncia do ETF cumprir os critérios de aceitacao (i) a (v) aplicaveis a
acodes e units.

A aceitacdo de cotas de ETF depende da disponibilidade dos limites de constituicdo de que trata a

secédo 6.3.

O deposito de cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil para constituicdo de garantia
esta sujeito a prévia consulta a cAmara, que analisara, dentre outros aspectos, a liquidez do indice

de referéncia do fundo e o regulamento do fundo.

A BM&FBOVESPA revisa e divulga periodicamente a lista de ETFs aceitos como garantia que nao
necessitam de consulta prévia a camara, bem como os limites de aceitacdo de que trata a se¢éo
6.3.4.

Cota do fundo de investimento BM&FBOVESPA Margem Garantia Renda Fixa Referenciado

DI Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC)

E automaticamente aceito pela camara o depdsito, como garantia, de cota do FIC. Este fundo de
investimento, sob gestio da BB Gestéo de Recusros — DTVM e administragdo e custédia do Banco
BM&FBOVESPA, 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 liberacdo para resgate, cabendo ao administrador do fundo o

controle das aplicacdes realizadas.

Cota do Fundo de Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA (FILCB)

Cotas do FILCB séo aceitas para depositos referentes a contribuicao para o fundo de liquidacéo

e depositos referentes a finalidade garantia minima nao operacional.

As cotas adquiridas pelo membro de compensacdo, participante de negociacdo pleno,
participante de liquidacédo e pela BM&FBOVESPA sdo automaticamente caucionadas em favor
da camara e somente ela pode autorizar sua liberacéo para resgate, cabendo ao administrador do

fundo o controle das aplicacdes realizadas.

Ativos depositados no exterior

Os comitentes ndo residentes nos termos da Resolucdo CMN n° 2.687 estdo autorizados a
depositar em garantia dolares e titulos de emissdo do tesouro norte-americano, sendo estes os

Unicos ativos passiveis de utilizacdo para constituicdo de garantia por estes comitentes.
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Os comitentes néao 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 restricdes indicadas em seguida e os limites de que trata a secéo
6.3:

0] Délar;

(i)  Titulo de emisséo do tesouro norte-americano;

(i)  Titulo de emissao do tesouro aleméao; e

(iv)  ADR (American Depositary Receipt) de acéo elegivel & aceitagdo como garantia.

A camara divulga no site da BM&FBOVESPA a relacéo dos titulos dos tipos (ii), (iii)) e (iv) acima

passiveis de aceitacao.

Em relagdo a comitentes néo 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 ndo aceita como garantia ADRs, titulos de emisséo do tesouro

norte-americano e titulos de emissao do tesouro aleméao.

A camara divulga periodicamente a relacéo dos ativos depositados no exterior aceitos em garantia.

Jurisdicéo Comitentes elegivels ao depdsito de garantias no exterior

de origem (tipo do comitente em sua jurisdicdo de origem)

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
= Legislacdo/regulacdo relevante: United States Bankruptcy Code

(b) Futures commission merchants (FCMs) registrados perante a Commodity Futures
Estados Trading Commission (CFTC)
Unidos da

América

= Legislacdo/regulagdo relevante: CFTC Rules

2. Investment Banks, Brokers (inclui broker-dealers que sejam FCMs registrados perante a
CFTC)

= Legislagd@o/regulacéo relevante: Securities Investor Protection Act
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Jurisdicéo

de origem

Comitentes elegivels ao depdésito de garantias no exterior
(tipo do comitente em sua jurisdicdo de origem)

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/regulacao relevante: Federal Deposit Insurance Act

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/regulagcdo 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)
= Legislacdo/regulacéo relevante: New York Law

Reino
Unido

1. Investment Firms
= Inclui Investment Banks, Brokers e Fund Managers

= Legislacdo/regulagdo 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

= N&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
which, for that reason, may not at any time place themselves in debt with those

clients)

2. English Credit Institutions

= Legislagdo/regulagao relevante: Financial Services and Markets Act 2000

3. UK-Regulated Branches of Third Country Credit Institutions and Investment Firms

= Legislacdo/regulacdo relevante:
Financial Services and Markets Act 2000
Prudential Regulation Authority (“PRA”)
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Jurisdicéo Comitentes elegivels ao depdésito de garantias no exterior

de origem (tipo do comitente em sua jurisdi¢cdo de origem)

Financial Conduct Authority (“FCA”)

4. Other UK-Incorporated Entities

= Que ndo sejam English Investment Firm ou English Credit Institution
» Legislagdo/regulagao relevante: Companies Act 2006

1. Creditinstitutions (établissements de crédit)

= Legislagdo/regulacao relevante: Code monétaire et financier
Franca

2. Investment firms (entreprises d’investissement)

» Legislagdo/regulagao relevante: Code monétaire et financier

Tabela 6.1 — Tipos de comitentes néo residentes, por jurisdicdo de origem, autorizados a

depositar ativos no exterior em garantia

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 depdsito ou transferéncia da garantia, no sistema de administragdo de garantias,

da camara:
() Garantia de operacdes;
(i) ~ Saldo operacional,
(i) ~ Garantia minima ndo operacional;
(iv) Fundo de liquidacéo; e

(v)  Limites de emisséao.

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).

Pa nante Garantia de Saldo Garantia minima Fundo de Limites de
operacoes operacional nédo operacional liquidacao emisséao
Comitente X

Participante de
negociacao
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Participante

Garantia de

Saldo

Finalidade da garantia

Garantia minima

Fundo de

Limites de

operacoes operacional nédo operacional liquidagcao emisséao
Participante de X X
negociacdo pleno
Participante de X X
liquidacao
Membro de X X
compensagéo

Banco emissor de
garantias

Tabela 6.2 — Finalidades de garantia aplicaveis a cada categoria de participante
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Finalidade da garantia

Garantia de operagdes
Comitentes ndo L .
Tino de ativo . . . R . Saldo Garantia minima Limites de Fundo de
P Cormtentes WL re3|_dentes jUI.'I-SdI(;OES De_ma|s operacional ndo operacional emissao liquidacao
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
Acéo X X
Unit X X
ADR (**) X
CDB, LCl e LCA X X
Délar X X
Titulo de emissédo do tesouro norte X X
americano (**)
Titulo de emisséo do tesouro
= X
alemao (**)
Carta de fianca bancaria X (*)
Cotade ETF X X
Cotado FIC X X
Cota do FILCB X 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 nao residente;
(**) Ativos ndo aceitos como garantia de comitente néo 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.

Anteriormente a aprovagao dos reguladores para inicio de funcionamento do FILCB, a cAmara podera aceitar moeda nacional e titulo publico federal para

as finalidades fundo de liquidagéo e garantia minima nao operacional.
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Os ativos depositados como garantia de determinado comitente (finalidade garantia de
operagdes):

() S&o0 segregados dos ativos depositados como garantia de outros comitentes e, para fins
do controle gerencial da cdmara, sdo segregados por participante de negociacéo,
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e membro de
compensacao; e

(i)  Devem ser de propriedade do comitente titular das operacdes por eles cobertas; excecéo

a esta condi¢éo, observados os limites descritos na se¢éo 6.3, séo:

(a) a utilizacdo de carta de fianca bancaria como garantia de operacdes de um
comitente que ndo o afiancado, mas a ele vinculado (é o caso de carta de fianca
bancaria para distribuicdo “guarda-chuva”, cuja utilizagdo é facultada aos
participantes de negociacdo, participantes de negociacdo plenos e
participantes de liquidacdo para cobertura de risco dos comitentes sob sua
responsabilidade); e

(b) a utilizacdo de titulos publicos federais de titularidade de terceiros.

Os ativos depositados como garantia de determinado participante de negociacéo:

() S8o0 segregados dos ativos depositados como garantia de outros participantes de
negociacao;

(i)  Sao segregados por participante de negociacdo pleno e membro de compensacéao; e

(i) Devem ser de propriedade do participante de negociacéo.

Os ativos depositados como garantia de determinado participante de negocia¢cdo pleno ou
participante de liquidacéo:

0] Sao segregados por finalidade de garantia;
(i)  S&o segregados por membro de compensacdo; e

(i)  Devem ser de propriedade do participante de negocia¢cdo pleno ou participante de
liguidacdo que os depositou, exceto carta de fianga bancéria e salvo o caso em que o
membro de compensacao realiza a distribuicdo de uma garantia por ele depositada para
a finalidade saldo operacional.

Os ativos depositados por determinado membro de compensacéo:

0] Sao segregados por finalidade de garantia;

127/308



6.2

(i)  Devem ser de propriedade do membro de compensacéao que os depositou, exceto carta

de fianca bancaria; e

(i)  No caso de garantia para a finalidade saldo operacional de participantes de negociacéo
plenos e participantes de liquidacdo, séo, para fins do controle gerencial da camara,

segregados por participante de negociagdo pleno ou participante de liquidacéo.

Valorizacao de ativos aceitos em garantia

As definicdes dos modelos de célculo para valorizacao de ativos depositados em garantia cabem ao Comité
Técnico de Risco de Mercado da BM&FBOVESPA.

6.2.1

6.2.2

Cotas de FIC e FILCB, CDBs, LCls, LCAs e cartas de fianga bancéria

Garantias constituidas por cotas de FIC e FILCB sé&o valorizadas pela cota de abertura de D-1, com
excecao da valorizacdo de cota do FILCB no dia do depdsito, quando se aplica a cota de abertura
de D+0.

CDBs, LClIs e LCAs séo 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 fianca bancaria sé@o valorizadas por seus valores de emisséo, sem aplicacéo 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:

0] A cada movimentacao da carteira de garantias a qual o ativo pertence, ou seja, a cada
depdsito, retirada, distribuicdo ou transferéncia de qualquer garantia para, ou desta

carteira;

(i) Apods a modificacdo da carteira de posi¢cdes em aberto as quais a garantia se refere, no

ambito do monitoramento de risco intradiario; e

(i)  Diariamente, no processamento do célculo de chamada de margem.

O valor da carteira de garantias associada a determinado comitente € atualizado nas situacdes (i),
(i) 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 cenério escolhido para o portfélio pelo modelo CORE.
Analogamente, caso 0 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 cendrios de risco utilizados em sua valorizacao.
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6.3

Limites de aceitacdo de ativos para constituicdo de garantia

Os limites de aceitacdo 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 camara.

Para o controle da adequacéo aos limites de aceitacdo, consideram-se as posi¢cdes no ativo agregadas

por documento (CPF, CNPJ, cédigo CVM), sendo que o volume total do ativo depositado como garantia

pelo participante (ou grupo de participantes) para todas as suas contas e independentemente da

finalidade ndo deve ultrapassar o respectivo limite.

Os limites aplicaveis a utilizacéo de ativos na constituicdo de garantia séo:

1.

2.

Limites referentes a carta de fianca bancéaria, CDB, LCl e LCA,;

Limite para depdsito de CDB, LCI e LCA sem clausula de resgate antecipado;
Limites para depésito de titulos publicos federais como garantia para terceiros;
Limites de aceitacdo de acdes, ADRs, cotas de ETF e units;

Limites para utilizacdo de garantias iliquidas;

Limites para utilizacdo de ativos depositados no exterior; e

Limites de aceitacdo de outros ativos.

Os limites em vigor para os ativos aceitos pela cdmara em garantia sdo divulgados no website da

BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br), bem como os valores dos parametros que definem tais limites,

0s quais sao periodicamente revistos consoante critério da BM&FBOVESPA.

6.3.1

Limites referentes a carta de fianca bancaria, CDB, LCl e LCA

A seu exclusivo critério, a cAmara pode conceder a cada banco emissor de garantias limites para
depdsito de carta de fianca bancaria, CDB, LCl e LCA para constituicio de garantia pelos

participantes, observados os procedimentos, parametros e condi¢des a seguir descritos.

Os CDBs, as cartas de fianga bancaria, as LCls e as LCAs emitidos pelo banco emissor de
garantias séo conjuntamente referenciados, nesta secdo 6.3.1, por “titulos” ou “titulos emitidos pelo

banco emissor de garantias”.

Independentemente dos limites estabelecidos pela BM&FBOVESPA, é vedada a utilizagao de titulos
emitidos por determinado banco emissor de garantias para constituicdo de garantia para

posicdes de:
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0] Carteira prépria do banco emissor de garantias;

(i)  Empresas, financeiras ou ndo, ligadas ao banco emissor de garantias, inclusive ndo

residentes no Brasil;
(i)  Fundos de investimento sob gestdo de instituicdes 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 depdsito de titulos emitidos por bancos emissores de garantias referem-se ao
volume financeiro de depésito de garantias e a utilizacdo de garantia em distribuicdo “guarda-

chuva”, entre outros.

Para a definicdo de tais limites, devem ser considerados, dentre outros fatores, a andlise do risco
de crédito do banco emissor de garantias, a exposicao a risco das posi¢cdes sob responsabilidade
do banco emissor de garantias na qualidade de participante da BM&FBOVESPA sob outra

categoria e as caracteristicas das garantias por ele depositadas.

Os limites séo atribuidos a cada banco emissor de garantias pelo Comité Técnico de Risco de
Crédito da BM&FBOVESPA 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 garantia constituida

por titulos emitidos pelo banco emissor de garantias.

Os valores dos limites atribuidos ao banco emissor de garantias, bem como alteracdes e
blogueios, sao a ele comunicados pela cAmara e vigoram a partir da data desta comunicacéo. Os

limites para depdsito abrangem os titulos emitidos somente por bancos:

0] Previamente cadastrados, no sistema de cadastro da BM&FBOVESPA, como “emitente

de garantia”;

(i)  Que enviem regularmente a BM&FBOVESPA os documentos e as informagdes requeridos
nos termos do manual de acesso da BM&FBOVESPA; e

(i) Que mantenham atualizados, na central de cadastro da BM&FBOVESPA, 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, nédo sendo aceitos novos depdésitos de titulos de sua emissao em garantia, mesmo que

adequados aos respectivos limites.

O banco emissor de garantias que ndo atender a solicitacdo 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

reducdo ou bloqueio de seus limites pela camara.
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6.3.1.1

No caso de instituicbes 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 séo:

1. Limite de dep0sito de titulos emitidos por banco emissor de garantias (LEBanco emissor )i

2. Limite de deposito, por participante ou grupo de participantes, de titulos emitidos por

determinado banco emissor de garantias (LEBG,,CO emissor, Particiganter)s

3. Limite para deposito via participante de negociacao, participante de negociacéo pleno,

participante de liquidagdo ou membro de compensacéo ligado ao banco emissor de

garantias (LDPN, PNP, PL, MC )i €
ligado ao BE

PNP,PL
4. Limite de utilizagdo de carta de fianca bancéria “guarda-chuva” (LUGua,da_Chum).

Estéo definidos a seguir as caracteristicas, as vedacdes e os critérios para ampliagcdo de tais limites.

Limite de depdsito de titulos emitidos por banco emissor de garantias

O limite de depdsito é atribuido pela BM&FBOVESPA 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

fagcam parte diversos bancos emissores de garantias) néo supera o valor maximo L estabelecido

pelo Comité Técnico de Risco de Crédito da BM&FBOVESPA, ou seja:

LEBanco emissor SL (6.1)
O limite concedido a um banco emissor de garantias pode ser aumentado mediante o depdsito
de moeda nacional ou titulos publicos federais de sua titularidade como garantia junto a camara,

conforme o disposto na se¢éo 6.3.1.5 (Ampliagdo de limites).

Dados dois bancos emissores de garantia, é 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.
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6.3.1.2

6.3.1.3

Limite de depésito, por participante ou grupo de participantes, de titulos emitidos por

determinado banco emissor de garantias
O limite de deposito por participante ou grupo de participantes, denotado por

LEBG,,CO emissor, Participante » '€f€re-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.

Do limite de depdsito atribuido a determinado banco emissor de garantias (LEBG,,CO emissor ) NA0

mais do que determinado percentual, estabelecido pela BM&FBOVESPA, pode ser utilizado como

garantia por um mesmo participante ou grupo de participantes p, ou seja:

VEBanco emissor, P S LEBanco emissor, Participante (6-2)
LE ganco emissor, partcivante = Pt X LE ganco emissor (6.3)
onde
p; : parametro definido pela BM&FBOVESPA; e
VE,, ... emissor,p - Valor total dos titulos emitidos pelo banco emissor de garantias e depositados

pelo participante ou grupo de participantes P como garantia; este valor ndo
inclui o volume de cartas de fianga bancaria “guarda-chuva” alocado como

garantia para P na qualidade de comitente, das quais ele ndo seja o afiangado.

O limite para depésito 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 camara, conforme o disposto na sec¢ao

6.3.1.5 ( Ampliacdo de limites).

Limite para depésito via participante de negociacdo, participante de negociacdo pleno,

participante de liquidagdo ou membro de compensacéo ligado ao banco emissor de garantias

Este limite, denotado por LDPN, pvp, 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 negociagcdo (PN),
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participante de negociagdo 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

BM&FBOVESPA, do limite de depdsito atribuido ao banco emissor de garantias (LEBG,,CO emissor )1

sendo tal regra aplicavel inclusive no caso de participante de negociacdo, participante de

negociacao pleno ou participante de liquidagcao nao ligado ao banco emissor de garantias, mas

cujo membro de compensacio seja a este vinculado. Portanto, dado um participante PN, PNP,

PL ou MC 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, e, pL, mc — P2 X LE Banco emissor (6.5)
ligado ao BE

onde

VEPN, pvp,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 depdsito atribuido ao BE; e
p,: parametro definido pela BM&FBOVESPA.

O limite LDPN, pvp, L, mc POdE ser aumentado para além do estabelecido em (6.4) e (6.5), mediante
ligado ao BE

o depésito, pelo banco emissor de garantias, de titulos publicos federais ou moeda nacional como

garantia junto a cAmara, conforme o disposto na se¢édo 6.3.1.5 (Ampliagao de limites).
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6.3.1.4 Limite de utilizacdo de carta de fianca bancaria “guarda-chuva”

Este limite refere-se a distribui¢cdo, entre comitentes, das cartas de fianga bancaria emitidas em
favor de um participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo,

independentemente de seus emissores.

L. Guarda—chuva . L, . .
O limite, denotado por LUPNP,PL , corresponde a parcela maxima do valor das cartas de fianga

emitidas em favor do participante de negociacio pleno PNP ou participante de liquidag&o PL,

que pode ser alocado em garantia das posi¢c6es de um mesmo comitente ou grupo de comitentes
sob responsabilidade deste participante. Portanto, para cada participante de negociacao pleno
ou participante de liquidacéo e cada comitente ou grupo de comitentes sob sua responsabilidade

a seguinte restricdo se aplica:

Guarda—chuva Guarda—chuva
Valor alocado, "y, 5" <LUpyp s, (6.6)
Guarda—chuva __ Cartas de fianga
LUpyp 51 =Py XVEpyp 1 (6.7)
onde
Cartas de fi : - iy
VEP,?,P?;L ¢ flansa valor total de todas as cartas de fianga bancéria emitidas em favor do

participante PNP ou PL;

Guarda—ch , - . « .
Valor a/OCadOClug,rwf’ ,fL ' valor de garantia constituida por cartas de fianca “guarda-chuva” para

o comitente ou grupo de comitentes C sob responsabilidade do

participante PNP ou PL delas afiancado; e

Ps: percentual positivo, definido pela BM&FBOVESPA, ndo superior a

10%; quando se tratar de utilizagdo da carta de fianga bancaria como

garantia para carteira propria do participante PNP ou PL afiancado

ou de empresas a ele ligadas, o percentual P; pode ser ampliado para

até 100%, a critério da BM&FBOVESPA.

Independentemente da definigio do parametro P, a BM&FBOVESPA pode atribuir percentuais ou

valores diferenciados em fungdo da avaliagédo do risco de crédito do participante de negociagao

pleno ou participante de liquidacéo.
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A BM&FBOVESPA se reserva o direito de recusar cartas de fianga bancaria “guarda-chuva” para

constituicdo de garantia de transacdes que caracterizem operacdes de captacdo de recursos.

6.3.1.5 Ampliac&o de limites

A BM&FBOVESPA pode, a seu exclusivo critério, permitir a utilizacdo 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 cAmara. Tais garantias:

(i)

(ii)

(iii)

Sujeitam-se as mesmas regras e aos mesmos procedimentos operacionais aplicaveis as

garantias depositadas na camara, nos termos da regulamentagédo em vigor;

Sao aceitas pela cAmara observando-se, no caso de titulos publicos federais, os precos
de aceitacdo dos mesmos, podendo a BM&FBOVESPA, a qualquer momento, modificar a
guantidade de titulos exigida do banco emissor de garantias, caso verifique alteracéo

significativa em seus precos de aceitacdo; e

Permanecem bloqueadas enquanto perdurarem depdsitos em montantes acima dos

limites originalmente estabelecidos.

Os seguintes limites sdo passiveis de ampliagdo:

(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 negociagcdo, participante de negociagao

pleno, participante de liquidacdo ou membro de compensacédo ligado ao banco

emissor de garantias.

(@) 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 sequir.

Caso A - Caso em que ndo ha utilizacao de titulos emitidos pelo banco emissor de garantias

como garantia de participantes ou grupo de participantes vinculados a participante
de negociacgéo, participante de negociagcdo pleno, participante de liquidagdo ou

membro de compensacdao ligado ao banco emissor de garantias.
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Seja GARDepéS,-m por participante O Montante de garantias exigido do banco emissor de

garantias em

funcao do excesso de titulos por ele emitidos, depositados como garantia

de participantes ou grupo de participantes, dado pelas equacdes a seguir:

onde

VE. .

p41

LE

Banco emissor *

Seja GAR,

N
GARDepésito por participante = ZG/ (68)
i=1
Gi = maX[VEi - p4 X LEBanco emissor ? 0] (6-9)

guantidade de participantes ou grupos de participantes que possuem
garantias constituidas por titulos emitidos pelo banco emissor de

garantias em questao;

montante de garantia exigido do banco emissor de garantias em funcéo

do valor dos titulos por ele emitidos para o i-ésimo participante ou grupo

de participantes;

valor dos titulos emitidos pelo banco emissor de garantias em questédo

e depositados em garantia pelo i-ésimo participante ou grupo de

participantes (este valor ndo inclui garantias constituidas por cartas de
fianca “guarda-chuva” cujo afiancado ndo seja este participante ou grupo

de participantes, na qualidade de comitente);

parametro estabelecido pela BM&FBOVESPA (0 <p, < 1); e

limite para depésito atribuido pela BM&FBOVESPA ao banco emissor de

garantias em questao.

epdsito por banco  © Montante de garantias exigido do banco emissor de

garantias em questdo em funcdo do excesso de depdsito de titulos por ele emitidos,

desconsiderando-se a parcela cujo risco ja esteja coberto pelo depésito de garantias

adicionais, dado por:

N

GARD@PéSfTO por banco max |:(ZVEI j —GA RDepésito por participante LEBanca emissor ! O:| (6 10)

i=1
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Caso B -

O valor total de garantias exigidas do banco emissor de garantias em funcdo do

excesso de titulos de sua emissao depositados em garantia € dado por:

=GAR

Banco emissor

Garantia Exigida +GAR

Depdsito por participante Depdsito por banco (6-11)

Caso em que ha utilizacao de titulos emitidos pelo banco emissor de garantias como
garantia de participantes ou grupos de participantes vinculados a participante de
negociacao, participante de negociacdo pleno, participante de liquidacdo ou

membro de compensacao ligado ao banco emissor de garantias.

Seja GARPN’ pnp, pL,Mc O Montante de garantia exigido do banco emissor de garantias

em funcdo do excesso de titulos de sua emissdo depositados como garantia de

participantes ou grupos de participantes sob responsabilidade de participante de

negociacdo (PN), participante de negociacdo pleno (PNP), participante de
liquidacdo (PL) ou membro de compensacdo (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:

N
GARPN, pne, pLvc — IMaX Ii(ZECRi,PN, PNP, PL, MCJ - LDPN, PNP, PL, MC ? 0:| (6.12)

i=1 ligado ao BE

ECR: o, pwp, o1, mc :maX[VEi, on, ene, pL, e~ G; 0] (6.13)

onde:

LDPN, PNP, PL, MC - limite para depdsito de titulos emitidos por BE via participante de
ligado ao BE

negociagao, participante de negociacao pleno, participante de
liguidacdo ou membro de compensacéo ligado a BE, concedido

pela BM&FBOVESPA,;

N - quantidade de participantes ou grupos de participantes que
possuem titulos emitidos pelo banco emissor de garantias BE

depositados como garantia;

ECR

i PN, PNP, PL, MC - €XPOSicdo de crédito residual do i-ésimo participante ou grupo de

participantes sob o PN, PNP, PL ou MC em questdo ligado ao
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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;

VEi,PN, pnp, L, mc - Valor dos titulos emitidos pelo banco BE, depositados pelo /-ésimo

participante ou grupo de participantes como garantia sob o

participante PN, PNP, PL ou MC ligado ao banco BE; e

G,- : montante de garantia exigido do banco emissor de garantias em

funcdo do valor dos titulos por ele emitidos, depositados pelo i-

ésimo participante ou grupo de participantes, dado pela equacéo
(6.9).

Seja GARDepéS,-topo, banco O MONtante exigido em garantia do banco emissor de garantias

em funcdo do excesso de deposito de titulos por ele emitidos, desconsiderando-se
parcela cujo risco ja esteja coberto pelo depdsito de titulos publicos federais ou moeda

nacional, dado por:

—GAR

Depdsito por participante

N
GA RDepésito por banco =max |:z VE/ - GAR

PN,PNP,PLMC _LEBanco emissor "’ 0j|
i=1

(6.14)

onde GARDepésim por participante © VE ; séo dados conforme as equacdes (6.8) e (6.9).

Por fim, o valor de garantia exigido do banco emissor de garantias para ampliacdo do

uso de titulos de sua emissao é dado por:

=GAR

Depdsito por participante

+GAR

PN ,PNP ,PLMC

Garantia Exigida, +GAR

anco emissor Depdsito por banco

(6.15)

(b) Reserva de garantia depositada por banco emissor de garantias

O valor depositado como garantia pelo banco emissor de garantias para ampliacdo de limites

referentes ao depdsito, como garantia, de titulos de sua emissédo pode ser reservado para utilizacéo
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6.3.2

por um ou mais participantes especificos, desde que tal valor ndo seja requerido para regularizar

situacao de violacao de limites, existente previamente ao depésito.

A reserva deve ser registrada no sistema de administracdo de garantias da camara, pelo banco
emissor de garantias, ou pela cAmara mediante solicitacdo do banco emissor de garantias. Uma
vez registrada uma reserva, durante o periodo nela especificado apenas os participantes nela
indicados podem solicitar depésito de garantias para a camara constituidas por titulos emitidos
pelo banco emissor de garantias em questédo. Adicionalmente, o montante de todas as solicitacdes
de deposito feitas por um tal participante no referido periodo deve respeitar o valor maximo a ele

atribuido pelo banco emissor de garantias, na reserva.

(c) Movimentacgado de garantia depositada por banco emissor de garantias

Garantias depositadas por determinado banco emissor de garantias podem ser movimentadas
desde que ndo sejam necessdrias para regularizar situacdes de violacdo de limites referentes a

titulos de sua emisséo, conforme critério descrito na se¢do 6.5.

Limite para depdsito de CDB, LCl e LCA sem clausula de resgate antecipado

O limite para deposito 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 madximo de garantia constituida por tais
titulos que o participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado

financeiro pode depositar, ou seja:

V,

Sem resgate antecipado

<L (6.16)
onde

VSem 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 valorizagao de

garantias constituidas por CDBs, LCIs e LCAs; e

L: parametro, em valor financeiro, estabelecido pela BM&FBOVESPA.

Independentemente da definicdo do parametro L, por razbes prudenciais a BM&FBOVESPA pode

atribuir limites diferenciados por participante ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo

conglomerado financeiro.
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6.3.3

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,

paradmetros e condi¢cdes a seguir descritos, e desde que a instituigao financeira:

0] Esteja devidamente habilitada como membro de compensacdo, participante de

negociacao pleno, participante de liquidacédo ou participante de negociacao;

(i)  Pertenca a cadeia de responsabilidades no processo de liquidacdo de operacbes do

comitente para o qual o titulo sera depositado como garantia; e

(i)  Envie regularmente & BM&FBOVESPA o balancgo, o balancete e os documentos relativos

as alteracdes 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 instituicdo financeira
ndo envie os documentos mencionados no item (iii) nos prazos estipulados, os limites a ela
atribuidos podem ser bloqueados, ndo sendo aceitos novos depésitos de titulos publicos federais
de sua titularidade como garantia para terceiros, mesmo que tais depdsitos ndo representem

violagdo dos limites.

Para a definicdo dos limites devem ser considerados, dentre outros fatores, a analise do balango da
instituicdo financeira detentora do ativo, a exposi¢ao a risco das posi¢cdes sob responsabilidade da
instituicdo financeira detentora do ativo na qualidade de participante da BM&FBOVESPA, e as

caracteristicas das garantias por ela depositadas e das garantias por ela emitidos.

Os limites séo atribuidos a cada instituicao financeira pelo Comité Técnico de Risco de Crédito da
BM&FBOVESPA 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 depésitos de ativos de titularidade da referida
instituicdo financeira para constituicdo de garantia para terceiros. Aumento de limites deve ser
solicitado pela instituicdo financeira titular do ativo & BM&FBOVESPA, que decide sobre a
concessdo do aumento apés andlise dos motivos da solicitagdo, das condi¢Bes financeiras e de

governanca, entre outros, do solicitante.

Os valores dos limites, bem como alteracdes e bloqueios, sdo comunicados a instituicdo financeira
pela camara e vigoram a partir da data desta comunicacgdo. Os limites abrangem apenas titulos

publicos federais aceitos em garantia pela camara.

No caso de instituicbes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, o limite concedido é

Unico e pode ser distribuido entre as instituicdes constituintes do conglomerado.
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6.3.3.1

6.3.3.2

Para a concesséo de limites, o Comité Técnico de Risco de Crédito da BM&FBOVESPA 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 econémico-financeiro, classificacdes de risco emitidas por agéncias classificadoras
e perfil de atuacéao.

Para verificar a adequacdo 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 prestacdo de garantias para terceiros pela instituicdo financeira séo:

0] Limite para prestacdo de garantia para terceiros (LGEF ); e

(i)  Limite para prestagdo de garantia para cada terceiro (LGT,R Comitente )-

Limite para prestagcdo de garantia para terceiros

O limite para prestacdo de garantias a terceiros pela instituicdo financeira é atribuido pela
BM&FBOVESPA a cada instituicdo 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 atribuicao do limite, o valor maximo concedido a
cada instituicdo financeira (uma Unica instituicdo ou o conglomerado financeiro do qual fagam
parte diversas instituicdes financeiras) ndo supera o valor maximo M estabelecido pela

BM&FBOVESPA e periodicamente revisado, consoante critério por ela definido, ou seja:

LGT. <M (6.17)

IF —

O limite concedido a uma instituicao financeira é Gnico, devendo abranger a totalidade de titulos
publicos de sua titularidade depositados como garantia para terceiros, independentemente dos
mercados aos quais se destinem.

Limite para prestacdo de garantias a cada terceiro

Este limite refere-se a distribuicao, entre comitentes ou grupos de comitentes, dos titulos publicos

federais de titularidade da instituicdo financeira.

141/308



6.3.4

O limite, denotado por LGEF, comitente » COrresponde & parcela méaxima do limite de prestacéo de

garantias a terceiros concedido pela BM&FBOVESPA a instituicdo 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:

onde

Valor alocado,, . <LGT,

IF, Comitente

(6.18)

LGT,

IF, Comitente

=pxLGT, (6.19)

Valor a/OCadO,FIC: valor de garantia constituida para o comitente ou grupo de comitentes C

por titulos publicos federais de titularidade da instituicéo financeira IF; e

percentual positivo, definido pela BM&FBOVESPA.

Independentemente da definicdo do valor do parametro p, a BM&FBOVESPA pode atribuir

percentuais ou valores diferenciados por comitente, ou grupo de comitentes, em fungdo da

avaliacéo do risco de crédito do mesmo.

Limites de aceitacdo de acdo, ADR, cota de ETF e certificado de depdsito de acdes (unit)

A divulgacdo e a aplicacao periddica dos limites de aceitagdo referentes a acdes, ADRs, ETFs e

units observam os seguintes procedimentos:

(i)

(if)

(iii)

(iv)

O rol de acdes, ADRs, ETFs e units aceitos em garantia e os limites de aceitacdo séo

divulgados no segundo dia Gtil de cada més;

Se uma ac¢do, um ADR, um ETF ou uma unit passar a ser aceito em garantia, ou se seu
limite de aceitagdo for ampliado, 0s novos critérios passam a valer a partir da data indicada

em (i), inclusive;

Se uma acdo, um ADR, um ETF ou uma unit deixar de ser aceito em garantia, ou se o
respectivo limite de aceitacdo for reduzido, os novos critérios sdo aplicados, para efeitos

de enquadramento, a partir do 1° dia Gtil apds o 15° dia do més vigente, inclusive;

Os limites de aceitacdo se aplicam a cada participante, identificado pelo cédigo do seu
CNPJ (Cadastro Nacional da Pessoa Juridica), CPF (Cadastro de Pessoa Fisica) ou
cbédigo CVM de investidor ndo residente, conforme o caso, ou participantes pertencentes

ao mesmo conglomerado financeiro e independentemente da finalidade da garantia.

O limite de aceitacdo de acdo, ADR, unit ou cota de ETF elegivel como garantia é dado por:
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6.3.5

LimiteAceitagdo(i) =c(i)x MedianaNeg(i,p) (6.20)

onde:
I cada acdo, ADR, unit ou ETF;
C(i): constante positiva definida pela BM&FBOVESPA para cada ativo /, com base em

medidas de liquidez; e

MedianaNeg(i,p) : mediana da quantidade diaria do ativo i negociada em determinado periodo
de tempo p definido pela BM&FBOVESPA.

Para ativo que seja acéo, unit ou cota de ETF, o limite se aplica & soma da quantidade do ativo
depositada em garantia e da quantidade do ativo que seja objeto de posi¢cdes doadoras em

contratos de empréstimo.

Limites para utilizagdo de garantias iliquidas

E considerada liquida a garantia cujo prazo para monetizacdo (conversio em reserva bancaria),
guando de sua execucdo, é compativel com a janela de liquidacdo da camara. Inversamente,
considera-se iliquida a garantia cujo prazo para monetizacéo supera o prazo disponivel até o horéario

previsto para a liquidacéo.

Sob tal defini¢éo, titulos publicos federais podem ser considerados liquidos, uma vez que, em caso
de necessidade, a camara pode realizar operacéo de venda, definitiva ou compromissada, de tais
titulos, recebendo os correspondentes recursos financeiros, no mesmo dia, em prazo inferior ao de
sua janela de liquidag&o. Por outro lado, a titulo de exemplo, na auséncia de linha de assisténcia
a liquidez colateralizada por acdes, estas sdo consideradas iliquidas, uma vez que a liquidacéo de
operacdes de compra e venda de tais ativos ocorre somente no terceiro dia Util apés o registro do

negécio, ou seja, em D+3.

O que permite a camara aceitar determinadas garantias iliquidas sdo o caixa disponivel da
BM&FBOVESPA exclusivamente destinado a camara e os contratos de assisténcia a liquidez,
firmados entre a BM&FBOVESPA e bancos, por meio dos quais a cAmara é capaz de obter, em um
curto espacgo de tempo, recursos para o cumprimento dos pagamentos por ela devidos na janela

de liquidacéo.

Para controlar sua exposicao as garantias iliquidas e mitigar os riscos relacionados ao processo de
liquidacao de garantias, a camara impde restricdes a utilizacdo das garantias depositadas. Para
tanto, as garantias depositadas por um participante ou grupo de participantes pertencentes ao
mesmo conglomerado financeiro séo por ela classificadas como liquidas ou iliquidas, em funcéo

dos mecanismos de fornecimento de liquidez em situacao de falha na liquidacao, utilizando metade
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da capacidade de monetizacdo de cada tipo de garantia para lhe assegurar a capacidade de cumprir

suas obrigagfes, mesmo que ocorra inadimpléncia simultinea de dois participantes.

N

Para a definicdo dos limites aplicaveis a utilizacdo de garantias iliquidas por determinado

participante ou grupo de participantes, considere as seguintes variaveis:

V.

ij-

Dol *

V

j,Dol :

Vi

LIQ

L QDol :

,Euro *

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 excecdo das garantias constituidas por ativos depositados no
exterior; a denominagao “tipo i” de garantia refere-se ao tipo de ativo, ou instrumento,

gue a constitui, tal como agbes, CDBs, titulos publicos federais etc.;

valor, em moeda nacional, dos délares depositados em garantia pelo participante

ou grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro;

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 denominagéo
“tipo J” refere-se ao tipo do ativo que constitui a garantia, tal como ADR e titulo de

emissao do tesouro norte-americano;

valor, em moeda nacional, do total de ativos do tipo k, k =1, 2, ..., N,

denominados em euro, depositados no exterior como garantia pelo participante ou
grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro; a
denominagéo “tipo k” refere-se ao tipo do ativo, ou instrumento, que constitui a

garantia, tal como titulo de emisséo do tesouro alemao;

limite, em moeda nacional, para monetizacdo da garantia do tipo /, i = 1, 2, ..., n,

excluidas as garantias constituidas por ativos no exterior, no prazo da janela de

liquidacdo 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;

limite, em moeda nacional, para monetizacdo de dolares no prazo da janela de

liquidacdo da camara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez;
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L/QLDO, . limite, em moeda nacional, para monetizagdo em délar da garantia do tipo j, j = 1, 2,

..., Npyy, depositada no exterior e denominada em dolar, no prazo da janela de
liquidacdo da camara, 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, L/Qj,DoI assume valor infinito;

UQEU,O: limite, em moeda nacional, para monetizacdo de euros no prazo da janela de

liguidacao da camara, de acordo com os contratos de assisténcia a liquidez; e

L/Qk’fu,o: limite, em moeda nacional, para monetizagdo em euro da garantia do tipo k, k=1,

2, ..., Ng,,, depositada no exterior e denominada em euro, no prazo da janela de
liquidacdo da camara, 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, UQ,(,EU,O assume valor infinito.

