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25 de julho de 2019
052/2019-PRE

OFICIO CIRCULAR

Participantes dos Mercados da B3 — Segmento BM&FBOVESPA

Ref.: Alteracbes no Manual de Administracdo de Risco da Camara de
Compensacado e Liquidacdo da BM&FBOVESPA - Divulgacédo de
Nova Verséo.

A B3 informa que, em 29/07/2019, entrar4 em vigor nova versdo do Manual de
Administracdo de Risco da Camara de Compensacdo e Liguidacdo da
BM&FBOVESPA (Camara BM&FBOVESPA), contendo alteracfes relacionadas

com:

(i) detalhamento, correcdo e aprimoramento de redacdo, visando manter

conformidade com 0s mecanismos e procedimentos vigentes;

(i) ampliacdo do rol de instrumentos elegiveis a provisdo de recurso de
liquidez, na metodologia de calculo de risco CORE (Close Out Risk

Evaluation); e

(iii) o célculo de risco de operacfes nao alocadas, conforme o Oficio Circular
049/2019-PRE, de 18/07/2019.

A alteracdes no Manual estdo descritas no Anexo deste Oficio Circular. As
alteracdes a que se referem os itens (ii) e (iii) acima impactardo o calculo de

chamada de margem a ser cumprida em 29/07/2019.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 1
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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A versdo atualizada do documento estara disponivel, a partir de 29/07/2019, em

052/2019-PRE

www.b3.com.br, Regulagdo, Regulamentos e manuais, Compensacao,

liquidacdo e gerenciamento de riscos, Acessar documentos, Clearing
BM&FBOVESPA.

Esclarecimentos adicionais poderdao ser obtidos com a Diretoria de
Administracéo de Risco, pelo telefone (11) 2565-4324.

Gilson Finkelsztain Cicero Augusto Vieira Neto
Presidente Vice-Presidente de Operacoes,

Clearing e Depositéaria

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 2
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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Anexo do Oficio Circular 052/2019-PRE

S&o descritas a seguir as alteracdes no Manual de Administracdo de Risco da
Camara BM&FBOVESPA, na ordem dos capitulos em que foram

implementadas.
Capitulo 1 — Estrutura de salvaguardas

= Secao 1.2 — Garantias depositadas pelos participantes

Subsecbes 1.2.1 — Margem e 1.2.1.1 — Célculo de margem, item (b): as

alteracdes visam detalhar que as operacdes realizadas no mercado a vista
decorrentes de exercicio de contratos de opcdo devem ser colateralizadas
pelo comitente, ndo sendo possivel, portanto, a colateralizacdo pelo
participante de negociacdo pleno (PNP) ou pelo participante de liquidacéo
(PL). Adicionalmente, na referida subsecédo 1.2.1.1, item (b), corrige-se a
redacdo e as equacfes no sentido de mencionar as garantias depositadas
pelo membro de compensacédo (MC) na avaliacdo do saldo operacional do
PNP ou do PL, de acordo com os procedimentos vigentes.

= Secao 1.6 — Nivel de cobertura da estrutura de salvaquardas para risco de

crédito: as alteracBes visam explicitar que “margem requerida” inclui a parcela

requerida como margem adicional.
Capitulo 4 — Monitoramento de risco intradiéario

= Secdo 4.1 — Aceitacdo de operacoes

Subsecdo 4.1.2 — OperacBes de empréstimo de ativos: as alteracdes

consistem em (i) fazer constar que a aceitacdo de operacdo de empréstimo
de ativos compulséria prescinde de verificacdo da adequacao aos limites de
concentracdo de posicdo em aberto, e (ii) incluir o “recurso de liquidez
potencial” no calculo do risco residual do empréstimo de ativos para o
comitente tomador.

O teor deste documento confere Praca Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 1/6

com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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= Secdo 4.3 — Monitoramento de risco pés-negociacdo

Subsecdes 4.3.4 — Critério de aceitacdo de cancelamento de alocacédo de

operacoes e 4.3.5 — Critério de aceitacdo de transferéncia de posicdo e de

garantia: as alteracdes visam explicitar que os parametros RC (Subsecao
4.3.4) e RT (Subsecéao 4.3.5) podem ser determinados individualmente para
cada PNP e para cada PL.

Subsecédo 4.3.6 — Critério de aceitacdo de alteracdo de cobertura de posicoes:

a alteracdo visa esclarecer que, além do possivel aumento do risco do
comitente, o critério de aceitacdo leva em consideracédo a possivel violacéo
de limite de concentracéo de posicdo em aberto, conforme descrito na regra

2, ora incluida.

