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OFiCIO CIRCULAR
Revogado Pelo Oficio Circular n® 069-2023-PRE, de 27 de abril de 2023

Membros de Compensagio, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Sistema de Controle de Risco Intradidrio da Clearing de
Derivativos — Nova versio.

Prezados Senhores,

A Clearing de Derivativos implantara, em 03/07/2006, a nova versdo de seu
sistema de monitoramento de risco intradidrio, que substituird a versdo
introduzida quando do inicio do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), em 22/04/2002.

O novo Sistema de Risco Intradiario (SRI), cujos conceitos e metodologia de
calculo foram aprovados pelo Banco Central do Brasil em 19/05/2006, visa
tornar a mensuragdo e o controle do risco intradidrio da Clearing e de seus
participantes conceitualmente mais robustos e operacionalmente mais
eficientes.

Nao obstante a importincia do sistema antigo para o gerenciamento de risco
da Clearing e 0 avango que sua implantagdo representou, nOvos recursos
tecnologicos surgidos nos Wltimos anos viabilizaram a concepgdo de um
sistema mais sofisticado e abrangente, capaz de processar maior volume de
informages e em menor tempo, € com maior grau de integragdo com os
demais sistemas da BM&F.

A seguir, sdo explicadas as principais caracteristicas técnicas do novo SRI, o
funcionamento do processo de monitoramento, os procedimentos adotados
nos casos de violagdo de limites, bem como outras informagdes relevantes
para o funcionamento e a implanta¢do do novo sistema.
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Resumo da Metodologia de Calculo

Em sua nova versdo, em vez de portfolios consolidados dos Membros de
Compensagdo (MCs), o SRI passara a monitorar, diretamente, as operagdes
realizadas pelos Negociadores, isto ¢, os participantes que acessam,
diretamente, os sistemas de negociagdo da BM&F, ou seja, Corretoras, PLDs,
Operadores Especiais ¢ PAPEs.

Nesse sentido, a BM&F atribuira limite de risco intradiario a cada
Negociador, que podera ser aceito ou reduzido pelo MC responsavel. O limite
de risco atribuido ao Negociador sera utilizado no calculo de seu limite
operacional, mediante a seguinte férmula:

Limite operacional = (LRI + Garantias) — (RiSCOespecificadas T RISCOngo-especificadas)

onde:

LRI = limite de risco intradidrio atribuido pela Clearing ao
Negociador, podendo ser aceito ou reduzido pelo MC
responsavel;

Garantias = garantias depositadas pelo Negociador ou pelo MC por
ele responsével, para ampliagdo do limite operacional
do primeiro;

RISCOespecificadas = risco das operagGes ja especificadas para um ou mais
clientes do Negociador;

RisCOnzoespecificadas = Tisco das operagdes ainda ndo-especificadas pelo
Negociador.

Essencialmente, o LRI estabelecera o valor maximo de exposi¢do a risco do
Negociador antes que a Clearing passe a exigir deste o pronto depdsito de
garantias adicionais ou a especificagdo de comitentes. O MC responsavel pelo
Negociador possuira a prerrogativa de aceitar ou reduzir o LRI estabelecido
pela Clearing, a seu exclusivo critério, posto que & responsavel pela
liquidagdo das operagdes ¢ pelo deposito de garantias exigidas do Negociador.
O Negociador podera depositar garantias adicionais na Clearing, de sua
propria titularidade, para cobrir o valor de exposigdo a risco que ultrapassar o
LRI, preservando assim sua regularidade operacional. O MC responsavel pelo
Negociador também podera depositar garantias de sua titularidade em favor
deste, com o intuito de aumentar seu limite.
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Uma caracteristica fundamental do novo SRI ¢ a diferenciagdo do calculo de
risco das operagdes especificadas e das ndo-especificadas.

Para o célculo do risco das operagdes especificadas, o SRI se baseara nos
portfolios dos comitentes e no valor das garantias por eles depositadas na
Clearing. .

Ao longo do dia, conforme o Negociador realizar a especificagio de
operagdes para seus comitentes, o sistema calculara, em intervalos sucessivos
de tempo, a margem requerida atualizada (risco) de cada um deles.

Para cada comitente, o SRI determinard o “déficit de margem”, ou seja, a
diferenca entre o valor do risco do portfolio e o valor das garantias
depositadas, caso essa diferenca seja positiva. O risco das operagdes
especificadas sera calculado como a soma dos N maiores déficits de margem
dos diversos comitentes sob responsabilidade do Negociador, sendo N um
parametro definido pela BM&F.

A tabela abaixo apresenta exemplo em que o Negociador possui cinco
clientes, tendo trés deles déficit de margem maior que zero (clientes A, B e
O).

Cliente Margem Requerida Garantias Déficit de Margem
Atualizada (risco) Depositadas
A 10.000.000,00 6.000.000,00 4.000.000,00
B 20.000.000,00 17.500.000,00 2.500.000,00
C 16.000.000,00 15.000.000,00 1.000.000,00
D 5.000.000,00 8.000.000,00 0,00
E 9.000.000,00 9.050.000,00 0,00

Supondo-se que a BM&F tenha determinado, para esse Negociador, o valor
de N 1gual a 2, entdo o risco das operagdes especificadas sera calculado como
a soma dos dois maiores déficits de margem:

RISCOespecificadas = 4.000.000,00 + 2.500.000,00 = 6.500.000,00

Conforme se observa, caso determinado comitente tenha garantias
depositadas na Clearing em valor suficiente para a cobertura de seu risco, este
ndo exercera nenhum impacto sobre o limite operacional do Negociador
responsavel.

O risco das operagdes ndo-especificadas, por sua vez, sera calculado sem a
possibilidade de compensagdo entre compras e vendas do mesmo contrato ou
entre contratos diferentes que possuam fatores de risco comuns. A adogdo
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desse procedimento se deve a possibilidade de o Negociador especificar as
diversas operages para comitentes distintos, situagdo em que eventuais
compensagdes de risco seriam desfeitas.

Para célculo do risco das operagdes ndo-especificadas, o SRI, primeiramente,
determinara o valor tedrico de cada operagdo em cada um dos cendarios de
estresse definidos pelo Comité de Risco da BM&F. Depois, para cada cendrio,
o SRI calculara a perda que poderia ser incorrida pelo Negociador caso todas
as operagdes perdedoras (dado o cenario) fossem especificadas para um Gnico
comitente que ndo possuisse garantias depositadas na Clearing, com as
demais operagdes sendo especificadas para outros comitentes. Repetindo esse
célculo para todos os cenarios cadastrados, o SRI determinara a maxima perda
que poderia ser incorrida pelo Negociador dado o conjunto de operagdes ndo-
especificadas.

A tabela a seguir apresenta exemplo em que hd quatro opera¢des nio-
especificadas pelo Negociador, avaliadas em trés cenarios de estresse
distintos:

Cenario | Valor das Operacées Nio-Especificadas em Cada Cenério Soma dos
de Operacio Operacio Operacao Operacio Valores
Estresse 1 2 3 4 Negativos
1 —500.000,00 | +200.000,00 | —900.000,00 | +50.000,00 | —1.400.000,00
2 —500.000,00 | +150.000,00 | —800.000,00 | —400.000,00 | —1.700.000,00
3 +350.000,00 | —250.000,00 | +600.000,00 | —-100.000,00 -350.000,00

Conforme a metodologia de calculo de risco adotada pela BM&F, cada
cendrio representa certa combinagdo de “choques™ hipotéticos que podem ser
sofridos pelos fatores de risco (taxa de cambio, taxa pré, Ibovespa etc.), os
quais determinam o valor de mercado dos diversos contratos. Caso ocorresse,
por exemplo, o cenéario 1, a operagdo 1 valeria —500.000,00, a 2 valeria
+200.000,00, e assim por diante. Ainda sob esse mesmo cenario, caso todas as
operagdes com valor negativo fossem especificadas para um unico comitente
que ndo possuisse garantias depositadas, a perda potencial do Negociador, ou
seja, seu risco de crédito, seria igual a 1.400.000,00 (altima coluna da tabela).
Por fim, o risco das operagBes ndo especificadas seria calculado como a
maxima perda potencial dentre todos os cenarios considerados, sendo igual a
1.700.000,00.
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Bloqueio Automatico da Retirada de Garantias

Conforme explicado anteriormente, o SRI calculara o risco dos portfélios dos
comitentes diversas vezes ao longo do dia, refletindo as novas operagdes para
eles especificadas.

Caso um comitente apresente aumento de risco, as eventuais “sobras” de
garantia que possuir depositadas na Clearing serdo automaticamente
bloqueadas. Redugdes de risco observadas durante o dia em relagdo a posig¢do
de abertura, por outro lado, propiciardo a retirada de garantias somente em
D+1. Similarmente, tais redugdes de risco ndo dispensardo as chamadas de
margem regulares da Clearing, calculadas em fungdo das posigdes de
fechamento do dia anterior.