(a) Classificacéo 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

. Lo . lliq Liq . e,
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 monetizacdo de

garantias do tipo /, sendo a parcela remanescente considerada liquida, ou seja:

, LqQ
v/ =max{\/i —% ) 0} (6.22)
, LqQ
v =min[\/,. , %} (6.23)
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(b)

Considerando todo o conjunto de garantias V1 , Vz ) e V,, depositadas pelo participante ou

grupo de participantes pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro, a camara

considera, respectivamente como iliquida e liquida, as parcelas

Ve — Z‘//mq o Vi — Z\/i”q (6.24)
i=1 =1

Classificacdo de liquidez para garantias constituidas por ativos depositados no exterior

e denominados em délar

As parcelas liquidas e iliquidas das garantias constituidas por doélares e outros ativos
depositados no exterior e denominados em délar sdo determinadas de forma conjunta, devido
ao fato de a monetizacdo desses ativos em moeda nacional depender, em Ultima instancia,

dos limites para operacdo de compra e venda de ddlares.

A parcela de garantias constituidas por ativo do tipo j, j = 1, 2, ..., N, que n&o pode ser

imediatamente monetizada em ddlares, denominada V' j.pol » € dada pelo valor dos ativos do tipo

J depositados em garantia que excede a metade do valor da linha de liquidez em ddlares para

tal ativo. Na medida em que a parcela VI o N0 pode ser imediatamente monetizada em

dolares, também ndo pode ser imediatamente monetizado em moeda nacional, sendo

considerada, portanto, iliquida.

. LQ,
7 :max{v.l —— e O} (6.25)

A parcela de garantias constituidas por ativo do tipo j que pode ser imediatamente monetizada

em dolares é dada por

v

_ llig
j,Dol — Vj,Do/ - ‘/j Dol (6.26)

Do ponto de vista do processo de monetizacédo de garantias, tal parcela é tratada tal como os

dolares depositados em garantia, ou seja, sua monetizagdo em moeda nacional depende

apenas de operacdo de venda de dolares. A parcela de délares e ativos do tipo j monetizados

. . o . lhg
em dolares considerada iliquida, denominada VDO, , € dada por:

j,Dol

Npoy L/
V,j”(’,j'—max{voo, ZV“" QD"’ , 0} (6.27)
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()

Npyo,
”Iq lliq
A soma dos termos Ve E V; ol

j=1

por conseguinte, representa a parcela do valor total das

garantias depositadas no exterior sob a forma de délares e/ou outros ativos denominados em
dolar, que ndo pode ser monetizada no prazo da janela de liquidacdo da camara,

caracterizada, portanto, como iliquida.

Classificacdo 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 séo determinadas de forma conjunta, devido ao fato de a monetizacéo
desses ativos em moeda nacional depender, em Ultima instancia, dos limites para operacéo

de compra e venda de euros.

A parcela de garantias constituidas por ativo do tipo kK, k=1, 2, ..., Nz, que ndo pode ser

. . . . llig , . .
imediatamente monetizada em euros, denominada VklEum , € dada pelo valor dos ativos do tipo
k depositados em garantia que excede a metade do valor da linha de liquidez em euros para

tal ativo. Na medida em que a parcela ‘/kEuro néo pode ser imediatamente monetizada em

euros, também ndo pode ser imediatamente monetizada em moeda nacional, sendo

considerada, portanto, iliquida.

: LQ
Vlj{lguro :max|:vk,Euro _% ) 0:|

(6.28)

Por conseguinte, a parcela das garantias constituidas pelo ativo do tipo kK que pode ser

imediatamente monetizada em euros é dada por:

Lig _\/Mliq
Vk,Euro_Vk,Euro VkEuro (6.29)

. . . Lig x
A monetizagdo em moeda nacional da parcela kaum depende de operacéo de venda de euro.

Dessa forma, a parcela de ativos denominados em euro considerada iliquida, denominada

llig
VEU,D , € dada por:

Euro k,Euro

nEuro
v/a max{ v _HGe, ,o} (6.30)
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(d)

por conseguinte, representa a parcela do valor total das

. Neyrg

lliq llig
A soma dos termos V,, e E Vi curo »
k=1

garantias depositadas no exterior e denominados em euro que ndo pode ser monetizada no

prazo da janela de liquidacdo da camara, caracterizada, portanto, como iliquida.

A parcela do total de garantias depositadas no exterior que é considerada iliquida, denominada

llig ,
VExterior' é dada por.

Exterior Dol j,Dol Euro k,Euro

Npoy Neurg
Vit ior = Vol + D VI8 VL +D Ve (6.31)
j=1 k=1
Por conseguinte, a parcela liquida do total de garantias depositadas no exterior € dada por:

VLiq _ V”Iq

Exterior = VExterior Exterior (6-32)
com
Npoy Neyro
VExterior = VDoI + Jj,Dol + Vk,Euro (633)
j=1 k=1

Classificacdo 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 __y/llig llig
Vl'otal =V +VExterior (6.34)

Em caso de falha de liquidac&o, esse valor ndo podera ser prontamente monetizado, devendo
ser suportado pelo caixa da BM&FBOVESPA exclusivamente destinado a camara e por linhas
de liquidez ndo colateralizadas. Em caso de falha de liquidacdo de um participante cujas
posicdes estejam cobertas somente por garantias iliquidas, os recursos em caixa podem ser
utilizados pela camara para o cumprimento dos pagamentos por ela devidos na janela de
liquidagao, sendo devolvidos os recursos sacados ap0s a finaliza¢éo do processo de execugéo
das garantias sob responsabilidade do participante inadimplente.

Para o0 adequado controle de risco de liquidez, a cAmara estabelece como limite para o depdésito

de garantias iliquidas uma fracéo do caixa disponivel & 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:
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6.3.6

Garantias iliquidas _ . | 4, 1
<min VTotaI ’ NXVDisponivel cdmara (635)

depositadas
onde
N : parametro definido pelo Comité Técnico de Risco de Mercado da
BM&FBOVESPA, em valor maior ou igual a 2; e
VD,Sponfve, camara - Valor disponivel & camara, composto pelo caixa da BM&FBOVESPA

exclusivamente destinado a camara e pelos recursos providos por meio do

FILCB e de linhas de assisténcia a liquidez néo colateralizadas.

Sem prejuizo do limite estabelecido em (6.35) 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 negociacgéo,
participante de negociacdo pleno, participante de liquidacdo ou membro de

compensacao considerado para cobertura de margem.

A cémara divulga, periodicamente, a lista das garantias consideradas liquidas e das
consideradas iliquidas, bem como os limites financeiros a partir dos quais garantias iliquidas

séo consideradas liquidas em funcdo da existéncia de contratos especificos de monetizacao.

Limites para utilizacdo de ativos depositados no exterior

A fim de assegurar que eventual substituicdo de garantias depositadas no Brasil por ativos
depositados no exterior ocorra de forma gradual e limitar a alavancagem em derivativos
referenciados na taxa de cambio de reais por doélar colateralizada por ativos depositados no exterior,
a utilizacao de tais ativos como garantia esta sujeita a dois limites adicionais, os quais definem a
parcela minima da margem requerida do comitente que deve ser coberta por ativos depositados no

Brasil.

= Limite referente a substituicdo de garantias depositadas no Brasil

O limite referente a substituicdo de garantias depositadas no Brasil, denotado por LMR , tem

vigéncia temporaria de 3 anos a partir de dd/mm/aaaa, e indica a parcela minima da margem

requerida do comitente que deve ser coberta por ativos depositados no Brasil, conforme segue:
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0,9xMR ao longo do periodo P,

0,8xMR ao longo do periodo P,

0,7xMR  ao longo do periodo P,

0,6 xMR ao longo do periodo P,

L 0,5xMR ao longo do periodo P, (6.36)
MR 0,4xMR ao longo do periodo P,

0,3xMR ao longo do periodo P,

0,2xMR  ao longo do periodo P,

0,1xMR ao longo do periodo P,

0 findo o periodo P,

onde MR é o valor da margem requerida do comitente, incluindo margem adicional requerida,

e os periodos consecutivos P1 ,P2 y e Pg , com 4 meses de duracao cada, perfazem o periodo

total de 3 anos de vigéncia do limite.

= Limite referente a0 aumento de alavancagem em contratos derivativos referenciados na

taxa de cambio de real por délar

O limite referente a alavancagem, denotado por LE , também indica uma parcela minima da
margem requerida do comitente que deve ser coberta por ativos depositados no Brasil, porém

calculada em funcéo da exposicdo cambial do portfélio do comitente, conforme segue:

L. :min[Risco , max[(ECxA)—L , O]] (6.37)

onde

Risco: risco do portfélio do comitente, calculado sem considerar as garantias depositadas,

de acordo com a metodologia CORE descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste

manual;
EC: exposi¢do cambial do portfélio do comitente;
A: pior cenario de variacdo da taxa de cambio de real por délar em 2 dias, utilizado no

célculo do risco do portfélio do comitente, conforme a metodologia CORE; e

L: parametro proposto pela BM&FBOVESPA.

O comitente deve se adequar ao mais restritivo dos dois limites LMR e LEC . Denotando-se por

VBms,, a parcela da margem dele requerida a ser coberta por ativos depositados no Brasil, ent&o:
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6.3.7

6.4

6.4.1

6.4.1.1

\/Brasil Zr.naX[LI\/IR ’ LEC] (6-38)
Dessa forma, a parcela da margem requerida passivel de cobertura com ativos depositados no

exterior, denotada por fote,,o, , € dada por:

V,

Exterior

<MR—max[Ly, , L] (6.39)

Os limites de que trata esta se¢do ndo séo aplicaveis ao deposito de garantias para cobertura de

margem requerida de posi¢cdes registradas em contas:
0] de titularidade de comitente néo residente nos termos da Resolu¢do CMN No. 2.687;

(ii) de titularidade de comitente n&o residente e nas quais sejam registradas exclusivamente
operac¢des nos mercados a vista de renda variavel e de renda fixa privada e no mercado

de derivativos de renda variavel, e operacdes de empréstimo de ativos.

Limites de aceitacdo de outros ativos

A BM&FBOVESPA se reserva o direito de estabelecer limites de aceitagdo para quaisquer outros

ativos aceitos em garantia.

Monitoramento e atendimento das chamadas de garantia

Periodicidade das chamadas de garantia
Chamadas com periodicidade diaria

Ocorrem diariamente, com base nas posi¢c8es de fechamento do dia anterior, ou seja, apés a

alocacdo de todos os negdcios realizados:

(i) Chamadas de margem dos comitentes, participantes de negociacdo plenos e
participantes de liquidacédo, atualizada também em caso de tratamento de falha de

entrega na janela de entrega de ativos a camara;

(i) Chamada de garantias para composicao de garantia minima ndo operacional requerida
dos participantes, em decorréncia de variacdo negativa dos precos dos ativos

depositados para esta finalidade; e.

(i) Chamada de garantias para composicdo das contribui¢cdes ao fundo de liquidacao, em

decorréncia de variacdo negativa dos precos dos ativos depositados para esta finalidade.
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6.4.1.2

6.4.1.3

As chamadas de margem dos comitentes sdo comunicadas pela camara aos respectivos
participantes de negociagdo plenos e participantes de liquidagdo. As demais chamadas de

garantia séo informadas aos participantes dos quais sédo requeridas.

Chamada intradiaria

O depdsito de garantias destinado a finalidade saldo operacional do participante de negociacédo
pleno ou participante de liquidacao, requerido pela camara no ambito do monitoramento de risco
intradiario, deve ocorrer conforme prazos especificos definidos pela BM&FBOVESPA em cada

situagéo.

Chamadas sem periodicidade definida

Os participantes podem ser chamados a depositar garantias a qualquer momento do dia, em
decorréncia do aumento da exposicéo 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 negociagcdo plenos, participantes de liqguidacdo e respectivos membros de

compensacao, por meio do sistema de risco intradiério.
Depdsitos referentes as garantias minimas néo operacionais sao requeridos:
0] Durante o processo de habilitacdo do participante;
(i)  Quando do aumento do valor requerido como garantia minima néo operacional; e

(i)  Quando da utilizacdo de tais garantias em funcéo de falha de liquidacgéo.

Depdsitos referentes as contribuicées para o fundo de liquidacéo séo requeridos:
0] Durante o processo de habilitacdo do participante;
(i)  Quando do aumento do valor requerido como contribuicdo; e

(i)  No processo de recomposicéo do fundo de liqguidacéo.

Deposito de garantia requerida de banco emissor de garantias ocorre quando da necessidade de
constituicdo de garantias de sua emisséo, pelos participantes, em valor que represente violacao
dos limites a ele atribuidos pela BM&FBOVESPA. Os valores requeridos sé@o informados ao banco

emissor de garantias pela cAmara por meio de contato telefonico.

Chamadas de margem adicional ocorrem nas situag@es e conforme os critérios estabelecidos no
regulamento da cAmara 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 obrigacdo tenha sido

expressamente definido pela camara.
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6.4.2

Horarios para movimentacéo de garantias

O periodo para movimentacao (depésito, retirada, distribuicdo e transferéncia) de garantias
estende-se de 07h30 as 18h30, com restricdes relacionadas as grades de horarios préprias das
instituicGes externas a camara envolvidas na movimentacdo de garantias, tais como centrais
depositarias e o Banco BM&FBOVESPA.

A tabela a seguir apresenta a grade horaria para movimentacao de garantias (horario de Brasilia).

Horario Evento

Inicio do periodo para movimentagdo de garantias.

07h30 Inicio do monitoramento, pela cAmara, do atendimento de chamada de margem
e de demais finalidades de garantias.
Término do periodo de depdsito de garantias para atendimento das chamadas
de garantia do dia.

13h00

Término do periodo para retirada, via janela de liquidacdo, de garantias

constituidas por cotas de FIC e FILCB ou moeda nacional.

Término do periodo para movimentacédo de garantias em cotas de FIC e FILCB
16h00 (via Banco BM&FBOVESPA).

Término do periodo para movimentacdo de garantias em moeda nacional.

Encerramento do periodo para movimentacdo de garantias depositadas no

17h00
exterior.
Encerramento do periodo para movimentacdo de garantias depositadas no
Brasil.

18h30 Término do periodo para movimentacio de garantias em moeda nacional via

conta Reservas Bancéarias ou conta de Liquidagcdo (mensagem SPB
LDL0O015)

Tabela 6.4 — Grade de horérios para movimentacao de garantias

O valor da chamada de margem do comitente é incluido como débito na composicdo 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

negociacao pleno ou participante de liquidagcdo e membro de compensacéo.

Os valores de chamada de margem e demais garantias do participante de negociacéo pleno ou

participante de liguidac&o (com excecdo de garantias para a finalidade saldo operacional, no
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ambito do monitoramento de risco intradiario) sao incluidos como débito na composicdo 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

compensacéo.

Os valores de chamada de garantias do membro de compensacgao € incluido como débito na

composicao 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 composi¢éo 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} (6.40)
f
onde

Chamadaf:valor da chamada de garantia para a finalidade f, a ser coberto em D;

Chamada, >0; e

Gf: valor das garantias depositadas pelo participante para a finalidade f até 13h00

em D; Gf >0,

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 autorizacéo expressa da BM&FBOVESPA, por meio do sistema da camara de

administracéo de garantias, e pode ser realizada das seguintes formas:
= No caso de garantias depositadas para comitentes (finalidade garantia de operagdes):

0] Pelo participante de negociacéo pleno ou participante de liquidag&o responséavel pelo

comitente detentor do ativo; ou

(i)  Pelo membro de compensacéo, participante de negociacdo pleno, participante de
liguidacdo ou participante de negociacdo, no caso de ativos de sua titularidade

depositados para terceiros;
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6.5.1

Apenas pelo participante de negociacao pleno ou participante de liquidacédo, no caso de ativo

por ele depositado para as finalidades saldo operacional e garantia minima néo operacional;

Apenas pelo membro de compensacdo, no caso de ativo por ele depositado para as finalidades

saldo operacional e contribui¢cdo para o fundo de liquidacéo;
No caso de carta de fianca bancaria:

® Apenas pelo participante de negociacado pleno ou participante de liquidacao, caso ele

ou um comitente sob sua responsabilidade seja o afiancado; e

(i)  Apenas pelo membro de compensacéo, caso ele seja o afiancado.

Depdsito de garantia

O procedimento de depdsito de qualquer ativo aceito em garantia consiste de trés etapas, quais
sejam: requisicdo de depdsito de garantia, analise da requisicdo de depédsito de garantia e,

mediante deferimento desta requisicéo, efetivacdo do depdsito de garantia.

CAMARA

Sistema de administracao
de garantias
o 2 (NGA) T 5
1
i Verificagao dos critérios :
1 para depdsito do ativo A |
' como garantia '

com a atualizacé@o do

1

1

1

1 Efetivacéo do deposito,
1

i saldo de garantia

T T A
1 4
Requisi¢do de deposito do Confirmagéo da transferéncia
ativo A como garantia do ativo A para a camara
I
CENTRAL DEPOSITARIA 6
oI ,  Confirmagao do
3 depésito do ativo
Se atendidos os critérios da camara para A como garantia

para a conta da camara (esta etapa ocorre em
momentos distintos, conforme o ativo)

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
: aceitacao do deposito: transferéncia do ativo A ]
| |
1 1
1 1

PNP, PL, MC

Figura 6.1 — Processo de depésito de garantias
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6.5.1.1 Requisicdo de dep0dsito de garantia

A requisicdo de depdsito de garantia consiste da inclusdo, no sistema de administracdo de
garantias da camara, pelos participantes de negociagcdo plenos, participantes de liguidacéo,
membros de compensacdo e bancos emissores de garantias, conforme o caso, das

caracteristicas do ativo que se deseja depositar em garantia.

= Ao participante de negociacdo pleno e ao participante de liquidacao cabe registrar

requisicdes de depdsito de garantias proprias e de comitentes sob sua responsabilidade.

= Ao membro de compensacdo cabe registrar requisicdes de depdsito de garantias
proprias, inclusive de garantias para o fundo de liquidagcédo. No caso de garantias para
finalidade saldo operacional de participantes de negociac&o plenos e participantes de
liguidagao sob sua responsabilidade, para que a garantia depositada cumpra esta funcao,
0 membro de compensacdo deve indicar, por meio do sistema de administracdo de
garantias da camara, os participantes de negociacdo plenos e participantes de

liguidagdo aos quais a garantia se destina.

» Aobanco emissor de garantias cabe fazer requisi¢cbes de depdsito de garantias préprias,
ou seja, por ele depositadas para adequacdo do volume de garantias de sua emisséo,
depositadas pelos participantes, aos limites de aceitacdo a ele atribuidos pela
BM&FBOVESPA. Tais requisicbes devem ser registradas no sistema de administragéo de

garantias da camara:

0] Pelo banco emissor de garantias, caso ele atue como participante com acesso

a tal sistema; ou
(i) Pela camara, caso contrario, mediante instrucdo do banco emissor de garantias.

= Aos fundidores de ouro cabe fazer requisi¢cbes de depdsito de garantias proprias, ou
seja, necessarias para sua habilitacdo como participante do sistema de custddia da
BM&FBOVESPA. Tais requisicbes sdo registradas pela cadmara no seu sistema de

administragcdo de garantias, mediante instru¢do do fundidor de ouro.

6.5.1.2 Anédlise darequisicdo de depdsito de garantia

ApOs o registro da requisicao de depdsito de garantia, ocorre a andlise da requisi¢éo pela camara,
da qual decorre a aceitagcdo ou a rejeicdo da solicitacdo. S&o 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 alcanca, ou alcancara, e 0s emissores

da garantia) e os impactos deste depdsito de garantia sobre a exposicao de risco da camara.

A requisicdo de depésito de garantia € indeferida caso o depdésito implique em violacao de limites

e restricdes, definidos pela BM&FBOVESPA, aplicaveis ou associados aos participantes
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6.5.1.3

envolvidos. Apés o deferimento de uma requisicdo de depdsito de garantia, a cAmara pode
demandar a substituicdo da garantia depositada caso a sua manutencdo implique em violacdo
destes ou de outros limites quando da monitoracdo dos mesmos em momento posterior ao da

analise da solicitacdo de depésito.

Efetivacdo do depédsito 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 BM&FBOVESPA. Os procedimentos aplicaveis a cada

tipo de ativo sdo apresentados a seguir.

Titulo publico federal negociado no Brasil

O depo6sito 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
sistema de administracdo de garantias) para a conta da camara, ho BCB-SELIC. A transferéncia
ocorre mediante instrucdo, no BCB-SELIC, do custodiante dos titulos e da cAmara. Concluida essa
transferéncia e ndo havendo informacgdes pendentes de registro ou confirmacdo no BCB-SELIC,
considera-se finalizado o depésito dos titulos como garantia, ou seja, o saldo depositado € efetivado

no sistema de administracdo de garantias da camara.

Acéo, cota de ETF, certificado de depdsito de agdes (unit) e ouro

O depdsito de garantias sob a forma de agdes, cotas de ETF, units e ouro € efetivado por meio de
transferéncia dos ativos (especificados na requisicdo de depdsito de garantia registrada no
sistema de administracéo de garantias) para a carteira de garantias BM&FBOVESPA do agente
de custddia, na central depositaria da BM&FBOVESPA, conforme o disposto em seu manual de
procedimentos operacionais. O ndmero desta movimentacdo (numero da guia) na central
depositaria da BM&FBOVESPA deve ser registrado no sistema de administracdo de garantias da

camara pelo participante no momento do registro da requisicdo de depdésito de garantia.

Certificado de Deposito Bancario (CDB), Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito
do Agronegécio (LCA)

O depésito de garantias sob a forma de CDB, LCI ou LCA é processado por meio da vinculacéo
do CDB, LCI ou LCA a conta da camara no correspondente sistema de registro. Tal vinculagéo é
efetuada através de duplo comando no sistema de registro (comandos do custodiante e da camara).
O depdsito de garantias sob a forma de CDB, LCl ou LCA é encerrado mediante confirmacao, do
sistema de registro para o sistema de administracdo de garantias da camara, da efetivacdo da

vinculagéo.
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Carta de fianca bancéria

O depésito de carta de fianca bancaria em garantia é efetivado por meio do recebimento e
aceitacao, pela camara, da versao fisica da carta de fianca e da confirmacao eletrénica, realizada

pelo banco emissor de garantias, de emissédo da carta.

Cotas do fundo de investimento BM&FBOVESPA 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.
A aquisicao de cotas ocorre por meio das seguintes etapas:

1. Transferéncia de recursos em espécie para a conta da cAmara no Banco BM&FBOVESPA,;
esta transferéncia é executada pelo participante de negociacao pleno ou participante de
liquidacdo 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;

2. O Banco BM&FBOVESPA informa ao sistema de administracdo de garantias da camara o
valor creditado na conta da cAmara e o participante de negociagao pleno ou participante
de liquidacéo indica, nesse sistema, que os recursos devem ser utilizados para adquirir

cotas do fundo; e

3. A cémara instrui ao Banco BM&FBOVESPA a aquisicdo de cotas do fundo para o
comitente indicado no sistema de administracdo de garantias da camara pelo participante

de negociacéo pleno ou participante de liquidacgao.

Cotas do Fundo de Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA (FILCB)

As cotas de FILCB sdo automaticamente caucionadas em favor da cAmara no momento em que

sdao adquiridas.
A aquisicéo de cotas ocorre por meio das seguintes etapas:

1. Transferéncia de valor em espécie (moeda local) para a conta do FILCB sob a custédia do
Banco BM&FBOVESPA, pelo membro de compensacéo, participante de negociacao
pleno, participante de liquidacédo ou pela BM&FBOVESPA;

2. O Banco BM&FBOVESPA informa a camara o valor financeiro creditado na conta do FILCB

e a quantidade de cotas adquirida; e

3. A cémara registra no sistema de administracdo de garantias a quantidade de cotas
adquiridas em favor do membro de compensacao, participante de negociacao pleno,

participante de liquidacdo ou da BM&FBOVESPA, na finalidade de garantia aplicavel.
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Valor em espécie - moeda nacional

A camara disponibiliza trés opcdes para depdésito de garantias constituidas por dinheiro, quais

sejam, via Banco BM&FBOVESPA, via janela de liquidacdo e via mensageria do SPB.

Via Banco BM&FBOVESPA, os recursos devem ser transferidos pelo participante para
conta da camara no Banco BM&FBOVESPA. Concluida a transferéncia, as informacdes
deste depodsito sd@o transmitidas eletronicamente para o sistema de administracdo de
garantias da camara, apds o qué o participante deve indicar, nesse sistema, a distribuigdo
dos recursos para as finalidades as quais se destinam. O participante acima mencionado

é:
® O participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo, no caso de
recursos destinados a constituicdo de garantias requeridas deste participante ou

de comitentes; ou

(ii) O membro de compensagao, no caso de recursos destinados a constituicdo de

garantias dele requeridas.

Via janela de liguidacgéo, o valor dos recursos é langado como débito nos saldos liquidos

multilaterais em moeda nacional dos participantes envolvidos, para liquidacao:

0] No mesmo dia, para requisicdes de depdsito de garantia registradas até 13h00;
ou

(ii) No dia util seguinte, para requisi¢cbes de depdsito de garantia registradas apds
13h00.

Via mensageria do SPB, ¢é solicitado pelo participante de negociagao pleno, participante
de liquidacdo ou membro de compensacéo, via sistema de administracdo de garantias,
o envio da mensagem LDL0013 solicitando ao liqguidante de seu membro de

compensacdao a transferéncia dos recursos para a conta de liquidagdo da camara.

Os participantes cujos SLMs sdo debitados séo:

0] Comitente e correspondentes participante de negociacdo pleno ou
participante de liguidagcdo e membro de compensacédo, no caso de garantia

para a finalidade garantia de operacdes;

(i)  Participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo, para as

finalidades aplicaveis, e correspondente membro de compensacéo; e

(i)  Membro de compensacéao, para as finalidades a ele aplicaveis.

O depodsito de garantia em dinheiro é efetivado com a confirmacgdo do pagamento, realizado na

janela de liquidacdo pelo membro de compensacdo responsavel pelo(s) participante(s)

envolvido(s), em favor da conta da cAmara em seu liquidante.
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6.5.2

Valor em espécie - dolar

O depésito de garantias constituidas por recursos em dolares é processado por meio da
transferéncia dos ddlares para conta da BM&FBOVESPA no banco por ela contratado no exterior
para tanto ou na Euroclear. O depésito da garantia é efetivado com a confirmacédo do crédito dos

délares nesta conta.

Titulos de emissdo do tesouro norte-americano , titulos de emissdo do tesouro aleméo e
ADRs

O depdsito 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
transferéncia ocorrer conforme os procedimentos desta central depositaria. A transferéncia deve
ser executada pelo custodiante do ativo, a favor da BM&FBOVESPA. O depdésito da garantia é
efetivado no sistema de administragcdo de garantias da camara mediante a confirmac¢&o do crédito
dos ativos na conta da BM&FBOVESPA.

Retirada de garantia

A retirada de uma garantia é o procedimento inverso ao depésito 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: requisi¢do de retirada,

andlise da requisi¢do de retirada e, mediante deferimento desta requisicéo, efetivacdo da retirada.
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CAMARA

Sistema de administracao
de garantias
“““““““““““ (NGA)
Efetivacéo da retirada, i

para retirada do ativo A
como garantia

com a atualizacéo do

1
1
1
i Verificagdo dos critérios
1
1
! saldo de garantia

1 4
Requisi¢do de retirada do Confirmacao da transferéncia do
ativo A como garantia ativo A para o seu custodiante
|
CENTRAL DEPOSITARIA 6
____________________________ Confirmagéo 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
1
. a . . 1
da garantia: transferéncia do ativo A para a i
1
1
em momentos distintos, conforme o ativo) '

1

PNP, PL, MC

Figura 6.2 — Processo de retirada de garantias

6.5.2.1 Requisicdo de retirada de garantia

A requisicdo 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 negociacéo plenos, participantes de liguida¢cdo, membros de compensacéao
e bancos emissores de garantias, conforme a finalidade da garantia que se deseja retirar,

conforme segue:

= Ao participante de negociagdo pleno e ao participante de liquidagdo cabe registrar
requisicdes de retirada de garantias proprias e de comitentes sob sua responsabilidade;
no caso de garantias de comitentes (ou seja, para a finalidade garantia de operac¢des), a
requisicdo de retirada de determinada garantia deve ser efetuada pelo mesmo participante
gue a depositou, ou seja, que registrou a correspondente requisicdo de depdsito, mesmo

gue a garantia tenha sido, ao longo do tempo, distribuida para garantia de operac¢8es sob
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responsabilidade de outros participantes de negociacdo plenos ou participantes de

liguidacgao.

=  Aomembro de compensacao cabe registrar requisices de retirada de garantias proprias,
ou seja, depositadas para o fundo de liquidacéo, para adequacgéo de participantes de
negociacao plenos e participantes de liquidacdo sob sua responsabilidade aos

respectivos saldos operacionais ou como garantia para terceiros (titulos publicos federais).

= Ao banco emissor de garantias cabe fazer requisices de retirada de garantias proprias,
ou seja, por ele depositadas para adequacdo do volume de garantias de sua emisséo,
depositadas pelos participantes, aos limites de aceitagdo a ele atribuidos pela
BM&FBOVESPA. Tais requisicdes devem ser registradas no sistema de administracédo de

garantias da caAmara:

® 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 instrugdo do banco

emissor de garantias.

= Ao fundidor de ouro cabe fazer requisicdes de retirada de garantias proprias. Tais
requisicBes sao registradas pela cAmara no seu sistema de administracdo de garantias,

mediante instrucdo do fundidor de ouro.

Devem ser observados, para qualquer requisi¢cdo 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.

6.5.2.2 Andlise darequisicdo de retirada de garantia - critério de liberacdo de garantia

Todas as solicitacdes de retirada de garantia sdo analisadas pela cAmara. O critério de liberacéo
de uma garantia baseia-se na avaliacdo das carteiras de posi¢cfes e de garantias de comitentes,
participantes de negociacéo plenos, participantes de liquidacdo, membros de compensacéo
e bancos emissores de garantia, conforme a finalidade da garantia objeto da requisicdo de

retirada.
A cdmara pode indeferir uma solicitagéo de retirada se:
0) 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 sdo atribuidas as
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garantias objeto de retirada, e do saldo liquido multilateral em moeda nacional devido

na data da solicitacédo de retirada (D+0); ou

(i) A retirada implicar em violacdo de qualquer limite, ou restricdo, estabelecido pela
BM&FBOVESPA.

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 administracéo
de garantias da camara para tratar eventual falha de liquidacéo, ou (iii) da percep¢éo da camara

de uma deterioracao 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
blogueadas enquanto houver posicGes e obrigagbes a liquidar deste participante. Garantias

blogueadas ndo podem ser retiradas, transferidas ou distribuidas.

Para as solicitacdes deferidas pela cAmara, o volume passivel de retirada restringe-se ao valor da
garantia constituida pelo ativo que se deseja retirar e aos critérios apresentados nas proximas

secdes.

(@) Liberacdo de garantias de comitentes
O saldo livre de garantias depositadas para a finalidade de garantia de opera¢8es registradas
na conta C de determinado comitente, sob responsabilidade de um participante de

negociacdo pleno ou participante de liquidagdo P e um membro de compensacdo MC é

dado por:

St (D)=min[ S.(D-1) , S.(D) |+min SLMZ, O |-Gar Blogueada, (6.41)

Se (D —1) . déficit (S, (D —1) <0) ou superavit (S, (D —1) >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¢c@es de fechamento
de D-1 registradas nesta conta; e (i) as garantias depositadas para esta
conta, até o momento da apuracdo do saldo livre, em D; para fins da regra 1

descrita a seguir, este valor inclui a garantia objeto da requisi¢do de retirada;
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para fins da regra 3 descrita a seguir, este valor ndo inclui a garantia objeto da

requisicdo de retirada;

Sc (D) : déficit (S, (D) <0) ou superavit (S, (D) >0) de garantias para cobertura das
operacdes registradas na conta C sob responsabilidade de P e MC, conforme

COREQ
Saldoc 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 posicfes registradas
nesta conta até o momento da apuragdo do saldo livre, em D, e (i) as
garantias depositadas para esta conta até 0 momento da apuracdo 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¢cdo de retirada;

D
SU\/’C : 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: SLM(? <0 se valor devedor, SLMg >0 se valor credor e SLMg =0 se

nao houver valor a liquidar ou caso o calculo do saldo livre seja apurado apos
0 encerramento da janela de liquidacéo; caso a retirada de valor em espécie

(moeda nacional) e cotas de FIC seja realizada via janela de liquidacao,

D
considera-se SL/VIC =0:e

B . - ’ .
Gar Bloqueada valor das garantias bloqueadas pela camara, constituidas pelo ativo
objeto da requisicdo de retirada, depositadas para cobertura das

operacdes registradas na conta C.

Denote-se por VR. (D,A) o valor disponivel para retirada, em D, de garantias constituidas

pelo ativo A depositadas para a finalidade de garantia de operagées, para a conta C" de
determinado comitente, sob responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacao P" e do membro de compensacéao MC". O critério de liberacao

de garantias de comitentes é composto das seguintes regras:

Regra 1: A retirada é vedada pela cAmara caso seja negativo o saldo livre de garantias de
alguma conta do comitente, sob algum participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidacdo e membro de compensacdao, ou seja:
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VRC* (D,A) =0 ,se SL, (D) <0 para alguma conta C do comitente (6.42)

Regra 2: A retirada, por meio do Banco BM&FBOVESPA, 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 negociacao

pleno ou participante de liquidagéo P, SLM. , 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 (6.43)

Regra 3: Caso a retirada ndo seja vedada pela camara, o valor passivel de retirada da conta

* o, L. . q . .
C ¢ limitado ao valor do saldo livre de garantias nesta conta, se positivo, ou seja:

VR (D,A)=max[5LC* (D), 0] (6.44)

No caso de comitente ndo residente nos termos da Resolugdo CMN No. 2.687, os saldos
liquidos multilaterais considerados neste critério de liberacdo de garantias correspondem a

valores em délar e ndo em moeda nacional.

N&o se aplicam as regras deste item (a) no caso de solicitagdo de retirada de ativo para
cumprimento de obrigacdo de entrega do mesmo na janela de liquidagao do saldo liquido
multilateral em ativos, ou seja, caso 0 comitente apresente saldo liquido multilateral
devedor no ativo em questdo. Caso a liberagcdo do ativo resulte em saldo negativo de
garantias, é lancada, no saldo liquido multilateral em moeda nacional do comitente,

chamada de margem em valor correspondente.

Retirada de garantias que excedem os limites de aceitacéo aplicaveis
O volume de agbes, ADRs, units e cotas de ETF depositado acima do limite de aceitacdo

estabelecido na secio 6.3.4. é passivel de retirada na data D caso o comitente apresente

superavit de garantias (SL(D)>0),
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(b)

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 )

QExcedente livre =Mmax QExcedente ’ 0 (645)

onde

Qfxcede,,te . quantidade do ativo que excede o limite de aceitagio na data D;

SL. (D) . saldo livre de garantias do comitente na data D, se negativo, calculado conforme
a equacao (6.41);

VEM . valor do ativo calculado de acordo com o médulo COREO da metodologia CORE
descrita no capitulo 7 (Calculo de risco) deste manual, considerando um portfélio
hipotético contendo apenas uma quantidade do ativo; e

Pe"CDesdg,-o: desagio aplicavel ao valor minimo do ativo, em percentual estabelecido pela

camara.

Caso PerCDesdg,-o seja parametrizado em 100%, nenhuma parcela da quantidade excedente do
ativo é passivel de retirada.

Este critério de retirada aplica-se também as acdes, ADRs, units e cotas de ETF excedentes
em relacéo ao limite de aceitagédo e que ndo estejam sendo considerados para cobertura de

margem.

Liberacdo de garantias depositadas por participantes de negociacdo plenos e

participantes de liguidacéo
(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 negociagéo

pleno ou participante de liquidacdo P, sob responsabilidade do membro de

compensacido MC, para a finalidade saldo operacional é dado por:

Sk =min| SL? (D~1) , SL;? (D) |- Gar Bloqueada;” (6.46)
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com

SL(D-1)= min[GarDepositadaﬁo ,S(D —1)} (6.47)

$(D—-1)=GarDepositada;’ +GarDepositada, . - GarRequerida,’ (D-1)  (6.48)

S’ (D)= min[Gar Depositada,’ , S ] (6.49)

§ =Gar Depositada,’ +Gar Depositada;,,. —Gar Requerida,’ (6.50)

onde

St (D-1):

Y

(0):

saldo livre, até 0 momento da apuracao, de garantias depositadas pelo

participante P considerando (i) a margem requerida com base na
posicédo de fechamento de D—1, e (ii) as garantias depositadas para a
finalidade saldo operacional até o momento da apuracdo 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 apuracdo, 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 apuracdo, 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;

150
Gar Depositada; valor das garantias depositadas, at¢é o momento da

apuracdo 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 Depositada

0
P,MC -

valor das garantias depositadas, até o momento da

apuracéo do saldo livre, pelo membro de compensacéo

MC para o saldo operacional do participante P;

Gar RequeridaﬁO(D—l); margem requerida do participante P, com base na

Gar Requerida,’ (D):

Gar Blogueada;

O -

posicdo de fechamento de D-1, no momento da
apuracdo do saldo livre, para a finalidade saldo
operacional referente as posicdes do mercado a vista e

as operacdes ndo alocadas; e

valor requerido, no momento da apuracéo 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, nadata D, de garantias depositadas como garantia minima n&o operacional

P

onde

Gar Depositada

SL3*"° (D)= Gar Depositada;"" —Valor Requerido

GMNO _
P .

