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BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUGAO N2 4.662, DE 25 DE MAIO DE 2018

Dispde sobre o requerimento de margem bilateral de
garantia em operagdes com instrumentos
financeiros derivativos realizadas no Pais ou no
exterior por instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, ndo liquidadas por meio de
entidade que se interponha como contraparte
central.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n? 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizada em 25 de maio
de 2018, com base no disposto nos arts. 32, incisos V e VI, e 49, inciso VIII, da referida Lei, 92 e 10
da Lein24.728, de 14 de julho de 1965, 20, § 12, da Lei n2 4.864, de 29 de novembro de 1965, 72
e 23, alinea "a", da Lei n26.099, de 12 de setembro de 1974, 12, § 12, e 12 da Lei Complementar
n2 130, de 17 de abril de 2009, e 12, § 22, da Medida Proviséria n? 2.192-70, de 24 de agosto de
2001,

RESOLVEU:

CAPITULO |
DO OBJETO E DO AMBITO DE APLICACAO

Art. 12 Esta Resolucdo dispde sobre o requerimento de margem bilateral de
garantia em operagdes com instrumentos financeiros derivativos realizadas no Pais ou no
exterior por instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil.

§ 12 Para fins do disposto nesta Resolucdo, considera-se derivativo o instrumento
financeiro que apresente, cumulativamente, as seguintes caracteristicas:

| - seu valor de mercado varia em decorréncia de alteracao de determinada taxa
de juros, preco de instrumento financeiro, preco de mercadoria (commodity), taxa de cdmbio,
indice de precos ou taxas, classificacdo ou indice de crédito, ou outra variavel similar, desde que,
no caso de variavel ndo financeira, esta ndo seja especifica em relacdo a uma das partes do
contrato;

Il - seu investimento liquido inicial é nulo ou pequeno em relacdo ao valor do
contrato; e

Il - sua liguidacdo é realizada em data futura.

§ 22 Para fins do disposto no inciso | do § 19, considera-se que uma variavel ndo
financeira subjacente é especifica em relacdo a uma das partes do contrato quando seu valor
depende de condicdes de um ativo especifico de propriedade da parte, e ndo apenas das
condicOes gerais de mercado.

§ 32 O disposto nesta Resolucdo ndo se aplica:
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| - as operacdes de derivativos liquidadas por meio de entidade que se interponha
como contraparte central, caso essa entidade:

a) seja camara ou prestador de servicos de compensacdo e de liquidacdo
autorizado pelo Banco Central do Brasil, nos termos da Lei n2 10.214, de 27 de margo de 2001, e
da regulamentacdo em vigor;

b) seja reconhecida como qualificada pelo Banco Central do Brasil, nos termos da
Circular n? 3.772, de 12 de dezembro de 2015; ou

c) atenda a regulamentacdo que esteja em conformidade com os principios
estabelecidos pelo Comité sobre Pagamentos e Infraestruturas do Mercado (CPMI) e pela
Organizacgdo Internacional de Comissdes de Valores Mobiliarios (I0SCO);

Il - aos contratos de derivativos com previsdao de entrega fisica de mercadorias
(commodities), exceto o ouro; e

[l - as operacgdes realizadas no ambito do mercado de cambio brasileiro de que
trata a Resolugdao n? 3.568, de 29 de maio de 2008.

CAPITULO II
DAS INSTITUICOES, CONTRAPARTES E OPERACOES COBERTAS

Secgao |
Das Instituicdes e Contrapartes Cobertas

Art. 22 Para os efeitos desta Resolugao, considera-se:

| - instituicdo coberta, a instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil que possua, individualmente ou em conjunto com as demais entidades integrantes do
grupo operacional ao qual pertence, valor nocional agregado médio das operac¢des de derivativos
superior a R$25.000.000.000,00 (vinte e cinco bilhdes de reais); e

Il - contraparte coberta:

a) a instituicdo coberta e qualquer entidade integrante de seu grupo operacional;

b) qualquer outra entidade que possua, individualmente ou em conjunto com as
demais entidades integrantes do grupo operacional ao qual pertence, valor nocional agregado
médio das operacdes de derivativos superior a R$25.000.000.000,00 (vinte e cinco bilhdes de
reais), entre as seguintes:

. as entidades abertas de previdéncia complementar;
. as entidades fechadas de previdéncia complementar;
. as sociedades seguradoras;