Controle do Cancelamento da Especificacio de Comitentes

O limite operacional dos Negociadores sera desonerado quando as operagdes
por eles realizadas forem especificadas para comitentes com suficiente
volume de garantias depositadas ou quando forem especificadas para
comitentes que estiverem reduzindo o risco de seus portfolios.

Dessa forma, para que as medidas de gerenciamento de risco adotadas pelo
SRI sejam efetivas, a Clearing passara a realizar o controle do cancelamento
da especifica¢do de comitentes.

Os Negociadores que, em virtude de erro operacional, desejarem cancelar a
especificagdo de comitentes, deverdo encaminhar solicitagdo por escrito a
Clearing, contendo as justificativas ¢ a documentagfo de suporte cabiveis. A
exclusivo critério da BM&F, as solicitagdes de cancelamento que puderem
causar violagdo do limite operacional poderdo ser condicionadas ao deposito
prévio de garantias adicionais.

Monitoramento

Para cada Negociador, o SRI monitorara o “percentual de utilizagdo do limite
operacional”, calculado como a razdo entre o risco € o limite intradiario
acrescido do valor das garantias:

Percentual de utilizagdo do limite operacional =
= (RiSCOespecificadas + RISCOngo-especificadas)/ LRI + Garantias)

Por meio de sua Rede de Servigos, a BM&F oferecera aos Negociadores

aplicativo especifico para o acompanhamento do respectivo limite
operacional, bem como dos pardmetros ¢ das demais informagdes utilizadas
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em seu calculo. Aplicativo semelhante podera ser utilizado pelos MCs para o
acompanhamento dos limites operacionais dos Negociadores para os quais
prestarem servigo de liquidagéo.

A BM&F também oferecera aos MCs e aos Negociadores aplicativo que
permitird simular o impacto de novas operagdes, especificadas ou ndo, sobre
o percentual de utilizagdo do limite operacional.

Os MCs e os Negociadores serdo obrigados a conhecer o funcionamento e os
critérios de calculo do SRI, bem como acompanhar continuamente sua
evolucdo no dia.

Os Negociadores, em especial, deverio antecipar-se as operagdes que t€ém a
intengdo de realizar, para carteira propria ou para clientes, tomando as
providéncias necessarias para evitar que o percentual de utilizagdo do limite
operacional exceda 100%. Dentre essas providéncias, destacam-se:

(i) Utilizar o simulador para averiguagdo do impacto de novas operagdes,
especificadas ou ndo, sobre o percentual de utilizagdo do limite
operacional; e/ou

(ii) Depositar antecipadamente garantias adicionais na Clearing, de
titularidade do proprio Negociador ou do MC, para ampliagdo do limite
operacional; e/ou

(ili) No caso de operagdes que gerem aumento da exposi¢ao a risco de um ou
mais comitentes, requerer destes o depdsito antecipado de garantias na
Clearing, sempre que o volume de operagdes puder causar violagdo do
limite operacional, e realizar a pronta especificagdo dos referidos
comitentes nos sistemas da Clearing; e/ou

(iv) No caso de operagdes que gerem redugdo da exposigdo a risco de um ou
mais comitentes, realizar a pronta especificagdo destes nos sistemas da
Clearing, sempre que tais operagdes puderem causar violagdo do limite
operacional; e/ou

(v) Identificar prontamente as operagdes realizadas no sistema eletronico de
negociagdo (GTS) que serdo objeto de repasse para outras Corretoras ou
PLD:s.

Procedimentos em Caso de Violacio do Limite Operacional
Na hipotese de o percentual de utilizagfo do limite operacional do Negociador
atingir valor superior a 100%, o seguinte procedimento sera adotado:
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(M)

(i)

.

A Clearing contatara o Negociador ¢ 0 MC responsavel por meio de

telefonema gravado e/ou mensagem eletronica, informando a violagdo do

limite operacional,;

Dentro do prazo estabelecido pela Clearing, o Negociador devera tomar

as providéncias necessarias para obter o enquadramento de seu limite

operacional, dispondo das seguintes alternativas:

a) Deposito de garantias adicionais na Clearing; e/ou

b) Especificacdo dos clientes responsaveis pelas operagdes de maior
impacto sobre o limite operacional, seguida do pronto deposito de
garantias adicionais de titularidade destes, quando necessario; e/ou

¢) Identificagdo das operagdes realizadas no sistema eletronico GTS que
constituirem objeto de repasse para outras Corretoras ou PLDs;

d) Reversdo a mercado das operagdes de maior impacto sobre o limite
operacional, seguida da pronta especificacdo dos clientes por elas
responsaveis;

(iii) Na hipotese de o Negociador ndo providenciar o enquadramento de seu

(iv)

limite operacional dentro do prazo estabelecido pela Clearing, esta

podera:

a) Exigir do MC responsavel o deposito de garantias adicionais em favor
do Negociador, concedendo-lhe prazo adicional especifico; ou

b) Debitar o MC responsavel na janela de liquidagdo do Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR), em valor correspondente ao
montante exigido em garantia deste; ou

¢) Conceder, a exclusivo critério da BM&F e sem prejuizo da
responsabilidade do Negociador ¢ do MC, prazo adicional para o
enquadramento, caso avalie que o atraso observado para o
enquadramento do limite do Negociador decorra de problemas
operacionais alheios a sua vontade;

Na hipétese de o Negociador ndo providenciar o enquadramento de seu

limite operacional dentro do prazo estabelecido pela Clearing, o Diretor

Geral da BM&F podera:

a) Suspender, imediatamente, o acesso do Negociador aos sistemas de
negociagdo ¢ de registro da BM&F; e/ou

b) Suspender, imediatamente, a possibilidade de o Negociador receber
repasses de operagdes realizadas por outros Negociadores, notificando
os demais associados da BM&F acerca dessa determinagéo; e/ou
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¢) Determinar a reversdo a mercado de parte ou de todas as operagdes
sob a responsabilidade do Negociador, tomando as providéncias
necessarias para tal fim; ou

d) Tomar outras providéncias que reputar cabiveis.

A Clearing de Derivativos e¢laborara, no inicio de cada més, relatorio
descritivo de todas as situagdes observadas no més anterior em que tiver
ocorrido a violagdo do limite operacional de Negociadores.

Copias desse relatorio serdo encaminhadas aos Negociadores ¢ aos MCs
envolvidos, bem como a Diretoria de Auditoria ¢ Compliance e ao Diretor
Geral da BM&F.

Nos casos em que o relatorio apontar reincidéncia ndo-justificada de violagéo
do limite operacional dentro de curto espago de tempo, o seguinte
procedimento sera adotado:

(i) A Clearing de Derivativos podera alertar formalmente o Negociador € o
MC acerca do ocorrido;
(i) O Diretor Geral da BM&F podera:
a) Aplicar multa ao Negociador, a0 MC ou a ambos; ¢/ou
b) Exigir do Negociador, do MC ou de ambos a manutengdo de deposito
de garantias adicionais na Clearing, por prazo estabelecido pela
BM&F, em montante suficiente para diminuir a possibilidade de
observagdo de futuras viola¢des do limite operacional; e/ou
¢) Suspender temporariamente as atividades do Negociador, do MC ou
de ambos, notificando os demais associados da BM&F acerca dessa
determinag3o.

Sem prejuizo das providéncias que possam ser tomadas pela BM&F para o
gerenciamento do risco intradiario de seus participantes, os Membros de
Compensac¢do permanecerdo diretamente responsaveis por todas as operagdes
executadas ou recebidas pelos Negociadores para os quais prestam servigo de
compensagdo ¢ liquidagdo, independentemente de terem sido ou nfo
excedidos os limites de risco fixados.

Manual de Procedimentos Operacionais e Manual de Telas do SRI

O anexo apresenta a nova versdo da se¢do 15 do Manual de Procedimentos
Operacionais da Clearing de Derivativos, aprovada pelo Banco Central do
Brasil em 19/05/2006, que descreve o funcionamento do novo SRI. Essa

i
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secdo traz mais detalhes técnicos sobre a metodologia de calculo do SRI e
explica os novos procedimentos a serem adotados pela Clearing em
conseqiiéncia da implanta¢do do novo sistema.

O Manual de Telas do SRI também esclarece a utilizagdo do aplicativo
desenvolvido pela BM&F para o monitoramento do risco intradiario. Copias
desse manual podem ser solicitadas diretamente ao Departamento de
Administragdo de Risco (Anténio Marcos, Daniel Granja, Flavio Fiori e
Carlos Passaro).

Por fim, visando esclarecer davidas levantadas por participantes do mercado,
esclarecemos que, com a adog¢do do novo SRI, fica revogado o Oficio 085/99-
SG, de 26/05/1999.