GMNO

-0 _Gar Bloqueada;"™°

P P

(6.51)

valor das garantias depositadas, at¢é o momento da

apuracio do saldo livre, pelo participante P como garantia

minima nao 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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Valor Requeridog™™

GMNO
P .

Gar Bloqueada

valor requerido, no momento da apuracdo do saldo livre, do

participante P como garantia minima n&o operacional; e

valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia
objeto da retirada, depositadas pelo participante P como

garantia minima n&o operacional.

(b.3) Saldo livre, na data D, de cartas de fianga bancaria “guarda-chuva” depositadas como

garantia para comitentes (finalidade garantia de operagdes)

O saldo livre de garantias constituidas por cartas de fianga bancaria “guarda-chuva”

depositadas pelo participante P e distribuidas entre seus comitentes é dado por:

N
SL(;O (D) —Gar Depositadafo _ZGG,« Utilizadag% —Gar Bloqueadago (6.52)

onde

Gar Depositada;”

Gar Utilizaday? -

i=1

valor das garantias depositadas pelo participante P, até o

momento do célculo do saldo livre, para a finalidade garantia
de operacdes, 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;

quantidade de comitentes sob responsabilidade do

participante P;

valor da parcela das garantias depositadas pelo participante

P para a finalidade garantia de operacgdes alocada para o i-

ésimo comitente sob sua responsabilidade; e
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GO . R -
Gar Bloqueadap . valor das garantias bloqueadas pela camara, constituidas

pelo ativo objeto da requisicao de retirada, depositadas para a

finalidade de garantia de operacées pelo participante P.

Considere uma garantia constituida pelo ativo A, depositada por determinado participante de
negociacao pleno ou participante de liquidacéao P”. Seja VRP* (D,A)o valor disponivel para

retirada, na data D, de tal garantia. As seguintes regras compdem o critério de liberacao:

Regra 1: A retirada da garantia é vedada pela cdmara caso seja negativo o saldo de

garantias depositadas pelo participante = para alguma finalidade, ou seja:

LGO(D) ou
sEO D
VR..(D,A)=0 se (0)<0, ou (6.53)
LG"”NO(D)<O ou
St (D)<0

onde SLC (D) é calculado conforme equacéo (6.41) da secdo (a) e C indica qualquer

conta prépria do participante P*, ou seja, na qualidade de comitente,

independentemente do participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidagao por ela responsével.

Regra 2: A retirada, por meio do Banco BM&FBOVESPA, 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 liquidacgéo p* seja devedor na data da retirada, ou seja,

para moeda nacional ou cota de FIC (denominado, cada um, por A):

WR.(D,A)=0 se SLM; <0 (6.54)
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Regra 3: A retirada da garantia é vedada pela cAmara caso seja negativo o saldo livre total

de garantias depositadas pelo participante P”. Denotando por SLTOta/P* (D)

este saldo livre total, na data D, entdo:

VR'.(D,A)=0  se SLTotal (D)<0 (6.55)
StTotal,. (D)=SL? (D,A)+SI%"° (D, A)+ S (D,A) +min[ SLM?,0]|  (6.56)

D P . . -
onde SLMP* € o saldo liquido multilateral em moeda nacional do participante de
negociacdo pleno ou participante de liquidagéo P*, a ser liquidado na janela de

liquidagdo da data D; SLMFE; <0 se valor devedor, SLM:* >0 se valor credor e

D ~ D . ), . .
SLMP* =0 se nao houver valor a liquidar ou caso o calculo do saldo livre seja

apurado apés o encerramento da janela de liquidagao.

Regra 4. Caso a retirada ndo seja vedada pela caAmara, 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:

VR’ (D,A)= max[SLGPf’ (D), O]
VR (D,A)=max| SE? (D) , 0] (6.57)

VRS (D,A)=max] SL?"° (D) , O]

(c) Liberacgao de garantias depositadas pelo membro de compensagao

Considere as seguintes finalidades para as quais pode ser alocada uma garantia depositada

pelo membro de compensacéo:
0] Contribuicéo para o fundo de liquidacéo;
(i)  Saldo operacional; e

(i)  Garantia de operacdes, no caso de titulos publicos depositados para terceiros.
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Os saldos livres do membro de compensagdo MC, associados a tais finalidades, sédo

definidos conforme segue:

(c.1) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas como contribuicdo para o fundo de

liquidacao
Sl (D)=Gar Depositada,. —Valor Requerido™ —Gar Blogueaday,  (6.58)

onde

: FLI
Gar DE’pOSItGdCIMC: valor das garantias depositadas pelo membro de

compensagdo MC como contribuicdo para o fundo de

liguidac&o até o momento da apuracgéo 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;

T
Valor Requerido™ : valor requerido pela BM&FBOVESPA como contribuigio do

membro de compensacéao para o fundo de liquidagao; e

FLI
Gar Bloqueada,wc: valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia objeto
da retirada, depositadas pelo membro de compensacdo MC

como contribui¢cdo para o fundo de liquidagéao.

(c.2)  Saldo livre, na data D, de garantias depositadas para a finalidade saldo operacional

Uma garantia depositada pelo membro de compensacdo para a finalidade saldo
operacional dos participantes de negociacéo plenos e participantes de liquidacéo
sob sua responsabilidade é distribuida, ou alocada, entre estes participantes a critério
do membro de compensacao. E passivel de retirada apenas a por¢do nao distribuida
da garantia, ou seja, a retirada de qualquer parcela que estiver alocada ocorre somente
apos o cancelamento de tal alocagdo. Aplica-se ao cancelamento da alocagdo para
determinado participante o critério de retirada de garantia depositada por
participantes de negociacdo plenos ou participantes de liquidacdo para a

finalidade saldo operacional.
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O saldo livre de garantias do membro de compensacéao depositadas para a finalidade

saldo operacional é dado, portanto, por:

N
Sk (D)= Gar Depositada,,. — »_Gar Utilizada,y., —Gar Bloqueaday,,
i=1
(6.59)
onde

. SO
Gar DE'pOSItGdGMC: valor das garantias depositadas pelo membro de

compensacéo MC, até o momento do célculo 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 ndo inclui as garantias objeto da retirada;

N : quantidade de participantes de negociagdo plenos e

participantes de liquidacdo sob responsabilidade do

membro de compensacdo MC;
e SO .
Gar Ut’/’zada/wc,p, : valor da parcela das garantias depositadas pelo membro de

compensacido MC para a finalidade saldo operacional,
alocada para o i-ésimo participante de negociagdo pleno
ou participante de liquidac&o sob sua responsabilidade; e
Gar B/Oqueada,f,,oc: valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia

objeto da retirada, depositadas pelo membro de

compensacdo MC para a finalidade saldo operacional.

(c.3) Saldo livre, na data D, de garantias depositadas para a finalidade garantia de

operacgdes - titulos publicos federais depositados para terceiros:

O saldo livre de garantias depositadas pelo membro de compensacdo MC para a

finalidade garantia de operacdes de terceiros é dado por:
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N (M
St (D) =Gar Depositaday,; — Z(ZGar Utilizadayy , - ] —Gar Bloqueada?

i=1 \_j=1

(6.60)
onde

. GO
Gar DEPOSItGdGMC: valor das garantias depositadas pelo membro de

compensacido MC, até o momento do célculo do saldo livre,

para a finalidade garantia de opera¢des 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;
Gar Utilizada, , . - da parcela das garantias depositadas pelo membro de
PG
compensacio MC para a finalidade garantia de operagdes,

alocada para o comitente Cj sob o participante de

negociacgéo pleno ou participante de liquida¢&o P, sob a
responsabilidade de MC;

N : quantidade de participantes de negociacdo plenos e

participantes de liquidagdo sob responsabilidade de MC;

M,-: guantidade de comitentes sob responsabilidade do

participantes P, ;e

Go
Gar BloqueadaMC: valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara,

constituidas pelo mesmo ativo que constitui a garantia

objeto da retirada, depositadas pelo membro de

compensacio 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 compensacéao MC”. Seja
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VR/C/c* (D,A) o valor disponivel para retirada, na data D, de tal garantia. As seguintes regras

compdem o critério de liberacdo de garantias alocadas para tais finalidades.

Regra 1: A retirada da garantia é vedada pela camara caso ndo exista saldo positivo de
garantias depositadas pelo membro de compensacéao mc* para alguma

finalidade dentre (i), (ii) e (iii), ou seja

VR .(D,A)=0 se {_u (6.61)

onde SLC (D) ¢ calculado conforme equacéo (6.41) da secéo (a) e C indica qualquer

conta préopria do membro de compensacao MC*, ou seja, na qualidade de

comitente, independentemente do participante de negociacdo pleno ou

participante de liguidacdo e membro de compensacdao 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 compensacéo MC”. Denotando por

SL TOl'G/MC* (D) este saldo livre total, na data D, ento:

VR! .(D,A)=0 se SL Total .(D)<0 (6.62)
com
FLI SO GO : D
SL Total, . (D)=SL%.. (D)+SL2. (D)+SI52. (D) +min| SLM?,. , 0]
(6.63)
onde SLM/\[;c* € o saldo liguido multilateral em moeda nacional do membro de

compensagdo MC", a ser liquidado na janela de liquidacdo da data D;

SLMIZC* <0 se valor devedor, SLM/Zc* > 0 se valor credor e SLMAD//c* =0 se nio

houver valor a liquidar ou caso o calculo do saldo livre seja apurado apés o
encerramento da janela de liquidacgao.
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Regra 3:

Caso aretirada ndo seja vedada pela cAmara, entao o volume de garantia passivel

de retirada é limitado ao valor do saldo livre de garantias depositadas para a
finalidade f pelo membro de compensacéo MC*, ou seja:
FLI _ FLI
VR'". (D,A)=max| S (D) , 0]
Yo} _ S0
VR, (D,A)=max| SL. (D) , 0] (6.64)

VR (D,A)=max| sL%2. (D) , O]

GO
mc”

(d) Liberacéo de garantias depositadas por bancos emissores de garantias para adequacao

aos limites de aceitacdo de ativos por ele emitidos

O critério de liberacdo de garantia depositada por determinado banco emissor de garantias

para adequacao aos limites de aceitacédo de ativos por ele emitidos é composto pelas seguintes

regras:

Regra 1:

Regra 2:

A retirada é vedada pela camara caso o saldo livre de garantias do banco emissor
de garantias seja nulo ou negativo.

Caso a retirada nao seja vedada pela cAmara, o valor passivel de retirada é 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 Bloqueada,, (6.65)

Gar DePOSitadaBE: valor total das garantias depositadas pelo banco emissor de

garantias, até o momento da avaliacao da requisi¢do de retirada, para

adequacdao aos limites de aceitacdo dos ativos de sua emissao;

Gar Requeridagf: valor de garantias requeridas do banco emissor de garantias, no

momento da apuracdo do saldo, para adequacdo aos limites de
aceitacdo dos ativos de sua emisséo, dado pelas equacdes (6.11) ou

(6.15), conforme o caso; e
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Gar Bloqueadagf: valor, em D, das garantias bloqueadas pela camara, constituidas pelo

mesmo ativo que constitui a garantia objeto da retirada, depositadas

pelo banco emissor de garantias.

6.5.2.3 Efetivacéo daretirada de garantia

A retirada de garantias cuja requisicdo 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 séo apresentados a

sequir.

Titulo publico federal negociado no Brasil

A retirada de titulo publico federal negociado no Brasil se da 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
requisicdo de retirada, o qual devera ser utilizado pelo custodiante do proprietario do titulo para

concluir a transferéncia no BCB-Selic.

Acdo, cota de ETF, certificado de depdsito de a¢gdes (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 livre do agente de custddia do proprietario dos ativos. Cabe ao agente de
custddia do titular do ativo instruir esta transferéncia na central depositaria da BM&FBOVESPA,
conforme o disposto no manual de procedimentos operacionais desta. O numero desta
movimentacao (nimero da guia) na central depositaria da BM&FBOVESPA deve ser registrado no
sistema de administracdo de garantias da camara pelo participante no momento do registro da

requisicdo de retirada.

Certificado de Dep6sito Bancério (CDB), Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito
do Agronegécio (LCA)

A retirada de garantias sob a forma de CDB, LCI ou LCA se d& quando a camara o desvincula de
sua conta no sistema de registro do CDB, LCI ou LCA. O nimero de comando da desvinculagéo é
informado pelo sistema de administracdo de garantias da cAmara ao participante que registrou a
requisicéo de retirada, o qual devera ser utilizado pelo custodiante do proprietario do titulo para

concluir a desvinculacdo no sistema de registro.

Carta de fianca bancéria

A retirada de uma carta de fianga bancéria ocorre com a baixa do seu registro no sistema de

administragdo de garantias da camara, apds a aceitacdo da requisicao de retirada. A partir do dia
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(til 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 afiancado.

Cotas do fundo de investimento BM&FBOVESPA 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 administracao de garantias da camara, apos

a aceitacao da requisicao de retirada, sendo o valor resgatado creditado em espécie via Banco

BM&FBOVESPA, via janela de liquidag¢&o ou via mensageria do SPB.

Via Banco BM&FBOVESPA, o valor resgatado é depositado no banco/conta indicados pelo

participante que registrou a requisicao de retirada.

Via janela de liquidagao, o valor resgatado € 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 negocia¢do pleno ou

participante de liquidacdo e membro de compensacdao), para liquidacdo no mesmo dia.
Os participantes cujos SLMs séo creditados sao:

® O comitente e os correspondentes participante de negociacdo pleno ou
participante de liguidacdo e membro de compensacgéo, no caso de retirada de

garantia depositada para a finalidade de garantia de operagdes;

(i) O participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e o
correspondente membro de compensacdo, no caso de retirada de garantia
depositada pelo participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidagéo; e

(i) O membro de compensacéo, no caso de retirada de garantia por ele depositada.

Via mensageria do SPB, € solicitado pelo participante de negociagao pleno, participante
de liquidacdo ou membro de compensacéo, via sistema de administracdo de garantias
da camara, o envio da mensagem LDLO0015 para transferéncia dos recursos para a conta
de Liquidacdo ou conta Reservas Bancérias do liquidante do correspondente membro

de compensacéo.

Cotas do Fundo de Investimento Liquidez da Camara BM&FBOVESPA (FILCB).

A retirada de cotas de FILCB é efetivada pelo sistema de administracdo de garantias da camara,

apos a aceitagdo da requisicao de retirada.

O resgate de cotas ocorre por meio das seguintes etapas:
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O sistema de administracdo de garantias da camara informa ao Banco BM&FBOVESPA a
guantidade de cotas e o valor financeiro objeto da retirada solicitada pelo membro de
compensacdo, participante de negociacdo pleno, participante de liquidacdo ou
BM&FBOVESPA;

O Banco BM&FBOVESPA providencia o resgate de cotas e credita o valor financeiro na
conta corrente indicada pelo cotista (membro de compensacdo, participante de

negociacao pleno, participante de liquidacdo ou BM&FBOVESPA).

Valor em espécie - moeda nacional

A retirada pode ser efetuada via Banco BM&FBOVESPA, via janela de liquidacdo ou via

mensageria do SPB.

Via Banco BM&FBOVESPA, os recursos sao depositados no banco/conta indicados pelo
participante que registrou no sistema de administracdo de garantias da camara a

requisi¢éo de retirada.

Via janela de liquidagéo, o valor € 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 negociagcdo pleno ou participante de

liguidagdo e membro de compensacgéo), para liqguidagdo no mesmo dia.
Os participantes cujos SLMs séo creditados sao:

® O comitente e os correspondentes participante de negociacdo pleno ou
participante de liguidacdo e membro de compensacgao, no caso de retirada de

garantia do comitente;

(i) O participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo e o
correspondente membro de compensacdo, no caso de retirada de garantia
depositada pelo participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacao; e

(i) O membro de compensacdo, no caso de retirada de garantias por ele

depositadas.

A retirada da garantia em dinheiro é efetivada com a confirmacéo do pagamento realizado
na janela de liquidacdo pela camara em favor do liquidante do membro de

compensacdao responsavel pelo(s) participante(s) envolvido(s).

Via mensageria do SPB, € solicitado pelo participante de negociacao pleno, participante
de liquidacdo ou membro de compensacao, via sistema de administracao de garantias

da camara, o envio da mensagem LDLO0015 para transferéncia dos recursos para a conta
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de Liquidacdo ou conta Reservas Bancéarias do liquidante do correspondente membro
de compensacéo.

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 BM&FBOVESPA para tanto ou via janela de
liquidacao, sendo esta Ultima opgao destinada aos casos em que 0s recursos sao utilizados para

liquidar obrigacgdes do participante. Em qualquer caso, o crédito é feito em ddlares.

®"  Via banco no exterior contratado pela BM&FBOVESPA, os recursos, sao depositados no
banco/conta no exterior, indicados no sistema de cadastro da BM&FBOVESPA para o

participante.

®=  Viajanela de liquidagdo, o valor é transferido para a conta de liquidagdo da camara no
banco contratado pela BM&FBOVESPA no exterior. O valor creditado nesta conta é utilizado

pela cAmara no processo de liquidagéo, e eventual saldo é:

0] Devolvido para a conta de garantia da cAmara no banco contratado no exterior,
sendo necessario que o participante registre no sistema de administracao de

garantias da camara a correspondente requisi¢cao de depdsito de garantia; ou

(ii) Creditado em banco/conta no exterior indicados no sistema de cadastro da
BM&FBOVESPA para o participante.

Titulo de emissédo do tesouro norte americano, titulo de emisséo do tesouro alemédo 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 estéo 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.

6.6 Procedimentos para transferéncia e distribuicdo de garantia

A transferéncia de garantia caracteriza-se pela movimentacdo de garantia entre contas de um mesmo
comitente e, portanto, aplica-se apenas as garantias depositadas para a finalidade de garantia de
operacoes.

Em caso de evento societario (fusdo, incorporacdo ou cisdo), a transferéncia ocorre entre contas de
participantes distintos - o comitente existente, envolvido no evento societario, e 0 comitente resultante do
evento societario - e apenas mediante recebimento, pela BM&FBOVESPA, dos documentos comprobatorios
do evento societario e das identificacdes das contas do comitente recebedor da garantia objeto da

transferéncia, nas correspondentes centrais depositarias e bancos.
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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 posi¢des, quando for o caso.

6.6.1

Transferéncia de garantia de comitente
A transferéncia de garantia de comitente consiste de:
0] Movimentacao entre contas distintas, na camara, de um mesmo comitente; ou

(i)  No caso de evento societario, movimentacdo entre contas, na camara, dos comitentes

diretamente envolvidos em tal evento.

Seja (C,P,MC) a identificacdo, para determinada garantia, da conta C de comitente, sob
responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo P e do

membro de compensacdo MC, cujas posicdes séo por ela cobertas. Considerando (C,P,MC) e

(C',P',MC'), respectivamente, a origem e o destino da garantia, as seguintes transferéncias sdo

permitidas:

1. Transferéncia entre contas do comitente sob o mesmo participante de negociacédo pleno

ou participante de liquidacdo e o mesmo membro de compensac¢ao, ou seja, a garantia

é transferida de (C,P,MC) para (C',P,MC).

2. Transferéncia entre contas do comitente sob participantes de negociacdo plenos ou

participantes de liquidac&o distintos e 0 mesmo membro de compensacédo, ou seja, a

garantia é transferida de (C,P,MC) para (C,,P',MC).

3. Transferéncia entre contas do comitente sob o mesmo participante de negociagcéo pleno

ou participante de liquidacdo e membros de compensacao distintos, ou seja, a garantia

é transferida de (C,P,MC) para (C',P,MC').

4. Transferéncia entre contas do comitente sob participantes de negociacdo plenos ou

participantes de liquidacdo distintos e membros de compensacéo distintos, ou seja, a

garantia é transferida de (C,P,MC) para (C',P',MC').

Em qualquer caso, a transferéncia pode ser realizada conjunta ou separadamente das

correspondentes posi¢cdes (contratos em aberto e obrigagdes a liquidar).
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Transferéncia de garantia sem transferéncia da posicédo correspondente

A transferéncia de garantia, sem transferéncia das correspondentes posi¢cdes, consiste das

seguintes etapas:

1.

Registro da solicitagdo de transferéncia, no sistema de administra¢éo de garantias da

camara, pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o de
origem (P), informando o volume a ser transferido, o participante de negociagio
pleno ou participante de liquidacdo de destino (P ou P'), o membro de

compensagcéo de destino (MC ou MC') e a conta de comitente de destino (C');

Confirmacéo, pelo participante de negociagcdo pleno ou participante de liquidacéo
de destino, por meio do sistema de administracdo de garantias, de sua intencdo de

recebimento da garantia objeto da transferéncia;
Avaliacdo da camara, conforme critério de retirada de garantia; e

Efetivacéo da transferéncia, caso a avaliacdo da cAmara néo indique violagao de risco

ou de outras restrigoes.

Transferéncia de garantia com transferéncia da posi¢céo correspondente

A transferéncia de garantia com concomitante transferéncia da correspondente posicao

consiste das seguintes etapas:

1.

Registro, pelo participante de negociacéo pleno ou participante de liquidagdo de
origem (P), da requisicdo de transferéncia de posi¢cbes, conforme procedimento

constante do manual de procedimentos operacionais da camara;

Registro, no sistema de administragdo de garantias da camara, pelo participante de
negociacdo pleno ou participante de liquidagdo de origem (P), da requisicdo de
transferéncia da garantia, informando o cédigo da transferéncia de posi¢gdes obtido
na etapa anterior;

Confirmacéo, pelo participante de negociagdo pleno ou participante de liquidacéo
de destino, por meio do sistema de administracdo de garantias, de sua intencdo de

recebimento da garantia objeto da transferéncia;

Avaliacdo da camara, conforme critério de retirada de garantias e critério de risco; e
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6.6.2

6.6.3

6.6.4

5. Efetivacdo da transferéncia, caso a avaliacdo da cAmara néo indique violacdo de risco

ou de outras restricdes.

Garantias depositadas para a finalidade garantia de operac8es por participante de negociacéo
pleno, participante de liquidacdo ou membro de compensacéo, 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 BM&FBOVESPA. Para tanto, o
participante de negociacdo pleno ou participante de liqguidacdo responsavel pelo comitente
deve registrar a solicitagdo de transferéncia, no sistema de controle de posi¢6es da camara, a qual
serd deferida ou ndo, de acordo com o critério aplicavel a solicitagdo de retirada de garantias,

descrito na sec¢éo 6.5.2.

Utilizacdo de ativos depositados como garantia para liquidacdo do saldo liquido multilateral

em ativos

Ativos depositados como garantia do comitente que constituam obrigacdo de entrega podem ser
por ele utilizados para a liquidacdo do seu saldo liquido multilateral em ativos. Para tanto, o
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagcédo responsavel pelo comitente
deve indicar a carteira de garantia na instrucdo de liquidac&o, observado o prazo estabelecido no
manual de procedimentos operacionais da camara. No processamento da liquidacdo (i) a
quantidade do ativo correspondente a obrigacdo de entrega € transferida da carteira de garantia
do comitente para a conta de liquidacdo de ativos, da camara, e (ii) caso a retirada do ativo
resulte em déficit de margem, € langada no saldo liquido multilateral em moeda nacional do

comitente, a liquidar na mesma data, chamada de margem no valor correspondente ao déficit.

Distribuic@o de garantias entre contas (distribuicdo por comando)

O comitente detentor de mais de uma conta sob um ou mais participantes de negocia¢ao plenos
ou participantes de liquidacdo podera solicitar a distribuicdo da garantia depositada sob o
participante A para a finalidade de garantia de opera¢cdes de sua titularidade registradas sob o

participante B.
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6.7

A distribuicdo permite a utilizacdo de garantia depositada em uma conta sob determinado
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o para cobertura de margem
associada a outra conta do comitente, sob outro participante de negociacdo pleno ou

participante de liquidagdo, 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 liquidacéo responsavel pela conta em que

0 ativo esta efetivamente depositado.

Em caso de inadimpléncia do comitente, a utilizacdo de qualquer garantia distribuida para sua
conta sob o participante de negociacédo pleno ou participante de liquidacdo que o declarou
inadimplente independe de autorizacdo do participante de negociacdo pleno ou participante de

liquidacédo 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 alteracéo da quantidade de ativos detida por cada individuo.

Dentre os ativos aceitos em garantia, sdo passiveis de eventos acdes, units, titulos publicos federais e

titulos internacionais.

6.7.1

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

O valor referente a pagamento de juros de determinado titulo publico federal depositado em garantia
é transferido para a camara, 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:

0] aos participantes, por meio do langamento a crédito, nos respectivos saldos liquidos

multilaterais em moeda nacional, dos valores devidos a cada um;

(i) aosbancos emissores de garantias, por meio de transferéncia de recursos via STR para

0s respectivos liquidantes; e

(i) aosmembros de compensacao cujos titulos constituam garantia para terceiros, por meio

de langamento a crédito em seus respectivos saldos liquidos multilaterais em moeda
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6.7.2

nacional ou transferéncia de recursos via STR para os respectivos liquidantes, conforme

0 caso.

Por meio do sistema de administracdo de garantias da cAmara os participantes podem consultar
0s participantes sob sua responsabilidade aos quais o pagamento de juros foi repassado pela

camara.

Titulo de emissédo do tesouro norte americano e titulo de emissdo 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 substituigdo 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.

Acdo, ADR e certificado de depdsito de agcdes (unit)

As provisbes de proventos de acfes e units depositadas pelo participante em garantia s&o
registradas na carteira de garantias da sua conta de depdsito, na central depositaria da
BM&FBOVESPA, na qual a agdo ou unit estiver depositada.

Os valores referentes a pagamento de dividendos, juros sobre capital préprio e bonificacdo sobre
as acles 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,
o0 repasse do valor a ele atribuido e arcar com os custos decorrentes de tal transferéncia. Dessa
forma, a transferéncia de tais valores esta sujeita aos critérios aplicaveis a retirada de garantia.

Eventos em ativo

Eventos em ativo ocorrem quando do aumento ou diminui¢do da quantidade de acbes emitidas por
determinada empresa. S&o eles: desdobramento, grupamento, bonificacdo, fuséo, cisdo e

transformacéo.

Dentre os ativos aceitos em garantia, tais eventos alteram os montantes constituidos por acoes,
ETFs, ADRs e units. Os ajustes decorrentes de tais eventos sédo processados pela correspondente
central depositéaria do ativo e refletidos no sistema de administracéo de garantias da camara, em

D+3 da data do evento, prescindindo de intervencéo dos participantes.
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Monetizacdo de garantias ndo vinculada a evento de inadimpléncia

A monetizacéo de garantias ndo vinculada a evento de inadimpléncia consiste da conversdo, em dinheiro,

de ativos depositados em garantia por determinado participante adimplente, e utilizacdo de tais recursos

na liquidacéo de suas obrigacdes.

Este processo de monetizacdo depende de autorizagcdo da cémara e abrange apenas as garantias

depositadas por comitentes, excluidas as cartas de fianca bancéria e os ativos depositados por instituicdes

financeiras para terceiros, os quais admitem execucao 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 liquidagdo responsavel pelas operagdes 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 administragdo de garantias da
camara, e deve ser assinada (i) por dois representantes do participante de negocia¢ao pleno ou
participante de liguidac&o devidamente autorizados para tanto e (ii) pelo comitente, com firma

reconhecida.

Analise da solicitacdo, pela camara; sao avaliados, entre outros, o motivo da utilizacdo deste
mecanismo de monetizag&o (o qual deve ser de natureza operacional e ndo recorrente, cabendo tal
caracterizacdo exclusivamente a camara) e a suficiéncia de tempo para a execucdo de todas as

etapas do processo até a concluséo da liqguidac&o das obrigacdes;

Caso a solicitacdo seja deferida pela cémara, esta providencia a monetizacdo dos ativos
especificados na solicitacdo e recebe os recursos dela oriundos; para cada ativo, o prazo para
recebimento dos recursos depende da data em que foi efetivada a opera¢édo de venda e do ciclo de

liquidacéo do ativo;

ApOs o recebimento dos recursos, estes sao registrados no sistema de administragcao de garantias
como garantia em espécie, para a mesma conta do comitente na qual estava registrado o ativo

monetizado; e

Os recursos registrados na etapa anterior sdo retirados pelo participante de negociacéo pleno ou
participante de liquidagdo, 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

7.1 Introducdo ao CORE

A metodologia CORE (Closeout Risk Evaluation) foi desenvolvida para a apuracdo de medidas de risco
inerentes a atividade de contraparte central da BM&FBOVESPA em ambiente multimercados e multiativos.
O problema de administracao 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 posicdes detidas pelos participantes inadimplentes, sob condicdes 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 séo:

= Oferecer ndo somente medidas de risco, mas também uma regra pratica 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 liquidagcdo 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 aprecamento derivados de técnicas de aproximagdo, reavaliando

completamente, em cada cenério de risco, 0s instrumentos néo lineares; e

= Permitirimplantacéo e execugdo computacional eficiente e escalavel, possibilitando o calculo de risco
de todos os portfdlios de maneira tempestiva.

7

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 composicao dos portfélios (escalabilidade vertical) quanto

na quantidade de portfolios tratados simultaneamente (escalabilidade horizontal).
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7.2 Aplicacdo da metodologia CORE

As definicbes dos valores requeridos de garantia para as finalidades garantia de operacfes e saldo
operacional baseiam-se na metodologia CORE.

As operac¢des analisadas para essas finalidades podem se distinguir por estarem ou ndo alocadas e/ou por
sua modalidade de colateralizag&o (colateralizacdo pelo comitente ou colateralizacdo pelo participante de
negociacao pleno ou participante de liquidacéao, definidas no capitulo 1 (Estrutura de salvaguardas) deste
manual). Esses grupos distintos de operacdes representam diferentes exposi¢cdes a risco para a camara.

Dessa forma, a metodologia CORE é aplicada em trés médulos de célculo distintos:

=  COREOQO: mddulo de calculo de risco de operacfes alocadas e sob a modalidade de colateralizacdo
pelo comitente;

= COREL1L: médulo de célculo de risco de operagdes ndo alocadas; e

= COREZ2: modulo de célculo de risco de opera¢cdes alocadas e sob a modalidade de colateralizacao

pelo participante de negociacéo pleno ou participante de liquidagao.

Ainda que os principios da metodologia CORE se apliguem igualmente aos trés modulos, ha diferencas em
relacdo a sequéncia de calculo, as possibilidades de compensagéo entre posi¢des e a apuracgéo final do

risco. A descri¢cdo detalhada de cada modulo € apresentada nas se¢des 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:

0] Determina-se uma estratégia de encerramento apropriada para o portfélio e suas correspondentes
garantias;

(ii) Simula-se a execucao da estratégia de encerramento sob diferentes cenarios de risco, calculando-
se os fluxos de caixa formados pelas liquida¢gdes 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 célculo, as quais sdo apresentadas detalhadamente nas secdes 7.4,
75e7.6.
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1
DEFINICAO DA
ESTRATEGIA
ENCERRAMENTO

AVALIACAD
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

7.4 Estratégia de encerramento

7.4.1 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 obrigacdes pendentes e eliminar todas
as obrigac6es 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 posicdo que
constituem o portfélio e dos tipos de garantias. A metodologia CORE prevé que podem fazer parte

do processo de encerramento 0s seguintes procedimentos:
(i aliquidacao de obrigacdes pendentes;

(i)  a utilizacdo de direitos pendentes, incluindo-se tanto aqueles sobre ativos que constituem

garantia quanto aqueles oriundos de liquidacdo de posi¢des pertencentes ao portfélio;

(i) aliquidacao antecipada de contratos objeto de posi¢cdes, quando prevista em contrato ou

regulamento; e

(iv) aexecucdo de “operagdes de encerramento”.
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As operacdes de encerramento constituem operacdes auxiliares, necessarias para a conclusao do

encerramento ou para minimizar os riscos incorridos durante esse processo. Podem constituir

operagdes de encerramento:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)
(Vi)

a execucao de operacdes com o mesmo instrumento objeto de uma posi¢cdo pertencente
ao portfélio, mas de natureza oposta aquela da posicao objeto de encerramento; no caso
de contratos fungiveis, tais como contratos futuros e de opc¢éao listados, essas operacdes
sdo denominadas reversfGes, e sao suficientes para eliminar as posicdes por
compensacgao perante a camara; no caso de contratos ndo-fungiveis, como contratos a
termo de renda variavel e contratos do mercado de balcao organizado, essas operacfes
e a posicao correspondente permanecem no portfélio até suas respectivas datas de

liquidacéao;

a transferéncia de titularidade de contratos objeto de posi¢des pertencentes ao portfélio;

a qual pode ocorrer, dentre outros, a partir de procedimentos de leildo das posicdes;

a execucdo de operacfes de compra de ativos , com o objetivo de honrar uma ou mais

obrigacdes de entrega pendentes, decorrentes das posi¢des do portfdlio;

a execucdo de operacgdes de venda de ativos remanescentes, derivados de liquidagéo de

posi¢cdes do portfdlio;
a execucgdo de operacgdes de venda de ativos disponiveis em garantia; e

a execucdo de operacdes de natureza contréria aquelas geradas por exercicios de op¢des.

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

célculo de risco. Em especial, o modelo define dois importantes parametros que restringem as

“operagodes de encerramento” e ajudam a garantir a viabilidade da estratégia em condi¢des adversas:

0 prazo minimo para execuc¢édo indica a data futura a partir da qual pode ser realizada a
operacdo de encerramento; o parametro varia de acordo com o instrumento objeto das
operacgdes e sua definicdo inclui tanto aspectos funcionais de cada instrumento quanto o
proprio prazo minimo viavel para o inicio de um encerramento a partir da data de calculo do

risco;

o limite de liquidez diéria indica, para cada instrumento objeto de operacdes de encerramento,

sua quantidade maxima acumulada passivel de execucao, por dia; a definicdo do parametro
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7.4.2

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 calculo 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
“operacdes de encerramento” sdo projetadas nesse intervalo. Algumas vezes, é inevitavel que
liquidacdes financeiras remanescentes sejam esperadas para datas posteriores a D+T; nesses
casos, a metodologia prevé tratamentos especificos, seja representando tais liquidac8es na propria
data D+T ap6s alguns ajustes, seja excluindo-as do calculo de risco, a depender do tipo de posicao

e do contrato objeto.

Momento do
calc_ulo do Momento da Inicio das
risco colateralizagdo operagdes de
(End of Day) esperada encerramento
| ! |
i ! Periodosujeitoa |
| 1 inadimpléncia !
A A\ | ¥
f 1
| 1 | ] |
‘ 1 .' 1] ' 1 1 1
D-1 D+0 D+1 D+2 ces D+T
| T J

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 anélise 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 0 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.

Estratégias de encerramento para diferentes conjuntos de posi¢cbes

Diferentes estratégias de encerramento podem ser aplicadas a diferentes subconjuntos de posi¢cfes

do portfélio e das correspondentes garantias. Algumas estratégias, denominadas naive, buscam
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encerrar o quanto antes cada uma das posi¢des 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 otimizacgéo.

Ha ainda estratégias que se aplicam a conjuntos de posi¢8es 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 projecées dos fluxos de ativos resultantes dessas
liguidacdes para cada dia ao longo do periodo de encerramento. Elas podem aproveitar
recebimentos de ativos para que se cumpram obrigac8es 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 posicéo individual e para portfélios de duas ou mais posi¢c8es. O encerramento de posi¢cdes
tratadas em conjunto nos portfélios pode diferir do simples acimulo de encerramentos individuais
de cada posicéo, conforme explicado nos exemplos. Isso ocorre principalmente porque posi¢cdes
analisadas em conjunto podem apresentar diferentes formas de compensacdo entre si que, se

aproveitadas, podem diminuir os riscos incorridos durante o encerramento.

Posicdes em contratos derivativos com liquidagdo exclusivamente financeira
(@) Encerramento de posi¢cdo em contrato futuro

Suponha um portfélio contendo somente uma posi¢cdo em aberto de contrato futuro. Para seu
encerramento, ilustrado na figura 7.3, supde-se a execucdo de uma operagdo de encerramento em
D+2, correspondente a uma operagéo de reversdo da posicao, isto €, uma operagao sobre o mesmo
contrato objeto, de mesma quantidade e de natureza oposta a da posi¢do original (note-se que se
consideram operagGes de encerramento somente a partir de D+2, conforme explicado na secéo
7.4.1).

O ajuste Al da posicao em aberto, cujo célculo utiliza o preco de ajuste Pl simulado nos cenérios

de risco, é liquidado em D+2. Considera-se, também, a Ultima liquidacdo, em D+3, referente ao

ajuste Az decorrente da reversdo realizada. Ambos os fluxos de caixa séo contabilizados no célculo

de risco, para cada cenario, e a pior necessidade acumulada de caixa (possivelmente Qx A1 +Qx Az

), no pior cenario, devera ser coberta pela garantia requerida.
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Operacao de
Encerramento:
reversao da

posicdo em
B futuros
3 % H
<+ ® '
D-1 I D+0 D+1 I D+2 I D+3 I D+4 I D+T

Ultima liquidacao de
Q X A, ajuste didrio da posicio

Liquidacdo de (revertida) em futuros

ajuste diario da Q X Aj
posi¢do em futuros

Figura 7.3 Encerramento de posi¢cdo em contrato futuro

da reversao da quantidade remanescente QQ/2 .