. 0s fundos de investimento;

u A W N -

. as companhias securitizadoras; e

6. as demais pessoas juridicas constituidas no Pais e no exterior que ndo sejam
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.
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§ 12 N3ao sdo consideradas contrapartes cobertas para os fins do disposto nesta
Resolucdo:

| - o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil;

Il - os governos centrais de paises estrangeiros e respectivos bancos centrais, cuja
classificacdo externa de risco de emissor, conferida por agéncia de classificacdo de risco de
crédito registrada ou reconhecida no Brasil pela Comissdo de Valores Mobiliario, seja:

a) igual ou superior a AA- ou classificagdo equivalente; ou

b) equivalente a grau de investimento, desde que a moeda de referéncia para a
liguidacdo das obrigagGes relativas a operagdo com derivativo seja a moeda local do pais
estrangeiro;

Il - a Unido Europeia e o Banco Central Europeu; e
IV - as seguintes entidades multilaterais:

a) Grupo Banco Mundial, compreendendo o Banco Internacional para
Reconstrucdo e Desenvolvimento (Bird), a Corporagao Financeira Internacional (CFl) e a Agéncia
Multilateral de Garantia do Investimento (AMGI);

b) Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID);

c) Banco Africano de Desenvolvimento (BAD);

d) Banco para o Desenvolvimento Asidtico (BDA);

e) Banco Europeu de Reconstrucdo e Desenvolvimento (BERD);
f) Banco Europeu de Investimento (BEI);

g) Fundo Europeu de Investimento (FEl);

h) Banco Nordico de Investimento (BNI);

i) Banco de Desenvolvimento do Caribe (BDC);

j) Banco de Desenvolvimento Islamico (BDI);

k) Banco de Desenvolvimento do Conselho da Europa (BDCE);
I) Banco para Compensacdes Internacionais (BCl); e

m) Fundo Monetdrio Internacional (FMI).

§ 22 A classificacdo externa de risco de que trata o inciso |l do § 12 deve ser a que
corresponde ao grau de risco mais elevado, quando houver mais de uma classificacdo disponivel.

Secao Il
Dos Grupos Operacionais

Art. 32 O grupo operacional da instituicdo autorizada, mencionado no art. 29,
incisos | e Il, alinea "a", deve ser constituido:

| - pelas instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e pelas
demais entidades e fundos de investimento integrantes de um mesmo conglomerado prudencial,
definido nos termos do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional; e
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Il - pelas sociedades seguradoras sobre as quais alguma das instituicdes
integrantes do conglomerado prudencial ao qual se refere o inciso | detenha controle direto ou
indireto, nos termos do art. 32 da Resolugdo n2 4.280, de 31 de outubro de 2013.

Art. 42 O grupo operacional das demais entidades, mencionado no art. 22, inciso
I, alinea "b", deve ser constituido:

| - pela entidade a que se refere o art. 29, inciso Il, alinea "b";

I - pelas demais pessoas juridicas incluidas na demonstragao financeira
consolidada da entidade referida no inciso |, elaborada nos termos da legislagao aplicavel no pais
de constituicdo dessa entidade;

Il - pelos fundos de investimento cujas cotas sejam detidas exclusivamente pelas
entidades referidas nos incisos | e Il, individualmente ou em conjunto; e

IV - pelos fundos de investimento cujas cotas sejam detidas exclusivamente pelos
fundos definidos no inciso Ill ou pelas entidades referidas nos incisos | e I, individualmente ou
em conjunto.

Art. 52 No caso de a contraparte ser um fundo de investimento, o grupo
operacional a que pertence sera:

| - o grupo operacional de seus cotistas, caso as cotas do fundo sejam detidas
exclusivamente por cotistas integrantes de um mesmo grupo operacional; e

Il - o préprio fundo de investimento, nos demais casos.

Secao Il
Do Valor Nocional Agregado Médio

Art. 62 O valor nocional agregado médio de que trata o art. 29, incisos | e Il, alinea
"b", deve corresponder a média dos valores didrios apurados em todos os dias Uteis dos meses
de margo, abril e maio, a cada ano, observando-se a posi¢ao individual e a do grupo operacional,
conforme o caso.

§ 12 O valor nocional agregado médio de que trata o art. 29, inciso I, alinea "b",
deve ser apurado excluindo-se as operacdGes realizadas com finalidade de hedge pelas entidades
enguadradas no art. 29, inciso Il, alinea "b", item 6.