Subsecdo 4.3.8 — Critério de aceitacdo de liguidacdo antecipada de contrato

de empréstimo de ativos: essa nova secédo foi incluida para indicar que a

liguidag&o antecipada de contrato de empréstimo de ativos somente é aceita
pela Camara BM&FBOVESPA mediante a confirmagdo de adequacdo em

relacdo ao limite de concentracédo de posicdo em aberto.
Capitulo 6 — Administracdo de garantias

= Secao 6.3 — Limites de aceitacdo de ativos para constituicdo de garantias

Subsecdo 6.3.4 — Limites de aceitacdo de acdo, ADR, cota de ETF e

certificado de depdsito de acbes (unit): a alteracdo consiste no detalhamento
do procedimento da Camara BM&FBOVESPA em caso de

desenquadramento do participante em relacdo aos limites de aceitacdo dos

ativos em questéao.

= Secdo 6.5 — Procedimentos de depdsito e retirada de garantias

Subsecéo 6.5.1.3 — Efetivacdo do depdsito de garantia: a alteracédo reflete o

procedimento, de acordo com o qual o ativo-objeto de liqguidacédo do contrato
de empréstimo pode ser direcionado tanto para a carteira livre (2101-6) quanto

para a carteira de garantias (2390-6) do comitente doador. Dessa forma, o

O teor deste documento confere Pracga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 2/6
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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participante que deseja depositar em garantia o ativo recebido na liquidag&o
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do empréstimo pode fazé-lo diretamente, prescindindo do procedimento de
transferéncia do ativo da carteira livre para a carteira de garantias.
Adicionalmente, viabiliza-se a correcao de uma distor¢cdo no calculo do saldo
de garantias, conforme apresentado adiante, na descricdo da alteragdo no
capitulo 7, secéo 7.6.4.

Subsecédo 6.5.2.1 Requisicdo de retirada de garantia: inclusdo de previsédo

para a Camara BM&FBOVESPA mudar os horarios de retirada de garantia e
de processos relacionados, em caso de declaracdo excepcional de mudanca

do horario de funcionamento do STR pelo Banco Central do Brasil.

Subsecdo 6.5.2.2 Analise da requisicdo de retirada de garantia — critério de

liberacdo de garantia: foram realizadas duas altera¢cdes, quais sejam:

— complementacao da redacéo para melhor descrever o critério de liberacéo

de garantia apos a janela de liquidacéo; e

— adequacéo do texto, relativamente a possibilidade de utilizacdo de ativo
depositado em garantia para viabilizar insercdo de oferta doadora no

sistema de empréstimo de ativos.

Subsecédo 6.5.2.3 — Efetivacdo da retirada de garantia, item “Acdo, cota de

ETF, certificado de depésito de acdes (unit) e ouro”: as alteracdes consistem
em adequacao do texto relativamente a possibilidade de utilizacdo de ativo
depositado em garantia para viabilizar insercéo de oferta doadora no sistema

de empréstimo de ativos.

O teor deste documento confere Pracga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 3/6
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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= Secao 6.6 — Procedimentos para transferéncia e distribuicdo de garantias
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Subsecdo 6.6.3 — Utilizacdo de ativos depositados como garantia para

liquidacdo do saldo liquido multilateral em ativos: as alteracdes visam fazer

constar a possibilidade de utilizacdo de ativo depositado em garantia para

viabilizar a insercdo de oferta doadora no sistema de empreéstimo de ativos.
Capitulo 7 — Calculo de risco

= Secao 7.4 — Estratégia de encerramento

Subsecédo 7.4.2.2 — Posicdes no mercado a vista de renda variavel, item (d)

Encerramento de posicoes geradas pelo processo de tratamento de falha de

entrega: correcdo do titulo da figura 7.33.

Subsecdo 7.4.2.3 — Posicdes no mercado a vista de renda fixa privada e

posicées no mercado a vista de ETF de renda fixa: a alteracdo consiste em

prever que a estratégia de encerramento de posi¢cdes no mercado a vista de
renda fixa privada aplica-se as posi¢cdes no mercado a vista de ETF de renda
fixa, posto que tais ativos se assemelham em seus ciclos de liquidagao e nos

modelos de precificacdo propostos para o calculo de risco.

= Secdo 7.6 — Determinacdo das medidas de risco

Subsecdo 7.6.2.1 — Necessidades temporarias de liquidez: foram realizadas

duas alteracbes, quais sejam:

— correcado do texto, para constar a elegibilidade de opcdes de renda
variavel a proviséo de liquidez; e

— incluséo das posicoes em mercados futuro de Ibovespa e futuro de acbes
no rol de posicdes elegiveis a provisao de liquidez, o que permite que seus
fluxos negativos possam ser compensados pelos fluxos positivos

provenientes de posi¢cdes doadoras em contrato de empréstimo de acdes.

