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S3o Paulo, 12 de setembro de 2017.
OF.DIR. 061/17

Ao
BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB
A/C: Departamento de Regulac¢do do Sistema Financeiro — Denor

Ref.: Resposta ao edital de consulta publica do Banco Central 52/2017 — Requerimento de Margem

Prezados,

Primeiramente, congratulamos o Banco Central do Brasil pela iniciativa de colocar em audiéncia
publica a proposta de Resolugdo (minuta) que dispde sobre o requerimento de margem bilateral de
garantia em opera¢Ges com instrumentos financeiros derivativos realizadas no Pais ou no exterior,
permitindo aos interessados se manifestarem sobre o tema.

A ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), na
gualidade de representante das instituicdes que atuam no mercado financeiro e de capitais, reuniu
um grupo de trabalho com integrantes do Comité de Produtos de Tesouraria, para tratar das
alteracdes propostas no edital de consulta publica 52/2017.

A seguir apresentamos nossos comentarios, que reinem sugestdes de aprimoramento e eventuais
alteragdes ao texto da minuta.

1. Calculo do limiar disposto no art. 3¢, inciso Il

Conforme mencionado no “Relatério de Margem”, enviado para o Banco Central em 23 de
fevereiro de 2017, a regra editada pelos reguladores prudenciais dos EUA é aplicavel
unicamente a Swap Entities (Swap Dealers e Major Swap Participants) que sejam objeto de
supervisdao prudencial e, por conseguinte, ndo abarca instituicdes ndo financeiras. Desse
modo, apenas os requerimentos da CFTC (ou da SEC, quando finalizados) poderiam ser
diretamente aplicaveis a uma contraparte ndo financeira, a partir do momento que uma
dessas instituicdes nao financeiras efetue registro como Swap Entity, o que em geral é
motivado pela superacao de um dos limiares, de exposicao ou “dealing activity”.
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Adicionalmente ao comentado no referido relatério, cabe destacar que estdo excluidas do
calculo do limiar para a referida “dealing activity” as operagbes de hedge, que atendam a
certas especificacdes’, conforme consta em documento publicado pela ISDA* em 2014.

Na mesma linha da regulamentacdo americana, citada como exemplo acima, a EMIR
(European Market Infrastructure Regulation), regulamentacdo editada pela Unido Europeia
referente, entre outras matérias, ao requerimento de margem para opera¢des de
derivativos, ndo inclui, para fins de calculo da exposicdo em derivativos, de instituicdes nao
financeiras, as operacdes de hedge que atendam a certas especificacdes’. Assim, no mercado
europeu, as operacdes de hedge sdo excetuadas do calculo do limite de exposicao,
necessario para a classificacdo da entidade nado financeira como NFC+ ou NFC- (Non Financial
Counterparty), conforme consta no documento publicado pela ISDA* em 2015. Tal
classificacdo afeta a natureza e extensdo das obriga¢Oes estabelecidas pelo EMIR aplicéveis a
entidade, sendo que os requerimentos de margem aplicam-se, obrigatoriamente, apenas as
instituicoes financeiras (FCs) e contrapartes ndo financeiras classificadas como NFC+,
excluindo assim as NFC-.

Nesse sentido, para que a norma brasileira fique em linha com o referencial internacional,
sugerimos dispensar as opera¢des de hedge também do cdlculo da exposicao (limiar) das
pessoas juridicas ndo financeiras, e ndo somente dos requerimentos de margem em si.

Desta forma, as instituicGes cobertas ndo precisardo manter controles operacionais
excessivos para o cdlculo do limiar de clientes que apenas contratem operacdes de hedge.
Caso contrario, com a prevaléncia da redacdo atual, controles precisardo ser estabelecidos
para controle do limiar, ainda que o cliente apenas opere hedge.

Adicionalmente, a ndo exclusao das operac¢des de hedge para fins do cOmputo do montante
de exposicdo em derivativos de balcdo podera acarretar em custos e controles operacionais
para os participantes de mercado sem necessariamente incorrer nos beneficios esperados
por essa minuta. Por exemplo, uma contraparte que tem somente operagdes de hedge em
seu portfdlio, e esse montante supera os limites estabelecidos, podera ter que vir a trocar

! http://www.cftc.gov/idc/groups/public/ @Irfederalregister/documents/file/2012-10562a.pdf — 17 CFR, Part 1, §1.3.,
paragraph (ggg), (6) [Swaps that are not considered in determining whether a person is a swap dealer], (iii) [Swaps
entered into for the purpose of hedging physical positions] - pagina 151.

2 Pagina 20 do documento “Overview of U.S. and EU OTC derivatives regulatory reforms”.

3 Paragrafo 39, art. 10, da Regulation (EU) n? 648/2012 of the European Parliament and of the Council.

* paginas 8 e 9 do documento “Introduction to EMIR Requirements”.
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margem em uma opera¢ao que nao seja de hedge, mas essencial a contraparte, ainda que
em volumes inexpressivos em relagao aos patamares que esta minuta tenta abarcar, gerando
um impacto operacional e, consequentemente, aumento de custos.

Por fim, sugerimos um ajuste no § 22 do art. 19, sobre o dever de as instituicGes cobertas
verificarem se suas contrapartes sdao consideradas cobertas previamente a realizacdo de
operagles cobertas, para permitir que tal verificacdo possa se dar exclusivamente por meio
de documentos declaratérios de responsabilidade da contraparte. Isto, pois, caso a redagao
prevaleca no formato originalmente publicado, pode-se entender que as instituicdes
cobertas tém a responsabilidade de verificar nos documentos cadastrais, tais como balangos
e demonstracdes financeiras, se determinado cliente é ou ndo é considerado uma
contraparte coberta, o que ndo parece viavel do ponto de vista operacional:

“§ 22 A verificacdo de que trata o caput deve ser realizada com base res—informacdes
cadastrais—da—contraparte—e—demais em documentos declaratdrios de responsabilidade da

contraparte.”.