Suponha que no exemplo anterior a quantidade Q fosse grande o suficiente para atingir o limite de

liquidez diaria parametrizado para o instrumento em questdo. Se esse parametro fosse, por exemplo,

equivalente a /2, seriam necessarias duas operagoes 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 liquidacéo resultantes sdo contabilizados no calculo de risco: o primeiro

referente ao ajuste A1 da posicdo de quantidade Q; o segundo referente ao ajuste médio A2 da

posicao de quantidade Q/2 e da reverséo da quantidade Q2 o terceiro referente ao ajuste A3

- Operagdo de
Operacao de
Encerramento
Encerramento: i
- remanescente:
reversao de 30d
2 futuros reversao de
o T o Q/2 futuros
E % i :
ki g i i
| ._l_. | 9 | P | 1 |
D-1 ! D+0 D+1 | D+2 I D+3 | D+4 l l |
Q/2 x Az
A Ultima liquidagao de ajuste didrio da posicio
Qx Az parcialmente revertida revertida devido a restricdo

Liquidacdo de
ajuste didrio da
posicdo em futuros.

do limite de liquidez didria

QxAy

limite de liquidez diaria

(b) Encerramento de posi¢cdo em contrato de opcéo listada

Figura 7.4 Encerramento de posi¢cdo em contrato futuro com quantidade equivalente ao dobro do

Suponha um portfélio contendo somente posi¢cdo vendida (lancadora) em contrato de opcao
financeira listada, tal como opgdo sobre indice ou opcéo sobre futuro. Para o encerramento da
posicdo, ilustrado na figura 7.5, supfe-se a execucdo de uma operacao de encerramento a partir de

seu prazo minimo para execucdo (nesse exemplo, D+5) correspondente a uma operagdo de
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reversdo da posicdo, isto é, uma operacdo de compra do mesmo contrato de opcao, de mesma

guantidade. A liquidac&do do prémio, em D+6, é considerada no célculo de risco, e se baseia no

preco da opcao P5 ,avaliado em D+5 nos cenérios de risco por meio de técnicas de aprecamento
completo.

Operacdo de
Encerramento:
(reversdo da opgao
financeira listada):
compra em
contrato indéntico,
mesma quantidade

calculo
colateral

D+0 D+1 D+5 D+6

QxPg

Liquidacdo de
prémio

Figura 7.5 - Encerramento de posic&o vendida em opcao financeira listada, como op¢éo sobre

indice ou opg¢éo 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 questdo. Se esse parametro fosse, por exemplo,

equivalente a /2, seriam necessarias duas operacdes 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 liquidacéo resultantes sdo contabilizados no célculo de risco: o primeiro

referente ao pagamento de prémio P5 da quantidade /2 das opgdes e o segundo referente ao

pagamento de prémio Pe da quantidade remanescente.

Operagao de encerramento: Operacdo de encerramento:
reversao de opgoes reversdo de opgbes
financeiras listadas (compra financeiras listadas (compra
de contrato idéntico, de contrato idéntico,

quantidade Q/2) quantidade Q/2)

Célculo
Colateral

i

D+0 D+1 o D+5 D+T

Liquidagdo de prémio de (Q/2) x Ps

metade da quantidade Liquidagio de prémio de

(Q/2) X Pg quantidade remanescente
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Figura 7.6 - Encerramento de posicéo vendida em opcao financeira listada, como opc¢éo sobre

indice ou opc¢éo sobre futuro, em quantidade equivalente ao dobro do limite de liquidez diaria

Suponha um portfélio contendo somente posi¢cdo comprada (titular) em contrato de opgéo financeira
listada. Para seu encerramento, ilustrado na figura 7.7, supde-se a execucdo de uma operacdo de
encerramento a partir de seu prazo minimo para execucao (nesse exemplo, D+5), correspondente a
uma operacdo de reversdo da posicao, isto €, uma operacado de venda da mesma opcao, de mesma
guantidade. A reversdo é suficiente para que se elimine a posi¢éo original por compensagdo. O

recebimento do prémio, em D+6, é considerado como um saldo positivo no célculo de risco, e se

baseia no preco da opgéo P5, avaliado em D+5 nos cenérios de risco por meio de técnicas de

aprecamento completo.

Operagdo de encerramento:
reversdo da opcao financeira
listada (venda de contrato

X Ps Liquidacdo de prémio
idéntico, mesma quantidade) Q a ¢ P

& calculo
Colateral

-T-
||

v
D+1 D+5 D+6 D+7 I D+T

Figura 7.7 Encerramento de posicdo comprada em op¢do financeira listada, como opg¢éo sobre

indice ou opcao sobre futuro

Para opcéo financeira listada com vencimento anterior ao prazo minimo para execucdo das
operacdes de encerramento, seu fluxo de caixa é considerado no calculo de risco na data de
liquidacdo esperada e corresponde ao valor intrinseco da opgéo na data de vencimento, estimado

conforme cenéarios de risco. Para posi¢cao comprada € gerado um fluxo financeiro de crédito, caso

ocorra o exercicio. A figura 7.8 ilustra esse caso, para uma opgéo (quantidade Q) de vencimento

em D+3, prego 53 do ativo-objeto no cenario de risco e multiplicador M definido no contrato. Para

posicao 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 preco do ativo objeto no

cenario derisco é 54 e o multiplicador definido no contrato de opgéo é M.
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M x max(S; — K; 0), se call

Operacdo de Encerramento: Q x P3,ondeP3 = [M x max(K — S5; 0), se put
—933;0),

exercicio (caso valor
instrinseco positivo no
cendrio de risco) da opgao
financeira listada

Liquidagao valor
intrinseco

n

B colateral

& cilculo
-

D+1 D+2 D+3 ! D+4 D+5 - D+T

Data de
vencimento

Figura 7.8 - Encerramento de posi¢cdo comprada, com vencimento proximo, em opg¢éao financeira

listada, como opc¢éao sobre indice ou opcéo sobre futuro

Data de
Vencimento

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+2 D+3 D+4

Operacdo de
Encerramento: exercicio
(caso valor intrinseco
positivo no cendrio de
risco) da op¢o _I_qutjidal;éu valor
financeira listada intrinseco

M x max(S; — K; 0),se call

Q Py ondePy = {M x max(K — S,; 0),se put

Figura 7.9 - Encerramento de posi¢ao vendida, com vencimento proximo, em opcao financeira

listada, como opc¢ao sobre indice ou opgédo sobre futuro

(c) Encerramento de posicdo em contrato do mercado de balc&o organizado - swap, opgéo

flexivel e contrato a termo com liquidagao financeira

Suponha um portfélio contendo uma posi¢gdo em contrato do mercado de balcdo organizado, do
tipo swap ou contrato a termo com liquidagéo financeira, com vencimento distante. A operacdo de
encerramento desta posi¢cdo 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 execucdo das operacdes de encerramento desses mercados). Note-se que o
fluxo financeiro pode ser um crédito ou um débito, dependendo dos parametros do contrato e do

cenério de risco. A figura 7.10 ilustra esse caso.

196/308



Operacao de Encerramento:
transferéncia de titularidade do
contrato do mercado de balcao
(swap ou temo) com liquidagdo
financeira mediante troca de fluxo
financeiro equivalente ao MtM
calculado no cendrio de risco

calculo
colateral

;

D+0 D+1 D+5

Figura 7.10 - Encerramento de posi¢do em contrato de swap ou a termo com liquidacéao financeira

e vencimento distante

Suponha um portfélio semelhante ao anterior, contendo uma posi¢cdo em contrato de swap (ou
contrato a termo) com liquidacé@o financeira e vencimento proximo. O encerramento da posigao
equivale ao vencimento do contrato, que gera um fluxo financeiro para liquidacdo no mesmo dia. O
valor deste fluxo financeiro corresponde a diferenca dos valores dos direitos e das obrigagdes
definidos pelo contrato, calculados nos cenarios de risco. Note-se que esse fluxo financeiro pode ser
um crédito ou um débito, dependendo dos pardmetros 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 liquidacdo do
fluxo financeiro definido
no cenario de risco

calculo
colateral

D+0 D+1 D+5 D+6

®
—
o
4
~N

Figura 7.11 - Encerramento de posicdo de swap (ou contrato a termo) com liquidagéo financeira e

vencimento préoximo

Suponha um portfélio com uma posicdo em opc¢do flexivel, comprada (titular) ou vendida
(langadora). O encerramento desta posi¢cdo pode ocorrer de trés formas distintas:

»  Em decorréncia do acionamento da barreira knock-out, avaliada no cenério de risco, durante

o periodo de encerramento analisado (holding period), entre D+1 e D+T. Neste caso, a

posicao 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 posig&o

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 posicdo vendida é gerado um fluxo
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financeiro de débito - a figura 7.13 ilustra 0 caso com acionamento da barreira knock-out em
D+5.

Liquidagdo do

Acionamento da rebate

barreira knock-out,

_ avaliada no cendrio R
o © .
= e de risco
[}
5 =
S o |
© H
v
| ¢ | . I | | 'y | 1 | I
D+0 D+1 | D+5 I D+6 I D+7 I I D+T

Figura 7.12 - Encerramento de posicdo comprada em opcao flexivel, via acionamento da

barreira knock-out

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+5 D+6 D+7 D+T
Iy
Acionamento da R
barreira knock-out,
avaliada no cenario Liquidagdo do
de risco rebate

Figura 7.13 - Encerramento de posi¢éo vendida em opcéao flexivel, via acionamento da

barreira knock-out

Em decorréncia do vencimento da opcdo durante o holding period. Neste caso, o
encerramento da posi¢cdo é o vencimento do contrato. Caso a barreira knock-in ndo seja

acionada (inclusive no cenario de risco), é gerado um fluxo financeiro para liquidagdo em um
dia, no valor do rebate (no exemplo, R) definido no contrato. Para posi¢do comprada € gerado

um fluxo financeiro de crédito - a figura 7.14 ilustra o caso, com vencimento da opgao em

D+4. Para posicao 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 cendrio de risco), € gerado um fluxo financeiro para liquidagdo em um dia apds o
vencimento, no valor intrinseco da opg¢do calculado no cenario de risco. Para posicéo

comprada é gerado um fluxo financeiro de crédito, caso ocorra o exercicio - a figura 7.16
ilustra o caso, com vencimento da opcdo em D+7, preco do ativo-objeto 57 no cenario de

risco e o multiplicador M definido no contrato de opgéo. Para posicédo 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 opgao.

Liquidagcdo do

Vencimento sem rebate

acionamento da

— barreira knock-in R
o [
F] 2 !
Kl & i
T 3 ;
'S I_ | | | | ® | ] ] |
D+1 I D+2 I D+3 | D+4 | D+5 I I D+T I

Figura 7.14 - Encerramento de posicdo comprada em opcao flexivel, via vencimento sem

acionamento da barreira knock-in

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+5 D+6 D+7 D+T

Vencimento sem R

acionamento da

barreira knock-in Liquidagdo do
rebate

Figura 7.15 - Encerramento de posi¢céo vendida em opcéo flexivel, via vencimento sem

acionamento da barreira knock-in

Liquidacdo valor
intrinseco
Vencimento com

aciorjamentn d.a P;, onde P; = {
barreira knock-in

M X max(S; — K; 0) , se call
M x max(K — S5;0), se put

calculo
colateral

i

D+0 D+1 e D+6 D+7 D+8 D+T

Figura 7.16 - Encerramento de posi¢cdo comprada em opcao flexivel, via vencimento com

acionamento da barreira knock-in
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calculo
colateral

;

D+0 D+1 D+4 D+5 D+6 D+T
4
_ (Mxmax(S8,-K;0), se call
Vencimento com Py ondePy = {Mxmax(K—S4: 0), se put
acionamento da
barreira knock-in Liquidacdo valor

instrinseco

Figura 7.17 - Encerramento de posic¢ao vendida em opcao flexivel, via vencimento com

acionamento da barreira knock-in

Por meio de uma operagéo de encerramento, via transferéncia de titularidade do contrato,
caso ndo se observe nenhuma das situagBes mencionadas acima. Neste caso, a
transferéncia de titularidade ocorre no prazo minimo de execucéo, nesse caso D+T, mediante
troca de fluxo financeiro no valor de mercado (MtM) da op¢éo calculado no cenério de risco.
Para posicao comprada é gerado um fluxo financeiro de crédito, como ilustra a figura 7.18.
Para posicdo vendida € gerado um fluxo financeiro de débito, como ilustra a figura 7.19.

Liquidagao do
prémio calculado
no cenario de risco

Pio

calculo
colateral

j

D+0 D+1 D+5 D+6 D+7 D+T

Transferéncia de Titularidade
mediante recebimento do prémio
calculado no cendrio de risco

Figura 7.18 - Encerramento de posi¢cdo comprada em opcao flexivel, via transferéncia de

titularidade
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Transferéncia de Titularidade
mediante recebimento do prémio
calculado no cendrio de risco

calculo
colateral

i

D+0 D+1 D+5

Liquidagdo do
prémio calculado
no cendrio de risco

Figura 7.19 - Encerramento de posi¢ao vendida em opcéao flexivel, via transferéncia de

titularidade

7.4.2.2 Posi¢cBes no mercado a vista de renda variavel
(a) Encerramento de posicdo comprada no mercado a vista de renda variavel

Suponha um portfélio contendo uma posi¢cdo comprada no mercado a vista de renda variavel,

resultante de operagdes executadas em D+0, ao prego médio P, a liquidar em D+3.

A estratégia de encerramento prevé a execucédo de uma operacdo de encerramento em D+2 (prazo
minimo para execucdo de operagbes de encerramento de posi¢des no mercado a vista de renda
variavel), correspondente a uma operacgao de venda do mesmo ativo no mercado a vista, de mesma
quantidade da posi¢do original, preco médio P2 (a ser calculado nos cenérios de risco), com
liquidacdo em D+5. Os recursos financeiros obtidos desta operagdo destinam-se a cobrir o déficit
relativo ao pagamento do valor principal na liquidagdo da posi¢cdo comprada. Dessa forma, ambos
os fluxos de caixa (o pagamento de QxP em D+3, e o recebimento de QXPZ em D+5) séo
contabilizados no célculo de risco.

Recebimento de ativos
‘ e Liquidacdo da

provenientes da

compra 3 vista operacio de
encerramento
i Q D QxP;
o
5 £ +
o ° I
s © ! $
| ._I_. l o | L | | |
I apio D+1 'Y w2 | D43 | D+ | D5 | D+6 1
| ¢ 1
: ]
Compra b A
3 vista Operagio de QxP Q
Encerramento:

s s Liquidacio da )
Venda a vista Entrega de ativos

decorrente da operagio
de encerramento

compra a vista

Figura 7.20 - Encerramento de posi¢cdo comprada no mercado a vista de renda variavel
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Note-se que, quando da andlise do risco de encerramento dessa posicdo, a metodologia CORE
observa o valor principal necessario para pagamento em D+3, 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+3 até a data de recuperacdo de seu valor parcial, em
D+5, em funcdo da venda dos ativos. Assim, a utilizacédo 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 (Q>< Pz ), 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 maior de
risco ser& considerado, ainda referente & parte ndo coberta do valor principal. A explicacdo detalhada
sobre o parametro de recurso de liquidez na metodologia CORE encontra-se na se¢éo 7.6.

O encerramento de posigdes compradas no mercado a vista de renda varidvel resultantes de
operacgOes executadas em D-1 ou D-2 é semelhante ao caso de operacdes executadas em D+0,
como mostra a figura 7.21. Isso ocorre porque, independentemente das datas de execucdo das
posicOes, a operacgdo de encerramento podera ser executada a partir de D+2, conforme justificado

na secéo 7.3.
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Compra a Vista de Renda Varidvel em D+0:

Operagao de Recebimento de ativos
Compra 3 Encerramento: provenientes da Liquidacio da
vista = Venda 3 vista compra  vista Qxp, Operagiode
o g . P encerramento
3 5 | Q1
3 8 i 1 $
v 1
'S | PS ] | | |
| 1 I | HIL
D+1 D+2 D+3 D+4 D45
$ i
D ¥ Q Entrega de ativos
Liquidacio d decorrente da
QxP uidacdo da s
compra & vista operacdo de
encerramento
Compra a Vista de Renda Variavel em D-1:
Operagio de Recebimento de ativos
Compra 3 Encerramento: provenientes da Liquidagdo da
5 — Venda a vista compra a vista operagio de
vista ™ Q P% Pz
o > : encerramento
R - oth
g 8 4 I $
v 1
'S I_. lo | ] | |
o1 | D+2 1 D+3 | D+ | D5y |
¢ 1
D "' Q Entrega de ativos
Qxp U quidacdo da plecorrente da
compra 3 vista operagdo de
encerramento
Compra a Vista de Renda Variavel em D-2:
Recebimento
de ativos ~
provenientes Operagio de o
Compra a da compra a Encerramento: Liquidagdo da
vista < vista Venda a vista QxP, operagio de
° > " | encerramento
3 & Q7 D s
3 8 1 | $
v I v
pa| | D+2 | ps3 | D+4 I D5 3 |
1
D i Q Entrega de ativos
Liquidagdo da decorrente da
Q>E mpra 3 vist operacio de
- compra a vista pera;

encerramento
Figura 7.21 - Comparac¢éo do encerramento de posi¢des compradas no mercado a vista de renda

variavel, resultantes de operagdes executadas em D-0, D-1 ou D-2

Suponha agora que, no exemplo anterior, a quantidade Q de ativos 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/Z , seriam necessdrias duas operacdes 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 P2 de D+2, estressado nos cendrios de risco, mas

também ao preco P3 , possivelmente mais estressado que o primeiro nos cenarios de risco, devido a

sua maior incerteza. Além disso, a recuperacao dos valores é mais tardia do que no caso em que nao

se atinge o limite de liquidez diéria.
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Operagiao de Operagido de

Encerramento: : .
Encerramento: Recebimento de

Venda a vista Venda 3 vista ativos Liquidacdo da Liquidacdo da
Quantidade Q/2 Quantidade Q/2 ientes d operacdo de operagdo de
Compra a Preco P2 Preco P3 provenletn ?5 @ encerramento encerramento
vista = | | compra a vista
C e 5 ‘ ' (Q/2)xP,  (Q/2) xP3
o & : | Q]
N [} h H
o Lm la e T T )
v 1
D+0 * |_. D+1 r® D+2 | 4 D+3 | D+4 I o] |

Dt6 g |
i

Fo. Bion Biee

Liquidagdo da

Q X P compra avista Entregade ativos  Entrega de ativos
decorrente da decorrente da
operagdo de operagdo de
encerramento encerramento

Figura 7.22 - Encerramento de posi¢cdo comprada no mercado a vista de renda variavel em

quantidade maior que o limite de liquidez diaria

(b) Encerramento de posicdo vendida no mercado a vista de renda variavel

Quando existem obriga¢fes de entrega de ativos, a estratégia de encerramento adota como principio
a tentativa de obtencéo dos ativos com a maior antecedéncia possivel, para que se minimizem as
chances de ocorréncia de falha de entrega. Para tanto, 0 modelo assume a possibilidade de
operacdes de compra no mercado a vista (cuja liquidagao é, por definicdo, de curto prazo), desde
que plausiveis em condi¢cbes adversas (para tanto, tendo suas quantidades sujeitas aos limites de
liquidez diaria).

Suponha que um portfdlio contenha uma posi¢ao vendida no mercado a vista de renda variavel,
sem cobertura, resultante de operacédo executada em D+0, a liquidar em D+3. A estratégia de
encerramento prevé a execucdo, em D+2, de uma operagédo de encerramento correspondente a uma
operacdo de compra do ativo no mercado a vista, a liquidar em D+5, na mesma quantidade da

posicéo original, visando a entrega dos ativos devidos desde D+3, conforme figura 7.23.

Falha de _ Fluxo Recebimento d
Entrega financeiro ecebimento dos
. _~——=~_ davenda ativos provenientes
L7 5y original da Operacdo de
v Postergacao

Encerramento

Q

QxP da Entrega QxP

calculo
colateral

h S H

1

‘ | . | | | | 1

D+0 D+1 ' by | p3_3,1 D [ D5 l s
: 1 1
X !
= X P,
Venda a : I Q . Q z
vista Operacio de M Liquidacdo da
Encerramento: i Q Entre'ga dos Operacao de
: ativos

Compra a vista Encerramento

negociados na
venda original

Figura 7.23 - Encerramento de posi¢do vendida no mercado a vista de renda variavel
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Nesse caso, a estratégia de encerramento pressupde:

A. A declaracdo, perante a camara, da inadimpléncia do comitente, o que possibilita a
aplicacdo do tratamento de especial de falha de entrega, conforme descrito no capitulo 3
(Tratamento de falha de entrega durante encerramento das posi¢cdes do participante

inadimplente) deste manual;
B. A ocorréncia de uma falha de entrega em D+3;
C. A necessidade de se realizar uma operacédo de compra do ativo; e

D. A possibilidade de adiamento da entrega do ativo, para D+5, mesmo apés a falha ocorrida

em D+3, considerando-se concluido o encerramento apés a liquidagdo em D+5.

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 obriga¢fes de
entrega de curto prazo, pode ndo ser factivel obter o ativo a tempo de cumprir tais

obrigacdes.

C. Apos a ocorréncia da falha em D+3, 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. Objeto de
encerramento. Caso contrario, uma posi¢do de falha de entrega € 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 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 sdo mencionados a frente nesse capitulo). Portanto, ndo é
necessario que o modelo torne explicito o surgimento do contrato de empréstimo ou da
posicédo de falha como decorréncia da falha, bastando que o modelo simule a compra no

mercado a vista do ativo (ou seja, a operacdo de encerramento em D+2).

D. Conforme explicado no capitulo 3 deste manual, h4 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 depésito de margem,
e seu portfélio ndo estd 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, situacdo na qual
as posicdes do comitente devem ser encerradas em mercado. O objetivo do processo

especial de tratamento de falha de entrega é permitir ao participante responsavel pelo
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comitente inadimplente encerrar as posi¢8es 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 ndo realizar o encerramento nos
prazos estabelecidos, a cAmara pode antecipar a emissdo de ordem de recompra a favor da
contraparte credora (o credor que néo recebeu o ativo), de forma a proteger os direitos de tal
participante. Esse 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 nao for totalmente cumprida com ativos obtidos via sistema de
empréstimo de ativos, geracdo de posicdo de falha, referente a quantidade ainda

ndo entregue, para liquidacdo em 1 (um) dia;

3. Se a entrega ainda ndo for totalmente cumprida, repetir diariamente os passos 1 e 2,

no maximo 10 vezes;

4. Se, apos as 10 repeticdes, a entrega ainda nédo tiver sido totalmente cumprida,
proceder conforme o tratamento de falha de entrega usual, com a emissao de ordens

de recompra e, se necessaério, reversao financeira.

Dessa forma, aplicado ao exemplo analisado, esse tratamento de falha de entrega
especifico, ap6s buscar o ativo no sistema de empréstimo de ativos, poderd gerar uma
posicdo de falha para D+4 (cuja obrigacdo de entrega ainda ndo podera ser cumprida) e,
caso nao haja empréstimo disponivel novamente em D+4, gerar uma outra posigéo de falha
para D+5. Essa Ultima posi¢do é compensada com a compra a vista realizada em D+2 (com
liguidagdo em D+5). Mediante a liquidagdo do resultado desta compensagdo, o

encerramento é concluido.

O encerramento de posi¢cdo vendida no mercado a vista de renda variavel, sem cobertura,
decorrente de operagBes executadas em D-1 ou em D-2 sdo semelhantes ao caso de posigéo
decorrente de operagbes executadas em D+0, como mostra a figura 7.24. Isso ocorre porque,
independentemente das datas de execucdo das operac@es que deram origem a posi¢cao, a operacao

de encerramento podera ser executada a partir de D+2, conforme justificado na se¢éo 7.3.
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Venda a vista de Renda Varidvel em D+0

Fluxo Recebimento dos
Falha de ) : : .
financeiro  ativos provenientes
Entrega - davenda da Operagdo de
- ~~_ original Encerramento
Venda a ‘ Postergacdo |
v
vista — de Entrega x P D
o E QxP Q Q
5 £ 4
o st 1
T [+]
8§ o !
M l l | | ]
D-2 D-1 D+0 D+1 D+2 I p+3 D+4 I D+5
A U 1
H 1
H ¥ ¥
) QxP;
Operagao de D Q Q D Liquidacio d
Encerramento: Entrega dos Olqm asaud 4
Compra a vista ativos peragao de
Encerramento
Venda a vista de Renda Varidvel em D-1
Fluxo Recebimento dos
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financeiro  ativos provenientes
Entrega
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1
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Encerramento: Entrega dos 0o de
Compra 4 vista atives Encerramento
Venda a vista de Renda Variavel em D-2
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~ Poct _ T original Encerramento
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vista Q N de Entrega Q % P D Q
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& cilculo
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e
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o
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&
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o
—_— s

D-2 D-1 D+0 D+4
¥
D Q Operacéo de Q D QxP;
Encerramento: E d Liguidagao da
Compra 2 vista ntreea dos - gperaio de
ativos
Encerramento

Figura 7.24 - Comparacédo do encerramento de posi¢cdo vendidas no mercado a vista de renda

variavel decorrente de operagGes executadas em D+0, D-1 ou D-2

Suponha agora que, no exemplo anterior, a quantidade Q de ativos vendida fosse grande o suficiente
para atingir o parametro de limite de liquidez diaria considerado no modelo. Se esse parametro fosse,

por exemplo, equivalente a Q/ 2, seriam necessdrias duas operacdes 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 operagdes de encerramento de compra

estdo sujeitas ndo somente ao preco Pz de D+2, estressado nos cenarios de risco, mas também ao
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preco P3 de D+3, possivelmente mais estressado que o primeiro nos cenarios de risco, devido a sua

maior incerteza.

-~ ~o
- ~ .
e Recebimento ™y Recebimento
/ dos ativos Fluxo dos ativos
Falhade . Fluxo  provenientes da financeiro provenientes
Entrega ’,/ financeiro de  Operagdo de  de Q/2 da Operacéo de
H Q/Zativosda  Encerramento ativos da  Encerramento
HE Pttt - venda de D+2 venda de D+3
'-, e )
= Q.P Postergacao Q/2.P Q/z D Q/2.P D Q/z
o i de Entrega
FRE: t, 'y
L = 1 K
| .ls | | | | i 4
1 A
8 LN ™ 1
D+0 D+1 D+2 % D+3 D+4 | D5 § D+6
H H ) ! ",I K
Venda a ¥ ! ¥ ¥
vista ! /2 D 2.P D /2 2.P
Operacao de D Operacao de Q Q/ 2 Q Q/ 3
Encerramento de Q Encerramento de Entrega de Liquidacdo da Entrega de Liquidagdo da
Q/2 ativos: Q/2 ativos: Q/2 ativos Operacdo de (Q/2ativos  Operagao de
Compra a vista Compra a vista da venda Encerramento da venda Encerramento
Prego P, Preco P de D+2 de D+3

Figura 7.25 - Encerramento de posi¢céo vendida no mercado a vista de renda varidvel em

guantidade maior que o limite de liquidez diéria

Supondo posic¢do vendida, com cobertura, no mercado a vista de renda variavel, de quantidade Q

do ativo A, a preco médio P, a metodologia prevé o beneficio do fluxo de financeiro de crédito Qx P

na data de liquidag&o. No exemplo da figura 7.26, a venda foi executada em D+0 e sua liquidacéo

se dard em D+3. Uma vez que néo é necessaria operacédo de encerramento, esse mesmo resultado

é independente de limites de liquidez diaria e de cenarios de risco.

Venda 3 vista Liquidacdo da
COBERTA venda a vista
Quantidade Q coberta
Preco P _ QxP
©
2 g
o o
| % 8
M < |_. | ] ] ] | |
D+0 p+1 | pa2 I bs | D+4 | I b |

Figura 7.26 - Encerramento de posicdo vendida, com cobertura, no mercado a vista de renda

variavel

(c) Encerramento de posi¢cdes compradas e vendidas no mercado a vista de renda variavel
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No caso de um portfdlio contendo posicdes compradas e posi¢cdes vendidas no mercado a vista
sobre os mesmos ativos, a metodologia considera possiveis aproveitamentos entre direitos e
obrigagGes sobre o ativo, antes de definir as operagfes de encerramento necessarias, conforme
exemplo a sequir.

Exemplo:

Suponha um portfélio composto pelas seguintes posicdes no mercado a vista de renda variavel,
sobre o mesmo ativo objeto:

’ Data dg Posico Quantidade Preco médio

iquidacao (@) (P) _
D+1 Compra 17.500 R$ 12,93 R$ 226,275,00
D+2 Venda sem cobertura 20.200 R$ 12,89 R$ 260,378,00
D+2 Compra 5.800 R$ 12,91 R$ 74,878,00
D+3 Venda sem cobertura 13.100 R$ 13,01 R$ 170,431,00

As posi¢cdes sao, 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

17.500 ativos, conforme ilustrado na figura 7.27.

Recebimento de
ativos provenientes
da compra
realizada em D-2

17.500
Compra
a vista

1
i
|
i
i

| | | | |
Db prz | L D+4 1 D+5 1

-
& célcuo
B colateral

—_

Figura 7.27 - Projecdo de recebimento de ativos referente & compra a vista a liquidar em

D+1, conforme exemplo

A venda e a compra, ambas a liquidar em D+2, preveem uma obrigacéo liquida de entrega de

14.400 ativos, conforme ilustrado na figura 7.28. Note-se que em D-1 foi realizado também um

daytrade correspondente a 5.800 unidades do ativo.
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Venda a
vista

Qtde: 20.200 o ©
: R
i 5] ©
| ® o
i [ o
M P ] ] | | |
LI 1 I | I
4 D+1 | D+2 D+3 D+4 D+5
i
1
+
Compra a
vista
Qtde: 5.800
14.400

Entrega de ativos
liquida decorrente
da compra e da
venda realizadas
em D-1

Figura 7.28 - Projecao de entrega liquida de ativos referente a compra e a venda a vista do

mesmo ativo, a liquidar em D+2, conforme exemplo

A venda a liguidar em D+3 prevé uma obrigagdo de entrega de 13.100 ativos, conforme

ilustrado na figura 7.29.

Venda a
vista

-
& cilculo
B colateral

I D+4 1 D45 I

-
¥

=

=]

+

~

=]

+

w

13.100

Entrega de atives
provenientes da
Venda a vista

Figura 7.29 - Projecéo de entrega de ativos referente a venda a vista a liquidar em D+3,

conforme exemplo

A metodologia considera o fluxo de ativos projetado a partir da combinag&o dessas posicdes,
conforme ilustrado na figura 7.30.

17.500 Recebimento
de ativos

Compra Compra proveniente da
avista avista — compra
e g 4 realizada em
; 3 £ i D2
3 T g
- ’ oln—} I | | I
D+1 I Tz 1 b3 | Dea T D5 T
1 1
* [} ] !
] i i
1 + ¥
I
I
Venda Venda
a vista avista 14.400 13.100

Entrega liquida de
ativos proveniente
da compra e da
venda realizadas
em D1

Entrega de ativos
proveniente da
venda a vista

Figura 7.30 - Projecéo do fluxo de ativos dado pela combinacéo das liquida¢cdes das

posi¢cdes, conforme exemplo
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Note-se que existe um saldo negativo acumulado de 10.000 ativos. A operagdo de
encerramento, portanto, corresponde a uma operagdo de compra a vista de 10.000 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 17.500 ativos oriundos
da compra a liquidar em D+1 no cumprimento das obrigacdes de entrega das datas seguintes.

ApoOs a liquidagdo dessa operagao, nao ha mais entregas do ativo devidas, conforme mostra

a figura 7.31.
Operagao de
encerramento: compra
17.500 para honrar obrigacées 10.000
liquidas de entrega
Compra Compra Qtde = 10.000 .
A vista a vista _ . , Recebimento dos
o il 4 H ﬁ" ativos provenientes da
| H 3 % 1 H H operagao de compra é
! ® ° | 1 /: compensado com...
i i o & 1 v A
. ’ ol— 1 o I [ |
I I A I i I
D+1 I D42 | D+3_ | D+4 D+51

R N { 1 ! |  -aentregade

' | 1 ™, Falhana |/ ativos

H Entrega liquidade 4 Entrega | 4 ¥ entrega 4 pendente

H ativos proveniente parcial dos de ativos ¥

! da venda realizada ativos S

D-1 ~
Venda Venda e R . -=¥
a vista avista 14.400 3.100 10.000 10.000

Postergagdo da
entrega de ativos

Figura 7.31 - Projecao do fluxo de ativos dado pela combinacéo das liquidacdes das

posi¢cBes com a operacdo de encerramento, conforme exemplo

Apéds a andlise do fluxo de ativos e a definicdo da operacdo de encerramento, a metodologia

projeta os fluxos de caixa resultantes em cada cenério de risco. Supondo que a operacdo de

encerramento tenha sido simulada a um preco P2 , em D+2, de R$ 16,76 em dado cenério de

risco, os fluxos de caixa sdo dados pela figura 7.32.

Recebimento financeiro
proveniente dos ativos

Fluxo gerado
pela venda

Fluxo gerado pela

venda realizada =
néo entregues em D+3

realizada em D-1 em D+0
Compra Compra
avista a vista o F R$ 260.378 R$40.331 RS 130.100
. s 2
| 2 &
v v
| | ] ] ]
* |_l \Dﬂ. | \ pe2 | D+3 | pea D+5 I 1
4 s
- R$ 226.275 —R$ 74.878 - RS 167.600
Venda Venda Fluxo gerado pela Fluxo gerado Fluxo financeiro

avista

a vista

compra realizada
em D-2

pela compra
realizada em D-1

proveniente da
operacéo de compra
(op. de encerramenta)

Figura 7.32 - Projecao dos fluxos de caixa resultantes em cenério de risco, conforme exemplo

Do fluxo de caixa resultante em cada cenéario de risco, a metodologia prossegue conforme

descrito nas secdes 7.5 e 7.6 para o calculo de risco. Nesse exemplo, o pior fluxo de caixa
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acumulado foi de — R$ 226.275. Deste valor, até o final do encerramento séo 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
ndo financiada do valor principal, correspondente a diferenca entre os dois valores, igual a R$
37.994, devera ser coberta pelas garantias requeridas.

(d) Encerramento de posicOes geradas pelo processo de tratamento de falha de entrega

Conforme descrito no manual de procedimentos operacionais da cédmara, durante a execucdo do
tratamento de falha de entrega de ativo podem ser geradas posicdes de falha de e posices de
recompra, tanto para o comitente devedor faltoso quanto para os comitentes credores prejudicados
(ou seja, que em funcéo da falha cometida pelo vendedor ndo receberam o ativo conforme previsto).
Tais posic¢des, ainda ndo liquidadas, sdo consideradas no modelo de risco conforme explicado nos

exemplos a seguir.

Considere uma posicdo de falha de entrega registrada em D+0 para o comitente faltoso,
originalmente devedor de ativo em D+0, a qual devera ser liguidada em D+1. O encerramento dessa
posicao ocorre de maneira idéntica ao de uma posi¢ao vendida a vista, sem cobertura, a liquidar
em D+1. Uma operacgédo de encerramento que corresponde a uma compra a vista para obtencéo do

ativo objeto devido é realizada em D+2 (prazo minimo para execugéo), a ser liquidada em D+5.

Liquidacao

Fluxo Recebimento dos
Lsppr.?da da financeiro da ativos provenientes
Posicdo de o Posicdo de da Operacdo de
) Falha e . T~ Falha Encerramento
Inicio da QxP - Postergacdo da ~3 |
Posicao de Entrega QxP Q
Falha ™ ’
2 3 t
3 = Falha de A
L2 = il
s 8 Entrega / :
M | | | | 1 |
L
D+0 p#1 1 | pe2 2 | D+3 I' b |} b5 | D+6 |
1 ] 1/
X {
A
1 i J
A ' e
i Q Operagio de AQ QxP;
Encerramento: B Liquidacao da
Compra a vista Entrega Operagdo de
Preco P2 dos ativos  gncerramento

Figura 7.33 Encerramento de posicao de falha de entrega gerada para o comitente devedor

Concomitantemente a geracao da posicado de falha de entrega gerada para o comitente devedor
faltoso, vista no exemplo anterior, uma posicédo correspondente é gerada para o comitente credor
do ativo ndo entregue, com o efeito de postergar para D+1 a liquidacdo originalmente contratada.

O encerramento dessa posicdo ocorre de maneira idéntica ao de uma posi¢ao a vista comprada a
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liguidar em D+1. Uma operacéo de encerramento que corresponde a uma venda do ativo no mercado
a vista é realizada em D+2 (prazo minimo para execugéo), a ser liquidada em D+5. De forma idéntica
a posicdo de compra no mercado a vista, o pagamento do fluxo de caixa gerado em D+1,
correspondente ao valor principal da posicdo, pode ser parcialmente coberto, temporariamente, por

utilizac&o de recurso de liquidez, conforme explicado no item (a) dessa subsecéo (7.4.2.2).

Recebimento de

. e Operacdo de Liquida¢ao da
ativos da posicao "
de falha Encerramento: Operagdo de
Inicio da ) ) Venda a vista Encerramento
Posicdo s 0 D Prego P2 x P.
de Falha o > Q =
3 & t
m - 1
o 9 1
1 v
*H— ® | ' {—
D+0 D+1 1 D+2 | D+3 | D+4 | Dis
1
[}

‘
Qx P e

Liquidacdo da Entrega dos ativos
Posicdo de Falha provenientes da
Operagdo de

Encerramento

Figura 7.34 - Encerramento de posicdo de falha de entrega gerada para o devedor de ativos

Considere uma posicédo de recompra registrada para o credor de ativo. Nesse caso, considerando
que este comitente credor foi declarado inadimplente e que suas posi¢cdes 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
0 encerramento. Uma vez que a ocorréncia ou nao do fluxo financeiro credor é funcdo do cenério de
risco que definird as medidas de risco, ainda ndo determinado quando da definicdo da estratégia de

encerramento, a posi¢cao é desconsiderada para fins de célculo de risco.