Cronograma de Implantacio do Novo SRI

A BM&F promovera ciclo de palestras/treinamentos para os Negociadores e
os Membros de Compensagdo sobre o novo SRI, cujas datas e horarios serdo
divulgados por meio de Comunicado Externo.

No dia 05/06/2006, o acesso ao novo SRI sera liberado, via Extranet BM&F,
para Negociadores ¢ Membros de Compensagdo, mas o sistema antigo ¢ suas
regras ainda continuardo em vigor. A partir dessa data, durante o periodo de
um meés, os associados da BM&F poderdo acompanhar e testar o
funcionamento do novo SRI, assim como esclarecer davidas com o
Departamento de Administra¢do de Risco da Clearing de Derivativos.

No dia 03/07/2006, o sistema de risco intradidrio antigo sera desativado € as
regras e os procedimentos constantes do presente Oficio e da se¢do 15 do
Manual de Procedimentos Operacionais entrardo em vigor.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Diretoria da CAmara de
Derivativos (Cicero, Anténio Marcos, Radislau, Randolfo e Regiane).

Atenciosamente,

emir Pinfo
Diretor Geral
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15. Sistema de Risco Intradiario (SRI)

Esta secao explica o funcionamento e a estrutura conceitual do Sistema de Risco Intradiario,
que é o sistema utilizado pela Camara para o monitoramento, ao longo do dia, do risco das
operacdes realizadas por seus participantes. O monitoramento do risco intradiario permite a
Camara realizar chamadas de margem adicional ao longo do dia, isto é, em D+0, reduzindo
seu grau de exposicao a risco.

As subsecdes seqguintes explicam o funcionamento e a metodologia de célculo do SRI, bem
como sua integracao com os demais sistemas utilizados pela Camara.

15.1 Limite Operacional

O SRI monitora o risco das operacdes dos participantes que acessam diretamente 0s
sistemas de negociacdo da BM&F, isto é, Corretoras, PLDs, Operadores Especiais e
Papes, doravante denominados Negociadores. A Camara estabelece limites de risco
especificos para esses participantes, sendo que os MCs responsaveis possuem a prer-
rogativa de aceitar ou reduzir os limites estabelecidos, de acordo com critérios propri-
os. O monitoramento do risco intradiario de um Negociador consiste em avaliar, com
a maxima frequéncia possivel, a adequacao do conjunto de suas operagoes aos limi-
tes que lhe foram estabelecidos.

Considere-se a sequinte configuracdo genérica de participantes (MCs, Negociadores
e clientes):

» 0 Negociador esta vinculado a M+1 Membros de Compensacdo, o MC principal,
MC,, e os secundarios, MC,,..., MC,

= o Negociador tem NC clientes vinculados a ele, CL,,..., CL,,, 0 indice /indica o clien-
te restrito as suas operacoes sob responsabilidade do i-ésimo MC ao qual o Negoci-
ador é vinculado; e

= até o momento de atualizacao do sistema, existem N, operacoes registradas no dia
sob responsabilidade do Negociador e de seu i-ésimo MC, das quais n, nao estao
especificadas e (N-n) estao especificadas.

O SRI monitora o limite operacional de cada Negociador, sob cada MC ao qual é
vinculado, dado por:

LONeg, mc, = (LR/Neg' e, Garant/asNeg, me, T Garantlas,wcl /Neg, MC, ) — RISCONeg, wc,

onde:

LOveq, mc, = limite operacional do Negociador, referente as operacgdes sob
responsabilidade do MC;

LRl yeq, mc, = limite de risco intradiario atribuido pela Camara ao Negocia-
dor, relativo as operacbes sob responsabilidade do MC, que
pode aceita-lo ou reduzi-lo;

Garantiasye, yc, = garantias depositadas pelo Negociador para ampliagdo de seu
limite operacional, referente as operacdes sob responsabilida-
de do MC;

Garantiasyc ;neq mc, = garantias depositadas pelo MC,em favor do Negociador, para
ampliacdo do limite operacional deste referente ao MC;
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RISCONeg, mc. = risco do Negociador, referente as operagoes sob responsabili-
dade do MC; o calculo desse termo é descrito detalhadamente
adiante.

Para simplificacdo da notacao, mas sem perda da generalidade, a metodologia de

calculo do SRI é apresentada para o caso particular do Negociador vinculado a apenas

um MC. Assim, € suprimido o indicador do MC, entendendo-se por "“operacao” a

operacao sob responsabilidade de MC especifico e por “garantias” as garantias de-

positadas em referéncia ao portfélio sob responsabilidade de MC especifico.

Considera-se, portanto, que o Negociador tem NC clientes e que, até o momento de

atualizacdo do sistema, existem N operacoes registradas no dia sob responsabilidade

do Negociador, das quais n ndo estao especificadas e (N-n) estao especificadas. O

limite operacional do Negociador é dado por:

LOyey = (LR/Neg + Garantias,,, + Garantiasy., Neg) — RisCOp,, )
onde:
LOyeq = limite operacional do Negociador,
LRI\, = limite de risco intradiario atribuido pela Camara ao Negociador;
Garant/asNeg = garantias depositadas pelo Negociador para ampliacao de seu
limite operacional;
Garantias,,c ., = garantias depositadas pelo MC em favor do Negociador, para
ampliacao do limite operacional deste;
Risco,, = risco do Negociador.

A Camara estabelece um limite de risco intradiario (LR/Neg) para cada Negociador sob
cada MC ao qual estiver vinculado. Essencialmente, o LRI, estabelece o valor méxi-
mo de exposicao a risco do Negociador além do qual a Camara passa a exigir dele, de
seus clientes ou do MC responsavel o pronto depésito de garantias adicionais.

O valor maximo do limite de risco intradiario definido pela Camara para cada Negoci-
ador é dado por:

Valor méximo do limite de risco intradiario do Negociador = (A+B)/N

onde:

A = valor do Fundo de Liquidacdo de Operacoes,

B = valor do Fundo Especial dos Membros de Compensacdo;

N = parametro estabelecido pelo Comité de Risco, apresentando

valor maior ou igual a 1.

O MC responsavel pelo Negociador possui a prerrogativa de aceitar ou reduzir o LRI,
estabelecido pela Camara, a seu exclusivo critério, uma vez que é responsavel pela
liquidacdo das operacdes e pelo depésito de garantias exigidas do Negociador.

O Negociador pode depositar garantias adicionais na Camara, de sua prépria
titularidade, para cobrir o valor de exposicao a risco que ultrapassar o LR/, preser-
vando assim sua regularidade operacional. O MC responsavel pelo Negociador tam-
bém pode depositar garantias de sua titularidade em favor deste, com o intuito de
aumentar seu limite.

O termo Risco,,, reflete a perda maxima que o Negociador pode sofrer caso os clientes

de maior risco a ele vinculados se tornem inadimplentes simultaneamente. E dado por:

2 s
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+ Risco

oper especificadas oper nao-especificadas <2)

RiSCOpeq = RISCO,
0 que exige que as operacoes realizadas pelo Negociador sejam agrupadas em opera-
coes especificadas e operacoes nao-especificadas. Os dois itens a seguir explicam
como sao calculados os riscos desses dois conjuntos de operacoes.

15.1.1 Célculo de Risco de Operagoes Especificadas

O calculo do risco das operacoes especificadas baseia-se nos portfolios
dos clientes e no valor das garantias por eles depositadas. Caso um cliente
se torne inadimplente, a perda potencial do Negociador sera dada pela
diferenca, se positiva, entre o risco das posi¢oes do cliente e o valor das
garantias por ele depositadas.

O risco das operacdes especificadas é definido como a maxima perda po-
tencial do Negociador, caso os NC” clientes de maior risco, NC'<NC, tor-
nem-se inadimplentes, considerando-se, mdvv:dualmente O pior cenario
para cada um deles:

NC”
= RiscoCliente,

=

Risco

oper especificadas

O termo RiscoCliente , representa o j-ésimo maior risco dentre os riscos dos
NC clientes' , ou seJa

RiscoCliente,,, > RiscoCliente,, 2 ... = RiscoCliente,

O risco de um cliente do Negociador é calculado com base no modelo de
teste de estresse da BM&F e considera a exposicao de crédito do cliente de
forma completa, ou seja, considera sua posicdo de abertura do dia, os no-
vos negocios especificados para ele até o momento do calculo, a marcacao
a mercado intradiaria de suas posicdes em contratos futuros e o valor das
garantias por ele depositadas na Camara.