2. Ajustes na definicdao de grupo operacional disposto no art. 32

Entendemos ser salutar o estabelecimento de critérios objetivos a fim de esclarecer, ao
mercado, quais entidades serdo consideradas como participantes do grupo operacional de
uma contraparte coberta de forma a gerar previsibilidade na precificacdo e simetria no
mercado. No entanto, o conceito de entidades conectadas introduzido pela Resolugao CMN
4.557/2017 e utilizado na proposta apresentada por este D. Banco Central é subjetivo, ao
passo que cada instituicdo financeira tem a liberdade de considerar certas companhias com
risco compartilhado. Portanto, caso prevaleca a sugestdo apresentada por este D. Banco
Central, é possivel que as instituicdes cobertas tenham entendimento diverso entre elas
sobre a conexdo de companhias do mesmo grupo operacional, o que traz distor¢des
indesejaveis no mercado.

Para ilustrar o entendimento acima, podemos imaginar uma empresa situada no Brasil,
controlada por uma empresa estadunidense que, ao cotar uma operacao que nao tenha a
finalidade de hedge, pode obter precos diferentes por conta de uma diferenca no
entendimento das instituicdes financeiras com relacdo ao conceito de entidade conectada.
Ao passo que uma das instituicdes pode entender que ha compartilhamento do risco de
crédito da empresa no Brasil com a controladora e, assim, aplicar a regulacdao para
requerimento de margem, a outra instituicao financeira pode ter entendimento diverso, ndo
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considerando a empresa do Brasil como entidade conectada a controladora nos Estados
Unidos e, portanto, ndao exigindo a constituicdo de margem, o que implicaria diferentes
pregos para uma mesma operagao.

A guisa de exemplo, apresentamos o seguinte caso: a “Empresa A”, que ndo é considerada
como contraparte coberta, mas que, por sua vez, é controlada pela “Empresa B”, sua
controladora estrangeira que é considerada como contraparte coberta dada sua atuagao no
mercado de derivativos no exterior. Caso a “Empresa A” decida cotar uma operacdo de
derivativo no Brasil com o “Banco Y” e “Banco Z”, é possivel que a “Empresa A” seja
considerada uma entidade coberta pelo “Banco Y” e ndo seja considerada uma entidade
coberta pelo “Banco Z” dependendo dos critérios para caracterizacdo de compartilhamento
de risco de crédito disposto na Resolu¢do CMN 4.557/2017, que podem variar em cada
instituicdo nos termos do §32 do art. 22 da referida Resolu¢do. Assim, no caso em tela, o
“Banco Y” pode considerar a existéncia de compartilhamento de risco de crédito entre a
“Empresa A” e a “Empresa B” e, consequentemente, (i) incluir todas as operacdes de
derivativos da “Empresa B” no exterior no cdlculo de contraparte coberta, e (ii) exigir a
transferéncia de margem inicial e margem de varia¢do. Do outro lado, o “Banco Z” pode nao
considerar a existéncia de compartilhamento de risco de crédito e, por conseguinte, tera
preco mais competitivo, dada a inexisténcia de margem inicial e margem de variagao.

Nesse sentido, de forma a incluir critérios objetivos no normativo, apresentamos nossa
sugestdo para o inciso lll, § 29, art. 32, que inclui no grupo operacional da contraparte todas
as suas controladas diretas ou indiretas:

“lll - pelas demais entidades consideradas—cenectadas—& controladas direta ou indiretamente

pela contraparte coberta; nes-termos-do-art—22 da-Reselucdo-n24-557-de 23-de fevereiro-de
2012

De acordo com o disposto acima, e considerando que a definicdo de grupo operacional é
necessaria para o calculo do valor nocional agregado médio das operacdes de derivativos,
conforme mencionado no inciso | do art. 32, ressaltamos que a falta de definigdao do que seria
uma atuacdo de modo contumaz e significativo pode acarretar inseguranca juridica aos
participantes, pois traria subjetividade a definicdo de grupo operacional da instituicdo
coberta. Assim, sugerimos a exclusdo desse trecho do inciso IV, § 19, art. 32:

“IV - pelas demais entidades sobre as quais alguma das instituicées integrantes do
conglomerado prudencial ao qual se refere o inciso Il deste pardgrafo detenha controle direto
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ou indireto nos termos do art. 32 da Resolugdo n® 4.280, de 2013, e-gue—a—¢critério-do-Banco

D ”

Por sua vez, pertinente ao inciso Il, (e) do art. 32, considerando que os fundos de
investimento consistem em condominios constituidos com recursos de propriedade de
diferentes pessoas (naturais/juridicas) e que a gestdo de riscos de fundos é feita
individualmente, entendemos ser necessario esclarecer que a apura¢do do limiar de que
trata o referido dispositivo deve se dar de forma individual, ndo sendo somadas suas
exposicdes com as de outros fundos sob a gestdo de uma mesma entidade, com excecdo aos
fundos exclusivos que integrariam o grupo operacional do cotista exclusivo. Essa sugestdo
estd em linha com a defini¢do para fundos de investimentos que consta no relatério do BCBS
(Comité de Basileia para Supervisdo Bancéria) e da I0SCO °referente a requerimentos de
margem para operacdes de derivativos de balcdo, o qual determina que fundos de
investimentos geridos por um gestor sdo considerados entidades distintas e tratadas
separadamente para fins de cdlculo do limite.

3. Operagoes cobertas, conforme disposto no art. 52

Com relacdo ao disposto no art. 59, inciso I, que permite a exclusdo das operacdes com
instrumentos financeiros derivativos realizados entre instituicdes integrantes do mesmo
conglomerado prudencial, gostariamos de sugerir a alteracdo da referéncia ao conglomerado
prudencial para abranger todas as entidades que se encontram sob controle comum da
entidade coberta, e ndo apenas as entidades de seu conglomerado prudencial.