O teor deste documento confere Pracga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 4/6
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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Subsecdo 7.6.4 — Procedimento de subcarteira 1 — inadimpléncia em D+1

versus inadimpléncia em D+2: mudanca no procedimento de subcarteira 1,

relativamente ao tratamento das posicbes doadoras em contratos de

empréstimo de acbes com entrega diretamente na carteira de garantias.

O procedimento de subcarteira 1 da metodologia CORE prevé a realizagéo de
dois célculos de risco: um calculo considerando a carteira completa; e um
calculo retirando as posi¢cdes com liquidacdo em D+1, tomando-se, dentre os
dois resultados, 0 que representa o maior risco.

No segundo calculo, posicdes doadoras em contratos de empréstimo de
acOes com liquidacédo em D+1 sdo desconsideradas, mesmo no caso em que
o participante define, por meio de indicacao formal nos sistemas da Camara
BM&FBOVESPA, que o ativo a ser recebido na liguidacdo seja
automaticamente depositado como garantia. Essa alteracdo nao exclui,
portanto, do segundo calculo, as posicbes doadoras em contrato de
empréstimo com liquidagdo em D+1 e com indicagdo da carteira de garantias
para recebimento do ativo, mantendo a compensacéo de risco até o depdsito

da acdo em garantia.

Subsecéo 7.6.6 — Margem minima de opg¢des: eliminagdo de inconsisténcia

no algoritmo de margem minima, com a segregacdo do célculo de margem
minima para as posicdes de participantes com estratégias de opcdes (i)

alavancadas e (ii) com perdas limitadas.

= Secdo 7.7 — M6édulo COREQ — célculo de risco de posicdes alocadas e sob a

modalidade de colateralizacdo pelo comitente

Subsecédo 7.7.1 — Risco do comitente — pior perda agregada e pior cenario de

risco: correcdo da redagdo do segundo paragrafo, de maneira a eliminar a
inconsisténcia entre (i) a limitacdo do uso do recurso de liquidez aos
encerramentos que envolvam fluxo financeiro de valor de principal e (i) a

elegibilidade de contratos futuros sem entrega ao recurso de liquidez.

A redacao anterior restringe a aplicagdo do recurso aos instrumentos e aos

derivativos de acdes cujos encerramentos englobem fluxos financeiros de

O teor deste documento confere Pracga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 5/6
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.
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valor de principal. No entanto, a utilizacdo do recurso de liquidez, que visa
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cobrir necessidades temporarias de liquidez, permite que fluxos financeiros
provenientes do encerramento do conjunto de posicdes elegiveis sejam
compensados quando o fluxo negativo antecede o fluxo positivo,

independentemente de serem ou nao fluxos financeiros de valor de principal.

Subsecédo 7.7.5 — Recurso de liquidez potencial: ajuste na equagéo (7.20). A

métrica “recurso de liquidez potencial” contabiliza o total de créditos, oriundos
de posicOes elegiveis ao recurso de liquidez, que néo foram utilizados para
compensar risco de outras posicdes elegiveis, limitados ao valor maximo do
recurso de liquidez. A alteracdo na férmula faz-se necessaria para atender a
premissa de sempre se priorizar o uso de créditos oriundos de posicdes

elegiveis frente aos oriundos de garantias.

= Secao 7.8 — Modelo CORE1 — calculo de risco de operacdes ndo alocadas

As alteracdes sao relativas ao calculo de risco das operacdes indicadas para
conta master e outra referente & compensacao de operacdes oriundas de
operaces estruturadas. O detalhamento de tais alteracdes € objeto do Oficio
Circular 049/2019-PRE, de 18/07/2019.

Anexo 1 — Atribuicdo do valor da falha financeira de um participante aos

participantes sob suaresponsabilidade

= Secdo Al.l: aalteracao visa reforcar que o valor da falha do PN inadimplente,
descontado eventual saldo devedor associado a carteira proprietaria, sera
distribuido entre os clientes devedores, excluindo-se o proprio PN na
gualidade de comitente.

» Secdes Al1.2 e A1.3: as alteracdes sdo semelhantes aquelas da secdo Al.1,

referindo-se, no caso da secdo Al.2, a atribuicdo da falha do PNP ou do PL
aos comitentes devedores e, no caso da secdo Al.3, a atribuicdo da falha do
MC aos PNPs e aos PLs.

O teor deste documento confere Pracga Antonio Prado, 48 — 01010-901 — Sao Paulo, SP 6/6
com o original assinado, Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7737
disponivel na B3.