O risco de cada cliente do Negociador é definido por:

RC sep>p
RiscoCliente = B 3)

0 sep<p

onde:

RC = M&X(MRypyis +MRigyigos —Min(0:VLp,o) = MEM — Garantias; 0) (4)

MR, .+ MR, -min|O;VL,,q | —MtM )
liquidos iliquidos : [ D O] -1 se Gafanf/as > O
D - Garantias

1 se Garantias =0

T As diversas contas do mesmo cliente, definido pelo correspondente CNPJ, CPF, codigo CVM ou cédigo de investidor nao
residente agropecudrio, sob 0 mesmo Negociador e 0 mesmo MC, sdo tratadas de forma consolidada pelo SRL.
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A variavel p mede o excesso percentual do “risco” sobre o valor das garan-

tias, sendo as demais variaveis definidas como:

D = percentual minimo, definido pela Camara por Negociador e
por cliente, utilizado como gatilho para determinar se o in-
cremento de risco do cliente deve ou nao onerar o limite
operacional do Negociador?; se o cliente ndo tem garantias
depositadas na Camara, p=0;

MR, s = Margem requerida do cliente referente aos contratos deno-
minados liquidos®, refletindo sua posicao de fechamento no

dia til anterior e as operacoes para ele especificadas até o
Ultimo instante de atualizacdo/calculo do sistema; o termo é
atualizado dinamicamente ao longo do dia, sendo calculado
segundo o modelo de teste de estresse da BM&F;

= margem requerida do cliente referente aos contratos deno-

minados iliquidos?, refletindo sua posicdo de fechamento no
dia util anterior; o termo, constante ao longo do dia, é calcu-
lado segundo o modelo de teste de estresse da BM&F;

VLo = valor de liquidacao financeira do cliente em D+0, decorrente
de sua posicao de fechamento de D—1 (valor negativo repre-
senta débito contra o cliente e positivo representa crédito em
seu favor); ap6s a janela de liquidacao da Camara, o sistema
assume VL, /=0,

MitM = marcacao a mercado das posicoes do cliente em contratos

futuros, incluindo os negadcios realizados no dia, calculada

com base nos ultimos precos de referéncia do mercado (valor
negativo representa perda para o cliente e positivo represen-
ta ganho);

valor das garantias depositadas pelo cliente na Camara até o

Ultimo instante de atualizacdo/calculo do sistema.

iliquidos

Garantias

Vale observar que:

i. aformula do risco do cliente (formula (4)) ndo prevé a atualizacao,
durante o dia, do célculo do risco das operacdes do mercado de bal-
cao (swaps e opcoes flexiveis). A justificativa para esse procedimento é
o fato de que, diferentemente das operacoes de pregao (viva voz e
eletrénico), as operacdes do mercado de balcdo sdo consideradas acei-
tas pela Camara somente ap6s o efetivo deposito das garantias exigidas
do comprador e do vendedor. Na hipdtese de as garantias nao serem
devidamente depositadas, a Camara possuira a prerrogativa de cance-
lar o registro das operacoes;

ii. se o valor das garantias cobrir completamente o risco do cliente
(RC = 0 e RiscoCliente = 0), o limite operacional do Negociador res-
ponsavel ndo sera afetado. Por outro lado, se as garantias forem insu-

2 Mesmo que o incremento de risco do cliente ndo onere o limite do Negociador responsavel, o deposito de garantias adicionai
serd devido pelo cliente em D+1, por menor que seja.

3 Todos os contratos negociados nos sistemas de pregao de viva voz ou eletrénico da BM&F.

4 Todos os contratos de balcdo com garantia da BM&F - swaps e opcdes flexiveis.

4 U
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15.1.2

ficientes (RC>0 e RiscoCliente = RC), o limite operacional do Negocia-
dor podera ser onerado na medida da diferenca observada;

lii. como orisco das operacdes especificadas considera as operacoes rea-
lizadas pelo cliente no dia anterior e o valor das garantias por ele de-
positadas até o momento de atualizacdo/calculo do sistema, as opera-
coes realizadas em D-1 que ainda ndo tiveram a respectiva margem
depositada continuam a onerar o limite do Negociador. Esse mecanis-
mo representa importante incentivo para que clientes e Negociadores
providenciem o deposito das garantias exigidas pela Camara o quan-
to antes; e :

iv. a utilizacdo do indicador p justifica-se pela existéncia de situacoes em
que as garantias depositadas pelo cliente sdo insuficientes para cobrir
toda a sua exposicao a risco, mas representam elevado percentual do
valor necessario. Por exemplo, um cliente cujo RC valha R$1 milhao,
com risco de R$501 milhdes e R$500 milhdes em garantias, apresenta
excesso de risco sobre o valor das garantias correspondente ao
percentual de apenas 0,2%. Considerando-se que 0s processos de de-
posito e retirada de garantias impdem custos operacionais aos partici-
pantes envolvidos, quando o incremento de risco é proporcionalmen-
te pequeno em relacdo as garantias ja depositadas no sistema, a exi-
géncia de deposito adicional de forma tempestiva pode nao ser eco-
nomicamente justificavel. Em situacdes dessa natureza, justifica-se a
concessao de prazo até o dia sequinte para que o depdsito dos valores
complementares seja feito. O inconveniente da utilizacdo desse gati-
tho é o fato de a varidvel RiscoCliente variar abruptamente de zero
para um valor positivo e vice-versa. Com o intuito de que essa variacao
ndo seja inesperada, o SRI dispde de relatorio grafico especifico, com
atualizacao dindmica, que permite aos Negociadores acompanhar, ao
longo do dia, a evolucdo do risco de seus clientes e da variavel p. Ha-
vendo acompanhamento efetivo do sistema, eventuais medidas pre-
ventivas podem ser tomadas pelo Negociador.

Célculo de Risco de Operac¢oes Nao-Especificadas

O célculo do risco das operagbes nao-especificadas exige atencao especi-
al. Enquanto nado é possivel atribuir cada novo negdcio a um cliente espe-
cifico, também nao se pode avaliar se ha volume de garantias suficiente
para a cobertura do risco das operacoes, uma vez que as garantias deposi-
tadas por um cliente se prestam, exclusivamente, a cobertura do risco de
suas proprias operacdes, nao podendo ser utilizadas de forma solidaria. Em
situacdo extrema, todos os negoécios realizados em determinado dia po-
dem ser especificados para um ou mais clientes sem garantias depositadas
na Camara, aumentando a perda potencial do Negociador.

As operacoes nao-especificadas permanecem sob inteira responsabilidade
do Negociador que as executou ou que as recebeu a titulo de repasse.
Devido a possibilidade de especificacdo de tais operacoes para clientes dis-
tintos, no entanto, o calculo da exposicdo a risco do Negociador nao per-
mite a compensacao de risco entre 0s varios negocios nao-especifica-
dos. A incerteza envolvida nas operacoes nao-especificadas advém, além
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da volatilidade dos precos de mercado, da indeterminacao sobre a distri-
buicdo das operacdes entre os diversos clientes vinculados ao Negociador.
Para a definicao do critério de calculo do risco das operagdes nao-espe-
cificadas, considerem-se as seqguintes variaveis:

Op, = j-ésima operacao realizada por um Negociador no pregao de
viva voz ou eletronico e ainda nao-especificada para um cli-
ente,

Cen, = k-ésimo cenario de estresse, representando uma combinacao

de cenarios de estresse para os FPRs taxa pré, taxa de cupom
cambial, dolar a vista, Ibovespa etc.;
V, = valor da operacao Op, sob o cenario de estresse Cen,; N0 caso
de contratos futuros, V, denota a variagao do preco da ope-
racdo (ajuste) sob o Cen,; no caso de contratos de opgao, V,,
denota o prémio do contrato sob o Cen,.

Havendo m cenarios de estresse e n operacoes nao-especificadas, a Tabela
7 apresenta o valor de cada operacao nao-especificada sob cada cenario
de estresse.

Tabela 7 - Valor de Cada Operacdo Nio-Especificada sob Cada Cenario de Estresse

O risco das operacdes nao-especificadas reflete a maxima perda potencial
do Negociador, dados todas as possibilidades de especificacao e todos os
cenarios de estresse considerados.

Supondo-se que ocorra o cenario Cen,, a maior perda potencial do Nego-
ciador correspondera ao caso em que este especifica todas as operacoes
com valor negativo para um Unico cliente sem garantias depositadas na
Camara e todas as operacdes com valor positivo para outros clientes.

Perda méxima do Negociador dado Cen, =— min(V,;;0)

i=1

O risco das operacoes nao-especificadas é definido como a perda maxima
do Negociador, dados todas as possibilidades de especificacao e todos os
cenarios de estresse:

i=1

RISCOper nso-especifcadss = —MIN [Z min(V;;0);...; Y, min(V,, ;0)} = —min > min(V,;;0)  (5)
i=1 i=1

[
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A medida que o Negociador especifica, nos sistemas da Camara, os clien-
tes responsaveis pelas operacoes, o SRl automaticamente as exclui do cal-
culo de risco de operacdes nao-especificadas e as inclui no calculo de risco
do(s) respectivo(s) cliente(s) sob a responsabilidade do Negociador.