Compreendemos que este D. Banco Central entendeu por bem retirar da obrigatoriedade de
troca de garantia as operacdes realizadas pelas instituicdes financeiras com instituicGes
integrantes de mesmo conglomerado prudencial considerando a auséncia de risco de crédito.
No entanto, entendemos que o mesmo conceito (i.e., auséncia de risco de crédito) aplica-se
ndo apenas para as entidades integrantes do conglomerado prudencial, mas também para
outras entidades sob controle comum, inclusive fora do Brasil, formando assim o que
costumamos denominar de “grupo econémico”.

Destacamos que a contratacdo de derivativos entre empresas do mesmo grupo econdmico,
ou seja, conceito mais amplo do que o conceito de conglomerado prudencial, ocorre com

> Consultar nota de rodapé 10 do relatério disponivel em http://www.bis.org/bcbs/publ/d317.pdf
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frequéncia, dado que ha cenarios em que o risco de mercado de uma operagao contratada
por sociedade do mesmo grupo é transferido a outra(s) sociedade(s) do mesmo grupo que,
porventura, esteja(m) em melhor condicdo de absorver a exposicdo a esse risco, dado que
tais exposicdes, inclusive, podem ser de naturezas opostas. Assim, haveria maior eficiéncia
no processo de gestdo dos riscos de mercado se tais operacdes fossem realizadas com
contrapartes do mesmo grupo econdmico, e nao limitadas ao conglomerado prudencial.

Por exemplo, uma instituicdo financeira contrata um derivativo referenciado em
determinado ativo com um cliente assumindo, perante esse cliente, uma posi¢ao vendida no
referido ativo. Supondo que outra entidade do grupo econdmico (por exemplo, um fundo de
investimento cujo cotista é instituicdo ndo integrante do conglomerado prudencial, mas que
tem o mesmo controlador final da instituicdao financeira local) ja seja titular de ativos de
mesma natureza, faz sentido, entdo, que essas duas entidades contratem um derivativo
entre si, espelhando aquela operagdo contratada com o cliente para transferir o risco dessa
operacdo para a entidade que ja estaria naturalmente protegida dos riscos daquele
derivativo, considerando sua posicdo em ativos de mesma natureza. Dessa forma, a
instituicdo financeira teria uma posi¢cdo vendida com um cliente, e uma posicdo comprada
com outra entidade de seu grupo econémico, enquanto essa entidade, por sua vez, estaria
vendida no referido ativo por meio de derivativos (além de deter a posi¢cdo a vista), conforme
mais bem representado abaixo:

Receita em USD da
Entidade do mesmo
Grupo Econémico

usb

. UsD
EntldadAe G.rupo Banco Brasileiro P Cliente
Economico - e 2>
NDF NDF
Banco Brasileiro Banco Brasileiro
comprando USD de vendendo USD ao seu
Entidade do mesmo Grupo Cliente
Econbémico

Portanto, entendemos que também ndo deve existir a obrigatoriedade de troca de garantia
nas operacgdes realizadas entre entidades sob controle comum, uma vez que (i) por conta de
estratégias internas de gestdo de risco, determinadas instituicbes financeiras realizam
operacdes cujo risco de uma operacao contratada é transferido a outra sociedade do mesmo

6
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grupo (i.e., sob controle comum) que porventura esteja em melhor condicdao de absorver a
exposicdo a esse risco, mesmo que nao necessariamente faca parte de seu conglomerado
prudencial; e (ii) ndo ha risco de crédito na realizacdo de tais operacgdes.

Por fim, entendemos ser necessario um ajuste adicional de redacado no inciso Il, art. 52, com a
substituicdo da palavra “com” por “entre”, de modo a ndo suscitar duvidas a respeito da
exclusdo dos derivativos entre instituicdes integrantes do mesmo grupo econdémico (i.e., sob
controle comum) do conceito de operagdo coberta.

Desse modo, sugerimos a seguinte redacdo para o inciso |l do art. 52:

“Il - instrumentos financeiros derivativos eera entre instituicbes ou entidades integrantes-de

mesmo-conglomerade-prudencial sob controle comum.”

Ainda com relagdo ao art. 52 da minuta, o qual dispde sobre a exclusao dos instrumentos

financeiros derivativos com a finalidade de hedge por instituicdo ndo autorizada a funcionar
pelo Banco Central do conceito de operacdes cobertas, entendemos que a finalidade das
operacdes categorizadas como hedge deveria se dar por meio de declaracdo da contraparte.
Acreditamos que esse ajuste se faz necessario dado que o enquadramento da operagao
como hedge se dd com base em informacgdes detidas pela prépria contraparte coberta, uma
vez que a instituicdo financeira pode ndo deter as informacdes suficientes sobre a posicdo do
cliente para realizar tal consideracdo. Assim, sugerimos a inclusdo do seguinte dispositivo no
art. 52

“§ 12 A verificacdo de operacdes com a finalidade de hedge se dard por meio de documento

declaratorio de responsabilidade da contraparte.”

Aproveitamos a oportunidade para mencionar que, caso passe a ser possivel a contratacdo de
derivativos de balcdo pelos emissores de Letra Imobilidria Garantida para composicao da
Carteira de Ativos, conforme consta em uma de nossas propostas de alteracdao feitas no
ambito do Edital de Consulta Publica do Banco Central 50/2017, por meio do Oficio. DIR.
037/17, e atualmente constante do Projeto de Lei de Conversdo 20/2017 (oriundo da Medida
Provisdria 775), solicitamos que tais operacdes de derivativos, integrantes da Carteira de
Ativos da LIG, sejam excluidas do conceito de operacdes cobertas, uma vez que essas
operagdes tem como finalidade o hedge da prépria carteira de ativos. Assim, sugerimos a
inclusdao do seguinte dispositivo no art. 52:

“lll- instrumentos derivativos integrantes da Carteira de Ativos que garante Letra Imobilidria

Garantida, nos termos da [fazer referéncia a Resolucdo resultante do Edital de Consulta
Pubica 50/2017].”
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4. Instrumentos financeiros elegiveis como garantia conforme mencionado no art. 24

O inciso I, art. 24, dispde que o Banco Central esta autorizado a estabelecer critérios com
relacdo aos instrumentos financeiros elegiveis como garantia para troca de margens.
Gostariamos de ressaltar uma preocupacao ja levantada no Relatério de Margem enviado em
23 de fevereiro de 2017, com relagdo a discussao sobre ativos emitidos pelas instituicdoes
financeiras serem considerados elegiveis como garantia.