No caso de uma posic¢do de recompra registrada para o devedor de ativo, a posi¢do é considerada
para fins de célculo de risco, prevendo-se a ocorréncia do fluxo financeiro devedor. A figura 7.35
ilustra o fluxo esperado no caso de posicéo de recompra 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 reversdo da recompra, e conforme preco P4 de referéncia do ativo, simulado nos

cenarios de risco em D+4. O fluxo resultante, VDevedO, , fica assim projetado:

Reversao da
recompra

calculo
colateral

D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 D+5 D+6 D+T

¥

Liquidacdo da reversdo

vDevedor =QXx maX(Pﬂc - PDevednr; PCredor - PDevedor:' 0)
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Figura 7.35 - Fluxo previsto no encerramento da posicao de recompra registrada para o devedor de

ativo em D+0

7.4.2.3 Posi¢cBes no mercado a vista de renda fixa privada

Suponha uma posicdo no mercado a vista de renda fixa a liquidar em D+1. O modelo de risco adota
a hipétese de que esta operagao € encerrada por meio da execucao de outra operagdo no mercado
a vista de renda fixa, de natureza contraria, ao preco do dia obtido no cenario de risco, e na mesma
quantidade. Note que o fluxo financeiro depende do preco negociado e do cenario de risco. A figura

7.36 ilustra esse caso.

Liquidacdo da
operacao do
mercado a vista
de renda fixa

célculo
colateral

] I I |
D+0 D+1 D+2 D+T

l

Qx (P, —Py)

Figura 7.36 - Encerramento de posi¢c&do no mercado a vista de renda fixa

7.4.2.4 PosicBes em contratos derivativos e de empréstimo com liquidagao financeira e em ativos

(a) Encerramento de posicdes em contrato de opgédo sobre acdo

Suponha um portfélio contendo somente posigéo vendida (langadora) em contrato de opgao sobre
acoes cujo vencimento ocorre ap6s 0 prazo minimo para execugdo (nesse exemplo, D+5). Para seu
encerramento, ilustrado na figura 7.37, supde-se a execu¢do de uma operagdo de encerramento a
partir deste prazo minimo, correspondente a uma operacao de reversdo da posicao, isto €, uma
operacao de compra da mesma opg¢do, na mesma quantidade. A reversao é suficiente para eliminar

a posicao original por compensacéo. A liquidagéo do prémio, em D+6, é considerada no célculo 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.
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Operagdo de encerramento:

reversdo da opcdo sobre agao
(compra de contrato idéntico,
mesma quantidade)

v

D+0 D+1 D+5 D+6 D+T

Bl colateral

. célculo

Liquidagdo de prémio

Q X Ps

Figura 7.37 - Encerramento de posicéo vendida em opg&o 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 questdo. Se esse parametro fosse, por exemplo,

equivalente a Q/ 2, seriam necessdrias duas operacdes de encerramento em dias consecutivos
para completar o encerramento da quantidade Q, conforme ilustrado na figura 7.38. Nesse caso, 0s
dois fluxos de liquidagéo resultantes sdo contabilizados no célculo de risco: o primeiro referente ao
pagamento de prémio P5 da quantidade Q /2 e o segundo referente ao pagamento de prémio P6

da quantidade remanescente.

Operacao de Operagdo de
Encerramento Encerramento
(reversao da (reversao da opcao
opcao sobre acao): sobre agdo):
compra em compra em

contrato idéntico, contrato idéntico,

% g quantidade Q/2 quantidade Q/2
§ 2 ‘ ‘
© g s s
v v
| ‘_|_. | | l l ] |
| | T ®T7 | ! |
D+0 D+1 D+5 D+6 D+7 D+T
(Q/2) X Pg

Liquidagdo de
prémio de metade (Q/2) xPs
da quantidade Liquidagdo de prémio
de quantidade
remanescente

Figura 7.38 - Encerramento de posic¢do vendida em opcao sobre agéo, de quantidade equivalente
ao dobro do limite de liquidez diaria

Suponha um portfélio contendo somente posi¢cdo comprada (titular) em contrato de opc¢éao listada
sobre acao cujo vencimento ocorre apés o prazo minimo para execucado (nesse exemplo, D+5). Para
0 encerramento da posicdo, ilustrado na figura 7.39, supde-se a execucado de uma operacdo de
encerramento, a partir deste prazo minimo, correspondente a uma operacao de reversdo da posic¢ao,

isto é, uma operacdo de venda da mesma opcao, de mesma quantidade. A reverséo € suficiente para
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eliminar a posigéo original por compensacédo. O recebimento do prémio, em D+6, é considerado

como um saldo positivo no calculo de risco, e se baseia no pre¢o da opcao P5 ,avaliado em D+5 nos

cenérios de risco por meio de técnicas de aprecamento completo.

Operagdo de Encerramento

(reversido da opcao sobre qumdhaﬁfo
~ de prémio
acdo): venda em contrato
_ idéntico, mesma Q X Ps
© quantidade
2 2 :
3 K
& 8 ;
o v
| | | | | | | |
I ¢ | —— T— |
D+0 D+1 D+5 D+6 D+T

Figura 7.39 - Encerramento de posi¢cdo comprada em opcao sobre agcdo com vencimento distante

Apesar de a opcao listada sobre agdo ser um derivativo cujo exercicio envolve uma operag¢do no
mercado a vista (e ndo somente uma liquidagao financeira), o tratamento deste exercicio, quando
ocorre antes do prazo minimo para execucéo da operacdes de encerramento (nesse exemplo, D+5),
€ analogo ao aplicado as posi¢cdes em opgéo listada financeira, ou seja, 0 exercicio gera somente
uma liquidagéo financeira para trés dias referente ao valor intrinseco. Implicitamente, este tratamento
assume a hipétese de que a operagao no mercado a vista gerada no caso de exercicio da op¢éo é
encerrada por meio de outra operag¢ao no mercado a vista, ao pre¢o do dia obtido no cenério de risco,

e na mesma quantidade. Para posi¢cdo comprada é gerado um fluxo de crédito - a figura 7.40 ilustra

0 caso, com vencimento da opgdo em D+2 e o preco 52 do ativo-objeto no cenario de risco. Para

posicéo vendida é gerado um fluxo de débito — a figura 7.41 ilustra o caso, com vencimento da opcao

em D+4 e prego 54 do ativo-objeto no cenario de risco.

Liquidagao
valor intrinseco

max(S; — K;0),se call
max(K —S,; 0), se put

Data de
Vencimento
|

* I : | | |

D+0 D+1 D+2 | D+3 D+4 D+5 D+T

Q X P, ,onde P, :{

calculo
colateral

3

Operagdo de Encerramento:

exercicio (caso valor intrinseco
positivo no cenario de risco) da
opcao sobre acdo listada

Figura 7.40 - Encerramento de posi¢do comprada, com vencimento proximo, em opc¢ao listada

sobre acao
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Operacao de Encerramento:
exercicio (caso valor intrinseco
positivo no cendrio de risco) da

opgdo sobre agdo listada

o ®
3 g s
G © |
o ° 3
o ;
v
| ¢ | B | | | l |
' 1 —® | | 1 |
D+0 D+1 D+4 D+7 D+T
Data de
Vencimento

max(S4 — K;0) , se call

Q x Py, onde P, = {max(K —84;,0),se put

Liquidagao
valor intrinseco

Figura 7.41 Encerramento de posi¢ao vendida, com vencimento préximo, em opgéo listada sobre

acéo

(b) Encerramento de posicdo em contrato a termo de renda variavel

Uma posicédo comprada a termo no mercado de renda variavel é passivel de liquidacao antecipada,
sob diferentes modalidades a depender do prazo de liqguidacdo apés a data do pedido de
antecipacgao.

Assim, no encerramento de uma posi¢cdo comprada a termo, com vencimento posterior a D+5,
considera-se o pedido de antecipagéo para trés dias e a execug¢do 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 combinacdo dos dois procedimentos € a liquidacéo
financeira em D+5, gerando um fluxo de caixa relativo a diferenca entre o pregco médio da operagao

de encerramento e o preco médio da posi¢cdo a termo comprada, conforme diagrama a seguir:

Recebimento de ativos
provenientes da
operacdo original
(liquidagao antecipada)

Fluxo financeiro
gerado pela Operacido

Pedido de liquidacdo de Encerramento

antecipada para 3 -
pdia:‘. P Q Qx P,
©
o i ! 4
= [
3 ko I
] ] 1
8 o 1
E—T e H |
D+0 D+1 | p+2 |, | | p+s | |
i 1
! ]
\j
. X P
Operacdo de o Q ) Q
Encerramento: Liquidacdo financeira da
Venda 2 vista operagdo original Recebimento de ativos
(liquidagdo antecipada) provenientes da Operacio

de Encerramento
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Figura 7.42 - Encerramento de posi¢cdo comprada a termo no mercado de renda variavel

Para a posicdo de compra a termo cujo vencimento ocorre até D+5, o pagamento devido é projetado
na data de vencimento, mas o recebimento resultante da operacdo de encerramento ocorrera
somente em D+5. No exemplo a seguir, o fluxo de caixa final apresenta necessidade de pagamento

de principal em D+4 e, portanto, concorre a utilizacdo dos recursos de liquidez com as posicfes a

vista, dentre outras, conforme explicado na secdo 7.6.

Recebimento Liquidagao da
de ativo Operacao de
Encerramento
- Q QxP,
o 5
3 2 * A
2 ° 1
s 3 : Data de
Vencimento
o e i H i
D+1 'Y b2 | D+3 | D+4 | D5 1 |
i A
Operacdo de QxP Q
Encerm[ne_r\to: Liquidacio
Venda a vista do Termo Entrega do ativo da
Preco P, Operagdo de

Encerramento

Figura 7.43 - Encerramento de posi¢do comprada a termo no mercado de renda variavel com

vencimento préximo

Em uma posic¢éo vendida a termo com cobertura o fluxo financeiro, credor, é considerado para fins
do célculo de risco somente se o vencimento do contrato estiver contido no horizonte de
encerramento, conforme figura 7.44. As posi¢cdes com vencimento fora do horizonte de encerramento

sdo, portanto, integralmente desconsideradas para fins de calculo de risco.

Recebimento de
ativos provenientes
da operagdo

QxP

calculo
colateral

j

D+0 D+1 D+2 Data do D+T
Vencimento
Figura 7.44 - Encerramento de posi¢do vendida a termo com cobertura e com vencimento préximo

(dentro do horizonte de encerramento)

Para uma posi¢ado vendida a termo ainda sem cobertura, a operacéo 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 posicéo, visando a cobertura do contrato de venda a termo. Caso
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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
situagdo especifica de encerramento de portfdlio. Preferencialmente, para que n&do ocorra
descasamento de fluxos de caixa, a compra deve ser realizada de forma que sua liquidagao coincida
com a liquidacédo da posicdo a termo. Nos casos em que ndo for possivel que os vencimentos
coincidam, basta que o novo contrato a termo possua vencimento posterior ao da posicao original e
que um pedido de liquidacéo antecipada seja feito de forma que as datas de liquidac&do de ambas

as posicdes coincidam.

O exemplo a seguir mostra o encerramento de uma posicao vendida a termo, ainda sem cobertura,
com vencimento posterior a D+6. A operacéo 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 necesséario para pagamento do fluxo financeiro liquido na data de

liquidagao, caso este seja negativo no cenario de risco simulado. O preco simulado do novo contrato

a termo, no cenario de risco, corresponde ao pre¢o do ativo em D+2, P2 , levado a valor futuro na

data de vencimento pela taxa de juros estressada ao periodo, em D+2, iZ,t . A diferenca entre os dois

fluxos no vencimento, quando negativa, € provisionada e langada em D+T, e seu valor no pior cenario

de risco devera ser coberto pelas garantias.

Operagao de Fluxo gerado pelo
Encerramento: termo em seu
Compra a termo vencimento
_ de ativos QxP
© \ X
2 g !
3 =& | t
o Q H
b © i I
1
| +8 1 o T 1 i
D+0 D+1 D+2 D+T :
[}
Qx min(P — P, X (1 +iz,); 0) Q x Pz x (1 +izy)
Provisionamento Fluxo gerado pela
do fluxo de operagao de
liquidacdo no encerramento no seu
vencimento vencimento

Figura 7.45 - Encerramento de posic¢ao vendida a termo, sem cobertura e com vencimento longo

No caso de uma posicédo vendida a termo, ainda sem cobertura, com vencimento anterior a D+T, a
melhor operacdo de encerramento a ser feita para que se cumpra a obrigacdo de entrega esperada
€ uma compra a vista do ativo objeto. O encerramento se torna, assim, semelhante ao de uma

posicéo de venda no mercado a vista, conforme mostra a figura 7.46.
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Recebimento dos

Falha de Fluxo ativos provenientes
Entrega s financeiro da Operacdo de
Operagiio de P T~ davendaa  Encerramento
»~ Postergacdo da ™ termo
Encerramento: v/
.. Entrega N h
Compra avista () x P QxP Q
Preco P,
| 4

calculo
colateral

|

T .
D+1 : 43 D+4 /D45 I

‘I*' |

¥

+
B e o) axe

Entrega dos Liquidacdo da
Ativos da  Operagdo de
venda a termo Encerramento

[/

Figura 7.46 - Encerramento de posicédo vendida a termo, sem cobertura e com vencimento curto

(c) Encerramento de posi¢cbes em contrato de empréstimo de ativos

O encerramento de posi¢cdo tomadora em contrato de empréstimo de ativos, sem cobertura,
requer, de forma geral, a cobertura das posi¢des, a partir de opera¢gdes de compra do ativo objeto
no mercado a vista. Suponha tal posicdo, com vencimento distante, mas em periodo passivel de
antecipacéo pelo doador. O pior caso para as obriga¢Bes de entrega, nesse caso, é aquele em o
pedido de antecipagédo da liquidagéo pelo doador se da em D+1. Tal pedido tem o efeito de gerar
obrigacéo de entrega em D+4. Essa obrigacdo ndo pode ser cumprida, uma vez que a compra a
vista somente pode ser realizada em D+2 (prazo minimo para tais operacées de encerramento) e,
portanto, os ativos somente podem ser obtidos em D+5. De forma analoga a outras obrigagdes de
entrega analisadas nesta se¢édo, uma falha de entrega € gerada. Vale notar que, no caso de posicdes
tomadoras, sempre que uma falha de entrega ocorre é 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 simulacdo 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 7.47:
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Retorno do
langamento
decorrente da

Recebimento do Falha de entrega

EOperagao dte. ativo da operagio de ertlpréstimo
ncerrarr\nerj 0: de encerramento de ativo
compra a vista
_ do ativo Q QxP;
o o Prego P,
> K] | *
$ & ‘ !
[=} h
. RPN | | : | I
]
—eto——t—o— N T 1 |
D+0 4 pH D+2 X D+4 (e D+T
; 1
¥ +
Pedido de Q N
antecipagdo da Qx Py Q QxP,
liquidagao pelo Falha de Langamento . SRS
Entrega de Liquidacio
Doador entrega  decorrente . )
da Falha d ativos da operacao de
| a ralna ce tomados encerramento
\ entrega de
\\ empréstimo A
N_  deativo 7

~o -

Postergacgdo da
entrega do ativo

Figura 7.47 — Encerramento de posi¢cGes tomadoras, sem cobertura, em empréstimos de ativos,

com possibilidade de antecipa¢éo pelo doador

O modelo também pressupfe a possibilidade de adiamento da entrega. Analogamente ao
encerramento de posi¢des vendidas a vista, essa premissa é vélida porque se prevé que 0s
procedimentos de falha de entrega gerardo uma posic¢éo de falha (tanto para o comitente devedor
faltoso, quanto para o comitente credor) a qual, quando originada a partir do encerramento de
posicdes de participantes inadimplentes, segue tratamento especial (segundo o qual uma nova
posicdo de falha é gerada diariamente enquanto a falha ndo for resolvida e até um prazo-limite,
conforme explicado no item (b) da subsecéo 7.4.2.2 e descrito no capitulo 3 (Tratamento de falha de

entrega durante encerramento das posi¢des do participante inadimplente) deste manual).

Se o contrato é passivel de antecipa¢do 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-4, vale ainda considerar o pior caso para entrega como sendo o pedido de antecipacao pelo
doador logo apés o vencimento da caréncia. Assim, um caso analogo ao anterior é considerado, mas

ajustando-o com a devida data de liquidacdo de entrega (4 dias ap0s o vencimento da caréncia).

Supondo que o contrato objeto da posi¢cdo tomadora sem cobertura do exemplo anterior esteja
préximo ao vencimento (por exemplo, vencendo em D+2), o tratamento é exatamente analogo ao

ilustrado na figura7.47, mas nesse caso € inécuo supor o pedido de antecipacao pelo doador, como

mostrado na figura 7.48.
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Operagdo de
Encerramento:

Recebimento do
ativo da operagao

Retorno do
langamento
decorrente da
Falha de entrega
de empréstimo

compra a vista de encerramento de ativo
= do ativo Q QXxPy
(—:,) o Preco P,
s = DATADE 4
o 8 VENCIMENTO | !
v
1
| ¢ | o—J | | | L | | |
I~ | | 1 | | |
D+0 D+1 D+2 D+4 ) D+5 D+T
H I
¥ Lancamento ¥
Q decorrente da D
Falhade QxPy Falha de 'enfrega Q QxXP
entrega N de' empréstimo de Entregade Liquidacdo da
N ativo A ativos operacdo de

~
- tomados encerramento

Postergacao da
entrega do ativo

Figura 7.48— Encerramento de posi¢cdes tomadoras em empréstimo de ativos, sem cobertura,

com possibilidade de antecipagéo pelo doador

Suponha o caso de posi¢cGes tomadoras sem cobertura com vencimento posterior a D+T e sem
possibilidade de antecipacéo 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 célculo de risco no horizonte de

encerramento, portanto, a entrega de ativos é projetada para D+T, conforme mostra o diagrama a

sequir:

Recebimento

Operacdo de do ativo da
encerramento: operacdo de
compra avista  encerramento
_ do ativo
g g Preco P2 Q
& 5 ; t
= i Data de
o Q 1 i
5] v 1 Vencimento
| ’_I_. ] ] [ ] | | |
| —&— 1 | I — | |
D+0 D+1 D+2 D+5 | D+T
1
¥
Q
QxP, e [N Q
Liquida;éo da Projecdo Entrega
operagdo de da entrega original
encerramento do ativo do ativo

Figura 7.49 — Encerramento de posi¢c6es tomadoras sem cobertura, com vencimento posterior a

D+T e sem possibilidade de antecipacao pelo doador antes de D+T

PosicGes 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
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o direito sobre ativos representado pela posicao doadora puder, efetivamente, auxiliar o processo

de encerramento no horizonte de encerramento considerado no modelo, ocorrera algum beneficio.

Suponha uma posi¢cao doadora com vencimento longo e em periodo passivel de antecipacéo pelo
doador. Nesse caso, vale requerer a antecipacdo, a partir de D+2 (inicio das operacdes de
encerramento) e usar do beneficio dado pelo direito. Sup8e-se o registro do pedido de antecipacdo
na tarde de D+2, portanto, a liquidar em D+6 (4 dias apés o pedido). A operacdo de encerramento
consiste da venda do ativo no mercado a vista, em D+3, de forma que sua liquidac&o coincida com

a da posicdo doadora em questdo (D+6), conforme figura 7.50.

Liquidagdo da

Recebimento -
operagdo de

Operagao de
do ativo doado

Pedido de

antecipagdo da encerr?m?nto: encerramento
liquidagdo pelo venda a vista N
e} ® do ativo Q . Q xPj;
S Y doador
] 2 ; Preco P 4
‘© © f
o ° 1
o H H
| | o o] ! I | | |
! >+ ! 1 I I ™ | | |
D+0 D+1 D+2 D+3 D+6 1 D+7 D+T
1

+
o[

Entrega do ativo
da operacao de
encerramento

Figura 7.50 — Encerramento de posi¢céo doadora em empréstimo de ativos com vencimento longo

(superior a D+6) e em periodo passivel de antecipagdo pelo doador

No caso em que a posi¢cdo doadora esté préxima do vencimento, a liguida¢&o da venda do ativo no
mercado a vista pode ndo coincidir com a data de liquidagcdo da posi¢do doadora, como no exemplo
a seguir:

B Recebimento Liquidagdo da
Operagdo de  do ativo doado operagio de
encer;an‘ler'\t:: Q encerramento
venda a vista
o o do ativo QxP;
5 [}
o = Prego P, 4
5 3 | -
o 1
v 1
| o1 i | | | | — '
|—0—|-. { j j I 1 1 1 1 I
D+0 D+1 D+2 D+3 D+4 1 D+5 D+6 D+7 D+8 D+T
1
Data de *
Vencimento Q D

Entrega do ativo da
operacio de
encerramento

Figura 7.51 — Encerramento de posi¢gdo doadora em empréstimo de ativos com vencimento

préximo (em D+3)

223/308



Quando a posicdo 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 3 dias antes do vencimento, conforme ilustra a figura 7.52

Operagdo de Recebimento Liquidacdo da
encerramento: do ativo doado operacao de
venda a vista do encerramento
ativo
— X Py_
i) o Preco P, s Q QxPys
3 3]
o -
8 o ; )
© ° : 1
e o H 1
| | | a | | ! | | |
L
—H— — i | 1 |
D+0 D+1 Data de ; Data de D+T
Venc. -3 i Venc.

Q i Entrega do ativo
da operacdo de
encerramento

Figura 7.52 — Encerramento de posi¢cdo doadora em empréstimo de ativos ndo passivel de

liquidagdo até D+T

Os casos de posi¢cdo doadora cujos contratos objeto possuem vencimento posterior a D+T e/ou sédo
passiveis de antecipacdo pelo doador ap6s D+T-4 sdo analisados de forma conjunta com as
posicGes tomadoras sem cobertura e com vencimentos também posteriores a D+T e/ou passiveis
de antecipacdo pelo doador ap6s D+T-3. Avalia-se se o direito em ativos oriundo da posi¢édo
doadora, em sua data de liquidagéo prevista (seja por antecipacéo pelo doador ou no vencimento, o
que ocorrer primeiro), pode ser aproveitado para o cumprimento de obriga¢6es de entrega posteriores
aquela data, decorrentes das antecipacdes pelos doadores ou vencimentos de posi¢ces tomadoras
(o que ocorrer primeiro). No exemplo da figura 7.53, o recebimento de ativos doados ocorre antes da
obrigacdo 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
operacdo de compra no mercado a vista ainda € necesséaria para cobrir a quantidade tomada

remanescente.
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Recebimento do
ativo doado

N
Qdoadar

Qdoador > Qtomador

° [
3 [
.‘2“ g Data de
5 g Venc.
SN I — | ! | I | {fTomedon) |
| | | | 1 ! Dpatade ! | I
D40 D+1 D+T Venc.
(Doador)  pproveitamento

de ativos b
Qtamadar

Entrega do
ativo
tomado

Figura 7.53 - Recebimento do ativo doado é aproveitado para obrigacéo de entrega posterior

No exemplo da figura 7.54 ja ndo pode ocorrer o aproveitamento de ativos, dado que o recebimento
acontece ap0s a entrega devida.

Recebimento

Operacdo de do ativo da

encerramento:
compra a vista

operacdo de
encerramento

Recebimento original
do ativo doado |,

= do ativo e
o o P Q D Liquidacdo Qdoador a
5 @ reco P, -
o kS ) 4 (contrato tomador .
8 9 ! 1 de empréstimo de Néo &
© v : ativo) considerado
| ’_I_. o—! | | l l B
| | | | | | | | |
D+0 D+1 D+2 D+5 D+T
Liquidacdo

(contrato doador
de empréstimo de
ativor)

QxP;
Liquidacdo da
operacdo de
encerramento

A
Qmma dor

Entrega original do
ativo tomado

Figura 7.54 - Recebimento do ativo doado ndo pode ser aproveitado para obrigagéo de entrega
posterior e, portanto, 0 encerramento prevé tratamento somente para a posi¢cdo tomadora,

ignorando a posi¢cédo doadora

7.4.2.5 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 opera¢des de encerramento para venda dos
ativos. Assim, tais operacdes também sdo submetidas aos parametros de prazo minimo de
execucao e limite de liquidez diaria. Os fluxos de caixa positivos sdo gerados quando da liquidagao
dessas operacfes. Sob hipdteses de uso de linhas de liquidez e outros recursos que facilitem a
monetizacdo das garantias, seus fluxos de caixa positivos podem ser langados no primeiro dia do
periodo de encerramento. S&o 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.
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7.4.2.6

Assim, apesar de 0 modelo CORE permitir que as liquidacfes das diversas garantias sejam diferidas
ao longo do periodo de encerramento, conforme suas caracteristicas funcionais e de mercado, por
ora o0 modelo CORE ainda adota um prazo minimo de execucdo em D+1 para todos os ativos em
garantia, conforme ilustrado na figura 7.55.

Moneliticio dad
Garan tias

F1

B colateral

] | | ] ] |
1

B & cilculo
T
&
E
3
Z
g

Garantias

Figura 7.55 — Encerramento de garantias: prazo minimo de execucdo em D+1

PosicGes no mercado a vista combinadas com posi¢cdes em contratos de empréstimo e

derivativos com liquidacéo financeira ou por entrega de ativos e com garantias depositadas

(a) Portfélio contendo posi¢des cujas liquidagdes envolvem o mesmo ativo objeto

Para um portfélio com posic¢des cujas liquidagdes envolvem o mesmo ativo objeto, a metodologia
considera possiveis aproveitamentos entre direitos e obrigacdes sobre este ativo, antes de definir as

“operacoes de encerramento” necessarias, conforme exemplo a seguir.

Exemplo:

Suponha um portfélio composto pelas seguintes posi¢des, todas com 0 mesmo ativo:

Data de
liquidagao Posicdes e garantias Quantidade

Posicdo doadora — empréstimo nao

antecipavel 31.000
D+2 Venda a vista sem cobertura 18.200 R$ 12,80
D+3 Compra a vista 18.000 R$ 15,63
D+14 Compra a termo 15.200 R$ 13,70
D+15 Po.'slgao to;r:]?g;;z;e?mprfestlmo 19.000
D+161 Posicéo doaa(:]?éii;)g\rlnerl)restlmo nao 12.000

As posic¢Oes sado, primeiramente, analisadas com respeito as entregas e recebimentos de ativo
delas decorrentes.
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O vencimento em D+2 da posicdo doadora em empréstimo da direito a 31.000 ativos nesta

data:

Calculo
Colateral

1 | |
pis | | Do |

o

¥

=
o
F
=
~
o
+
w

D-2 D-1 D+4

Figura 7.56 - Projecao de recebimento de ativos referente a vencimento da posi¢cao doadora

em empréstimo, conforme exemplo

A venda a vista prevé uma obrigacdo de entrega de 18.200 ativos em D+2:

Venda a
vista

B colateral

& calculo
-

D+T

-

Projecdo inicial da
entrega de ativos da

18.200 venda a vista

Figura 7.57 - Projecdo 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+3:

da compra

18.000

& cilculo
Bl colateral

-

Compra
avista

Figura 7.58 - Projecao de recebimento de ativos referente a compra a vista, conforme exemplo

A compra a termo permite o pedido de liquidacdo antecipada para D+5, o que permitira um

recebimento de 15.200 ativos nesta data.

Projegdo inicialdo  15.200
recebimento de ativos
da compra a termo

Pedido de Liquidagdo
Antecipada por
Diferenca

Bl colateral
T

& calculo

.-

Figura 7.59 - Projecao de recebimento de ativos referente a liquidagéo antecipada da compra

a termo, conforme exemplo
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A posicao 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+4, conforme

ilustra a figura 7.60.

Pedido de
antecipacéo pelo
Doador

Colateral

4 cilculo

D-2 D-1 D+0 D+1

Projecéo inicial da
19.000 entrega de ativos da
posicio doadora de
empréstimo de ativos

Figura 7.60 - Projecao de entrega de ativos pelo tomador, referente a pedido de liquidacéo

antecipada pelo doador, conforme exemplo

A posicédo doadora em empréstimo de ativos refere-se a um contrato ndo antecipavel. A
posi¢cdo corresponde a um direito sobre ativos mas, como ndo ha obrigacdes de entrega
posteriores a seu vencimento, ele ndo auxilia no cumprimento de outras obriga¢des. Como seu
vencimento é longo, os ativos também ndo podem ser vendidos, durante o periodo de
encerramento, a tempo de auxiliarem no cumprimento de outras obrigacdes financeiras.
Portanto, nesse caso, o direito sobre ativos decorrente desta posi¢do nao é considerado para

fins de calculo de risco.

E O fluxo de ativos desta posicao doadora de | 12.000
o empréstimo de ativo ndo é projetado na )
= \ Janela de encerramento por néo poder ser | D
g o | aproveitado para entregas posteriores a seu | N
5 g i vencimento | X
0 1

1

D+0 D+1 D+T

Vencimento
do contrato de
empréstimo
de ativo

Figura 7.61 - Recebimento de ativos pelo doador fora do periodo de encerramento, conforme

exemplo

A metodologia considera o fluxo de ativos projetado resultante da combinagdo das posicdes,

sendo todas sobre o mesmo ativo, conforme ilustrado na figura 7.62.
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Direitos e Obrigacdes sobre os mesmos ativos

Contrato doador de - - Y s e
empréstimo de ativo Compra & vista de ativ
Posigéo a Termo:
31.000 18.000 15,200 o e 12.000
Posigéo a Termo:
= Pedido de Liquidago D D D
o o . antecipada N N 4
s & : i 1
£ 3 |
g 8 ><
13 i
} | ]I ‘_|_. l o—| | | H [ | |
D-2 | D-1 D+0 | o2 ) D+3 ! D+4 ! o5 ! T
v v

18.200 19.000

Contrato tomador de
empréstimo de ativo

Figura 7.62 - Projecao do fluxo de ativos dado pela combinagao das liquidacdes das

posicdes, conforme exemplo

Note-se que existe um saldo positivo acumulado de 27.000 ativos. A operacdo 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. Apds

a liquidacao dessa operacgao, ndo ha mais superdvit de ativos, conforme mostra a figura 7.63.

Vencimento

Recebimento de
contrato doador
de emprastimo)de ativos da
ativo compra & vista
31.000 N 18.000 415.200 Recebimentode
D Operagéio de : ativos da
encerramento: D D antecipago de
o B > Venda a vista dos liquidagao do
2 % i ativos s 4 termo
3 £ I !
E] ]
o © -
| | | PaE | I | I [ | |
D-2 D-1 D+0 o1 | b2 | b3 | D+4 | ! D+5 | ! I L
| v v
- B B
19.000 27.000
18.200 . . L Entrega pela
Venda 3 vista ntrega de ativos da antecipagio operagaa de
de liquidacdo do contrato encerramento dos
de empréstimo ativos

Figura 7.63 - Projecéo do fluxo de ativos resultante de combinacéo das liquida¢cdes das

posi¢cOes com a operacdo de encerramento, conforme exemplo

ApOs a analise do fluxo de ativos e a definicdo da operacdo de encerramento, a metodologia

projeta os fluxos de caixa resultantes em cada cenario de risco. Supondo que a operagdo de

encerramento tenha sido simulada a um preco P2 , em D+2, de R$ 9,02 em dado cenario de

risco, os fluxos de caixa sdo dados pela figura 7.64.
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Liquidagéo da Liquidagéo da
R$ 232.960 posigas de R$ 243.540 operacio de

venda a vista encerramento
(venda a vista)

& calculo
Bl colateral

D-2 D-1

o
by
S
[~]
+
-

Operagiode encerramento:  .R$ 281.340  -R$ 208.240

Venda a vista dos ativos [ [
remanescontes Liquidagioda  Liquidagioda
posigéo de posigao a
compra a vista termo

Figura 7.64 - 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 sec¢des 7.5 e 7.6 para o célculo de risco e das garantias requeridas. Nesse
exemplo, os fluxos de caixa acumulados sdo de R$ 232.960 (até D+2), — R$ 48.380 (até D+3)
e —R$ 13.080 (a partir de D+5). 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+5 (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

aplicacdo do recurso de liquidez no modelo, vide se¢éo 7.6.

O exemplo anterior apresentou a metodologia de determinagdo da estratégia de encerramento
aplicada aos conjuntos de posi¢cdes cujas liquidagdes envolvem entregas ou recebimentos de um

mesmo ativo. A metodologia aplicada pode ser generalizada da seguinte forma:

=  Etapa 1: Projecéo inicial de direitos e obrigacdes em ativos
Nessa etapa, as liquidac6es esperadas de cada uma das posi¢cdes é projetada sobre o

periodo de encerramento.

=  Etapa 2: Operagfes de encerramento;
Nessa etapa, as operagdes de encerramento sao definidas com base na andlise 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

obrigacdes de entrega.

ApOs essas etapas, a estratégia de encerramento esta definida para cada conjunto de posi¢des cujas
liquidacbes envolvem entregas ou recebimentos de um mesmo ativo. A seguir, cada uma das

etapas é descrita detalhadamente.
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Etapa 1: Projecéo inicial de direitos e obrigacdes em ativos

Essa etapa consiste em uma projecao inicial de liquidacdo das posi¢c6es submetidas ao tratamento

de fluxos de ativos. Vale notar que as datas de liquidagao originais, conforme descritas a seguir, sdo

consideradas apenas como projec¢des iniciais de liqguidacdo. Na etapa seguinte do procedimento,

algumas datas de entrega de ativos poderao ser postergadas devido a impossibilidade de entrega.

As posicdes consideradas nessa etapa sao:

(i)

(ii)

(iii)

Posicdes a vista, exercicio de opcdo e posicles de falha, exceto posicdes com

cobertura;

Posi¢cdes a termo:
= compradas; e

= vendidas sem cobertura e com vencimento inferior a D+6;
Posi¢cdes em empréstimo de ativos:

= doadoras em periodo passivel de antecipacao pelo doador ou com vencimento menor

ou igual a D+T;

= doadoras cujo recebimento do ativo pode ser utilizado para atender obrigacfes de

posi¢cGes tomadoras sem cobertura em empréstimo de ativos apés D+T;
= tomadoras sem cobertura com possibilidade de antecipa¢éo pelo doador; e

= tomadoras sem cobertura sem possibilidade de antecipa¢éo pelo doador.

Cada uma dessas posicdes é projetada conforme descrito:

(i)

(ii)

Posicdes a vista, exercicio de opcédo e posi¢cdes de falha, exceto posi¢cdes com cobertura
A liquidacdo é projetada na data de liquidacdo esperada.

A atribuicdo de um preco médio para a soma das posi¢des compradas e de um preco médio
para a soma das posi¢coes vendidas, em cada data de liquidacédo, permite que os
resultados de day-trade sejam contabilizados no calculo de risco. A liquidacdo das
posi¢cdes remanescentes (ou seja, que ndo foram compensadas em uma mesma data) é
projetada pelos seus saldos liquidos de ativos e financeiro, calculado pelo seu pre¢co médio

totalizado.

Posicdes a termo
=  Posi¢cOes compradas
Pressupde-se liquidacéo antecipada em D+3 do pedido de antecipacdo e que os

pedidos de antecipacéo ocorrem em D+2, de modo que a liquidacdo ocorre em
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D+5. Logo, as liquidacdes de posicdes com vencimentos posteriores ou iguais

(inferiores) a D+5 sé&o projetadas para D+5 (sua prépria data de vencimento).

Posic6es vendidas sem cobertura e com vencimento inferior ou igual a D+T
A projecéo de liquidacdo inicial é a liguidacdo esperada na data de vencimento

do contrato.

(iii) Posicdes em empréstimo de ativos

Posi¢cGes doadoras em periodo passivel de antecipacao pelo doador ou com
vencimento menor ou igual a D+T

Nas posicdes em periodo passivel de antecipagéo pelo doador (data de fim de
caréncia anterior a 4 dias antes de D+T), considera-se o pedido de antecipacéo
pelo doador na data de antecipagdo (o maior entre D+1 e data de fim de caréncia),
apos 9:30. A liquidacgédo esperada neste caso serd em D+4 da data do pedido. O

modelo considera para essa data o saldo positivo de ativos esperado.

As posi¢cdes doadoras cuja data de vencimento inferior ou igual a 4 dias da data
de antecipacdo tém suas liquidacdes projetadas para a respectiva data de
vencimento, considerando o saldo positivo de ativos esperado.

Posi¢cdes doadoras cujo recebimento do ativo pode ser utilizado para atender
obrigacGes decorrentes de posicdo tomadora sem cobertura apés D+T

Avalia-se para cada posi¢cdo doadora desconsiderada no item anterior se é
possivel o uso do seu saldo positivo de ativos para cumprimento de uma posterior
obrigacao de entrega decorrente de contratos tomadores. Caso seja possivel,
este contrato tem sua liquidacao projetada para D+T, na quantidade necessaria

para o cumprimento da obrigag&o.

Posi¢cdes tomadoras sem cobertura e com possibilidade de antecipacédo pelo
doador

Nas posi¢cBes com possibilidade de antecipacdo pelo doador, considera-se o
pedido de antecipacgédo (pelo doador) na data de antecipagéo (o maior entre D+1
e a data fim do periodo de caréncia) antes de 9:30 (pior caso). Assim, aliquidacao
ocorrerqd apls trés dias. As posicdes que vencerem antes desta data de
liguidacao 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 sdo projetados para
3 dias da data de antecipacdo, ou para a data de vencimento ou para D+T,

prevalecendo o menor.
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= Posicdes tomadoras sem cobertura e sem possibilidade de antecipacédo pelo
doador
Tais posicOes terdo sua projecao inicial de liquidacdo na data de vencimento ou
em D+T, prevalecendo o menor. A projecao tera o saldo negativo correspondente

de ativos.

Etapa 2: Operagdes de encerramento

As operacdes de encerramento baseadas em fluxos de ativos sdo determinadas por um

procedimento composto por cinco passos que é aplicado para cada ativo.