Vale observar que:

i. aespecificacdo de operacoes para clientes que possuam volume sufi-
ciente de garantias faz com que o limite operacional do Negociador
aumente ou permaneca constante;

1. o SRI'também monitora os negocios realizados por Operadores Espe-
ciais (OEs), posto que estes acessam os sistemas de negociacao da BM&F
de maneira direta. Excetuando-se as operacoes de repasse entre OEs e
Corretoras, que oneram o limite operacional destas, as demais podem
ser consideradas especificadas no momento do registro, ja que, exclu-
idos os repasses, os OEs operam somente para carteira propria. Dessa
maneira, o risco desses participantes é obtido como caso particular da
equacao (2), com o termo Risco igual a zero: RiscoNeg =
Riscooper especiﬁcadas;

iii. no caso de o Negociador realizar uma operacao de compra e uma
operacao de venda do mesmo contrato pelo mesmo preco, a equacao
acima resultard no maximo entre o risco da compra e o risco da venda.
Se o célculo de risco permitisse a compensacao das duas operacoes, 0
risco do Negociador seria igual a zero. Levando-se em conta a
especificacao das operacoes, porém, destacam-se duas possibilidades
de interesse:

a) asoperacoes de compra e de venda sao especificadas para o mes-
mo cliente; e
b) acompra é especificada para um cliente e a venda para outro, ambos
sem garantias depositadas na Camara.
No primeiro caso, o risco do Negociador é igual a zero, visto que o pro-
prio cliente nao tem posicdes em aberto nem obrigac¢des a liquidar.
No segundo caso, considerando-se que os dois clientes apresentam
posicoes simétricas e opostas, a perda de um é igual ao ganho do
outro. Assim, o risco do Negociador é dado pelo maximo entre o risco
da operacdo de compra e o risco da operacdo de venda, ou seja, pelo
resultado decorrente da possibilidade de o cliente perdedor, qualquer
que seja, nao depositar as garantias exigidas e nao pagar o ajuste dia-
rio devido.

oper ndo-especificadas

Definidos os critérios de calculo dos riscos das operacdes especificadas e
nao-especificadas, o limite operacional do Negociador é dado por:

NC* n

+ Garantias,,, + Garantiasyc e ) = O RiscoCliente;, —min > min(V,,;;0)
i=1 i=1

L0, = (LR/

Neg — Neg

Exemplo
Suponha-se que um Negociador realize as seguintes operacoes ainda ndo
especificadas:

/
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Op,: compra de contrato futuro de dolar de primeiro vencimento, com
valor nominal do negécio igual a R$100.000,00;

Op,: venda de contrato futuro de cupom cambial (DDI) de primeiro venci-
mento, com valor nominal do negdcio igual a R$100.000,00;

Op,: compra de contrato futuro de Ibovespa de primeiro vencimento, com

valor nominal do negdcio igual a R$100.000,00.
Para simplificacao do exemplo, a marcacéo a mercado das posicoes néo é
tratada e os Unicos FPRs considerados sdo o délar a vista (para os contratos
futuros de doélar e de cupom cambial) e o Ibovespa a vista (para o contrato
futuro de Ibovespa). Considerando-se dois cenarios para cada FPR e admi-
tindo-se todas as combinacbes possiveis entre eles, ha quatro cendrios para
o par de fatores de risco, conforme mostra a Tabela 8.

Tabela 8 — Cenarios para os FPRs Délar e Ibovespa a Vista

A Tabela 9 exibe o valor V,, de cada contrato sob cada cenario de estresse
Cen, e a soma, na ultima coluna, dos valores negativos.

Tabela 9 - Valor de Cada Operacao sob Cada Cenario de Estresse

Conforme a Tabela 9, o risco do Negociador é igual a 20.000,00, represen-
tando a perda a ser sofrida por este, caso ocorra o cenario Cen, e as opera-
¢oes Op, e Op, sejam especificadas para um cliente sem garantias ou caso
ocorra o cenario Cen, e as operacoes Op, e Op,sejam especificadas para
um cliente sem garantias.

Supondo-se que a operacao Op, seja especificada para um cliente co
garantias depositadas na Camara, o risco das operacdes ndo-especificada
sera calculado com base nas demais operacoes, sequndo a Tabela 10.

; J



Tabela 10 - Risco das Operag¢oes Nao-Especificadas

15.3 Outras Caracteristicas Relevantes do Sistema de Risco Intradiario
e Sua Integracao com os Demais Sistemas da BM&F

Alteracao da Especificacao de Clientes

Para que as medidas de gerenciamento do risco intradiario sejam efetivas,
os sistemas da Camara devem ser capazes de condicionar a alteracao da
especificacao de clientes a critérios especificos de andlise de risco.
Segundo as definicdes do SRI, o limite operacional do Negociador é
desonerado quando operacdes sao especificadas para clientes que possu-
em volume de garantias suficiente ou quando operacoes sao especificadas
para clientes que possuem posicoes opostas em relacao aos negocios reali-
zados no dia, propiciando reducado do risco de seus portfolios.

Caso fosse livremente admitida, a mudanca de especificacdo de clientes —
daqueles que possuem volume suficiente de garantias para outros que nao
o possuem ou daqueles cujos portfélios apresentam compensacao de risco
para outros que nao a apresentam — poderia causar violacao do limite
operacional do Negociador responsavel, tornando inécuo o esforco de
monitoramento do risco intradiario realizado até aquele momento.
Assim, as alteracoes de especificacdo sdo condicionadas a analise de risco
e, conforme o caso, a aprovacao da Camara, de acordo com o seguinte
procedimento:

15.3.1

o Negociador indica aos sistemas da Camara as operacoes que terdo a
especificacdo alterada e informa todos os dados necessarios para a
nova especificacao;

o SRl simula o célculo do limite operacional do Negociador supondo a
aceitacao das alteracbes de especificacdo — a simulacao reflete, inclu-
sive, a atualizacdo do calculo do risco dos clientes envolvidos; sejam
LO e LO" os valores do limite operacional obtidos, respectivamente,
sem as alteracoes de especificacdo e com as alteracoes de especificacao;
se [O’>00U LO’ -LO >0, as alteracdes de especificacao sao auto-
maticamente aceitas pelos sistemas da Camara;

se LO"<LOe O - L0 <0, as alteracoes de especificacdo sao classifi-
cadas pelos sistemas da Camara como “pendentes —sob analise”, pre-
servando-se o conjunto de especificacdes originais; e

na hipotese prevista em (iv), a Camara pode autorizar a alteracdo de
especificacdo mediante solicitacdo formal do Negociador, contendo
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devida justificativa para os erros de especificacao cometidos —em qual-
quer caso, a autorizacao para a alteracao de especificacdo pode ser
condicionada ao pronto depdsito de garantias adicionais na Camara,
conforme o caso.

15.3.2  Bloqueio e Retirada de Garantias
Cada vez que se atualiza o célculo do limite operacional, as novas opera-
cOes especificadas para os clientes sdo incorporadas a seus portfélios, sen-
do o risco destes inteiramente recalculado.
Caso um cliente apresente aumento de risco e possua excesso de garantias
depositadas na Camara, o excesso é automaticamente bloqueado pelo SRI
e pelo sistema de garantias, na mesma proporcao do aumento de risco.
A expressao a seguir define o saldo livre (SL) de garantias, ou seja, o mon-
tante que pode ser livremente movimentado pelo cliente e pelo Negocia-
dor responsavel:

SL = max (SD ~ MRy0, — X (MR,

*
iquidos * MRliquidos

)+ min(0;VL,,,) + min(O;MtM);O)

onde:

SL = saldo livre para retirada;

SD = saldo depositado;

MR uia0s = Margem requerida dos ativos iliquidos, calculada no inicio
do dia e mantida constante em seu decorrer;

MR, s = Margem requerida dos ativos liquidos, calculada no inicio do
dia e mantida constante em eu decorrer;

MR;qu,dos = risco do cliente referente aos contratos liquidos, calculado
diversas vezes ao longo do dia (equivalente a atualizacdo da
variavel MR, sod)

VL., = valor da liquidacao financeira do dia (valor negativo repre-

senta débito contra o cliente e valor positivo representa cré-
dito em seu favor); assume valor nulo apés o horério da jane-
la de liquidacao;

MtM = marcacao a mercado das posi¢cdes em contratos futuros do
cliente, incluindo os negécios realizados no dia, calculada
com base nos ultimos precos de referéncia.

De acordo com a expressao acima, reducgbes da variavel /\/IR;qu,dos nao au-

mentam o saldo livre para retirada do cliente (SL), uma vez que esse saldo é

funcdo do maximo entre a margem requerida no inicio do dia (MR

+MR, 00 € @ Margem atualizada (MRioigos + MR icos)- ASSIM, redugéégugg
risco propiciam aumento de saldo livre para retirada somente em D+1.