Recuperando a discussao sobre ativos elegiveis, possivelmente sendo o aspecto que resultara
no maior impacto da regra norte-americana sobre instituicdes e mercados no Brasil, os
padrdes editados na Europa trazem duas mudangas pontuais, que podem ser relevantes para
mitigar esse efeito. A primeira distingdo nesse sentido se da pela elegibilidade de ativos
similares a moeda, como depdsitos, de modo separado das demais classes de ativos.

Outra diferenca é que, ao contrario da regra norte-americana, a regra europeia ndo conta
com uma exclusdo geral para emissGes de instituicdes bancarias, ao passo que ndo estdo
excluidos os ativos enquadrados como similares a moeda, ainda que ndo seja claro se essas
mudancgas permitirdo, ou nao, que instrumentos como CDB e CDI sejam considerados
elegiveis pela regra europeia. Um dos fatores que contribuem para essa diferenca é o fato do
cash collateral (assim como concebido nos EUA) ndo ser tdo comumente utilizado em
determinados mercados da EU (Unido Europeia).

Contudo, ndo ha conforto juridico para constituicdo de garantia por meio de cash collateral
no mercado brasileiro, de modo que os titulos de emissdao bancdria, tais como CDB e CDI, sdo
0s que mais se assemelham ao seu conceito.

Assim, gostariamos de reforcar o entendimento da necessidade dos seguintes ativos
financeiros serem considerados elegiveis como garantia para troca de margens bilaterais,
incluindo, mas nao se limitando a: Titulos Publicos, CDB (Certificado de Depdsito Bancario),
CDI (Certificado de Depédsito Interbancario), LF (Letras Financeiras), LCl (Letra de Crédito
Imobiliario) e LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio). Quanto aos titulos de emissdo de
instituicdo financeira, ressaltamos que nossa proposta inclui apenas aqueles emitidos pela
instituicdo financeira que seja a parte garantida da operacdo. Entendemos que essa limitacdao
viabiliza a aceitacdo dos referidos titulos e evita o risco sistémico, que entendemos que seria
a maior preocupacao da regra norte-americana, ao excluir estes titulos do rol de ativos

elegiveis.
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Outro ponto de preocupacao se da no ambito do art. 17, o qual dispse que a constituicao de

“”

garantia para fins de requerimento da margem inicial deve ser formalizada “... por meio de
instrumentos contratuais com amparo legal...”. E importante mencionar que, atualmente,
para ativos financeiros, ainda é realizado o registro do gravame em Cartério de Registro de
Titulos e Documentos (CRTD), diferentemente do que ocorre para valores mobilidrios
depositados, cujo registro se dad exclusivamente em entidades registradoras ou depositarios

centrais.

Nessa linha, cabe destacar a necessidade para o mercado de que seja regulamentada a
constituicao de gravames e 6nus sobre ativos financeiros em entidades registradoras ou
depositarios centrais, dado que o registro nestas entidades traz maior centralizacdo de
informacgdes, seguranca e robustez ao processo de constituicdo de garantias, com maior
agilidade e transparéncia quanto ao fluxo para constituicdo de gravames. Esse tema também
ganha relevancia, principalmente, para viabilizar o cumprimento dos prazos de constituicao
da margem inicial e de variacdo, conforme propostos pelo D. Banco Central, tendo em vista
gue os prazos atualmente implementados pelos cartdrios de titulos e documentos ndo
atendem ao prazo proposto na Resolucdo e que cada complementacdo da garantia (e.g.,
margem) depende da celebrac¢do de aditivos aos respectivos instrumentos de garantia e novo
registro.

5. Filiais e subsidiarias

O art. 18 dispde que a instituicio coberta terd os requisitos de margem de garantia
considerados atendidos em operagdes com contrapartes estrangeiras se as condi¢des
mencionadas do referido artigo forem satisfeitas. Entendemos que o disposto no referido
artigo poderia ser estendido as contrapartes locais, e ndo somente aplicavel as contrapartes
estrangeiras. Isto, pois, uma branch brasileira de um banco estrangeiro que atue no mercado
brasileiro, além de seguir as regras de margem locais, estaria sujeita também as regras de
margem de seu pais de origem ainda que atue no mercado brasileiro com contraparte
brasileira. Nesse sentido, sugerimos o seguinte ajuste para o art. 18 e para seu inciso |, de
forma a esclarecer que as regras de margem estrangeiras poderao ser observadas também
neste caso especifico:

“Art. 18. Uma instituicdo coberta terd os requisitos de margem de garantia considerados
atendidos em operagbes com contrapartes estrangeiras ou brasileiras se as sequintes condigcdes
forem satisfeitas:”
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“I - a instituicdo coberta é obrigada a trocar margem de garantia para as operacoes cobertas,
definidas nos termos do art. 32, respeitando os requisitos estabelecidos na regulamentacdo da
jurisdigdo estrangeira em que estd constituida sua contraparte, ou a qual a instituicdo coberta

estiver sujeita; e”

Por sua vez, o inciso |l do art. 18 dispde que os requisitos estabelecidos na regulamentacao
da jurisdicdo estrangeira devem ser considerados compativeis com os padrdes minimos
estabelecidos pelo Comité de Basileia para Supervisdo Bancdria (BCBS) e pela 10SCO,
cabendo a instituicdo coberta documentar o atendimento da condigdo disposta no referido
inciso.