No processo de encerramento de portfélio, para que se cumpram todas as obrigacdes pendentes de
entrega de ativos, podem ser usados direitos pendentes ou, se ndo forem suficientes, podem ser
necessérias operacdes de encerramento auxiliares de compra para a obtencédo desses ativos. Por
outro lado, direitos pendentes sobre ativos podem ser convertidos em direitos financeiros — atraves

de operacdes de venda — para auxiliarem obrigag6es financeiras oriundas de outras posicdes.
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 antecipacdo das compras auxilia
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 obriga¢@es futuras —
para que seus resultados financeiros possam auxiliar o cumprimento de obrigac¢des financeiras.
Procura-se antecipar essas vendas para diminuir a exposi¢ao a incerteza quanto a seus pregos

futuros.

Os dois principios conduzem ao seguinte procedimento, por ativo:

Passo 1. Com base nas projeces iniciais de direitos e obrigagbes 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 liquidacdo de uma operagédo de compra e D+T.

Passo 3. Recalcular o saldo acumulado;
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Passo 4. Caso haja uma sequéncia de saldos acumulados positivos do ativo, de uma data
gualquer 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 operacdes de encerramento
auxiliares suficientes para zerar os saldos de ativos, ou seja, o encerramento ndo gera negociacdes

desnecessarias como, por exemplo, compras e vendas que se compensam uma apos a outra.

Exemplo:

Considere o portfélio a seguir, com posi¢cdes sobre mesmo ativo objeto:

Posicao doadora ndo antecipavel 5.000
2 Posi¢ao doadora ndo antecipavel 2.000 D+8
3 Venda a vista 2.000 D+2

De acordo com a Etapa 1, tém-se a seguinte projec¢ao inicial de liquidacdo das posi¢cdes deste

portfélio:

e os oz [ons L one Lo [ons Lor one o Lo

5.000
2.000
-2.000

Aplicando o Passo 1 nesta projecéo inicial, tem-se os seguintes saldos acumulados durante o

periodo de encerramento:

Saldo
acumulado 0 -2.000 | -2.000 -2.000 -2.000 | 3.000 3.000 5.000 5.000 5.000

De acordo com o Passo 2, é realizada em D+2 uma compra de 2.000 quantidades do ativo em
questdo. A liquidagdo desta compra é realizada em D+5, resultando, de acordo com o Passo 3,

nos saldos acumulados a seguir:
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Saldo 0 -2.000 | -2.000 -2.000 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, é realizada em D+3 uma venda de 5.000 quantidades, com

liquidacdo em D+6, obtendo-se os saldos acumulados a seguir:

---------

Saldo 0 2.000  -2.000 -2.000 2000 2.000  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+5 uma venda de 2.000 quantidades, com liquidagédo em D+8, resultando nos

seguintes saldos acumulados:

---------

Saldo 0 2.000 | -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

Dado que as operacdes de encerramento, algumas vezes, ndo séo liguidadas 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 liquida¢gdes correspondentes.

Portanto, essa etapa define a projec¢éao final das liquidagdes em suas datas viaveis.

No exemplo anterior, ocorre uma falha em D+2 devido ao fato de que a liquidagdo da operagao de

compra, realizada para obtencéo do ativo, ocorre somente em D+5.

(b) Portfélio contendo quaisquer tipos de ativos, contratos e garantias

Para um portfdlio com posi¢cdes de diferentes tipos, a metodologia identifica, primeiramente, os
conjuntos de posi¢cdes cujas liguidagcBes envolvem um mesmo ativo objeto, separando-os das
demais posi¢cdes. De forma simples, pode-se dizer que a metodologia distingue dois conjuntos A e B

de posicdes e garantias assim definidos:

A: o conjunto de posi¢cBes cuja definicdo da estratégia de encerramento é baseada em

projecdes de fluxos de ativos; e
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B: o0 conjunto de posi¢cdes cuja definicdo da estratégia de encerramento € baseada em outros
critérios.

O conjunto A de posicdes é encerrado conforme detalhado no item (a) dessa subsecao (7.4.2.6). As
posices do conjunto B podem ser encerradas de diversas maneiras. Na versdo atual da
metodologia, elas seguem precisamente os critérios de encerramento de posi¢c8es individuais

descritos nos itens anteriores, que percorrem todos os tipos de posicéao.

De forma geral, a metodologia de determinacdo completa da estratégia de encerramento para um
portfdlio e suas garantias pode ser assim representada:

Portfolio e Garantias

Posi¢Bes e garantias com encerramento Posigdes e garantias com encerramento
sobre fluxos de ativos sobre fluxos financeiros

Projecdo Inicial de
Direitos e Obrigages em ativos

- *’ - - Operagdes
— — — de
‘ Operagdes de Encerramento | Encerramento
l Falhas e Deslocamentos de Fluxos

Estratégiade encerramento completa

Figura 7.65 - Determinacgéo 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 cenarios 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
posicdes.

Exempilo:

Considere o seguinte portfdlio e correspondentes garantias:
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Data de

liquidacé&o ou Posicéo ou garantia Quantidade Detalhes
vencimento
Posicao doadora - empréstimo nédo
D+2 antecipavel 31.000
D+2 Venda a vista sem cobertura 18.200 R$ 12,80
D+3 Compra a vista 18.000 R$ 15,63
D+14 Compra a termo 15.200 R$ 13,70
Posicao tomadora — empréstimo
D+15 antecipavel 19.008
Posicao doadora - empréstimo nédo
D+161 antecipavel 12.000
D+281 Garantia: Tesouro Selic (LFT) 20
D+107 Futuro de ddlar -10
. . Preco de exercicio
D+107 Opcéo de ddlar 10 RS 3,40 / US$
. 0
D+107 Swap DOL x DI 500.000 | "onaatva: 100% Dl

Ponta passiva: délar

A primeira parte do portfélio, que inclui a posi¢cdo de venda a vista sem cobertura, a posicéo
de compra a vista, a posicdo de compra a termo, a posi¢cdo tomadora em empréstimo, e as
posi¢cdes doadoras em empréstimo, todas sobre ativo A, sdo submetidas & metodologia que
trata os fluxos de ativos. Um exemplo com conjunto idéntico de posi¢cfes e garantias esta

detalhado na subsecao 7.4.2.6, no item (a). Os fluxos de caixa resultantes, no cenario de risco

em gue o preco P2 ,em D+2, do ativo A vale R$ 9,02, foram:

Liquidagao da Liquidagéo da
R$ 232,960 osigacde R$ 243.540 operacio de

venda a vista encerramento

(venda a vista)

|

L colateral
4 ]

4 cilculo

Operagio de encerramento: -R$ 281.340 -R$ 208.240
Venda & vista dos ativas Liquidacae da Liquidacgo da
remanescentes by Pt
posicao de posicaoa

compra a vista termo

Figura 7.66 - Fluxos de caixa resultantes do encerramento das posi¢des e garantias

submetidas a tratamento de fluxos de ativos, conforme exemplo, com preco P2 do ativo A em

D+2 igual a R$ 9,02.
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As demais posicdes e garantias do portfdlio seguem procedimentos especificos.

Considera-se a possibilidade de monetizacdo das garantias partir de D+1. Supondo que o preco
de tais titulos em D+1 seja R$ 6.994,80 no mesmo cenério de risco referenciado no exemplo
acima, o fluxo financeiro positivo, em D+1, é de R$ 139.896:

Monetizagdo das
garantias LFT

139.896

calculo
colateral

L 2
T
-

D+1 p+22 | p+3 I b | I b

Garantias: LFTs

Figura 7.67: - Projecdo do fluxo de caixa decorrente da monetizag&o das garantias

constituidas pelos titulos publicos

A operacao de encerramento da posi¢cdo em futuro de dolar 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 7.68:

Operacdo de
Encerramento:
reversao da
_ posicdo em
<_; g futuros
3 = :
T 8 v
* -0 |—e
p+s1 | pe2 | | D+3 { D+4 I I o+t |
-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 7.68: - Projecao da liquidacdo dos ajustes da posi¢ao em futuro de ddlar

O encerramento da posi¢cdo em opc¢do de dolar ocorre mediante a reversdo (venda das opc¢des)
em D+5, sendo o prémio recebido refletido no fluxo de caixa positivo em D+6. No cenério de

risco especifico, suponha que o prémio total das op¢des tenha sido de R$ 124.610.
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calculo
colateral

L 2
-
[ |

Liquidagao de

~ prémio por
Operacgo de encerramento da
Encerrar[lento: posicio em opgdes
reversdo da
posicao em 124.610
Opgdes sobre
délar
|
i
v
| | e | | | |
D+1 D+5 D+6 D+7 D+T

Figura 7.69 - Projecdes do recebimento do prémio das opg¢6es vendidas

O encerramento da posigcdo em contrato de swap ocorre via transferéncia de titularidade,

mediante pagamento/recebimento da diferenca 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 liquidac&o é assim projetada:

& calculo
B colateral

T

Transferéncia
de Titularidade
mediante
pagamento de
MtM
estressado

v
o

p#1 | 1

D+5 |

|
D+7 | - T per l 1
-R$ 91.832

Liquidagdo do
valor negociado
com a nova parte

Figura 7.70 - Projecéo de liquidacéo do valor do swap

No cenério de risco do exemplo, os fluxos de caixa resultantes da execucgdo da estratégia de

encerramento do portfélio e correspondentes garantias sao assim projetados:
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Operacgéo de

Encerramento: Liquidacdo da
Reversao da posicao em operagao de
futuros encerramento Liquidagéo de
L‘. Liquidagio da (venda a vista) g:in;:?aﬂll‘nw o
Monetizagiodas '  venda a vista R$ 243.540 da posicao om Transferéncia
garantias LFT \ R$ 232.960 opcdes g:ae;il'il:’l;l‘aendads
i Operagao de
R$ 139.896 ; Encerramento: R$ 124.610 mﬁna;“;:?et:siib
o E Reversao da posicao do Swal
3 8 em opgdes de dolar P
] ] H :
3} o | |
| ’_l_. | PY | | I‘ | | |
I D+0 D+1 7 |D+2 D+3 [ I psa | D+5 o 1T o T py
Operagio de
Encerramento: : -R$ 113.009
Venda a vista de ativos - R$ 109.651 Ultima liquidagao RS 91.832
Liquidacéao de de ajuste diario da L _'
ajuste diario da posicéo (revertida) - R$ 208.240 Liquidagao do valor
posicéo em futuros em futuros Liquidacéo antecipada financeira nsg:]c;a:svzo iﬂ:p
do Termo sobre agao P
- R$ 281.340

Liquidacaoda
compra a vista

Figura 7.71 - Projecéo dos fluxos de caixa decorrentes da execugéo da estratégia de
encerramento do portfélio e correspondentes garantias

Os fluxos de caixa acumulados resultantes so:
+ R$ 139.896 — até D+1,
+ R$ 263.205 — 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, 0 modelo considera
gue ela pode ser parcialmente suprida com uma provisédo temporaria de liquidez, decorrente
exclusivamente da analise do fluxo resultante das posi¢des submetidas a tratamento de fluxos
de ativos (isto é, decorrente da analise da figura 7.64). O calculo de risco, nesse caso, requer

entendimento do tratamento de recursos de liquidez, detalhado na sec¢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, séo determinados, na segunda etapa, os resultados financeiros (ganhos e perdas)

gue seriam incorridos ao longo do periodo de encerramento, sob cada um dos cenarios de risco.

Na presente secao, pressupde-se um conjunto (D) composto por M cenérios de risco, denotados por (Dk,
1<k <M, sob os quais sdo avaliadas as medidas de risco para os portfélios e garantias. Para cada cenério

(Dk, os resultados financeiros nos periodos D+1, D+2, ..., D+T do encerramento séo representados por uma
matriz, denotada por V,Xr(q)k). Cada elemento V,,,(q)k) da matriz expressa um fluxo financeiro positivo (

V,,,(CD,() 2 0) ou negativo (V,-,T((Dk) < 0) no periodo r do horizonte de encerramento (cada coluna da matriz

corresponde a uma data), resultante de uma posicéao original do portfdlio ou de operagdo de encerramento

(tal como operagdes para monetizacdo de garantias), sob o k-ésimo cenario.

V(@) v, (@) o vy (@)

Vz,l(q)k) VZ,Z((Dk) Vz,r(q)k) O cd

Viar (D) = L (7.1)

_V,’1(®k) V(@) oo v (@) |

Ao longo de cada linha da matriz, a determinac¢do dos fluxos financeiros V,-’T((Dk) depende da formula de

calculo dos valores de liquidac&o da posi¢cao ou da correspondente operacdo de encerramento. A partir dos
cenérios de risco podem ser definidos os valores das variaveis utilizadas nas formulas de célculo, as quais
constam no documento CORE — Férmulas e Mapeamentos, disponivel no sitio da BM&FBOVESPA na internet
(www.bmfbovespa.com.br).

O fluxo de caixa consolidado no periodo ., denotado por V, ((Dk) , € dado pela soma dos elementos V,-,,((Dk)

ao longo da coluna 7 :

VT(CI)k)=Zv,J(CDk) (7.2)

O fluxo de caixa completo do encerramento das posicdes e garantias sob o cenério q)k € representado

pelo vetor dos fluxos de caixa de cada periodo:
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7.5.1

[vl(CDk) V(D) s s VT(CDk):I (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 estimac¢é&o de varia¢des (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

0s retornos para os horizontes anteriores.

Na estrutura de governanca para administracdo de risco da BM&FBOVESPA, na qualidade de
contraparte central, a definicdo da politica, dos pardmetros e da metodologia para determinacé@o dos
cenarios de risco é atribuicdo da Diretoria Executiva da BM&FBOVESPA ou, por delega¢do, do
Comité Técnico de Risco de Mercado da BM&FBOVESPA. O Comité se reline ordinariamente com
frequéncia quinzenal e extraordinariamente sempre que necessario. A critério da Diretoria Executiva
da BM&FBOVESPA ou, por delegacéo, do Comité Técnico de Risco de Mercado da BM&FBOVESPA,
quaisquer cenarios de risco podem ser alterados intradiariamente e sem aviso prévio. Sédo
determinados, para todos os FPRs, as variagbes méaximas 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 posicao direcional em determinado fator de risco,

0s 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 o0s
modelos quantitativos utilizados, mas nao de forma exaustiva e podendo ser excluidos, tem-se, por
exemplo, a Teoria de Valores Extremos (TVE), distribuicbes t e t assimétricas em suas diversas

formas.

Os cenérios de risco, respeitadas as premissas definidas Comité Técnico de Risco de Mercado da
BM&FBOVESPA, séo construidos, primordialmente, adotando-se como estratégias de geragéo (i)
simulagéo histdrica, (ii) simulacéo de Monte Carlo a partir de modelos quantitativos e (iii) escolha de
cenarios prospectivos por especialistas em risco. Caso um retorno gerado por simulagédo historica ou
a partir de modelo quantitativo ultrapasse a variagdo maxima (minima) definida pelo Comité Técnico
de Risco de Mercado da BM&FBOVESPA, 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 geracdo), é definida também pelo Comité Técnico de Risco de Mercado.
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Os diversos cenarios utilizados na avaliagéo de risco correspondem a uma composi¢do de cenarios

histéricos, quantitativos e prospectivos.
Sao descritas a seguir as estratégias de geracao de cenarios adotadas pela camara.
=  Simulagao histérica

Busca-se com as simulacdes histéricas reproduzir nos cenarios de risco as variacdes
histéricas disponiveis verificadas para cada FPR ao longo dos dltimos anos, para todos os
dias do horizonte de encerramento em andlise. Respeitados os envelopes dos retornos dos
fatores de risco, tanto os riscos idiossincraticos quanto o risco de movimento conjunto do
portfélio e correspondentes garantias sdo definidos fidedignamente pelo movimento

histérico dos retornos na amostra.
=  Modelos quantitativos

Sob a estratégia de geragdo 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 é modelado através de decomposi¢éo do risco por modelos
de fatores em fatores comuns. A distribuicdo conjunta dos retornos dos fatores comuns é
construida a partir de distribuicbes 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 distribuicdes com

caudas pesadas.

Os modelos quantitativos utilizados para modelar os retornos futuros dos FPRs podem
produzir a quantidade desejada de cenérios valendo-se de simulagcéo de Monte Carlo a partir
das distribuicBes descritas anteriormente para risco idiossincraticos e de movimento conjunto.
Dado que a geracdo de cenarios por meio de modelos quantitativos parte de estimativas
obtidas de dados historicos, os cenarios produzidos refletirdo as caracteristicas dos riscos
individuais e de movimento conjunto existentes na amostra. Uma vantagem de tais modelos

é a capacidade de produzir cenarios plausiveis, dado o histérico, mas que n&o

necessariamente ocorreram no periodo coberto pela amostra.

= Cenario Prospectivo

Além da analise dos retornos histéricos e da estimacao de modelos sobre tais retornos citados
anteriormente, outros aspectos sao objeto de analise na determinacao de cenarios de risco,
tais como (i) a evolucdo dos riscos idiossincraticos e de movimento conjunto ao longo do

tempo, em decorréncia de mudangas 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 identificacdo da plausibilidade de eventos severos que nunca
ocorreram; e (iv) mudanca repentina do cenario politico-econdmico nacional e/ou
internacional. Nesse sentido, o0 Comité Técnico de Risco de Mercado, como forma de agregar
elementos prospectivos em suas analises, conta com avaliacBes periddicas sobre politica e
economia, conduzidas por profissionais da BM&FBOVESPA ou membros externos com
reconhecida reputagdo sobre o assunto, bem como com a visdo de especialistas em
administragdo de risco, em especial, dos participantes da Camara Consultiva de Analise de
Risco da BM&FBOVESPA. Com base nesta analise prospectiva de riscos, é possivel escolher
incluir cenarios adicionais para os fatores de risco que, ainda que considerados plausiveis,

nao sejam contemplados na amostra de cenarios histéricos ou quantitativos.

De modo pratico, um cenario de risco mapeia um estado da natureza em um conjunto Unico de

realiza¢gBes dos fatores de risco. Seja m um determinado estado da natureza, com Me& {1,2,...,/\4}

, e Sf,f(m) uma realizacéo do f-ésimo FPR, nadata D+ 7, avaliado sob o estado m . Dessa forma,

a matriz de realizacdes dos FPRs ao longo dos periodos do horizonte de encerramento define um

cenario de risco, tal como expresso por

[ S,1(m) S, ,(m) ... S,,(m)]

T o S,.m) S,,(m) ... S, (m)
. X (7.4)

| Sealm) Sp,(m) ... S (m)

Para cada estado da natureza m, o f-ésimo FPR assume uma potencial trajetéria de realizacdes,

Sf(m):(Sfll(m), S;,(m), ..., Sf,T(m)). Ao se combinar cada uma dessas trajetérias com as dos
demais FPRs, determina-se um cendrio de risco associado a uma potencial configuracao de mundo,

CDm . A figura a seguir ilustra de maneira genérica o conceito, em que cada potencial combinacao 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 andlise dos
cenarios ¢é dado pelo cubo formado pelos M cenérios de risco, F fatores de risco e T horizontes de

tempo. Embora as técnicas de geracao dos cendrios possam variar de acordo com o comportamento
de cada FPR, ou grupo de FPRs, para a metodologia o requisito fundamental € que o conjunto de

cenarios de risco exiba as trés dimensoes de analise.

Determinacdo das medidas de risco

Dados os fluxos de caixa resultantes da simulacdo do encerramento do portfdlio e correspondentes

garantias sob cada cenario de risco, sdo calculadas as perdas potenciais. Os conceitos a seguir sao 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 execucdo da estratégia de

encerramento em um dado cenario de risco. Tal resultado equivale & 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 transitéria

A perda transitéria € o montante de recursos adicionais necessarios para realizar o fluxo de
pagamentos associados aos instrumentos nas datas de liquidacdo 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:

Como exemplo de tais conceitos, considere o portfélio analisado na subsecéo 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 7.64. O diagrama a seguir mostra o fluxo de caixa acumulado e a identificacdo das perdas

permanente (PP) e transitoria (PT).

R$ 232.960

calculo
colateral

T

1 D+3 L D
T 1 1
D+0 D+1 D+2

D+5 . D+6 , . D+T
T T T 1
r PP=-RS$ 13.080

-R$13.080 - R$ 13.080 - R$ 13.080 r PT=-R$ 35.300

-R$48.380 -R$48.380
Figura 7.72: Diagrama de fluxos de caixa acumulados da figura 7.63 e identificacdo das perdas

permanente (PP) e transitéria (PT).

Conforme explicado a seguir, a depender das posi¢cdes 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 temporérias de liquidez

A metodologia CORE considera, no calculo do risco, a disponibilidade de recursos de liquidez para
cobrir necessidades temporarias de recursos relativas ao pagamento do valor principal de ativos a

serem recebidos, quando do encerramento de posi¢des envolvendo tais obrigacdes.
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7.6.3

Sao elegiveis a esta provisdo de liquidez posi¢c6es no mercado a vista (a liquidar), no mercado a
termo de renda variavel e no mercado de empréstimo de ativos. Considerando-se que o
encerramento de tais posi¢cdes pode resultar em um fluxo financeiro negativo (referente ao

pagamento do principal) total ou parcialmente reconstituido até o final do periodo de encerramento,
a metodologia de calculo de risco considera a disponibilidade do recurso de liquidez RL para antecipar

a reconstituicdo destes fluxos financeiros negativos, diminuindo a necessidade de colateralizacao

pelo participante.

A utilizacdo do recurso de liquidez ndo altera a perda permanente resultante do processo, porém

a

implica em uma nova medida de perda transitéria, denotada PT", inferior a perda transitéria

resultante do processo sem a utilizacéo do recurso de liquidez, e dada por:

PT*(®,)=min[ PT(®,)+RL(D,) , O] (7.7)
onde:

PT(CI)k): perda transitéria resultante do processo de encerramento sob o cenario CI)k , sem

considerar a utilizacio do recurso de liquidez; e

RL((Dk) . recurso de liquidez a ser utilizado no cenario @, .

O recurso de liquidez considerado difere entre os modulos COREO, CORE1 e CORE2 e é limitado
de acordo com critério estabelecido pela BM&FBOVESPA. O participante pode, com base em seus
critérios de administracao de risco e nas fontes de liquidez a ele disponiveis diretamente, impor limites
adicionais (mais restritivos que os estabelecidos pela BM&FBOVESPA) 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(q)k) a perda

agregada resultante do processo de encerramento sob o cenario ) k tem-se:
PA(®,)=PP(®,)+PT (D)) (7.8)

Exemplo:

Com base no fluxo acumulado da figura 7.71, supondo aplicavel um recurso de liquidez de R$

70.000, a nova perda transitéria apos a aplicacao do recurso passa a ser nula, uma vez que:
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7.6.4

PT* (®,)=min| PT(®, )+RL(D, ), 0] =min[—68.078+70.000, 0]=0
Nesse caso, a perda agregada € igual a perda permanente:

PA(®,)=PP(®D,)+PT" (P, )=—63.066+0=-63.066

Caso néo haja disponibilidade de recurso de liquidez, a perda agregada é a soma das perdas

permanente e transitdria:
PT*(®,)=-68.078+0=-68.078

PA(®,)=PP(®,)+PT" (P, )=—63.066—68.078 =—131.114

A perda agregada constitui métrica de risco central na metodologia CORE, conforme observado ao

longo das sec¢des que descrevem os modulos COREO, CORE1 e COREZ2.

Procedimento de subcarteira 1 —inadimpléncia em D+1 versus inadimpléncia em D+2

A secdo 7.4 percorreu detalhadamente o processo de encerramento. Um dos pontos ali explorados,
ilustrado na figura 7.2, foi o periodo de exposicdo a ocorréncia de inadimpléncia a ser coberto pelo

modelo, o qual se estende de D+1 a D+2, dado que o ciclo de colateralizac&o é, no minimo, diario.

Uma questdo que decorre naturalmente dessa propriedade refere-se a diferenga, 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¢do de compra a vista no mercado de renda variavel, a
liquidar em D+1, e uma posicao de venda a vista do mesmo ativo e mesma quantidade, a liquidar
em D+2. Se ainadimpléncia ocorrer em D+1, o valor devido em D+1 integra o risco. Porém, o ativo
obtido da liquidagcdo desta posicdo de compra pode ser utilizado para cumprir a obrigacdo de
entrega decorrente da posicéo de venda, em D+2, o que, por sua vez, torna desnecessaria qualquer
operagdo de encerramento. No entanto, se a inadimpléncia ndo ocorre em D+1, resta somente o
risco da posicdo de venda a liquidar em D+2 e, nesse caso, seria necessaria uma operacéo de

encerramento relativa a compra do ativo, com preco simulado nos cenarios de risco.

A depender dos precos do ativo simulados nos cenarios de risco, dos pregos médios das posigdes,
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 portf6lios com maior

diversidade de posic¢des, a incerteza quanto ao caso de maior risco aumenta ainda mais.
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7.6.5

7.6.6

Com o fim de garantir uma colateralizacéo suficiente para cobrir a ocorréncia de inadimpléncia em
em D+1 ou em D+2, a metodologia CORE ¢é aplicada, no minimo, duas vezes - (i) uma vez
considerando-se o portfdlio completo e as correspondentes garantias e (i) uma vez
desconsiderando-se as posi¢cdes a liqguidar em D+1 - tomando-se dentre os dois resultados, o que

representa o maior risco.

Procedimento de subcarteira 2 - compensacao de risco entre posi¢cdes de vencimentos curtos

e longos

Em certas situacdes, o vencimento de uma posi¢do pode causar alteracdes significativas na medida
de risco, como, por exemplo, quando posi¢cdes em contratos de vencimento curto servem de hedge
para posi¢cdes em contratos de vencimento mais longo. O eventual aumento de risco em funcéo do
vencimento de posi¢des é antecipado na determinacdo 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 posic¢é&o (ou contrato) de vencimento curto, inclusive, faz-se a avaliacdo das medidas de

risco sob dois subconjuntos de posi¢cdes e garantias, quais sejam:
0] As garantias e todas as posi¢cdes (posi¢cdes originais); e

(i)  As garantias e as posi¢des originais, excluidas as posi¢cdes em derivativos listados

financeiros e de commodities a X dias dos respectivos vencimentos.

Desse modo, a métrica de risco utilizada no processo de colateralizacdo é obtida a partir do pior

dentre os valores apurados sob 0s dois subconjuntos de posi¢des e garantias.

A combinacdo 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 opcdes

O langamento de grande quantidade de op¢des “muito fora do dinheiro” pode ser uma forma de
captacdo de recursos de baixo custo para participantes do mercado. E, dado o poder de
alavancagem que este tipo de instrumento possui, variagdes moderadas dos precos dos ativos objeto
tém o potencial de gerar elevadas perdas para estas posi¢des langadoras. Visando mitigar este risco,
€ aplicado sobre as posi¢cSes em contrato de opgdo (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 operagédo de captacéo via aumento da margem, porém sem penalizar

0s participantes que utilizam estratégias com opc¢bes para se protegerem de perdas oriundas de
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posicdes langadoras “muito fora do dinheiro”. O aumento deste custo € um desestimulo para este

tipo de captacédo, reduzindo assim o risco gerado por tal operacéo.

O procedimento de margem minima pode ser descrito como:

1.

Célculo do delta para cada posicdo em opgédo no portfélio do comitente;

. Para cada posicéo /i lancadora de opcéo de compra cujo delta 5@ seja menor que o

parametro definido como delta minimo (5min ), calcula-se o preco tedrico do ativo objeto,

55’, , correspondente ao delta minimo.
O prémio de cada opc¢éo é recalculado com seu respectivo 5(_-’ ;

Para cada posicao /i lancadora de opgéo de venda cujo delta 5\4 , em modulo, seja menor

gue o parametro definido como delta minimo (5min), calcula-se o preco tedrico do ativo

objeto, 5\4 , correspondente a um delta, em médulo, igual ao delta minimo.

O prémio de cada opgéo é recalculado com seu respectivo Sv,. ;
Seleciona-se, da etapa 2, a posi¢cdo lancadora de opcdo de compra que possua 0 menor
delta (5; =min(5c )) e 0 respectivo preco tedrico do ativo objeto, 5; .

i , i 1

Para cada posicao j titular de op¢éo de compra cujo delta 59_ seja menor gque o parametro

delta minimo (5min ), recalcula-se o prémio utilizando 5; ;
Seleciona-se, da etapa 3, a posi¢do lancadora de opcdo de venda que possua o menor
delta em moédulo (5, = m_in(abs(&v ))) e o respectivo preco tedrico do ativo objeto, 5;_ :

Para cada posic&o J titular de opgéo de venda cujo delta em médulo (abs(év )) seja menor

. ~ . . *
gue o delta minimo (5min ), recalcula-se o prémio utilizando SV,- ;

Sejam

M amargem das posi¢cdes em opcéo desconsideradas nas etapas 2, 3, 4 e 5;

Mc a margem das posi¢c@es selecionadas nas etapas 2 e 4, calculada utilizando-se os

prémios originais;

250/308



*
/V’C a margem das posicBes selecionadas nas etapas 2 e 4, calculada utilizando-se os

prémios recalculados;

Mv a margem das posicdes selecionadas nas etapas 3 e 5, calculada utilizando-se os

prémios originais; e

v a margem das posi¢cfes selecionadas nas etapas 3 e 5, calculada utilizando-se os

prémios recalculados.

A margem minima para as posi¢c8es em opc¢édo deste comitente é dada pela equacao:

MM =M'+min| M,M; |+min[ M,, M, | 79

7.7 Médulo COREO - célculo derisco de posi¢des alocadas e sob a modalidade de colateralizagcéo
pelo comitente

O moédulo COREO prové:

@ A estratégia de encerramento das posicdes do comitente por ele colateralizadas (ou seja, suas
posicdes registradas sob a modalidade de colateralizacdo 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 opcdes) decorrente do encerramento das

posicdes e garantias de acordo com a estratégia mencionada em (i).
A estratégia de encerramento é determinada conforme descrito na sec¢éo 7.4.

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 negociacao
pleno ou participante de liquidacéo por ele responsavel, monitorado intradiariamente conforme metodologia

apresentada no capitulo 3 (Monitoramento de risco intradiario).

7.7.1 Risco do comitente — pior perda agregada e pior cenario de risco
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Define-se como risco residual do comitente a pior perda agregada resultante do processo de
encerramento de suas posicdes (sob a modalidade de colateralizac@o 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 " .

Riscog,, =—min PA(D,)] =—PA(CI) ) (7.10)
As perdas agregadas PA((Dk) gue definem o valor do risco do comitente séo fungdo do recurso de
liquidez passivel de utilizacao para cobertura de necessidades temporarias de recursos, associadas
ao pagamento de principal, conforme a expresséo (7.7). O valor deste recurso, considerando-se o
cenério CDk , decorre diretamente do valor da perda transitoria associada ao encerramento, sob tal

cenario, apenas das posicdes elegiveis a provisdo de liquidez, conforme a equacéo a seguir:
RL(CDk ) = min':_Pn'leg (ch )' B PTSemGar (q)k) ’ VRLCOREO] (7'11)
onde

PT.

E,eg((Dk): perda transitéria oriunda do encerramento, sob o cenario CI)k , do conjunto de

posicdes elegiveis a provisdo de liquidez;

PT...cor ((Dk) perda transitéria oriunda do encerramento, sob o cenério ch, de todas as

posicdes, excluindo-se as garantias; e

VRL

COREQ - valor méaximo disponivel para utilizagdo como recurso de liquidez para o comitente,

sujeito ao limite definido pela BM&FBOVESPA.

O valor méaximo disponivel para utilizagdo como recurso de liquidez para cada comitente (VRLCOREO

) € um parametro, definido pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagao,
gue 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
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 alocacgdo parcial dos recursos de liquidez a ela disponiveis. A fracdo de alocacao parcial, bem
como a determinacédo e a atualizacao desses valores, € realizada pelo Comité Técnico de Risco de

Mercado. Dentre os recursos de liquidez considerados como disponiveis a camara para definicdo
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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 BM&FBOVESPA, 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 BM&FBOVESPA, e ndo pelos
participantes quando estes estiverem realizando o encerramento de portfélios de seus comitentes.
Por essarazéo, o participante deve estabelecer o valor do parametro que reflete 0 acesso a recursos
de liquidez que ele proprio disporia durante eventual encerramento de portfélio de comitente sob
sua responsabilidade, e comandar sua alteracdo no sistema caso a disponibilidade alocada seja
menor que o limite superior estipulado pela camara.

Exempilo:

Suponha que o portfélio analisado na subsec¢éo 7.4.2.6, item (b), seja submetido a avaliacdo de
risco pelo médulo COREO e que o conjunto de posi¢8es elegiveis a provisao de liquidez inclua
a posicéo de venda a vista sem cobertura, a posi¢cédo de compra a vista, a posi¢do 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 subsec¢éo 7.4.2.6, item (a), e seu

fluxo acumulado corresponde ao da figura 7.72. Suponha que o valor méaximo disponivel do

recurso de liquidez para tal comitente (VRLCOREO) seja R$ 30.000 para tais posi¢des elegiveis.

Assim, o recurso de liquidez aplicavel ao portfélio completo deve ser:

RL(®, ) =min[ —PT,

Eleg

(q)k) ,—PT,

SemGar

(®,), VRL|=

=min[ =(-35.300), —(~207.974) , 30.000 |=30.000

Nesse caso, 0 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 7.71 e mostrado a seguir, com

a identificacdo das perdas transitéria e permanente:
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R$ 263.205

R$ 139.896

colateral

R$ 23 766

1 L -
T L)
D+0 D+1 D*‘i
L PP=-R$ 63.066
-R$ 62,066
PT=-RS$ 68.078
-R$95.844

-R$131.114 -R$131.114

calculo

Figura 7.73 - Diagrama de fluxos de caixa acumulados da figura 7.71 e identificacéo das

perdas permanente (PP) e transitéria (PT).

A perda transitéria apds a provisédo do recurso de liquidez, passa a ser:

PT’ (@, )=min[ PT(®, )+RL(D,),0]=-68.078+30.000=—32.778

A perda agregada (PA) resultante é baseada na perda permanente e na perda transitéria apés a
aplicacdo do recurso de liquidez.

PA(®,)=PP(®,)+PT"(®,)=-63066—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(CD* ) , 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((D*)<O, 7" é 0 periodo em que se observa o pior fluxo financeiro acumulado,
considerando-se posicfes e garantias;
= Se PA(CD*)=O, z* é o periodo em que se observa o pior fluxo acumulado negativo,

resultante do encerramento apenas das posi¢des sob o pior cendrio, ou seja, excluindo-se
as garantias; caso ndo exista tal fluxo acumulado negativo (ou seja, o processo de

encerramento apenas das posi¢cdes ndo implica, para nenhum periodo do horizonte de
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encerramento, em fluxo acumulado negativo), entdo z* =T (o Ultimo periodo do horizonte

de encerramento).

O saldo de garantias é dado pela seguinte equacao:

min[Gar(CD* ) —Risco,,, .,

(CD*)+RL(®*) , Gar((l)*)J se 7" <T

S(@7)= (7.12)
( ) min[Gar(CD*)—RiscoSemGar(CD*) , Gar(d)*)] ser =T
onde
Gar(CD*): valor acumulado até ¢* das garantias encerradas sob o pior cenério, dado

pela soma dos fluxos financeiros diarios, até z*, gerados pelo encerramento

das garantias;

RiSCOSEmGW<CD*): valor do risco atribuido somente as posi¢cGes, dado pelo fluxo de caixa

acumulado até ", se negativo, resultante do encerramento das mesmas sob

0 pior cenario; e
* . . ’ T ~
RL((D ): valor do recurso de liquidez passivel de utilizacdo no encerramento das

posi¢cdes e garantias sob o pior cenario, calculado conforme equacao (7.11).

* Gi . . , .
Denotando por V:OS(CD ) e V,ar((Dk) os fluxos financeiros do periodo r resultantes, respectivamente,

do encerramento das posi¢cdes e do encerramento das garantias, sob o pior cenario, tem-se:

RiSCO., , cor (d)*):—min 0, ivf‘”(cl)*) (7.13)
=1
e
Gar(®')= S ver (@) 714

7.7.3 Procedimentos de subcarteira

Conforme descrito na se¢do 7.6, o procedimento de subcarteira 1 processa o calculo de risco para
dois conjuntos de posi¢des (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¢cfes (incluindo-se ou ndo aquelas
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7.7.4

proximas 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 posi¢cdes originais;

(i)  As garantias e posigdes originais, excluidas as posi¢6es proximas do vencimento;

(i)  As garantias e posicdes originais, excluidas as posi¢cdes a liquidar em D+1; e

(iv) Asgarantias e posicdes originais, excluidas as posicdes a liquidar em D+1 e as posicoes

préximas do vencimento.

Ao final, é considerado o processamento que resulta em maior risco, ou seja, 0 pior conjunto de

posicdes e garantias.

Dessa forma, nesses periodos o risco do comitente é dado por:

Risco

s =—min| PA, (©°) , PA, (®77), PA, (©°17), 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¢cdes e garantias, ou seja,

Pior

D,,,, =argmin| PA, (©") , PA, ("), PA, ("), PA, (@ ") ] (7.16)

Pior

O saldo de garantias durante o periodo de aplicacdo dos procedimentos de subcarteira, dado pela

equacdo (7.15), correspondera ao valor calculado sob o cenario @ para o pior conjunto de

Pior

posicdes e garantias:

S(d,) min[ Gar (@, )~ RisCOg, g, (Ppoy )+ RL(Dp, ), Gar (@, )| se 7°<T
@ min[ Gar (®,,,, ) —~RisCOg, e (Ppiy ) » Gar (D, ) ] se 7" =T

(7.17)

Margem minima de opc¢bes

O tratamento de margem minima é aplicado as posi¢des em contratos de opcéo considerando-se o
encerramento das posi¢cdes e garantias sob o pior cenario, gerando novas medidas de risco e saldo

de garantias.
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O tratamento de margem minima para opcdes é aplicado ap6s a adogcdo dos procedimentos de

subcarteira.