Além da verificacao do saldo livre (SL), os sistemas da Camara verificam se o
mesmo cliente —identificado pelos correspondentes CNPJ, CPF, cédigo CVM
ou codigo de investidor ndo-residente agropecuario — apresenta saldo deve-
dor de garantias sob outros Negociadores. A liberacao do saldo livre sob
determinado Negociador é condicionada ao prévio atendimento da chama-
da de margem, pelo mesmo cliente, sob todos os demais Negociadores.

Além de depdsitos de garantia realizados por clientes, a Camara admite

dep6sito de garantias de titularidade do Negociador para ampliacdo d
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seu limite operacional e deposito de garantias de titularidade do MC, em
favor do Negociador, para ampliacao do limite operacional deste ultimo. O
procedimento para retirada das garantias depositadas por Negociadores e
MCs é o seguinte:

i. o participante (MC ou Negociador) solicita a retirada de garantias, in-
formando o tipo de garantia e a quantidade;

ii. o SRIsimula o valor do limite operacional do Negociador envolvido,
supondo a retirada das garantias; seja LO’ o valor simulado do limite
operacional; _

iii. se [0’ >0, aretirada de garantias é automaticamente aceita pelos
sistemas da Camara; e

iv. selO’<0, aretirada de garantias é rejeitada pelos sistemas da Camara.

15.3.3  Exercicio Antecipado de Op¢oes Americanas sobre Contratos Futuros
Na&o é exigido depdsito de margem para posicdo comprada em opgao ame-
ricana sobre futuro, posto que o valor de mercado da opgdo é positivo. O
exercicio da opcao, todavia, faz com que o titular assuma uma posicao
comprada ou vendida — dependendo tratar-se de opcao de compra ou de
venda — no contrato futuro subjacente, que sofre ajustes diarios. Em conse-
gliéncia, a partir do exercicio da opcao, a Camara exige depdsito de garan-
tias do participante que assumiu posicao comprada ou vendida no merca-
do futuro.

O exercicio antecipado de opcao americana ocorre durante o horario de
negociacao do contrato futuro subjacente, por meio do registro de boleto
no sistema de pregao da BM&F. Sao escolhidos por meio de sorteio os par-
ticipantes lancadores de opc¢ao que serdao exercidos.

O SRI reconhece a transferéncia da posicao em contrato de opcao para
posicdo em contrato futuro, bem como a modificacdo do risco disso decor-
rente, a cada atualizacdo do sistema, procedimento que pode causar eleva-
¢ao do risco do portfélio do cliente e, eventualmente, diminuicao do limite
operacional do Negociador responsavel e exigéncia de depdsito de garan-
tias adicionais no mesmo dia.

15.3.4  Utilizacdo do Procedimento de “Subcarteira” no Vencimento dos
Contratos
Permite-se a compensacdo de risco entre diferentes vencimentos do mes-
mo contrato futuro até que o primeiro contrato a vencer esteja a N dias do
vencimento, sendo N parametro definido pela BM&F. A partir de entéo,
dadas a proximidade do vencimento e a possibilidade de a posi¢ao nao ser
rolada®, o sistema calcula o risco de dois portfolios distintos:
— portfolio de contratos longos: formado por todos os contratos, exceto

aquele a vencer em até N dias; e

- portfolio completo: formado por todos os contratos.
A margem requerida da posicao é determinada pelo maximo entre o risco
do portfélio de contratos longos e o risco do portfélio completo, isto é:

> Entende-se por rolagem de posicao em contrato de vencimento V sua substituicdo por uma posicao no mesmo contrato (ti
de mercado e mercadoria) e na mesma direcao, com vencimento posterior a V.
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M Rl/quidos = méx (M Rliquidos, portfélio Iongo; M R//’quidos, portfélio comp/ero)
onde:
MR idos margem requerida do portfélio de contratos liquidos;

= margem requerida do portfolio de contratos liqui-
dos, excluindo aqueles a vencer em até N dias;
margem requerida do portfolio de contratos liqui-
dos completo.

Esse procedimento é denominado de procedimento de subcarteira. Em
geral, no dia em que o sistema de risco comeca a utiliza-lo, ha chamada
substancial de margem pela Camara e grande possibilidade de a maioria
dos Negociadores amanhecer com limites operacionais excedidos. O SRI
oferece ao usudrio (Camara ou Negociador) a possibilidade de realizar o
calculo do limite operacional de cada Negociador de duas formas distintas:
considerando e ndo considerando o procedimento de subcarteira.

Na equacao do risco de cada cliente do Negociador:

liquidos, portfolio longo

liquidos, portfolio completo =

+ MR,

iliquidos

RC = méx (/\//R

liquidos

—min(0; VL, ) — MtM — Garantias;O)

a variavel MR é dada, respectivamente, nos casos em que o procedi-

liquidos

mento de subcarteira é ou ndo considerado, por:

MR MR,

iquidos, portfdlio completo )

liquidos = max (M R/iquidos, portfélio Iongo;

MR/'

iquidos

=M R/iquidos, portfélio completo
Em relacéo ao gerenciamento do limite operacional e a obrigacdo do Nego-
ciador de se manter enquadrado, a Camara adota o seguinte procedimento:

. hipdtese em que nao se utiliza o procedimento de subcarteira: caso o
Negociador apresente violacdo de seu limite intradiario, o enqua-
dramento deve ser obtido no prazo estabelecido pela Camara; ou

ii. hipotese em que é utilizado o procedimento de subcarteira: caso o
Negociador apresente violacdo de seu limite intradiario, o enqua-
dramento deve ser obtido até as 13:00 do dia de inicio da utilizacdo
do procedimento de subcarteira. A partir das 13:00 desse dia, qual-
quer violacao deve ser revertida no prazo estabelecido pela Camara.

WebTrading BM&F (WTr)

O WTr admite trés modalidades operacionais distintas: pré-margem na
BM&F, pré-margem na Corretora e Arbitrador.

O SRl trata as operacoes de Arbitradores no WTr de forma idéntica a das
demais operacoes registradas nos pregdes de viva voz e eletrdnico, obser-
vando-se a particularidade de que tais operacdes sdo especificadas n
momento de fechamento do negdcio. Assim, as operacoes de Arbitrador
no WTr impactam o limite operacional dos Negociadores responsaveis p
meio do termo Risco da equacao (2). /

oper especificadas
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15.3.6

Em relagao aos modelos de pré-margem na Corretora e na BM&F, o SRI
também considera as operacoes registradas no WTr no célculo do limite
operacional dos Negociadores envolvidos. Devido a identificacao dos cli-
entes em tempo real, as operacoes impactam o calculo do limite operacional
destes por meio do termo Risco com o termo RC que compde o
risco do cliente dado por:

oper especificadas’

RC = max (/\/IR + MR,

iliquidos

—min(0;VLy,, ) — MtM — Garantias; 0) +

liquidos

+max (MRWT, = min(0; Vi, pro ) = MMy, — Garantias,, O)

onde:

MR = margem requerida do cliente, referente a suas operacoes
no WTr, calculada segundo metodologia definida pela
BM&F para os contratos em questao, refletindo as posi-
coes de fechamento no dia Gtil anterior, mais as opera-
coes realizadas até o Ultimo instante de atualizacao do SR
Esse termo é atualizado dinamicamente ao longo do dia;

VL e oo = valor de liquidacao financeira do cliente em D+0, referen-
te a suas operacdes no WTr (valores negativos/positivos re-
presentam débitos/créditos — ap6s a janela de liquidacéo
da Camara, o sistema assume VLWTED+O =0);

MM, . = marcacao a mercado das posicoes em contratos do WTr,
incluindo novos negdcios realizados no dia, calculada com

base nos ultimos precos de referéncia do mercado (valo-

res negativos/positivos representam perda/ganho para o

cliente);

valor das garantias depositadas pelo cliente na Camara

para o WTr, excluidas as garantias por ele depositadas na

Corretora.

A equacao acima nao considera as garantias depositadas pelo cliente na

Corretora, mas somente aquelas que ja se encontram depositadas na Ca-

mara. Logo, operacdes realizadas no WTr que excederem as garantias de-

positadas na BM&F podem onerar o limite operacional dos Negociadores

responsaveis.

Garant/asmr

Subcarteiras — Controle do Tamanho do Conjunto de Cenarios e
Calculo do Risco de Operacoes Nao-Especificadas

O procedimento adotado para que a quantidade m de cenarios nao cresca
exponencialmente consiste no agrupamento dos contratos da BM&F em
subcarteiras. O risco das operacdes ndo-especificadas é calculado por meio
da soma dos riscos de cada subcarteira.

Regra geral, pertencem a mesma subcarteira os contratos fortemente
correlacionados entre si ou que podem ser combinados para sintetizar o
replicar outros contratos da subcarteira.