Considerando-se a multiplicidade de contrapartes e jurisdi¢gdes, uma alternativa para verificar
se o atendimento aos requisitos estabelecidos na regulamentacao da jurisdicdo estrangeira é
considerado compativel com os do BCBS e da I0SCO seria utilizar a documentagao
disponibilizada pelo FSB (Financial Stability Board) que traz o status da implementacao
regulatdria dos requisitos de margem para diversas jurisdi¢des, por meio do relatério “OTC
Derivatives Market Reforms”. Assim, entendemos que a verificacao do referido relatdrio, em
conjunto com a existéncia de CSA (Credit Support Annexs) firmado com as contrapartes,
seguindo os modelos e diretrizes da ISDA (International Swaps and Derivatives Association), e
em conformidade com os parametros estabelecidos pelas respectivas jurisdi¢cdes, deveriam
ser suficientes para atender ao disposto no § 19, inciso Il, art. 18.

Portanto, sugerimos o seguinte ajuste de redacdo para o referido dispositivo:

“§ 12 Cabe a instituicdo coberta deewmrentar verificar o atendimento da condi¢do disposta no
inciso Il do caput.”

“I- Para fins de cumprimento do § 19, relatdrios de organismos multilaterais ou internacionais,

incluindo, mas ndo se limitando ao Financial Stability Board (FSB), serdo suficientes;”

Por fim, destacamos que o disposto no §22 do art. 18 pode acarretar inseguranca juridica aos
participantes, uma vez que dispde que o Banco Central, com base em analises préprias,
podera considerar que a regulamentacdo da jurisdi¢cao estrangeira ndao é compativel com tais
padrdes minimos, ao passo que o §12 do art. 18 determina que cabe a instituicdo coberta
documentar o atendimento, pela regulamentacdo da jurisdicdo estrangeira, dos padrdes
minimos estabelecidos pelo BCBS e pela I0OSCO. Dessa forma, e em linha com o comentario
no paragrafo anterior, sugerimos a seguinte alteracdao do §29, art. 18. No entanto, se a
redagao atual prevalecer, um banco pode se ver obrigado a trocar margem em operagdes ja
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Associacdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sio Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13" andar Avenida das Nacoes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

contratadas e precificadas, precificacdo esta sem computar a necessidade de troca de
margem, o que acarreta inseguranga juridica para todos os seus contratos.

“§ 29 Para efeito do disposto no inciso Il do caput, o Banco Central do Brasil poderd, com base
em andlises proprias, considerar que os requisitos estabelecidos na regulamentacdo da
jurisdicdo estrangeira néo sGo compativeis com os padrées minimos estabelecidos pelo BCBS e
pela 10SCO, por meio de comunicado publico. A referida andlise e conclusdo do Banco Central

do Brasil serd vdlida para as operacdes cobertas contratadas apos a publicacéo da decisdo pelo

Banco Central do Brasil.”

6. Sugestoes adicionais

a) Defini¢cao de derivativos conforme art. 22

O art. 22 traz uma definicdo de derivativos semelhante a que consta na Circular 3.082,
editada pelo Banco Central em 30 de janeiro de 2002, que estabelece e consolida critérios
para registro e avaliacdo contdbil de instrumentos financeiros derivativos.

No entanto, observamos que existem divergéncias na definicdo constante da minuta do
Edital com a que consta na referida circular, os quais poderiam gerar contradicdes e trazer
subjetividade a norma, incorrendo em inseguranca juridica, ao passo que o mercado teria de
conviver com mais uma definicdo de derivativos. Um exemplo dessa dissonancia da minuta
com a Circular 3.082/02 é a inclusdo de qualquer “variavel subjacente”, sem especificar que
se deve tratar de variavel similar as demais previstas no artigo, tal como estabelecido na
referida Circular vigente.

Dessa forma, entendemos que a existéncia de duas defini¢cdes distintas ndo é recomendavel
e, portanto, sugerimos que, para evitar contradicdes, seja estabelecida na regulamentacao a
defini¢cdo disposta no art. 12, §192, da Circular 3.082/02 deste D. Banco Central, uma vez que
esta definicdo é a atualmente utilizada pelas institui¢cdes financeiras para registro e avaliacdo
contabil de instrumentos derivativos.

Ademais, ha duvidas sobre a extensao do trecho referente a “varidvel néo financeira, néo
especifica a uma das partes do contrato”, e em como este conceito se aplica as operac¢des de
derivativos praticadas atualmente no mercado. Outro ponto é com relagdao ao conceito de
“operacgbes cujo investimento inicial seja inexistente ou pequeno em relacGo ao valor do
contrato”, cuja definicdo, estabelecida na Circular 3.082/2002, parece mais alinhada a
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definicdo de opgdes ou operagbes similares, tais como swap com prémio, que se buscam
enquadrar neste trecho do artigo.

Nesse sentido, sugerimos excluir os incisos do art. 22, bem como sugerimos a seguinte
alteracdo no caput do artigo, com o objetivo de fazer referéncia a circular:

“Art. 22 Para fins do disposto nesta Resolugdo, considera-se derivativo o instrumento financeiro

conforme

definido na Circular n® 3.082, de Brasilia, 30 de janeiro de 2002.”

b) Operagdes de cambio

Entendemos que o disposto no art. 72, § 22, busca enderecar o tratamento das operagdes
estrangeiras de termo e swap de moeda com liquidacdo fisica, visto que no mercado
Brasileiro estas operacdes sdo entendidas como operacdes de cdmbio e ndo operacdes de
derivativos. E o nosso entendimento, portanto, que as operacdes de cambio contratadas
segundo as normas deste D. Banco Central estdo fora do escopo da regra como um todo.
Assim, sugerimos a supressao do termo “FX forward e FX swap” do § 29, art. 72 para
assegurar que nado seja entendido que as operacbes de cdmbio contratadas segundo as
normas do Banco Central se submetam ao disposto nessa norma.