Comparando as novas medidas de risco as medidas obtidas sem a aplicacdo do tratamento de

margem minima, seleciona-se as piores como resultado final do médulo COREOQ:

COREO

. . . MM
Riscop,, :max[R/scoRes , Riscog,, J (7.18)
e
Saldog®*° :min[S , SMM]
(7.19)
onde
RiSCORes: risco do comitente resultante dos procedimentos de subcarteira, conforme a equagéo

(7.15) (e, portanto, sem o tratamento de margem minima);

.MM . ~ .
RISCOReS : risco do comitente apurado conforme a equacéo (7.10) considerando-se o tratamento

de margem minima e o cenario q),;,o, ;

S: saldo de garantia considerando-se o cendrio (Dp,b, e sem o tratamento de margem
minima; e

sV saldo de garantia considerando-se o cenario (Dp,-o, e com o tratamento de margem
minima.

7.7.5 Recurso de liquidez potencial

Como visto, a metodologia CORE prevé a possivel utilizagdo de recursos de liquidez durante o
encerramento de portfdlios. Assim, no escopo das posi¢cdes elegiveis, fluxos financeiros positivos
tém potencial de auxiliar fluxos financeiros negativos, ainda que estes ocorram antes daqueles. Em
alguns casos, na simulagéo do encerramento quando do célculo 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 inclusdo de novas posicdes 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 ndo estar refletida na variavel Saldo de
Garantias S(q)P,O, ) , € informada ao participante através da métrica Recurso de Liquidez Potencial,

assim definida:
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RLPotenciaI (CDP[or ) = min[GPEleg (cDPior )' GP(CDP[or )' VRLCOREO - RL(CDP[or ):' (7 20)
onde
GPE,eg (CDP,O,) : ganho permanente (definido conforme a equacdo (7.21)) no pior cenario,

considerando somente as posicdes elegiveis; e

GP((DP,-O,): ganho permanente (definido conforme a equagdo (7.21)) no pior cenéario,

considerando todas as posicdes e garantias.

A métrica de ganho permanente é definida como:

GP(@k)zmax{gvr(d)k) ) o}

(7.21)

onde V, (q)k)é dado pela equacéo (7.3).

7.8 Médulo COREL - célculo de risco de operagdes ndo alocadas

O médulo COREL prové, relativamente as operagdes ndo alocadas sob responsabilidade do participante

de negociacédo pleno ou participante de liquidacao:

0] A estratégia de encerramento do conjunto das opera¢8es ndo alocadas e ndo indicadas para

conta master;

(ii) Para cada conta master sob o participante de negociagdo pleno ou participante de
liquidacao, a estratégia de encerramento do conjunto das opera¢des nado alocadas e indicadas
para esta conta master; e

(i) O célculo do risco do conjunto de todas as operagdes ndo alocadas, sem considerar garantias.

O risco das operagdes ndo alocadas onera o saldo operacional do participante de negociacéo pleno ou
participante de liquidacdo (monitorado ao longo do dia conforme apresentado no capitulo 4 (Monitoramento
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
mensuracdo do risco das operagdes ndo alocadas baseia-se na hipétese de ndo compensacgdo entre
posi¢cBes 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 COREL, cada posicao decorrente de uma operacao nao alocada, a excegcdo das posicles

elegiveis ao recurso de liquidez, tem sua estratégia de encerramento avaliada individualmente. As posic8es
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elegiveis ao recurso de liquidez sdo avaliadas separadamente das demais, como se pertencentes a uma

Unica carteira.

Seja A= {aj,a]'.,B} 0 conjunto das seguintes posicdes resultantes das opera¢cdes ndo alocadas:

. - c C
= Para cada instrumento j, uma posi¢cdo comprada de tamanho Q™" com Qjompms >0 dada pela

j 0 C
soma das quantidades do instrumento nas operacdes de compra ndo alocadas e ndo elegiveis a

utiliza¢é@o de recurso de liquidez;

QYendas

! <0 dada pela soma

. .o . Vendas
= Paracadainstrumento j, uma posicdo vendida de tamanho Qj , com

das quantidades (negativas) do instrumento nas opera¢des de venda ndo alocadas; e

= O subconjunto B, composto pelas posi¢des, em todos os instrumentos, compradas e elegiveis a

utilizac&@o de recurso de liquidez.

Sejam V; (‘Dk), V;-J (‘Dk) eVg, ((Dk) os fluxos financeiros em D+ 7" do encerramento, sob o cenério (Dk,
respectivamente da posicéo Gj, da posicéo G; e do suconjunto de posicdes B. As perdas agregadas
decorrentes do encerramento destas posi¢des, sob (Dk, respectivamente PA(aj,d)k) , PA(a]'.,d)k) e
PA(B,(Dk), s&o dadas por:

t

PA(a;, @, )=min[0, f, (®,), f, (®,) , .. f (®,) ]| f :va(qak) (7.22)
PA(a), @ )=min[0, £ (D) , £, (®4) s s S (@) | £ =20j.(D) (7.23)
e

RL(®)+D v, (@) set<T

t l

ZVB,T(CD,() set=T

(7.24)

O valor do recurso de liquidez para cobertura de necessidades financeiras temporarias decorrentes das

posi¢cdes e garantias elegiveis é funcao da correspondente perda transitoria, conforme equagao a seguir:
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RL(®, ) =min[ —PT,(®,) , VRLey, | (7.25)

onde

B (CDk ): perda transitéria oriunda do encerramento das posicées do subconjunto B, sob o cenario (Dk;

e

VRL

core1 - valor méaximo disponivel para utilizag&o como recurso de liquidez para posi¢des néo alocadas,

sujeito ao limite definido pela BM&FBOVESPA.

A perda agregada do conjunto A, sob o cenario (Dk, € a soma das perdas agregadas do encerramento de

todas as posicdes de A, ou seja:

PA,(®,)=PA(B,D, )+ Y [ PA(a, ®, ) +PA(c], @, )]

- (7.26)

O risco das posi¢cOes ndo alocadas sob responsabilidade do participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacdo é dado pela pior perda agregada do conjunto de posicées A, dentre as perdas

agregadas sob cada cenario, conforme equacéo a seguir.

RiSCO s =—min [ PA, (®,) |==min[ PA, (®,) , PA,(D,) , ..., PA,(D,,) |=—PA, (D7)

1<k<m

(7.27)

sendo ®* denominado o pior cenério de risco para as operacdes néo alocadas.

7.9 Mdédulo CORE2 —risco de posi¢des alocadas e colateralizadas pelo participante de negociagédo
pleno ou participante de liquidacgéo

O médulo CORE2 apura o risco do conjunto de posi¢8es alocadas para comitentes e sob a modalidade de

colateralizacdo pelo participante de negociagdo pleno ou participante de liquidagcao e prové:
0] Para cada comitente, a estratégia de encerramento das posi¢6es para ele alocadas;
(i)  O-risco do conjunto de tais posi¢cdes, sem considerar as garantias;
(i) O valor das garantias; e

(iv) O pior saldo de garantias do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo,

ou seja, o déficit ou excesso de garantias (considerando-se o recurso de liquidez, e o
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procedimento de subcarteira 1) decorrente da estratégia de encerramento das posicles e

garantias.

As estratégias de encerramento séo determinadas conforme descrito na se¢do 7.4.

O pior saldo de garantias define o valor da chamada de margem do participante de negociacéo pleno ou

participante de liquidacédo, 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

Célculo de risco

O moédulo CORE2 calcula, para cada participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidacdo P o risco associado a inadimpléncia de um subconjunto de N comitentes, sendo N

pardmetro estabelecido pela BM&FBOVESPA em valor igual ou superior a 2, podendo ser
diferenciado por participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo. A medida de

risco considera o0 subconjunto de maior risco, sendo consideradas, para cada comitente, apenas as
posicGes sob a modalidade de colateralizagdo pelo participante P. A obtencdo desta métrica é

descrita a seguir.

Para cada participante P, denote-se por A o conjunto das carteiras de cada um dos seus comitentes.
Cada carteira g€ A é formada pelas posi¢cdes do comitente sob a modalidade de colateralizacéo
pelo participante P e para ela é definida uma estratégia de encerramento, conforme detalhado na

secao 7.4.

Para cada cenério (Dk e cada carteira d € A sdo determinadas as perdas permanentes e transitérias,

sem considerar recursos de liquidez (os quais sédo considerados somente em etapa posterior, quando
sdo aplicados sobre o acumulo de perdas transitérias advindas de mdltiplas carteiras a serem

encerradas simultaneamente).

Para se determinar o subconjunto de N carteiras de maior risco em um dado cenario (Dk, 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 transitorias de cada carteira ge A, € 0 valor maximo de recursos de liquidez disponiveis para o
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encerramento de posi¢des de comitentes sob o participante P no médulo CORE2 (vRrL

CORE2

). Sob

0 cenario (Dk, a perda agregada do subconjunto 4 = € assim computada:

PA, (d)k):min[[ > P7;(c1>k)j+VRme , o}r > PP (D,) (7.28)

acAy acA

onde

" subconjunto de N carteiras de A, A, CA;

PT, ((Dk): perda transitéria decorrente do encerramento, sob o cenario (Dk, da carteira a

pertencente a AN, sem considerar recursos de liquidez;

PP, (q)k): perda permanente decorrente do encerramento, sob o cenério (Dk, da carteira a

pertencente a AN; e

VRLCOREZ . valor maximo de recursos de liquidez para posi¢c8es alocadas e colateralizadas pelo

participante P, sujeito ao limite definido pela BM&FBOVESPA.

A perda agregada de um subconjunto de comitentes pode ser entendida como a soma das perdas
permanentes e das perdas transitérias das carteiras que o comp&em, sendo o acimulo 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 AN CA, de N carteiras, sob o cenario (Dk, € aquele que apresenta a pior
perda agregada nesse cenario. Esse valor € definido como a perda agregada do participante P no

cenario (Dk :

PA(®,)=min| PA, (@,)] (7.29)

AycA

O risco do participante P corresponde, portanto, & sua perda agregada no pior cenario de risco:

262/308



RISCOp e =— MIN [PA(CD* )] = —PA(Q)*) (7.30)

1<k<Mm

sendo ®" denominado o pior cendrio para as posicdes alocadas e sob a modalidade de

colateralizacdo pelo participante P.

Nota-se uma dificuldade computacional para o célculo da perda agregada conforme a equacédo

(7.29), dado que ela percorre todas as combinactes de N carteiras que definem os subconjuntos
. Para eliminar tal dificuldade, uma regra pratica de calculo pode ser utilizada: o pior subconjunto

ANP I tal dificuldad atica de calcul d tilizad b t

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 demonstracdo matemética da validade dessa regra préatica é apresentada
no Anexo 4 deste manual.

Assim, para o calculo do risco do participante P basta que, sob o cenério (Dk, sejam selecionados

dois subconjuntos especificos de carteiras, quais sejam:

. PP . . .
= O subconjunto A/v , composto pelas N carteiras de comitentes com as piores perdas

permanentes; e

. PA . . .
= O subconjunto A, , composto pelas N carteiras de comitentes com as piores perdas

agregadas, calculadas sem considerar o recurso de liquidez (ou seja, conforme a equagéo
(7.7), com RL=0).

A perda agregada de cada um desses dois grupos de comitentes, considerando-se a utilizacdo do

PP PA
recurso de liquidez, é dada pela equagéo (7.28), com AN o subconjunto AN ou o subconjunto AN

, OU seja:
PA,.. (®, ) =min [Z PT;(d)k)]+VRLCOREZ , 0+ > PR (D) (7.28.A)
acAy | acAy
PA ¢ (@) =min {Z PTa(qu)J+VRLCOREZ , 0|+ > P (D) (7.28.B)
aeAZA i aeA,CA

A perda agregada do participante P no cenario (Dk passa a ser dado por:
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7.9.2

7.9.3

PA(®,)=min| PA,, (@,) , PA,.(®,)] (7.31)

Com a aplicacdo dessa regra pratica, a equacao (7.31) acima substitui a equacao (7.29) para a
perda agregada sob determinado cenério e o risco atribuido ao participante P continua sendo dado

pela equacao (7.30), que identifica o pior cenario de risco.

Diferenciacdo do parametro N por participante de negociacdo pleno ou participante de
liguidacado
A definicéo do tamanho N do subconjunto de comitentes que se supde inadimplentes no calculo do

risco do participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagdo P se baseia na

concentracdo de risco sob o0 mesmo.

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 BM&FBOVESPA. Caso contrario, o risco das posi¢cdes no mercado a vista colateralizadas pelo

participante P é 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 posi¢cdes colateralizadas pelo participante

P.

Saldo de garantias

Sob o COREZ2, as garantias depositadas pelo participante P para a colateralizagdo de posigcées
sob a modalidade de colateralizag@o pelo participante de negociacdo pleno ou participante de
liquidagdo séo valorizadas conforme o critério de valor de crédito minimo (VCM). De acordo com
este critério, o valor atribuido, no periodo 7, 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 é dado por:
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7.9.4

GAR, = Z gar’™
i=1 (7.32)

gar, " =min| gar™(®,) , gan ™ (®,) , .., gor ™ (®,,)] (7:33)

onde

T.: prazo minimo necessario para encerramento da garantia i; e

1

gar’ ™ (®,) : valor atribuido, no periodo 7 e sob o cenario @, , ao ativo i depositado como

garantia por P para a finalidade garantia de operagdes.

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 posicoes, sob a modalidade de

colateralizacdo pelo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacéo,
_ ) CORE2 L
correspondem aos maiores valores de risco. Denotado por SG/dOP , 0 saldo de garantias € dado

pela equacéo a seguir, com insuficiéncia de garantias dada por valores negativos.

CORE2 __ icnCORE2
Saldop = GARP - RISCOP,SemGar (7.34)

onde

GARP: valor das garantias depositadas pelo participante P para a finalidade garantia de
operagdes; e

H CORE2 . . A s~ . .
RiSCOp somear : TisCO associado as posi¢des dos N comitentes que correspondem aos maiores

valores de risco.

Procedimento de subcarteira 1
O calculo de risco é processado para dois conjuntos de posi¢des:
(i) Asgarantias e posic¢cdes originais; e
(i) As garantias e posicdes originais, excluidas as posicdes a liquidar em D+1,

tomando-se o pior resultado.

Dessa forma, nesse periodo o risco objeto de colateralizacdo pelo participante P é dado por:
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. CORE2 _ . * K%
RiSCOp comar ——mln[PA(CD ) ) PA(d) )} (7.35)
onde ®" e @™ sdo, respectivamente, o pior cenario para o conjunto (i) de posicdes e o pior cenario

para o conjunto (ii).

Caso PA(CD*)<PA<CD**), ou seja, caso a exclusdo das posicdes a liquidar em D+1 resulte em

aumento do risco, entdo o saldo de garantias, dado pela equacéo (7.34), sera reduzido na mesma
medida.
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Anexo 1 - Atribuicao do valor da falha financeira de um participante aos
participantes sob sua responsabilidade

Al.1l Critério de atribuigdo do valor da falha do participante de negociacdo aos comitentes

No caso de falha de um participante de negociagdo P perante o participante de negociag&o pleno,

sem a identificagdo do comitente que a causou, o valor da falha é atribuido aos comitentes sob
responsabilidade do participante de negociacdo 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 posicdes proprias do participante P, ou seja:

VFA=min| VE=SLM, ¢, + O] (AL1)
onde
VF: valor da falha de liquidagéo financeira do participante P (VF <0); e

SLMPI comitente - Saldo liquido multilateral devedor do participante P na qualidade de comitente

(SLM, <0).

, Comitente

Seja SLM(i) o saldo liquido multilateral do i-ésimo comitente sob o participante P. A parcela de

VFA atribuida ao i-ésimo comitente, denotada VFA(i), é dada por:

VFA(i)) =min[ SLM(i) , 0]x x VFA (AL2)

SLM

cD
SLM, = imin[SLM(i) , 0] (AL.3)
i=1

onde N ¢ a quantidade de comitentes sob responsabilidade do participante P.

Al.2 Critério de atribuicdo do valor da falha do participante de negociacdo pleno ou participante de

liguidagdo aos comitentes
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Al.3

No caso de falha de um participante de negociagéo pleno ou participante de liqudiagdo P perante

0 membro de compensacéo, sem a identificacdo do participante de negociacdo 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

gue exceder o saldo devido pelas posi¢ées préprias do participante P, ou seja:
VFA=min| VF = SLM, (e + O] (AL.4)
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 SLM(i) o saldo liquido multilateral do i-ésimo comitente sob responsabilidade do

participante P. A parcela de VFA atribuida ao j-ésimo comitente, denotada VFA(i), ¢é dada por:

VFA(i)=min[ SLM(i) , O VFA .
(i) mm[ (i) }XSLMCDX (A1.5)
N
SLM_, =Y min| StM(i) , O] (AL.6)
i=1

onde N é a quantidade de comitentes sob responsabilidade do participante P.

Critério de atribuicdo do valor da falha do membro de compensacdo aos participantes de

negociacao plenos e participantes de liquidagcéo

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 é atribuido aos
participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidacdo sob responsabilidade deste
membro de compensacdo de forma proporcional aos seus saldos liquidos multilaterais

devedores.
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A parcela do valor da falha atribuivel aos participantes de negociacéo plenos e participantes de

liquidacdo corresponde ao valor da falha que exceder o saldo devido pelas posi¢c6es proprias do

membro de compensacdo MC, ou seja:

VFA=min| VF = SLMyc. gymiene » O] (AL7)
onde
VF: valor da falha de liquidac&o financeira do membro de compensacdo MC
(VF<0);e
SLM 1 comitente - SO liquido multilateral devedor do membro de compensagao MC na

qualidade de comitente (SLM,, <0).

C, Comitente

Seja SLM(i) o saldo liquido multilateral do i-ésimo participante de negociagcdo pleno ou

participante de liquidag&o sob o membro de compensacdo MC. A parcela de VFA atribuida ao i-

ésimo participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o, denotada VFA(i), é dada

por:
VFA(i)=min[ SLM(i) , 0 |x o /\1// - x VFA (AL.8)
N
SLM,,, = > min[ SLM(i) , 0] (AL.9)
i=1

onde N é a quantidade de participantes de negociacgéo plenos e participantes de liquidag&o sob

responsabilidade do membro de compensacdo MC.

O valor assim atribuido a um participante de negociacdo pleno ou participante de liquidagao
pode ser atribuido aos comitentes sob sua responsabilidade de acordo com o critério descrito no
item (Al.2) deste anexo.

269/308



Anexo 2 - Exemplos numéricos sobre monitoramento de risco intradiario

Os exemplos apresentados neste anexo contém valores ilustrativos e os pardmetros utilizados néo

necessariamente representam os valores em vigor adotados pela BM&FBOVESPA.

Exemplo A2-1 Célculo de saldo operacional na auséncia de operacdes alocadas

Considere que seja de R$ 50 milhdes o limite de risco intradiario atribuido a determinado participante de

negociacdo pleno ou participante de liquidacdo (participante P), relativamente a sua atuagdo sob o

membro de compensacdo MC. Seu saldo operacional é:

50, =LRI, +Garantias,,. , + Garantias, —Risco,

mc,p

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndo alocadas

Risco, =Risco

Op alocadas col P + Mafgem adICP

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,
séo todas operagdes néo alocadas. Supondo que o risco das opera¢cdes ndo alocadas, calculado pelo
modulo CORE1 da metodologia CORE, seja de R$ 75.500.000,00, entéo:

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 compensacé&o para

a finalidade saldo operacional, o saldo operacional do participante P resulta em:

50, =LRl, +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 depdsito de garantias para a finalidade saldo operacional ou por meio da alocacéo das operagdes

para comitentes com garantias suficientes.
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Exemplo A2-2 Célculo de saldo operacional na presenca de operacdes alocadas e sob a

modalidade de colateralizagdo pelo comitente

Considere um participante de negociacao pleno ou participante de liquidacg&o (participante P) com limite
de risco intradiario de R$ 50 milhdes 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

Risco, = Risco,

Op alocadas col P

Considerando que todas as operacdes registradas sob responsabilidade do participante P até o momento

da apuracédo do saldo operacional tenham sido alocadas para quatro comitentes distintos cujas operacfes

estejam sob a modalidade de colateralizacdo pelo comitente, entdo

RiscoRes

Op alocadas col comit

= RiscoRes,

jep
onde RisCORes, & o j-ésimo maior risco residual entre os riscos residuais dos comitentes sob

responsabilidade do participante P e o risco residual do comitente é dado por:
RiscoRes, = —min[SclldogORE0 —Margem adicC,O]
A tabela a seguir apresenta os valores de déficit de garantia, calculado conforme o médulo COREO da

metodologia CORE, margem adicional dos comitentes para os quais as operac¢des foram alocadas e, na

Gltima coluna, o risco residual associado a cada um.

Comitente Riscoposiwo Margem adicional Risco,,iente
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 — Posicdes colateralizadas por garantias de comitentes

Considerando que o risco residual das posi¢des 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

50, =LRI, +Garantias,,. , + Garantias, —Risco, =50.000.000 +0+10.000.000 —125.000.000 = —65.000.000

A violacgéo do risco intradiario equivale a R$ 65 milhdes. Conforme o disposto no capitulo 4 (Monitoramento
de risco intradiario), o participante deve providenciar a adequacgédo do seu saldo operacional. Neste caso, a
zeragem do risco do comitente 1 e/ou do risco do comitente 2 ndo é suficiente para adequacéo, dado o
déficit de garantia dos comitentes 3 e 4 (ap0ds 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 presenca de (a) operagdes alocadas e sob a
modalidade de colateralizacdo pelo participante de negociacdo pleno ou
participante de liquidacdo e (b) opera¢gdes alocadas e sob a modalidade de

colateralizacdo pelo comitente

Considere um participante de negociagao pleno ou participante de liquidagdo (participante P) com limite
de risco intradiario de R$ 50 milhdes e garantias depositadas para a finalidade saldo operacional no valor

de R$ 20 milhées. O risco intradiario do participante P é dado por:

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

+Risco

Op ndo alocadas

Risco, =Risco

Op alocadas col P

+Margem adic,

O risco do participante P é dado por:

CORE?2

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, entao:

Risco =10.000.000

Op alocadas col P

Considerando que as operacdes sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente registradas sob
responsabilidade do participante P até o momento da apuracéo do saldo operacional tenham sido alocadas

para quatro comitentes distintos, entao:

RiscoRes

Op alocadas col comit

= RiscoRes]

jeQp
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onde RisCORes. ¢ o j-ésimo maior risco residual entre os riscos residuais dos comitentes sob

responsabilidade do participante P e o risco residual do comitente é dado por:

RiscoRes, = —min[SaldoEORE ® —Margem adic, ,0]

A tabela a seguir apresenta os valores de déficit de garantia calculados, conforme o médulo COREO da

metodologia CORE, e margem adicional dos comitentes para os quais as operac¢des foram alocadas e, na
ultima coluna, o risco residual associado a cada um.

Comitente — Saldo%®"®° Margem Adic %
SSSS————————————————

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 — Posic¢8es colateralizadas por garantias de comitentes

Considerando que o risco residual das posi¢cdes colateralizadas por garantias de comitentes corresponda

aos dois maiores riscos residuais de comitentes, ou seja, considerando Np =2 , entdo

RISCORES , iocods corcome = RISCORES, + RiscoRes;; = 63.000.000 + 62.000.000 =125.000.000

Risco, =Risco

Op alocadas col P

+ R ISCOOp ndo alocadas + RISCOR eSOp alocadas col comit + M ar gem adICP

Risco, =10.000.000 + 0 +125.000.000 + 0 =135.000.000

S0, =LRl, + Garantias,,. , + Garantias, — Risco,

50, =50.000.000 +0 +10.000.000 —135.000.000 = —75.000.000

A violacao do risco intradiario equivale a R$ 75 milhdes. Conforme o disposto no capitulo 4 (Monitoramento
de risco intradiario), o participante deve providenciar a adequagdo do seu saldo operacional. Neste caso, a
zeragem do risco do comitente 1 ou do risco do comitente 2 ndo € suficiente para adequacéo, dado o déficit
de garantias dos comitentes 3 e 4 (apds 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 presenca de opera¢cdes nao alocadas e operacdes

alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo pelo comitente

Considere o participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o (participante P) com limite

de risco intradiario de R$ 30 milh&es, sem garantias depositadas para a finalidade saldo operacional e que

possua operacdes ndo alocadas e trés comitentes. O saldo operacional e o risco intradiario do participante

sao:
50, =LRI, +Garantias,,. , + Garantias, —Risco,
RISCOP = RISCOOp alocadas col P + RISCOOp ndo alocadas + RI SCOResOp alocadas col comit + Marg em adl CP
com
R iSCOR eSOp alocadas col comit — Z RI SCORESé
jep

Suponha que o risco das operac¢des 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 — Posic¢Oes 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

Risco, = Risco op néio alocadas +Margem adic,

Op alocadas col P

=0+8.700.000 +15.300.000 + 0 = 24.000.000

50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, - Risco, = 30.000.000 + 0 —24.000.000 = 6.000.000

mc,P

Neste exemplo, o saldo operacional do participante é positivo em R$ 6 milhdes, ndo sendo necessaria

nenhuma acao de adequacao ao limite de risco intradiario.
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Exemplo A2-5- Calculo de saldo operacional na presenca de (a) operacdes nao alocadas, (b)
operacdes alocadas sob a modalidade de colateralizacdo pelo participante de
negociacado pleno ou pelo participante de liquidacéo e (c) operagdes alocadas sob a
modalidade de colateralizagdo pelo comitente

Considere o participante de negociacdo pleno ou participante de liquidac&o (participante P) com limite

de risco intradiario de R$ 45 milhSes, sem garantias depositadas para a finalidade saldo operacional e que

possua operagdes ndo alocadas e trés comitentes. O saldo operacional e o saldo intradiario do participante

séo:
50, =LRI, +Garantias,,. , +Garantias, —Risco,
Risco, =RiSCOy, yiocagas corp + RISCO0p no ciocades T RISCORES0, wiocadas cotcomit T MAIGEM adic,
com
RiSCORES ,, siocadts cor comit = ZQ: RiscoRes!.
JeQp

Suponha que o risco associado as operacdes alocadas e sob a modalidade de colateralizagdo pelo
participante de negociacdo pleno ou participante de liquida¢ao seja de R$ 10.000.000, que o risco de
operacdes ndo alocadas seja de R$ 8.700.000, e que os riscos residuais dos comitentes sejam o0s

apresentados na tabela a seguir:

Comitente ‘ RiscoRes,
1 7.200.000
2 8.100.000
3 0

Tabela A2-4 — PosicOes de comitentes

Supondo que os riscos residuais 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

=10.000.000 +8.700.000 +15.300.000 + 0 = 34.000.000

Risco, = Risco +Margem adic,

Op alocadas col P

50, =LRl, +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 acado de adequacao ao limite de risco intradiario.

Exemplo A2-6 - Calculo derisco intradiario na presenca de conta master
Considere um participante de negociagéo pleno ou participante de liquidag&o (participante P) com limite

de risco intradiario de R$ 5 milhdes, que possua apenas uma conta master (CMI) com limite de risco

intradiario de R$ 500 mil, e tal que, no momento da apuragéo do seu risco intradiario ele possua:

(i) Posic¢des indicadas para a conta master CM1 e ainda néo alocadas para comitentes; e

(i) Comitentes com posi¢des colateralizadas por garantias préprias, todos vinculados a conta méster

M

1 .

Suponha que o risco das operacées seja colateralizado pelo participante P e que o risco das operagGes

indicadas para conta master e ainda nao alocadas seja de R$ 4.400.000, e que os riscos residuais das

posi¢cBes dos comitentes sejam os exibidos na tabela a seguir:

Comitente Conta master RiscoRes.
10 M, 2.000.000
20 M, 120.000
30 M, 4.600.000

Tabela A2-5 — Posic8es alocadas para comitentes vinculados a conta méster

= De acordo com o modelo que nao distingue as contas masteres, o risco intradiario do participante

Pé:
R ’SCOP = RISCOOp alocadas col P + R ’SCOOp ndo alocadas + RISCOR eSOp alocadas col comit + Mar gem adICP
com
R iSCOR eSOp alocadas col comit — Z RiSCOR esé‘
jeQp
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Considerando Np :2, entéo

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

+ Risco

Op ndo alocadas

=0+4.400.000 + 6.600.000 + 0 =11.000.000

Risco, =Risco +Margem adic, =

Op alocadas col P

De acordo com o modelo complementar de calculo de risco intradiario, o qual apura separadamente

o saldo associado as contas méateres, o risco intradiario do participante é:

+ RiscoRes

Conta mdster

+Risco

Op ndo alocadas

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

Risco, = Risco

Op alocadas col P

Na auséncia de comitentes nao vinculados a contas masteres, e de outras operac¢fes ndo alocadas

que ndo as indicadas para contas masteres, e havendo apenas uma conta master, entdo

RiscoRes,, .. +scter = —Ni”:min(SOgonm ter O) = —min(SOConw master (CM) O)
com h
SO0 master (CMi ) = LRIy 0 mister (CMy ) = RISCO g miter (CM )
RiSCOy1a master (CM ) = RISCOQ, 10 aiocadas (CM ) + Z 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, entéo:

Risco

Conta mdster (

CM, ) = 4.400.000 +(4.600.000 + 2.000.000 ) =11.000.000

SO,

Conta mdster

(CM, ) =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, =LRI, +Garantias,,. , + Garantias, — Risco,

S0, =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, estdo o

depdsito de garantias adicionais em valor no minimo igual ao da violacdo, a alocacéo total ou parcial
das posicdes indicadas para contas masteres, e o depdsito de garantias de comitentes para a

finalidade de cobertura de operacdes.

Exemplo A2-7 - Célculo de saldo operacional na presenca de operagdes alocadas e ndo alocadas

e conta méster
Considere um participante de negociagao 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, CMl e CMZ, com limites de risco intradiario de R$

5 milhdes cada uma. Suponha que, no momento da apuracdo do saldo operacional, o participante P possua:

@ Operac8es ndo alocadas (e ndo indicadas para contas masteres);

(i)  Operacbes alocadas e sob a modalidade de colateralizacdo pelo participante de negociagao
pleno ou participante de liquidacéo;

(i) Operacdes indicadas para as contas masteres CM1 e CMZ e néo alocadas para comitentes;

(iv) Comitentes ndo vinculados a contas mésteres, com posi¢des colateralizadas por garantias
préprias; e

(v) Comitentes, vinculados as contas masteres CM1 e (M , com posicdes colateralizadas por
garantias préprias.

Considerando o modelo complementar de calculo de risco intradiario, o qual apura separadamente 0 risco

associado as contas masteres, o risco intradiario do participante P é:

RISCOP = RISCOOp alocadas col P + RISCOR eSOp alocadas col comit + RISCOOp ndo alocadas +RISCOR€SConta mdster

com

. _ . ]

RISCOReSOp alocadas col comit Z RiscoR esC

jeQp
NCM B
R/SCOReSConta master — _zmln(SOConta mdster ; 0)

k=1
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SO

Conta mdster

(CM)=LRI

Conta mdster (CM) - RiSCO CM)

Conta mdster (

(CM)+ > RiscoRes.(CM)

jeQ

Risco

Conta mdster (

CM)=Risco

Op ndo alocadas

Considere que as operacdes alocadas e ndo alocadas apresentem os seguintes valores de risco:

Operacdes nado alocadas e nédo indicadas para contas masteres:

Risco =4.900.000

Op ndo alocadas

- Operacdes alocadas e sob a modalidade de colateralizagéo pelo participante P:

Risco =10.000.000

Op alocadas col P

- Operagdes ndo alocadas indicadas para a conta master CM1 :

Risco (CM,) =13.500.000

Op ndo alocadas

- Operagdes ndo alocadas indicadas para a conta master CMZ:

Risco

Op ndo alocadas

(CM, ) =8.400.000

- OperacOes alocadas sob a modalidade de colateralizagédo pelo comitente:

Comitente ’ Conta master RiscoRes,
1 - 7.200.000
2 - 8.100.000
3 - 1.200.000
10 M, 1.400.000
20 M, 630.000
30 M, 21.000.000
40 M, 6.200.000

Tabela A2-6 — PosicBes de comitentes

= Risco residual das posi¢cdes colateralizadas por garantias de comitentes e ndo vinculadas a contas

masteres: considerando NCO,,, =2 entio
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RiscoRes = ZRiscoResé =8.100.000 +7.200.000 =15.300.000

jeQ

Op aloc col comit

= Risco residual associado a contas masteres: considerando N, =2 e N, =2, entdo

SOConta mdster (CMl) = LRIConta mdster (CMl) - RiSCOOp ndo alocadas (CMl) - ZRiSCOReSC{ (CMl) =
jeQ
=5.000.000 —13.500.000 — (21.000.000 + 1.400.000) =-30.900.000
SOConl‘a mdster (CMZ ) = LRIConta mdster (CMZ ) - RiSCOOp ndo alocadas (CMZ ) - ZRiSCOR@Sé (CMZ ) =

jeQ
=5.000.000 —8.400.000 — 6.200.000 = —9.600.000

NCM

RISCORES iy masier =~ ,min( SO 0) =30.900.000 +9.600.000 = 40.500.000
k=1

Conta Mdster ?

O risco intradiario e o saldo operacional do participante P s&o:

+RiscoRes,

Conta mdster

+ Risco

Op ndo alocadas

+ RiscoRes

Op alocadas col comit

Risco, =Risco,

p alocadas col P

=10.000.000 +15.300.000 +4.900.000 + 40.500.000 = 70.700.000

SO, =LRI, +Garantias

MmcC,P

+ 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 depdsito de garantias

adicionais em valor no minimo igual ao da violagédo, a alocacéo total ou parcial das posi¢c8es ainda nao

alocadas, inclusive das indicadas para contas masteres, e 0 depdsito de garantias de comitentes para a

finalidade de cobertura de operagdes.
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Anexo 3 - Exemplos numéricos sobre limite de concentracdo de posicao em aberto

Exemplo A3-1 Célculo de limites de concentragado de posi¢cdo em aberto e verificagdo de violagdes
- mercado futuro

Considere as posicdes 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 Natureza Qtde de
(nome/doc) contratos
1 12 Z /0001 Vendida 7.000
2 A /0002 Vendida 9.000
3 5 B /0003 Vendida 5.000
4 12 D / 0004 Comprada 4.000
5 9 G / 0005 Comprada 3.000
6 12 A /0002 Comprada 14.000

Tabela A3-1 — Posi¢des em aberto no instrumento i

A posicao total em aberto no mercado nesse instrumento € 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 concentragdo de posi¢cdo em

aberto no instrumento / 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 concentracdo de posi¢cdo em aberto

Os limites de nivel 1 e nivel 2 sao:

Limite,, = max(P(i,1) xQ 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 violacdes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto, por comitente, séo apresentadas na tabela

a seguir:
Comitente Posicao SN0 U0 [PORliFED
Em relagéo ao limite 1 Em relacéo ao limite 2
(nome/doc) | (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 — Violacdes dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto

= A posicado do comitente Z viola o limite de nivel 1.

= Asposi¢cdes dos demais comitentes estdo adequadas aos dois limites.

Exemplo A3-2 Célculo dos limites de concentracdo de posicdo em aberto e verificagdo de violagbes

- mercado de opc¢éo sobre futuros

Considere que, em determinada data, as posi¢cdes em contratos de opcao de venda sobre determinado ativo

objeto e determinado vencimento sejam dadas conforme a tabela a seguir. Estas op¢Bes definem um

instrumento, denotado instrumento /.

Participantes Opcéo de venda Posicéo

Comitente Qtde de
(nome/doc) Natureza contratos

1 5 A /0001 UFMI (K)) | 93466 | Comprada 4.500

2 10 B / 0002 UFMI(K) | 03466 | Vendida 4.500

3 8 C /0003 UFMD (k) | 91256 | Comprada 3.300

3 20 D /0004 UFMD (k;) | 01256 | vendida 7.500

4 6 E / 0005 UFMD (k) | 91256 | Comprada 1.700

@ 8 F / 0006 UFMD (k) | 91256 | Comprada 4.200

4 6 G /0007 UFMD (K;) | 91256 | Vendida 1.700
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Participantes Opcao de venda Posicao

Série
PNP/PL Comitente Delta Natureza Qtde de
(nome/doc) (k) contratos

5 H /0008 UFMB(K3) | 02831 | Comprada 10.000

2 10 B /0002 UFM6( k3 ) -0,2831 Vendida 10.000

Tabela A3-4 — Posi¢cBes em aberto no instrumento

A posicao delta-equivalente em aberto no mercado nesse instrumento € de 5.546 contratos. O conjunto de

precos de exercicio do instrumento é PE = {kl;kz;k3} . Portanto:

Tota/ Z QTotal x abS(A,(k)) —

kePE

[QT"“” )xabs (A, (k) +Q" (k,)xabs(A,(k,))+ Q" (ky)xabs (A, (k;)) | =

= E x[ (9.000%0,3466) +(18.400 x 0,1256) +(20.000 x 0,2831) | =5.546

Considere que os valores dos parametros P e L que definem os limites de concentragédo de posi¢cdo em

aberto no instrumento / sejam os seguintes:

Limite Parametro P Parametro L
Nivel 1 P(i,1)=20% L(i,1)=1.000
Nivel 2 P(i,2)=35% L(i,2)=2.900

Tabela A3-5 —Parametros dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto
Os limites de nivel 1 e nivel 2 para o instrumento séo:

Limite, , = max[P(i,l) xQ™, L(i,1)] =max[0,2x5.546 , 1.000]=1.109 contratos

Limite, , =max| P(i,2)xQ"" ,L(i,2) | =max[0,35x5.546 , 2.900]=2.900 contratos

As posic¢fes delta equivalentes de cada comitente séo:

Q™ =Q, (k) xabs(A, (k, )+ (k; ) xabs(4, (k; )+, (ks ) xabs (A (k; )

Q™ = 4.500x 0,347 =1.560
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Q™ =-4.500x 0,347 —10.000x 0,2831=—4.391
Q" =3.300%0,126 =414

Q" =—7.500x 0,126 =942

Q> =1.700%0,126 = 214

Q™ =4.200x0,126 =528

Q" =-1.700x0,126 =214

Q™ =10.000x 0,283 =2.831

As violacgdes dos limites de concentragdo de posi¢cdo em aberto, por comitente, séo apresentadas na tabela

a seguir:
Posicéao Excesso de posicéo
CEIEE degﬁ)egublv‘;letnote Em relacé&o ao limite 1 Em relacéo 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 A3-6 — Violacdes dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto

= Asposi¢cdes dos comitentes A, B e H violam o limite de nivel 1.
= A posicédo do comitente B viola o limite de nivel 2.