A quantidade e a composicao de subcarteiras sao parametros do SRI.
Tabela 11 mostra uma possivel configuracao do sistema. /
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Tabela 11 - Possivel Configuracao do Sistema

A subcarteira 1, por exemplo, possui contratos que apresentam os FPRs dolar
a vista, curva de taxa pré e curva de cupom cambial. O SRI permite o
cadastramento de combinacdes de cenarios existentes para esses FPRs, con-
forme ilustrado na Tabela 12, em que cada entrada corresponde a um cena-
rio especifico para cada FPR e cada linha, a uma combinacao de cenérios.

Tabela 12 — Cenarios para a Subcarteira 1

Considerando, por exemplo, o contrato futuro de ddlar, o valor de uma
operacao de compra ou de venda de Q unidades desse contrato, pelo pre-
co P, e sob o cenario Cen_, é calculado da seguinte forma:

Vmi - Q X M X (Pmerc - PO) + Q X (Ech’)I S Vm, dol + EFpré S Vm, pré + EFcupom x Vm, cupom)
onde:
Q = quantidade negociada, apresentando valor positivo quan-

do se tratar de operacao de compra e negativo quando se
tratar de operacao de venda;
M = multiplicador do contrato;
ultimo preco de mercado (ou preco de referéncia) calcul
do pelo SRl para o contrato em questao; /

“‘ |
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EF = exposicao financeira do contrato ao FPR dolar a vista;
V. g = variacao percentual do preco do FPR ddlar a vista, sob o
cenario m (correspondente ao cenario x, do FPR, conforme
a Tabela 12);
EF s = exposicao financeira do contrato ao FPR taxa pré (poden-
do ser diferenciada em vértices);
o, pré = variacao percentual do preco do FPR taxa pré, dado o ce-
nario m (correspondente ao cendrio x, do FPR, conforme a
Tabela 12);
EF = exposicao financeira do contrato ao FPR taxa de cupom

cupom

cambial (podendo ser diferenciada em vértices);
= variacao percentual do preco do FPR cupom cambial dado

o cenario m (correspondente ao cenario x, do FPR, confor-

me a Tabela 12). 1
As opcoes também sao divididas em subcarteiras, ndo sendo permitida a i
compensacao de risco entre contratos com datas de vencimento distintas.
Para exemplificar, suponham-se a subcarteira formada por opcoes (calls e
puts) sobre dolar de primeiro vencimento e os cendrios de estresse da Tabe-
la 13.

m, cupom

Tabela 13 - Cenarios para Subcarteira de Op¢des sobre Délar de Primeiro Vencimento

O valor de uma operacéo de venda ou de compra de Q unidades desse con-
trato, pelo preco P, e sob o cendrio Cen_, é calculado da seguinte forma:

QO xMx (f(Dé/m;Gm;E;T;r) - F})) se compra de opgao
—max [Q x M x f(Délm;cm;E;T;r);Q X I\/l/\/l] se venda de opcao

onde:

Q = quantidade negociada, apresentando valor positivo quan-
do se tratar de operacao de compra e negativo quando se
tratar de operacdo de venda;

M = multiplicador do contrato;

() = modelo de aprecamento da opcdo (o mesmo utilizado

calculo de margem);

[
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Dol | = valor do dolar a vista sob o cenario Cen_;

valor da volatilidade implicita da op¢ao sob o cenario Cen

preco de exercicio da opcao;,

prazo a decorrer até o vencimento da op¢ao;

= taxa de juro de mercado utilizada no modelo de apre-
gamentO'

MM = margem minima do contrato.

De acordo com a equacao, uma operacao de compra de opcao pode apre-

sentar valor negativo no cendrio Cen_ se seu preco, sob esse cenario, for

inferior ao preco de negociacao P,. De fato, caso o cliente comprador nao

liquide a operacdo de compra em D+1, o Negociador responsavel tera de

arcar com essa liquidacdo. Posteriormente, podera vender a opcao por seu

preco de mercado. Caso o cliente ndo tenha garantias depositadas e o pre-

co de mercado seja inferior a P, 0 Negociador podera sofrer perda propor-

cional a diferenca entre os dois precos.

Il

S~ mQa
!

Os contratos obtidos por meio do desmembramento de operacoes
estruturadas — forward rate agreement de cupom cambial e de cupom de
IGP-M, volatilidade de Ibovespa, de ddlar, de DI e de IDI, e forward points
de dolar — sdo, necessariamente, especificados para o mesmo cliente. As-
sim, as posicoes geradas a partir de operacoes estruturadas e pertencentes
a mesma subcarteira tém os respectivos riscos avaliados de forma conjunta.
Para exemplificar, suponha-se que Op, e Op, representem, respectivamen-
te, operacoes com futuros de cupom cambial curto e longo, oriundos da
negociacao de FRA de cupom cambial. No momento da especificacdo, o
cliente que recebe Op, em sua carteira também recebe Op,. Portanto, dado
o cenario de estresse Cen,, os valores de Op, e Op,, respectivamente V, e
V., séo tratados de forma conjunta, isto é, considera-se o valor da soma

15.3.7  Operacoes Estruturadas

kz’ . . . .
(V,, +V,)) e ndo das parcelas individuais V,, e V,,.

15.4 Procedimento em Caso de Violacao de Limite Operacional
Para cada Negociador, o SRI monitora a razao entre o risco e o limite intradiario acres-
cido das garantias, denominada de percentual de utilizacdo do limite operacional:

RiSCOp,

Percentual de utilizacdo do LO = R

neg T Glyeg + Gl /neg

Por meio de sua rede de servicos, a BM&F oferece a todos os MCs e Negociadores
aplicativos especificos para o0 acompanhamento dos respectivos limites operacionais,
dos parametros e das demais informacoes utilizadas em seu calculo, bem como para a
simulacao do impacto de novas operacoes, especificadas ou ndo, sobre o percentual
de utilizacdo do limite operacional. E dever dos MCs e dos Negociadores conhecer o
funcionamento e os critérios de calculo do SRI, além de acompanhar continuamente
a evolucao das informacoes geradas ao longo do dia.

Os Negociadores sdo obrigados a antecipar-se as operac¢oes que tém a intengao d
realizar, para carteira prépria ou para clientes, tomando as providéncias necessaria

[
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para evitar que o percentual de utilizacdo do limite operacional exceda 100%. Dentre
essas providéncias, destacam-se:

iv.

utilizacdo do aplicativo oferecido pela BM&F na simulacao do impacto de novas
operacoes, especificadas ou nao, sobre o percentual de utilizacdo do limite
operacional; e/ou

depdsito antecipado de garantias adicionais na Camara, de titularidade prépria,
para ampliacdo do respectivo limite operacional; e/ou

no caso de operacoes que gerem aumento da exposicao a risco de um ou mais
clientes, exigéncia de depdsito antecipado de garantias adicionais na Camara,
sempre que o volume das operacdes puder causar violacao do limite operacional,
e realizacdo da pronta especificacdo dos referidos clientes nos sistemas da BM&F;
e/ou

no caso de operagdes que gerem reducao da exposicao a risco de um ou mais
clientes, realizacao da pronta especificacao destes nos sistemas da BM&F, sempre
que tais operacoes puderem causar violacdo do limite operacional; e/ou

pronta identificacdo das operacoes realizadas no GTS que serao objeto de repas-
se para outras Corretoras ou PLDs.

Na hipotese de o percentual de utilizacdo do limite operacional do Negociador atin-
gir valor superior a 100%, adota-se o seguinte procedimento:

iv.

a Camara entra em contato com o Negociador e com o MC responsavel, por

meio de telefonema gravado, informando a violacao do limite operacional;

dentro do prazo estabelecido pela Camara, o Negociador deve tomar as provi-

déncias necessarias para a obtencdo do enquadramento de seu limite operacional,

dispondo das seguintes alternativas:

a) deposito de garantias adicionais na Camara; e/ou

b) especificacdo dos clientes responsaveis pelas operacdes de maior impacto
sobre o limite operacional, sequida do pronto depdsito de garantias adicio-
nais de titularidade destes, quando necessario; e/ou

¢ identificacdo das operacoes realizadas no GTS que constituam objeto de re-
passe para outras Corretoras ou PLDs;

d) reversdo a mercado das operacdes de maior impacto sobre o limite
operacional, sequida da pronta especificacdo dos clientes responsaveis,

na hipotese de o Negociador ndo providenciar o enquadramento de seu limite

operacional dentro do prazo estabelecido pela Camara, esta podera:

a) exigir do MC responsavel o depdsito de garantias adicionais em favor do
Negociador, concedendo-lhe prazo adicional especifico; ou

b) debitar o MC responsavel na janela de liquidacao do STR, em valor corres-
pondente ao montante dele exigido em garantia; ou