“§ 29 Ficam isentos da obrigatoriedade de que trata o caput os contratos a termo e de swaps

de moedas {EXAforward-e FX-sweap)-com liquidagdo fisica.”

Adicionalmente, compreendemos que este D. Banco Central entendeu por bem retirar da
obrigatoriedade de requerimento de margem inicial os contratos a termo e de swaps de
moedas com liquidagao fisica, e entendemos que o mesmo conceito pode ser estendido ao
calculo do valor nocional agregado médio (limiar), citado no art. 32 da minuta, de modo que
tais operacgdes sejam excluidas do referido cdlculo. Para tanto, segue sugestdo de inclusdo de
dispositivo no § 39, art. 39:

“| — estdo excluidos da apuracdo do valor nocional agregado médio os contratos a termo e de

swaps de moedas com liquidacdo fisica.”

Por sua vez, o inciso |, art. 10, dispensa as instituicdes cobertas da constituicdo de margem
inicial qguando o somatério das margens iniciais minimas apuradas para todas as operacoes
cobertas realizadas entre as instituicbes integrantes de seu grupo operacional e todas as
instituicBes integrantes do grupo operacional da contraparte coberta for inferior a R$150
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milhdes. No entanto, o § 12 desse artigo veda a exclusao dos contratos a termo e de swaps
de moedas com liquidagao fisica para efeito da apurac¢do do valor de que trata o inciso I.

Sobre esse ponto, entendemos que, se ndo ha obrigatoriedade em constituicdo inicial de
margem para os contratos a termo e swaps de moedas com liquidacao fisica, estes nao
deveriam ser incluidos no cdmputo do inciso | do art. 10. Assim, sugerimos a exclusdo do § 1¢
do art. 10:

¢) Enquadramento de contraparte central

O § 29, art. 12 dispBe que cabe as institui¢cdes financeiras comprovar o enquadramento da
entidade que atua como contraparte central na hipdtese do inciso lll, § 12, para efeito de
isencao de cobranca de margem bilateral de garantia.

Considerando que as contrapartes centrais no exterior ja tém a documentacdo necessaria
para fazer a comprovacdo do referido enquadramento, dada a implementacdo dos
requerimentos de margem, sugerimos a inclusdao do seguinte dispositivo, com o objetivo de
prever que o disposto no § 29, art. 12 possa ser cumprido por meio dos self-assessments,
publicados pelas bolsas aderentes aos principios de CPMI-IOSCO, demonstrando sua
aderéncia a tais principios.

“| — a _comprovacdo exigida pelo § 22 do art. 12 poderd ser cumprida com base em

autoavaliacdo (self-assessment) produzida pelas respectivas contrapartes centrais para

demonstracdo de sua aderéncia aos principios de CPMI-10SCO.”

d) Requerimentos de margem
i.  Constituicao da margem

Sugerimos a seguinte alteracdo no § 29, art. 62, que dispde sobre a forma de constituicdao da
margem de garantia, com o objetivo de evitar eventuais conflitos com o conceito de depdsito
de garantias, conforme regulamentado pela CVM. Nesse sentido, segue a sugestdo com a
supressao dos termos “coleta” e “depdsito”:

“§& 22 A margem de garantia serd constituida pele—eeleta—eu—pelo—depésite—dos sobre os
instrumentos firenceires e ativos definidos pelo Banco Central do Brasil.”

Com relacdo ao art. 17, consideramos que, ao dispor sobre a necessidade de formalizacdo da
constituicdo da margem inicial por meio de instrumentos contratuais com amparo legal, o
13
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dispositivo deixa suficientemente clara a tal necessidade, ndo sendo necessario incluir que a
formalizagdo deve ocorrer “em todos os foros relevantes”. Ademais, o termo pode acarretar
inseguranca juridica, principalmente quando se tratar de contratos celebrados no exterior.
Adicionalmente, sugerimos que seja feito um ajuste para substituir os termos “coleta” e
“depdsito”, pelas mesmas razes expostas no pardgrafo anterior.

“Art. 17. A eceleta—e—o-depésito—de constituicdo de garantias sobre instrumentos financeiros
para fins de requerimento da margem inicial devem ser formalizados por meio de

instrumentos contratuais com amparo legal em—todes—osforos—relevantes e cujas cldusulas

assegurem, no minimo:”

De forma semelhante ao sugerido acima, propomos um ajuste no § 19, art. 20, que
estabelece que os direitos e as obrigacdes necessarios ao cumprimento dessa horma devem
estar previstos em contratos celebrados pelas instituicdes cobertas com cada contraparte
coberta, devendo ser formalizados por meio de instrumentos contratuais com amparo legal.
Assim, segue sugestdo para retirar a mencao a “todos os foros relevantes”, também, do § 19,
art. 20:

“§ 12 Os contratos de que trata o caput devem ser formalizados por meio de instrumentos

contratuais com amparo legal emtodes-esforesrelevantes e estabelecer, no minimo:”
ii. Margem inicial

A sugestdao apresentada para o § 19, art. 72 promove um ajuste semelhante ao citado
anteriormente, para suprimir os termos “coleta” e “depdsito”. Ademais, sugerimos substituir
a referéncia a vedacdo a compensacao pelo termo “com base em seus valores brutos”, de
modo que o espirito precipuo do dispositivo é mantido, ao mesmo tempo em que se evita
eventual contradicdo a respeito do vencimento antecipado pelo valor compensado das
operacgdes de derivativos (close-out netting).