= As posi¢cdes dos demais comitentes estdo adequadas aos dois limites.
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Exemplo A3-3 Célculo de limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto e verificacdo de violacbes

— contratos a termo nos mercados de renda variavel e renda fixa privada

Considere que, em determinada data, as posi¢cdes em contratos a termo sobre determinado ativo objeto,

denotado por i, sejam dadas conforme a tabela a seguir:

Participante Posicéo (valor absoluto)

Comitente Qtde de

1 A/001 Venda sem cobertura 5.000
2 5 B/002 Venda sem cobertura 2.000
1 10 C/003 Venda sem cobertura 6.000
4 20 D/004 Compra 5.000
1 10 A/001 Compra 1.600
2 5 E/005 Compra 6.000
10 16 F/006 Venda com cobertura 4.000
10 16 F/006 Venda sem cobertura 1.000
10 16 F/006 Compra 10.000
10 16 G/007 Venda com cobertura 4.000
10 16 G/007 Venda sem cobertura 10.000
10 16 G/007 Compra 5.000

Tabela A3-7—- Posi¢cOes em aberto em contratos a termo do ativo i

Considere que os valores dos parametros PCirc , PNeg e L que definem os limites de concentrag&o de posicao

em aberto no instrumento /, para os niveis de agregacio AG :AGZ (comitente sob diversos participantes)

e AG:AG3 (participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo) sejam iguais para todos

os tipos de posi¢&o em contratos a termo (compra, venda sem cobertura e venda com cobertura) , conforme

indicado na tabela a seguir.

Limite agNri\éSngo Tipo de posicéo ’ parametro P ‘ Parametro P, ‘ Parametro L

Nivel 1 Compra P.(,)=3% | P, (i,1)=30% | L(i,1)=3.000
w2 00| Venda com conertra P (1,2)=3,5% | Pus(12)=40% | 1(j2)=3 500
Nivel 1 6 come P (i1)=5% | Py, (i,1)=50% | L(i,1)=5.000
Nivel 2 vendacomcoberura 1 p (i,2)=10% | Py, (i,2)=55% | L(i,2)=8.000
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Tabela A3-8 — Parametros dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto

Supondo que a quantidade do ativo-objeto i em circulacdo seja CiI‘C,- =100.000 e que a quantidade do
ativo-objeto | associada ao volume financeiro médio negociado no periodo de tempo definido pela

N .
BM&FBOVEPA seja Q,- % =13.000 , temos os seguintes limites, em quantidade do ativo-objeto I:

» Para o nivel de agregacgao AGZ :
Limite,, =min| P...(i,1)xCirc, , max[ A, (1,1)xQ* , L(i,1)]]

= min[o,os x100.000 , max[0,3x13.000 , 3.000]] =3.000

Limite, , = ming’mc (i,2) Circ, , max g—’Neg @,2)y Q" , L(i,2)$

= min,035’ 100.000 , max[0,4" 13.000 , 3.500 = 3.500

Para o nivel de agregacgdo AGgZ

Limite, | = mingJC,m (i,2) Circ, , max g’Neg G, Q" , L(i,l)%
= min,05" 100.000 , max[0,5" 13.000 , 5.000 = 5.000

Limite, , :min[Pm(i,Z)xCirci , max[PNeg (i,2)xqQ" L(i,2)ﬂ
= min[o,lx 100.000 , max[0,55x13.000 8.000]] =8.000
As posicfes de cada comitente sédo:

0

Comitente 1: Q =max( DA+ D QG eomeor + D comeos oj =max(1.600—5.000-0 , 0)

keAG keAG keAG

Q) semcop = min( D Qs+ 2, QS OJ =min(—5.000+1.600) =—3.400

keAG keAG
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Comitente 2:

Comitente 3:

Comitente 4:

Comitente 5:

Comitente 6:

Comitente 7:

Al k k k k
QVComcob_rT‘“n maX(ZQVComcob ’ ZQC+ ZQVSemcob+ ZQVComcob] ’ 0
keAG keAG keAG keAG

= min[ max(0, 1.600-5.000—-0) , 0 |=0

Q. =max(0—2.000—-0, 0)=0
Q, 5o cop =MiIN(0—2.000 , 0) =—2.000

QVCom cob = min[max(o , 0_2000—0) , O:IZO

Q. =max(0—6.000—-0, 0)=0
Q) 5o cop =MiN(0—6.000 , 0)=—6.000

Q, com cop = Min[ max(0, 0-6.000-0) , 0]=0

Q. =max(5.000—0—0, 0)=5.000
Q, som cop =MiN(5.000—0 , 0) =0

Q, com o = Min[ max (0, 5.000-0-0) , 0]=0

Q. =max(6.000—0—0, 0)=6.000
Q, s e =MiN(6.000—0 , 0)=0

Q\/Com cob = min[maX(O , 6000_0—0) , 0:|=0

Q. =max(10.000—1.000—4.000 , 0) =5.000
Q, som cop =MiN(10.000—1.000 , 0)=0

Q, com cop = Min| max(—4.000 , 10.000—1.000—4.000) , 0 |=0

Q. =max(5.000—10.000 —4.000 , 0) =0
Q, 5o cop =MiN(-10.000+5.000 , 0) =-5.000

Q, com cop = Min| Max(—4.000 , 5.000—10.000 —4.000) , 0 | =—4.000
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As violagBes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacéo AGZ séo

apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posicéo

Comitente Tipo de posicao (valtl)DrOZliﬁsicI)uto) Em relagdo ao limite 1 Em relacéo ao limite 2
(3.000 contratos) (3.500 contratos)

001 Venda sem cobertura 3.400 400 -

002 Venda sem cobertura 2.000 - -

003 Venda sem cobertura 6.000 3.000 2.500

004 Compra 5.000 2.000 1.500

005 Compra 6.000 3.000 2.500

006 Compra 5.000 2.000 1.500

007 Venda sem cobertura 5.000 2.000 1.500

007 Venda com cobertura 4.000 1.000 500

Tabela A3-9 — Violac¢des dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto para o nivel de agregacéo

AG,

= As posic6es dos comitentes 001 violam apenas o limite de nivel 1.

» As posic8es dos comitentes 003, 004, 005, 006 e 007 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2.

= As posic8es do comitente 002 estdo adequadas aos dois limites.

As posic¢des de cada participante (participante de negociacédo e participante de liquidac&o) sao:

Participante 5:

Q. =max(6.000—2.000—0, 0)=4.000

Q) som cop =MiN(6.000—2.000 , 0)=0
Q, com co» = Min[ Max (0, 6.000-2.000-0) , 0]=0

Participante 10: Q. =max(1.600—(5.000+6.000)—0 , 0)=0

Q, 5o cop =MiN(1.600—(5.000+6.000) , 0)=—9.400

Q, comcop = min[max(o , 1.600—(5.000 +6.000) —0) , o] =0

Participante 16: Q. =max((10.000 +5.000) —(1.000 +10.000) —(4.000 +4.000) , 0)=0

Q, 50 cor =Min((10.000 +5.000) —(1.000+10.000) , 0) =0
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—(4.000+4.000) ,
— ’ 0
U cam cop = N M2X (10.000+5.000) —(1.000 +10.000) —(4.000 + 4.000)

=—4.000

Participante 20: Q. = max(5,000—o_0 ) 0) —5.000
QVSem cob =m|n(5000_0 ’ 0):0

Q\/Comcob = minl:max(o ’ 5000_0—0) ’ 0:|=O

As violagBes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacéo AG3 séo

apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posicéo

: . Posicéo — —
PNP/PL Tipo de posicéo (valor :tl)gsoluto) Em relagdo ao limite 1 Em relagdo ao limite 2
(5.000 contratos) (8.000 contratos)
5 Compra 4.000 - -
10 Venda sem cobertura 9.400 4.400 1.400
16 Venda com cobertura 4.000 - -
20 Compra 5.000 - -

Tabela A3-10 — Violacdes dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AG3

= As posic8es do participante 10 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2.

= AsposicOes dos demais participantes estdo adequadas aos dois limites.

Exemplo A3-4 Célculo dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto e verificacdo de violacbes
— contratos de empréstimo de ativos nos mercados de renda variavel e renda fixa

privada

Considere que, em determinada data, as posi¢cdes em contratos de empréstimo de determinado ativo-objeto

sejam dadas conforme a tabela a seguir. Este ativo-objeto é denotado i:

Comitente Qtde de contratos
SRR (nome/doc) PR (valor absoluto)
1 A/001 Tomadora sem cobertura 5.000
2 5 B/002 Tomadora sem cobertura 2.000
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Participante Posicao

Comitente Qtde de contratos
SRR (nome/doc) RO Ea s ED (valor absoluto)

1 C/003 Tomadora sem cobertura 6.000
4 20 D/004 Doadora 5.000
1 10 A/001 Doadora 1.600
2 5 E/005 Doadora 6.000
10 16 F/006 Tomadora com cobertura 4.000
10 16 F/006 Tomadora sem cobertura 1.000
10 16 F/006 Doadora 10.000
10 16 G/007 Tomadora com cobertura 4.000
10 16 G/007 Tomadora sem cobertura 10.000
10 16 G/007 Doadora 5.000

Tabela A3-11 — Posicdes em aberto em contratos de empréstimo do ativo i

Considere que os valores dos parametros PC/rc \ PNeg e L que definem os limites de concentrag&o de posic&o

em aberto no instrumento i, para os niveis de agregacdo AG :AGZ (comitente sob diversos participantes)

e AG:AG3 (participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacdo) sejam iguais para todos

os tipos de posi¢des em contratos de empréstimo (posicdo doadora, posi¢cdo tomadora sem cobertura e

posi¢ado tomadora com cobertura), conforme indicado na tabela a seguir

Nivel de

Limite = Tipo de posicao ’ Parametro P, ‘ Parametro PNeg ‘ Parametro L

agregacao
Nivel 1 Doadora P..(i,1)=3% | P, (i,1)=30% | L(i,1)=3.000
AG, Tomadora sem cobertura
Nivel 2 Tomadora com cobertura | P, (1,2)=3,5% | B,,(i,2)=40% | L(i,2)=3.500
Nivel 1 Doadora P (i,1)=5% | P, (i,1)=50% | L(i,1)=5.000
AG, Tomadora sem cobertura
Nivel 2 Tomadora com cobertura | B, (i,2)=10% | Py, (i,2)=55% | L(i,2)=8.000

Tabela A3-12 — Pardmetros dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto

Supondo que a quantidade do ativo-objeto / em circulagdo seja CirC,- =100.000 e que a quantidade do

ativo-objeto / associada ao volume financeiro médio negociado no periodo de tempo definido pela

N .
BM&FBOVEPA seja Q,- 0 =13.000 , temos os seguintes limites, em quantidade do ativo-objeto I:

= Para o nivel de agregacao AGZ3
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Limite,.,l:min[PC,,c(i,l)xCirc, , max[PNeg (i,1)><Ql_Neg , L(i,l)ﬂ

=min(0,03x100.000 , max(0,3x13.000 , 3.000))=3.000

Limite, , = mingi’o.rC (i,2) circ, , max g—’,\,eg @(,2)y Q" , L(i,2)$
= min®,035" 100.000 , max[0,4" 13.000 , 3.500 f= 3.500

= Para o nivel de agregacéao AG3:

Limite, , = ming’arc (i,2) Circ, , max g’,\,eg G, Q" , L(i,l)%
= min,05" 100.000 , max[0,5" 13.000 , 5.000 k= 5.000

Limite, , :min[Pm(i,Z)xCirci , max[PNeg (i,2)xqQ" , L(i,2)ﬂ

=min(0,1x100.000 , max(0,55x13.000 , 8.000))=8.000

As posicdes de cada comitente séo:

Comitente 1:  Q, =max( DA+ X mert D comeos oj =max(1.600~5.000-0, 0)=0

keAG keAG keAG

Qr e cop = min( DAt 2D o] =min(—5.000 +1.600 ) =—3.400

keAG keAG

R k k k k
QT Com cob —mln|:maX[ Z QT Com cob ? Z QD + Z QTSem cob + Z QT Com cobj ’ Oi|

keAG keAG keAG keAG

= min[max(o , 1.600-5.000-0) , o] =0

Comitente 2 Q, =max(0—2.000—0, 0)=0
Q: 5o cob Zmin(O—Z.OOO ) 0) =—2.000

Q; com o = Min[ max(0, 0-2.000-0) , 0]=0

Comitente 3:  Q, =max(0—6.000—0, 0)=0

QT Sem cob :min(O_B'OOO , O) =—6.000
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Qr gom cop = Min[ max(0, 0-6.000—-0) , 0|=0

Comitente 4: Q, =max(5.000—0—o ) 0):5.000
QTSem cob :mln(5000—0 ’ 0) =0

Qr o cop = Min[ max (0, 5.000-0-0) , 0]=0

Comitente 5:  Q, :maX(G.OOO—O—o , 0) —6.000
QTSem cob =m|n(6000—0 ’ 0):0

Q; tom cop = Min[ max (0, 6.000-0-0) , 0]=0

Comitente 6: Q= max(10.000 —1.000—4.000, 0) =5.000
Q; 50 e =MiN(10.000-1.000 , 0) =0

Q = min| max(-4.000 , 10.000—1.000—4.000) , 0 | =0

Com cob —

Comitente 7. Q, =max(5.000—10.000—4.000 , 0) =0
Q; 5om cor =MiN(—10.000+5.000 , 0) =—5.000

Q = min| max(-4.000 , 5.000 —10.000 —4.000) , O | =—4.000

Com cob —

As violagBes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacao AGz séo

apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posicéo

Comitente Tipo de posicao POENGES — —
(valor absoluto) | Em relagéo ao limite 1 Em relacéo ao limite 2
(3.000 contratos) (3.500 contratos)

001 Tomadora sem cobertura 3.400 400 -

002 Tomadora sem cobertura 2.000 - -

003 Tomadora sem cobertura 6.000 3.000 2.500
004 Doadora 5.000 2.000 1.500
005 Doadora 6.000 3.000 2.500
006 Doadora 5.000 2.000 1.500
007 Tomadora sem cobertura 5.000 2.000 1.500
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Posicao Excesso de posicéo

Comitente RiECleEEElcE (valor absoluto) | Em relagéo ao limite 1 Em relag&o ao limite 2
(3.000 contratos) (3.500 contratos)

007 Tomadora com cobertura 4.000 1.000 500

Tabela A3-13 — Violacdes dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AGZ

= As posic8es dos comitentes 001 violam apenas o limite de nivel 1.
* As posi¢cOes dos comitentes 003, 004, 005, 006 e 007 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2.

= Asposi¢cBes do comitente 002 estdo adequadas aos dois limites.

As posicfes de cada participante de negociacéo e participante de liquidacéo séo:

Participante 5:  Q, =max(6.000—2.000—0, 0)=4.000

Q; 5om cor =MiN(6.000—2.000 , 0)=0

Qr com cop = Min[ max (0, 6.000—2.000—-0) , 0|=0

Participante 10: ~ Q, =max(1.600—(5.000+6.000)—0, 0)=0
Q; o cp =Min(1.600 — (5.000+6.000) , 0)=-9.400

Q = min[max(o , 1.600—(5.000 +6.000) —0) , 0] =0

Com cob —

Participante 161 Q, =max((10.000 +5.000) —(1.000 +10.000) —(4.000 +4.000) , 0)=0
Q; e cor =MiN((10.000 +5.000) —(1.000+10.000) , 0)=0

5 il —(4.000+4.000) , 0
T Com cob (10.000 +5.000) — (1.000 +10.000 ) —(4.000 +4.000) | °

=-4.000

Participante 20: Q= max(5.ooo_o -0, 0) —5.000
QT Sem cob — mln(SOOO -0 ’ 0) =0

Qr gom o = Min| max (0, 5.000-0-0) , 0]=0
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As violagBes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacéo AGg séo

apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posicéo

. . Posicéo
PNP/PL Tipo de posicao (valor absoluto) | Em relacéo ao limite 1 Em relag&o ao limite 2
(5.000 contratos) (8.000 contratos)
5 Doadora 4.000 - -
10 Tomadora sem cobertura 9.400 4.400 1.400
16 Tomadora com cobertura 4.000 - -
20 Doadora 5.000 - -

Tabela A3-14 — Violac¢des dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AG3

= As posic8es do participante 10 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2.

= As posic8es dos demais participantes estdo adequadas aos dois limites.

Exemplo A3-5 Célculo dos limites de concentracédo de posicdo em aberto e verificagdo de violag6es
— contratos de opcgédo sobre ativos negociados nos mercados de renda variavel e

renda fixa privada

Considere que, em determinada data, as posi¢des em contratos de op¢des sobre determinado ativo-objeto

e determinado vencimento T sejam dadas conforme a tabela a seguir.

Participantes

Opcéao de venda

Opcédo de compra

e S
3 A/0001 UFMJ(K1) Comprada 4.500 UFMJ(K1) Vendida -5.000
2 10 B/0002 UFMJ(K1) Vendida -4.500 UFMJ(K1) | Vendida -3.000
3 8 C/0003 UFMD(K2) | Comprada 3.300 UFMD(K2) | Comprada 1.000
3 20 B/0002 UFMD(K2) Vendida -7.500 UFMD(K2) Vendida -4.500
4 C/0003 UFMD(K2) | Comprada 1.700 UFMD(K2) | Vendida -3.700
3 A/0001 UFMD(K2) Comprada 4.200 UFMD(K2) | Comprada 1.000
4 C/0003 UFMH(K3) Vendida -1.700 UFMH(K4) | Comprada 2.000
3 20 A/0001 UFM6(K4) | Comprada 10.000 UFM6(Ks) | Vendida -8.000
2 10 B/0002 UFM6(K4) Vendida -10.000 UFM6(Ks) | Comprada 4.000

Tabela A3-15 — Posicdes em aberto em contratos de opgao sobre o ativo i
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Considere que os valores dos parametros PCirc \ PNeg e L que definem os limites de concentrag&o de posic&o

em aberto no instrumento /, para os niveis de agregacao AG :AGZ (comitente sob diversos participantes)

e AG:AG3 (participante de negociacédo pleno ou participante de liquidacao) sejam iguais para todos
os tipos de posicao total (potencial entrega ou potencial recebimento), conforme indicado na tabela a seguir:
Nivel de

Limite e EGE Parametro P,

Parametro PNeg Parametro L

Nivel 1 P..(i,1)=3% | P, (i,1)=30% | L(i,1)=6.000
Nivel 2 AG, P..(i,2)=3,5% | P, (i,2)=40% | L(i,2)=7.000
Nivel 1 P..(i,1)=5% | P, (7,1)=50% | L(i,1)=10.000
Nivel 2 AG; P..(i,2)=6,5% | P, (i,2)=55% | L(i,2)=11.000

Tabela A3-16 — Pardmetros dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto

Supondo que a quantidade do ativo-objeto i em circulagéo seja CirC,- =200.000 e que a quantidade do ativo-
objeto / associada ao volume financeiro médio negociado no periodo de tempo definido pela BM&FBOVEPA

Ne .
seja Q,- 9=20.000 , temos os seguintes limites, em quantidade do ativo-objeto I:

= Para o nivel de agregacao AGZ:

Limite,, = min&,,. (,1) Circ, , max§,, (,2) Q" , L(, DY
= min$,03" 200.000 , max[0,3" 20.000 , 6.000 = 6.000

Limite, , = min®,, (1,2) Circ, , max@,, (,2) @, L(,2)¥
= min®,035" 200.000 , max[0,4" 20.000 , 7.000 = 7.000

» Para o nivel de agregacao AG3:
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Limite, , = mingm (i,2) circ, , maxg’Neg G, Q" , L(i,l)%
= min®,05" 200.000 , max[0,5" 20.000 , 10.000 = 10.000

Limite, , = ming—"'o.,c (i,2) Circ, , max g’Neg @(,2) Q" , L(i,2)$
= ming),065’ 200.000 , max[0,55’ 20.000 , 11.000B= 11.000

Assumindo que os cinco precos de exercicio indicados na tabela de posicdes em aberto obedecem a ordem,
K, <K, <Ky<K,<Kg seja {51 y Sy s e 511} 0 conjunto de pregos do ativo-objeto utilizados para

estimar as quantidades potenciais de entrega ou recebimento, ou seja, que obedecem as relacdes do

diagrama abaixo:

As quantidades de entrega ou recebimento de determinado comitente para cada Sj ,J=1,2,..11 séo

dadas por:
Q =R, -E;
E, :—Zmin(an,,,O)+ Zmax(Qﬁut,O)
KSSI- KZS/-
R, =Y max(Q,,0)- Y min(Q},,0)
KSSj KZSj

K K
Sendo QCG,, e qut as quantidades totais de op¢cBes de compra e de op¢bes de venda, respectivamente,
sobre o ativo-objeto i, com preco de exercicio K e vencimento T.
Assim, para o comitente A/001 temos: Q,=0-— [—O + (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
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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
Q,=[1.000-0]—[ —(~5.000)+0 | =—4.000
Q,,=[0—0]—[ —(~5.000-8.000)+0 | =—12.000
Q,,=[0-0]-[ —(~5.000—-8.000) | =—~12.000

Considerando que as quantidades de entrega e de recebimento para determinado comitente sdo dadas
respectivamente por:

mjin(Qj) se mjin(Q].)<O mjax(Qj) se m?x(Qj)>0

Q,= Q=

0 caso contrario 0 caso contrario

temos, para o comitente A/001, QE,,- =-23,700 ¢ R, =0 .

Realizando o mesmo procedimento para 0s outros comitentes obtemos:

Comitente B/002

Recebimento (R;) Entrega (E;)

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
Sg 10.000 S, 7.500 2.500
S, 0 S, 7.500 -7.500
S 4.000 Si 7.500 -3.500
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Comitente B/002

Recebimento (R/‘) Entrega (Ej)

S, | -4.000 ‘ S, ‘ 7.500 ‘ -11.500
Q; ;=—11.500
Qy, ;=22.000

Tabela A3-17 — Quantidade de entrega ou recebimento - comitente B/002.

Comitente C/003

Recebimento (R;) Entrega (E;)

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
S, 1.700 S, 2.700 -1.000
S, 0 S, 2.700 -2.700
Ss 2.000 Ss 2.700 -700
S, 2.000 S, 2.700 -700
Si 2.000 Si 2.700 -700
S, 2.000 S, 2.700 -700
Q, ,=-6.000
Q=0

Tabela A3-18 — Quantidade de entrega ou recebimento - comitente C/003.

As violagBes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacao AGZ séo

apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posicao

Comitente | Quantidade potencial 3 - 3 -
(nome/doc) 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
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Tabela A3-19 — Violacdes dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AGZ

: : . Excesso de posicéo
Comitente Quantidade potencial

(nome/doc) de recebimento Em relagéo ao limite 1 Em relacéo ao limite 2
(6.000 recebimentos) (7.000 recebimentos)

A/O01 0 0
B/002 16.000 15.000
C/003 0 0 0

Tabela A3-20 - Violac¢des dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AGZ

= Asposi¢des do comitente 001 violam os limites de nivel 1 e nivel 2 para entrega.
= Asposi¢cdes do comitente 002 violam os limites de nivel 1 e nivel 2 para entrega e recebimento.

= As posi¢cdes do comitente 003 estdo adequadas aos dois limites.

As posicfes de cada participante de negociacéo e participante de liqguidacéo séo:

PNP/PL 8

S, 0 S, 12.000 -12.000
S, 0 S, 17.000 -17.000
S, 0 S, 12.500 -12.500
S, 2.000 S, 12.500 -10.500
S, 2.000 S, 5.000 -3.000
S, 2.000 S, 5.000 -3.000
S, 2.000 S, 5.000 -3.000
Se 2.000 Se 5.000 -3.000
S, 2.000 S, 5.000 -3.000
S5 2.000 Sio 5.000 -3.000
S, 2.000 S, 5.000 -3.000

Q, ;=—17.000
Q=0

Tabela A3-21 — Quantidade de entrega ou recebimento - PNP/PL 8.
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PNP/PL 6

Recebimento (R;) Entrega (E;)

S, 1.700 S, 1.700 0
S, 1.700 S, 1.700 0
S, 1.700 S, 1.700 0
S, 1.700 S, 5.400 -3.700
S, 1.700 S, 3.700 -2.000
S, 1.700 S, 3.700 -2.000
S, 0 S, 3.700 -3.700
Se 2.000 Sq 3.700 -1.700
S, 2.000 S, 3.700 -1.700
Sio 2.000 S 3.700 -1.700
S, 2.000 S, 3.700 -1.700
Q,=-1700
Q,,;=0
Tabela A3-22 — Quantidade de entrega ou recebimento - PNP/PL 6.
Saldo
S, 14.500 S, 0 14.500
S, 14.500 S, 3.000 11.500
S, 10.000 S, 3.000 7.000
S, 10.000 S, 3.000 7.000
S, 10.000 S, 3.000 7.000
Se 10.000 Se 3.000 7.000
S, 10.000 S, 3.000 7.000
Sq 10.000 Sq 3.000 7.000
S, 0 S, 3.000 -3.000
Sio 4.000 S 3.000 1.000
S, 4.000 S, 3.000 1.000
Q; ,=—3.000
Q; ;=14.500
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PNP/PL 20

Tabela A3-23 — Quantidade de entrega ou recebimento - PNP/PL 10.

: Saldo
Recebimento (R;) Entrega (E;) (Q, =R, —E,)

S, 7.500 S, 0 7.500
S, 7.500 S, 0 7.500
S, 7.500 S, 0 7.500
S, 7.500 S, 4.500 3.000
S, 0 S, 4.500 -4.500
Se 0 Se 4.500 -4.500
S, 0 S, 4.500 -4.500
S, 0 S 4.500 -4.500
S, 0 S, 4.500 -4.500
Si 0 S 12.500 -12.500
S, 0 S, 12.500 -12.500
Q,;=—12.500
Q,;=7.500

As violagbes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacéo AGg séo

apresentadas na tabela a seguir:

Quantidade potencial

Excesso de posicéo

Tabela A3-24 — Quantidade de entrega ou recebimento - PNP/PL 20.

PNP/PL de recebimento Em relagéo ao limite 1
(Recebimento de 10.000) | (Recebimento de 11.000)
0 0 0
0 0 0
10 14.500 4.500 3.500
20 7.500 0 0

Tabela A3-25 — Violac¢des dos limites de concentracdo de posicdo em aberto - nivel de agregacao AG3

SN

Quantidade potencial

de entrega

1.700

0

Excesso de posicéo

Em relagéo ao limite 1 Em relag&o ao limite 2
(10.000 entregas) (11.000 entregas)

0
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: , Excesso de posicao
Quantidade potencial posie

PNP/PL de entrega Em relacéo ao limite 1 Em relacéo ao limite 2
(10.000 entregas) (11.000 entregas)

8 17.000 7.000 6.000
10 3.000 0 0
20 12.500 2.500 0

Tabela A3-26 — Violac¢des dos limites de concentracao de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AGg

= As posic8es do participante 10 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2 para recebimento.
= Asposic8es do participante 8 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2 para entregas.
» As posicdes do participante 20 violam o limite de nivel 1 para entregas.

= Asposic¢cBes do participante 6 estdo adequadas aos dois limites.

Exemplo A3-6 Célculo de limites de concentracdo de posicdo em aberto e verificacdo de violac6es

— contratos a termo nos mercados de renda variavel e renda fixa privada

Considere que, em determinada data, as posi¢6es em contratos a termo sobre determinado ativo objeto,

denotado por i, sejam dadas conforme a tabela a seguir:

Participante Posicao (valor absoluto)

Comitente Qtde de

A/001 Venda sem cobertura 6.000
10 16 F/006 Venda com cobertura 6.000
25 25 G/007 Compra 6.000

Tabela A3-27—- Posi¢cbes em aberto em contratos a termo do ativo i

Considere que os valores dos parametros PCirc , PNeg e L que definem os limites de concentragéo de posi¢éo

em aberto no instrumento i, para os niveis de agregacio AG :AGZ (comitente sob diversos participantes)

e AG:AGg (participante de negociacéo pleno ou participante de liquidacéo) sejam diferentes para os

diferentes tipos de posi¢cao em contratos a termo (compra, venda sem cobertura e venda com cobertura) ,

conforme indicado na tabela a seguir.
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Limite agrl’\églaggo Tipo de posicao Parametro PCII’C Parametro PNeg Parametro L
Nivel 1 P.i,1)=3% | P, (i,1)=30% | L(i,1)=3.000
AG Compra
[ — 0,
Nivel 2 2 Venda sem cobertura P (i,2 ) ~3,5% Preg (I,Z) =40% L(i,Z) ~3.500
Nivel 1 P (i,1)=5% | P, (i,1)=50% | L(i,1)=5.000
AG Compra
3 Venda sem cobertura
Nivel 2 P (1,2)=10% | B, (i,2)=55% | L(i,2)=8.000
Nivel 1 P.,..(.D=N/A Pueg (L) = N/ A LG, D= N/A
Nivel 2 AG2 Venda com cobertura P (i,2)= N/A Pueg (1:2)= N/ A L(i.2)= N/A
Nivel 1 Poe ()= N/A | Pig@D=N/A | L{D=N/A
AGg Venda com cobertura
Nivel 2 P..(i,2)= N/A | P(,2)= N/A | L(i,2)=N/A

Tabela A3-28 — Parametros dos limites de concentragéo de posi¢cdo em aberto

Neste exemplo, pode-se observar que os parametros para venda a termo com cobertura néo sao aplicaveis.
Portanto, estas posi¢des ndo estardo sujeitas aos limites.

Para os demais tipos de posicdo (compra e venda sem cobertura), supondo que a quantidade do ativo-

objeto i em circulacdo seja CirC,- =100.000 e que a quantidade do ativo-objeto / associada ao volume

financeiro médio negociado no periodo de tempo definido pela BM&FBOVEPA seja Q, % =13.000 , temos

0s seguintes limites, em quantidade do ativo-objeto i

= Para o nivel de agregacéo AGZ

Limite,llzmin[Pc,.,c(l 1)xCirc; , max[ oo ()3 Q" , L(i, 1)}]

= min[o,os x100.000 , max[0,3x13.000 , 3.000]] =3.000

Limite, , = minifm (i,2) Circ, , max g:’,\,eg @(,2) Q" , L(i,2)$
= ming),035’ 100.000 , max[0,4’ 13.000 , 3.5OOH= 3.500

Para o nivel de agregacdo AG;:
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Limite, , = ming’Circ (i, cire, , maxg’,\,eg (G, Q" , L(i,l)%
= min®,05" 100.000 , max[0,5" 13.000 , 5.000= 5.000

Limite, , =min| P, (1,2)xCirc, , max[ Py, (1,2)xQ* , 1(i,2)]]

= min[o,lx 100.000 , max[0,55x13.000 , 8.000]] =8.000

As posicOes de cada comitente sdo:

Comitente 001: Qv sem cop = 6-000

Comitente 006: Q, comcop = 6-000

Comitente 007: Qc = 6.000

As violagbes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacéo AGZ séo

apresentadas na tabela a seguir:

Excesso de posicéo

: : " PoSiCcA
Comitente Tipo de posicao (valorozill)@s%?uto) Em relagéo ao limite 1 Em relac&o ao limite 2
(3.000 quantidades) (3.500 quantidades)
001 Venda sem cobertura 6.000 3.000 2.500
006 Venda com cobertura 6.000 - -
007 Compra 6.000 3.000 2.500

Tabela A3-29 — Violacdes dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacao AGZ

= Asposi¢cdes dos comitente 001 e 007 violam os limites de nivel 1 e de nivel 2.

= A posicdo do comitente 006 est4 adequada aos dois limites.

As posicdes de cada participante (participante de negociacédo e participante de liquidacéo) sao:

Participante 10: Q/ sem cop = 6-000
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Participante 16:

Participante 25:

As violagBes dos limites de concentracdo de posicdo em aberto no nivel de agregacéo AGg séo

apresentadas na tabela a seguir:

Q. = 6.000

Q/ Com Cob = 6.000

Excesso de posicéo

: .~ Posic
PNP/PL Tipo de posicéo (valorozé)i%?uto) Em relagéo ao limite 1 Em relac&o ao limite 2
(5.000 quantidades) (8.000 quantidades)
10 Venda sem cobertura 6.000 1.000 -
16 Venda com cobertura 6.000 - -
25 Compra 6.000 1.000 -

Tabela A3-30 - Violacdes dos limites de concentracdo de posi¢cdo em aberto - nivel de agregacéo AG3

= As posicOes dos participante 10 e 25 violam o limite de nivel 1.

= Aposicado do participante 16 esta adequada aos dois limites.
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Anexo 4 — Demonstracao da validade da regra prética aplicavel ao célculo de risco
no moédulo 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 solugéo (7.29) é equivalente a solugédo (7.31) para o calculo da perda agregada do participante

P no cenério @, , ou seja, demonstra-se que:

min[ PA,, (@)= min| PA (©,),PA. (@,) ] (A1)
onde
A, qQualquer subconjunto de A (A/v CA) composto por N carteiras;

PP , , ,
AN : subconjunto de A composto pelas N carteiras com as piores perdas permanentes; e

PA _ . .
AN :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 notacdo, 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(AT) PA (D)

E quando as perdas se referem perdas sobre carteiras especificas 4, adota-se:

PA(a)=PA,(D,)
PP(G):PFL(CDk)
PT(a):PTu(CDk)

Além destas, utiliza-se a mesma simplificacdo de notacdo para quaisquer outras perdas referidas nesse

anexo. Dessa forma, definem-se, para qualquer subconjunto A, de N carteiras:
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. PP(AN): a perda permanente do conjunto A, definida como a soma das perdas permanentes de

todas as carteiras 4 pertencentes a A, , ou seja,

PP(A,)= D PP(a) (A4.2)

achy

. PT(AN) - a perda transitoria do conjunto A, , definida como a soma das perdas transitorias de todas

as carteiras g pertencentes a A, , calculadas sem o recurso de liquidez, ou seja,

PT(A,)=2.PT(a) (A4.3)

acAy

SemRL
] PA*" (AN): a perda agregada do conjunto A, sem aplicagao do recurso de liquidez, definida como

a soma das perdas permanente e transitéria (sem recurso de liquidez) de todas as carteiras 4

pertencentes a A, Ou seja,
PA*™ (A,)=PP(A,)+PT(A,) (A4.4)
. PA(AN): a perda agregada do conjunto A, apés utilizagdo do recurso de liquidez, equivalente a
equacao (7.28) da secao 7.9.1:
PA(A,)=PA™™ (A, )+min(~PT(A,),VRLyy, ) (A4.5)
Sob a nova notacéo, a equacgédo (A4.1) a ser demonstrada, passa a ser:

min[ PA(A, ) | =min(PA(A7"),PA(AT ) (A4.6)

AycA

Definidas as notacdes, passa-se a demonstracdo, que segue o padrdo de uma prova por absurdo:

Dado que Ay CAe A CA, temos min, _,(PA(4,))<PA(A) e min, _, (PA(A,))<PA(A7)

Portanto, min, _,(PA(A,))< min(PA(A,CA ),PA(AY )) :

Assim, para a igualdade (A4.6), basta provar que min (PA(AN )) > min(PA(AZA )'PA(AICP )) :

AycA
Suponha, por contradi¢cdo, que

min, _,(PA(A,))<min(PA(AT"),PA(AT))  (hipdtese H)
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A hipotese H é equivalente a assumir:
HA;, CA tal que
(i) PA(A;)<PA(A;A)
(i) PA(A;)<PA(AN"P).
Mas,

(1) => PA™ (A, ) +min(—PT (A, ), VRL o, ) < PA*™ (A7) +min(~PT (A7), VRL

CORE2 )

=>min(—PT(A, ),VRL —min(—PT(AX),VRL <PA(A”)-PA(A,)<0
( ( N) COREZ) ( ( N) COREZ) ( N) ( N)
[pois A,CA corresponde as carteiras com perdas agregadas mais severas]

=>min(—PT(A, ), VAL

CORE2

) <min(—PT (A7), VAL

CORE2 )

=>min(~PT (A, ),VRL

CORE2

)< VRt
[pois min(—PT(A;A ) VRLeore, ) <VRL,pp, ]
=>—PT (A, ) < VRLgoge, , ou sefa, min(=PT (4, ),VRLyoye, ) =—PT (4,
=> PP(A,)=PA(A,)
[pelas definicdes (A4.4) e (A4.5)]
=> PP(A,)=PA(A,) <PA(AT)
[por (ii)]

= PP(A, ) <PP(A7 )+PT (A )+min(—PT(AY),VRLy, )  [pelas definictes (A4.4) e (A4.5)]

= PP(A,CP ) + min(O, VRL ore, + PT(AZP ))

<PP(A) [pois min(0,VRLeoye, +PT(AT ))<0]

. , PP . )
=> PP(AN)<PP<AZP) , 0 que é absurdo, pois AN corresponde as carteiras com perdas
permanentes mais severas.

Portanto, a igualdade (A4.6), ou equivalentemente (A4.1), esta demonstrada.
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