¢) conceder prazo adicional ao Negociador caso avalie que o atraso observado
para enquadramento de seu limite decorra de problemas operacionais
alheios a sua vontade, a seu exclusivo critério;

na hipotese de o Negociador ndo providenciar o enquadramento de seu limite

operacional dentro do prazo estabelecido pela Camara, além das medidas pre-

vistas no item (iii), o Diretor Geral da BM&F podera:

a) suspender, tempestivamente, o acesso do Negociador aos sistemas de neg
ciacao e de registro da BM&F; e/ou /
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b) suspender, tempestivamente, a possibilidade de o Negociador receber repas-
ses de operacoes realizadas por outros Negociadores, notificando os demais
associados da BM&F acerca dessa determinacao; e/ou

¢) determinar a reversao a mercado de parte ou de todas as operacoes sob a
responsabilidade do Negociador, tomando as providéncias necessarias para
tal fim;

v. naauséncia do Diretor Geral ou na impossibilidade de este tomar a decisao quanto
ao previsto no item anterior, os demais membros da Diretoria Colegiada da BM&F
poderao deliberar sobre a adocdo das medidas previstas; e

vi. na hipdtese de adocdo de qualquer das medidas previstas nos itens anteriores,
eventuais custos ou prejuizos decorrentes da suspensao do acesso do Negocia-
dor aos sistemas de negociacdo, de registro e de repasse da BM&F, bem como
decorrentes da reversao de operacdes a mercado, serdo de inteira responsabili-
dade do Negociador e do MC responsavel.

A Camara elabora, no inicio do més, relatorio descritivo das situacoes de violacao do
limite operacional de Negociadores, observadas no més anterior. Copias desse relato-
rio séo enviadas aos Negociadores e aos MCs envolvidos, bem como ao Diretor Geral
da BM&F. Nos casos em que o relatério apontar reincidéncia ndo-justificada de viola-
cao do limite operacional dentro de curto espaco de tempo, o seguinte procedimento
é adotado:

i. aCamara podera alertar formalmente o Negociador e o MC acerca do ocorrido; e
ii. além da medida prevista no item anterior, o Diretor Geral da BM&F podera:
a) aplicar multa ao Negociador, ao MC ou a ambos; e/ou
b) exigir do Negociador, do MC ou de ambos a manutencao de deposito de
garantias adicionais na Camara, pelo prazo estabelecido pela BM&F, em
montante suficiente para se diminuir a possibilidade de observacao de futu-
ras violacoes do limite operacional; e/ou
c) suspender temporariamente as atividades do Negociador, do MC ou de am-
bos, notificando os demais associados da BM&F acerca dessa determinacao.

15.5 Exemplos
Os exemplos a sequir visam ilustrar os conceitos e os critérios de calculo apresentados,
partindo da situacao de referéncia da Figura 9. |

[ |
Negociador, Negociador,

l
| L

Cliente, Cliente, Cliente,

Figura 9 - Situacao de Referéncia

|
|
i
MC,
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As posicoes de cada cliente na abertura de determinado dia, bem como os valores das
garantias depositadas e das demais varidveis necessarias ao calculo do limite
operacional dos Negociadores, sdo:

Percentual minimo: p = 0%

Negociador,:

LRIyeq = 3.000.000,00 (valor definido pela Camara e aprovado pelo MC))
Garantiasy., =0

GarantiaSyc. e, =0

Negociador,:

LRl\eq, =3.000.000,00 (valor definido pela Camara e aprovado pelo MC,)
Garantiasy,, =0

GarantiaSyc, ;neg, = O

Cliente,:
Posicao de abertura: compra de 300 contratos futuros de délar de 1° vencimento
MR, i40s = 3-120.000,00°
M R//iquidos =
oeo = —150.000,00 (débito contra o cliente)
MtM =0

Garantias = 4.000.000,00
Cliente, e Cliente,: sem posicoes na Camara

Exemplo 1 - Calculo do Limite Operacional do Negociador,
Para calcular o limite operacional do Negociador,, é necessario calcular o risco do
Cliente,, conforme a equacao:

+ MR,

RiscoCliente, = max (/\/I/‘?,,,qu,dOS auigos — MIN(0; VL, ) = MtM — Garantias; O) =

= max (3. 120.000,00 + 0 —min(0;-150.000,00) — 0 — 4.000.000, 00; O) =
= max(—730.000,00;0)=0

Como os riscos dos clientes Cliente, e Cliente, valem zero, o risco das operacoes
especificadas também é nulo. Considerando-se que nao ha novos negécios registrados
em nome do Negociador, tampouco repasses recebidos, o risco das operagcoes nao-
especificadas também € nulo. O risco do Negociador, é dado por:

+ Risco, =0

oper ndo-especificadas

Ris CONeg1 = Ris COoper especificadas

Por fim, o limite operacional do Negociador, pode ser determinado:

& Supde-se que a margem requerida de um contrato futuro de doélar seja igual a R$10.400,00 para posicoes comprad
também para vendidas.

/[
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LO,. = (LR/

Neg,

= 3.000.000,00+0+0-0=3.000.000,00

Neg, + Garantiasy., +Garantias,c e, ) — RiSCONeq, =

Como o risco das operagdes do Cliente, se encontra completamente coberto por suas
garantias, esse cliente ndo onera o limite operacional do Negociador responsavel,
Negociador,, que permanece igual a 3.000.000,00 - portanto, com percentual de
utilizacdo nulo.

Exemplo 2

O Negociador, realiza a venda de 100 contratos futuros de dolar pelo preco de merca-
do e o negdcio permanece nao-especificado nos sistemas da Camara. O célculo do
limite operacional é feito da seguinte maneira:

RiscoCliente, = RiscoCliente, = 0

R/:Scooper especificadas =0
Rlscooper néao-especificadas =1 040000'00
RiSCOy, = 1.040.000,00

Lo

Neg,

= (LR/

Neg,

= 3.000.000,00+0+0-1.040.000,00 =1.960.000,00 >0

|
|
+ Garantiasy,, +Garantiasyc e, ) — RISCOpeq, = 4
|
Com limite operacional positivo, a situacao do Negociador, € regular, ndo sendo ne- |
cessaria a especificacao de operacoes nem o dep6sito de garantias adicionais. |
Exemplo 3
O Negociador, realiza a venda de mais 200 contratos futuros de délar pelo preco de
mercado e o negocio permanece ndo-especificado nos sistemas da Camara. O calculo
do limite operacional é feito da sequinte maneira:

Risco L=
oper especificadas

0
Risco = 3.120.000,00

oper ndo-especificadas

R/scoNe_,g1 =3.120.000,00

1O, = (LR/

= 3.000.000,00+0+0-3.120.000,00 = -120.000,00 <0

+Garantiasyy, +Garantiasyc e, ) — RiSCOpNey, =

Neg, Neg,

O novo negdcio fez o limite operacional tornar-se negativo, exigindo enquadramento
dentro do prazo estabelecido pela Camara.

Exemplo 4
O Negociador, especifica a venda de 300 contratos futuros de dolar para o Cliente, .
calculo do limite operacional é feito da seguinte maneira:

n 1

|
|
J
|
l
|
RiscoCliente, = RiscoCliente, = 0
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RiscoCliente, = RiscoCliente, = 0

Risco = Risco

oper especificadas oper ndo-especificadas

Risco,,.. =0
Neg,

LO,. = (LR/

Neg, ™ Negy

= 3.000.000,00+0+0-0=3.000.000,00>0

+Garantias,, +Garantias,c, e, ) — RiSCOpeg, =

A especificacdo das operacoes para o Cliente, permitiu o enquadramento do limite
operacional do Negociador. Como o Cliente, mantinha posicao comprada em 300
contratos, a especificacdo de 300 vendas possibilitou a “zeragem” de suas posicoes
em aberto, diminuindo seu risco e desonerando o limite operacional do Negociador
responsavel. A afteracao da especificacao das operacdes do Cliente, para o Cliente, é
blogueada pelos sistemas da Camara.

Exemplo 5
Se o Negociador, especificasse a venda dos 300 contratos para o Cliente,, seu limite
operacional seria calculado da seguinte forma:

RiscoCliente, = 0

RiscoCliente, = 3.120.000,00
Riscooper especificadas = 3.120.000,00
RiSCOpq, = 3.120.000,00

Lo

heg, = (LR/Neg‘ +Garantiasye,, +GarantiaSyc, e, ) — RiSCOpgq, =

= 3.000.000,00+0+0-3.120.000,00 =-120.000,00 <0

A especificacao das operacoes para o Cliente, ndo permite o enquadramento do limi-
te operacional do Negociador,, uma vez que esse cliente nao possui garantias deposi-
tadas na Camara. Nesse caso, para fins de enquadramento, o Cliente, ou o Negocia-
dor, deve depositar garantias em valor minimo de 120.000,00. As garantias deposita
das sdo automaticamente bloqueadas pelos sistemas da Camara.
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