“§ 19 A margem a que se refere o caput deve ser constituida de forma bilateral, esletada—e

depositada—em—bases—bilaterais, com base em seus valores brutos,—vedada—a—compensacio
E l ! l l '_[_ l n”n

Na sequéncia, sugerimos ajuste no art. 82 para suprimir os termos “coleta” e “depdsito”:

“Art. 82 As instituicdes cobertas devem apurar o valor da MIM a ser esletada—e—depositada
constituida com cada contraparte coberta a cada dez dias uteis, no mdximo, ou no dia util
subsequente a qualquer dos seguintes eventos:”
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Ainda com relagdao ao art. 82, sugerimos uma alteragdao no inciso |l, para contemplar as
hipdteses de antecipacao (resilicdo bilateral) do contrato, que podem ser totais ou parciais, e
ndo somente o vencimento da operagdo:

“Il - veneimente liquidacdo total ou parcial de operagdo com a mesma contraparte;”

Adicionalmente, sugerimos a inclusdao de um dispositivo no art. 82 para incluir a cessao,
parcial ou total, de operagdao como evento para apuragdao da MIM, uma vez que a cessao
implica na transferéncia de risco da operacgao, logo, necessario recalculo da margem neste
caso:

“|V - Cessdo, parcial ou total de operacdo.”

Sugerimos ajustar o § 29, art. 10, para que o valor agregado das margens iniciais seja igual ou
superior ao valor que exceder R$150 milhdes, nos casos em que especifica:

“§ 22 Caso o somatério mencionado no inciso | do caput seja superior a RS150 milh&es, as
respectivas instituicGes cobertas e contrapartes cobertas deverdo manter margens iniciais de
maneira que o valor agregado dessas margens seja iqual ou superior ao valor que exceder
RS150 milhées”.

Por fim, acreditamos que o ajuste sugerido no 39, art. 10 poderd adicionar seguranca juridica
aos participantes, ao deixar claro que a obriga¢ao para constituicdo de margem inicial, entre
instituicdes cobertas integrantes de um mesmo grupo operacional, deve ser estabelecida em
contrato.

“§ 39 As instituicGes cobertas integrantes de um mesmo grupo operacional deverdo
estabelecer, nos respectivos contratos das operacdes de derivativos, pederdo-escother quais
dessas instituigées estdio obrigadas a manter as margens nos termos do § 2°.”

iii. Margem de variagao

Tal qual ja mencionado em outras se¢des deste documento, entendemos necessario excluir a
referéncia a depdsitos, de forma a evitar entendimento equivocado tendo em vista que o
mesmo termo é utilizado em regulamentacao da CVM, para situagdes diversas. Além disso,
sugerimos alguns ajustes adicionais que ndo alteram o conceito proposto, mas esclarecem o
escopo da compensacao no que diz respeito a MVM.

“Art. 11 (...)

Pardgrafo unico. A margem a que se refere o caput deve ser constituida eoletada-ou-depositada
de forma bilateral, em—bases—bilaterais; permitida, para fins de apuracdo da MVM, a
compensacglio des contratos—cobertos das operacdes de derivativos sujeitas a per-um mesmo
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acordo bilateral para compensacgdo e liquidagdo de obrigacbes, bem como a compensacdo

entre os valores de MVM a serem transferidos de uma parte a outra”.

iv.  Disposi¢bes comuns

Tendo em vista que os requerimentos de margem sé se aplicam quando ambas as partes sdo
consideradas cobertas, gostariamos de sugerir o seguinte ajuste no caput do art. 15, para
deixar claro que as disposicdes dos incisos subsequentes se aplicam apenas no caso de a
instituicdo e a contraparte serem consideradas cobertas:

“Art. 15. Caso a instituicGo e a ew contraparte sejam consideradas cobertas, nos termos do
art. 32, o requerimento de margem de que trata esta Resolugdo serd:”

Por fim, sugerimos uma alteracdo no caput do art. 16 para prever a negociacao do
requerimento de margem entre as partes, na situagdo em que uma contraparte deixe de ser
considerada coberta.

“Art. 16. Caso a instituicdio ou a contraparte deixe de ser considerada coberta, nos termos do
art. 39, o requerimento de margem de que trata esta Resolugcdo deixard de ser aplicado
imediatamente a todas as operacées por ela contratadas, podendo as partes neqociarem de

forma diversa nos seus respectivos contratos.”

v. Segregacao da margem inicial

O inciso | do art. 17 determina que a liquidacdo ou a transferéncia de titularidade da margem
devera ser imediata na ocorréncia de descumprimento da obrigagdo de pagamento pela
contraparte. No entanto, destacamos que é preciso respeitar eventuais prazos de cura que as
partes tenham estabelecido em contrato, com o objetivo de permitir a transferéncia da
margem apods decorrido tal prazo, a ser observado quando do descumprimento da obrigacao
de pagamento. Nesse sentido, sugerimos a seguinte alteracdo no referido dispositivo:

“I - a tempestiva liquida¢do ou a transferéncia imediata de titularidade do instrumento
financeiro coletado como margem de garantia inicial, na ocorréncia de descumprimento—dea

obrigacio-de-pagamento inadimplemento pela contraparte.”

Considerando a auséncia de previsdo expressa na legislacdo atual que trata dos regimes

especiais de insolvéncia aplicaveis as instituicdes financeiras acerca da ndo sujeicdo de
determinadas modalidades de garantia a tais regimes, sugerimos a seguinte alteracdo do
inciso Il, art. 17:

“Art. 17, Il - a segregacdo dos instrumentos financeiros depositados como margem de
garantia inicial do patriménio da entidade coletora, assegurando sua disponibilidade imediata
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e) Calculo do valor nocional agregado médio

Com relagdo ao calculo do valor nocional agregado médio, sugerimos que fique mais claro
gue a média deve ser calculada considerando todos os dias Uteis dos trés meses citados, uma
vez que pela redacdo proposta, pode-se entender que apenas devem-se considerar os
ultimos dias uteis dos trés meses:

“Art. 3, § 32 O valor nocional agregado médio de que tratam os incisos | e Il do caput deve ser
apurado a cada ano e corresponde a média dos valores didrios verificados re-tHtirre-dia-ti-do
nos dias uteis dos meses de marco, abril e maio, observando-se a posi¢éo individual e a do

grupo operacional, conforme o caso.”

Na sequéncia, apresentamos um ajuste de redagdo para esclarecer que a apuragdo a que se
refere o § 49, art. 32 se trata das entidades integrantes do mesmo grupo operacional:

“Art. 3, § 42 Na apuragdo do valor nocional agregado médio do grupo operacional, as
operacdes com derivativos realizadas entre entidades integrantes do mesmo grupo
operacional devem ser contabilizadas uma tnica vez.”

Por fim, entendemos ser importante reforcar, na redacdo do § 52 do art. 39, que o cdlculo do
valor nocional agregado médio serd de responsabilidade de cada instituicdo coberta e
contraparte coberta, cabendo as instituicdes financeiras, no que diz respeito aos célculos das
contrapartes cobertas, apenas a documentacao das declara¢des correlatas, nos termos do
art. 19. Assim, apresentamos a seguinte sugestdo de redacdo para o referido dispositivo:

“§ 52 Cabe a institui¢cGo coberta documentar a apuragdo de que trata o § 32, com relacdo as

suas operacoes e ds operacoes de seu grupo operacional, nos termos do caput, inciso I.”

f) DisposigOes transitorias
Sugerimos o seguinte ajuste no art. 21 para esclarecer que o dispositivo trata apenas das

operagdes cobertas:

“Art. 21. Estdo isentas do requerimento de que trata esta Resolugdo as operagbes cobertas
realizadas até 31 de agosto de 2018.”

Adicionalmente, sugerimos alterar o art. 22 e seus incisos para dispor sobre a aplicacdo dos
requerimentos de troca de margem inicial, em vez de dispor sobre a excecdo deles, com
objetivo de deixar essa disposicao mais clara:
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“Art. 22. Estde-isentas-doe O requerimento de troca de margem inicial de que trata o Capitulo

| - 31 de agosto de 2018, para operacdes cobertas nas quais ambas as partes tenha valor

nocional _agregado médio calculado nos termos do art. 32 superior a RS5 trilhbes peare

... en agdas-en o O Ao cotomh o-de 018 o 21 Ao Aanan o-de a

8Ls tlecoeostoc 619, e

Il — 31 de agosto de 2019 para operacoes cobertas nas quais ambas as partes tenha valor

nocional agregado médio calculado nos termos do art. 32 superior a RS2,25 trilhdes—pare

... en adas-en o O Ao cotomh o-de N19Q o 217 Ao nan o-de 020

Ill - 31 de agosto de 2020 para as demais operacdes cobertas envolvendo instituicées e

contrapartes cobertas;”

g) Demais ajustes de redagdo
Sugerimos o seguinte ajuste na alinea “a”, inciso Il, do art. 32, com o objetivo de esclarecer
que, para fins de contraparte coberta, tratam-se de instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, e ndo necessariamente da instituicdo coberta em si, caso contrério o
limiar de RS25 bilhdes de reais se aplicaria duas vezes:
“a) as instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil cebertas—conforme
; i "

A sugestdo de ajuste apresentada a seguir se refere ao § 22 do art. 32, com o intuito de
esclarecer que se trata da contraparte coberta que ndo é uma instituicdo coberta, tendo em
vista que a definicdo de grupo operacional para instituicdes autorizadas a funcionar pelo

Banco Central do Brasil é diferente:
“§ 292 O grupo operacional da contraparte coberta que ndo seja instituicGo autorizada
funcionar pelo Banco Central do Brasil e ao qual se refere de-gue-trata o inciso Il do caput é
constituido:”

Com relagdo ao inciso Il do pardgrafo unico do art. 42 sugerimos o seguinte ajuste, para
indicar que a classificacdo externa de risco para os governos centrais de paises estrangeiros e
respectivos bancos centrais refere-se a classificacdo de emissao:
“Il - a que corresponde ao grau de risco mais elevado, quando houver mais de uma
classificagéo de emissdo disponivel.”

III

Sugerimos substituir o termo “colateral” por “margem” no art. 14:
“Art. 14. As instituicGes cobertas ficam dispensadas das atualizacées de que tratam os arts. 92 e
13, quando o valor adicional da margem de garantia a ser coletada ou depositada com uma
mesma contraparte, desde a ultima troca de margem eelaterais, for inferior a RS1,5 milhéo” .
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Ajuste nos incisos Il e IV do § 12 do art. 20 e no §2°9:

“Il - os procedimentos para a constituicdo das eeleta-e-depésito-des-instrumentosfinanceires
que-comperdo-as margens de garantia;”

“IV - os procedimentos para a resolugdo de disputas referentes a avaliagdo das margens de
garantia inicial e de variacGo ou dos valores dos instrumentos finraneeires e ativos que as
compordo.”

“§22 - O contrato mencionado no caput deve descrever os eventos que possibilitardo a cada

Ajuste nos incisos Il e lll do art. 24:
“Il - os instrumentos firaneeires e _ativos elegiveis como eelateral garantia para troca de
margens bilaterais; e”
“Ill - os fatores de ajuste padronizado para cada eetaterat instrumento ou ativo utilizado como

garantia para troca de margem bilateral.”

Aproveitamos mais uma vez para agradecer a oportunidade de contribuir com os processos de
consulta publica do Banco Central e renovamos os nossos votos de elevada estima e consideragao.
Permanecemos a disposicdo desta autarquia para esclarecimentos e para nos aprofundarmos em
gualquer item aqui tratado.

Atenciosamente,
ORIGINAL ASSINADO POR

Eric Altafim
Presidente do Comité de Produtos de Tesouraria da
ANBIMA
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