§ 22 Na apuracdo do valor nocional agregado médio de que trata o caput, as
operagOes com derivativos realizadas entre entidades integrantes do mesmo grupo operacional
devem ser contabilizadas uma Unica vez, ressalvado o disposto no § 19,

§ 32 As operacgOes de derivativos realizadas por instituicdo autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil com fundos de investimento ndo integrantes de grupo operacional
nos termos dos arts. 32 e 49, sujeitos a uma estrutura de garantias em que o risco de
inadimpléncia do fundo seja garantido por seus gestores ou administradores, devem ser tratadas
como operacoes realizadas entre a instituicdo e os gestores ou administradores para efeitos da
apuragao do valor nocional agregado de que trata o caput.

§ 49 A documentacao referente a apuracdo do valor nocional agregado médio do
grupo operacional da contraparte pode consistir exclusivamente em documentos declaratdrios
emitidos pela prépria contraparte, fundamentados de modo claro e objetivo, desde que a
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instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ndo possua informacgdes
contrdrias.

Segao IV
Das Operagoes Cobertas

Art. 79 Para os efeitos desta Resolucdo, consideram-se operacdes cobertas as
operacdes de derivativos, exceto:

| - instrumentos financeiros derivativos integrantes da carteira de ativos de Letra
Imobilidria Garantida, de que trata a Resolucdo n2 4.598, de 29 de agosto de 2017,

Il - instrumentos financeiros derivativos realizados entre instituicdes integrantes
de um mesmo conglomerado prudencial;

[l - contratos a termo de moedas com liquidacgao fisica (FX forward); e

IV - contratos de swaps de moedas com liquidagao fisica (FX swap).

CAPITULO 1l
DO REQUERIMENTO DE MARGENS

Secgao |
Disposi¢des Gerais

Art. 82 As instituicdes cobertas devem manter, permanentemente, margem de
garantia referente as operagdes cobertas realizadas com suas contrapartes cobertas.

§ 12 A margem de garantia é composta por:

| - margem inicial, que deve ser constituida com a finalidade de proteger as
instituicdes e as contrapartes cobertas da exposicao futura associada a mudangas no valor de
mercado dos contratos de derivativos mantidos até o eventual encerramento ou a substitui¢cdo
da posicdo na ocasido de inadimpléncia de uma ou mais contrapartes; e

Il - margem de variacdo, que deve ser constituida com a finalidade de proteger as
instituicoes e as contrapartes cobertas da exposicdo corrente associada ao valor de mercado dos
contratos de derivativos.

§ 22 A margem de garantia sera constituida por meio de instrumentos financeiros
definidos pelo Banco Central do Brasil.

Secao Il
Da Margem Inicial

Art. 92 As instituicOes cobertas devem constituir garantia referente as operacoes
cobertas realizadas com suas respectivas contrapartes cobertas de forma a manter,
permanentemente, o montante de margem inicial em valor igual ou superior a margem inicial
minima.

§ 12 A margem a que se refere o caput deve ser constituida bilateralmente, com
base nos valores brutos apurados para cada contraparte.

§ 22 As instituicdes cobertas ficam dispensadas da obrigatoriedade de
constituicao de margem inicial nas operagdes de hedge realizadas com fundos de investimento
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constituidos no Brasil, cujo conjunto de cotistas seja formado exclusivamente pelo controlador
estrangeiro da instituicdo coberta e por entidades estrangeiras controladas por esse mesmo
controlador.

Art. 10. As instituicdes cobertas devem apurar o valor da margem inicial minima
a ser constituida com cada contraparte coberta a cada dez dias Uteis, no maximo, ou no dia util
subsequente a qualquer dos seguintes eventos:

| - contratagdo de nova operagdo com a mesma contraparte;
Il - liquidagdo parcial ou total de operagdao com a mesma contraparte; ou

Il - ocorréncia de outro evento que altere a constituicao da carteira de derivativos
com a mesma contraparte.

Paragrafo Unico. A margem inicial minima deve ser apurada com base nas
operagdes vigentes até, pelo menos, o dia util anterior a data da apuracao.

Art. 11. As instituicGes cobertas, caso necessario, devem atualizar o valor das
margens iniciais com suas respectivas contrapartes cobertas até o primeiro dia util subsequente
a apurac¢do da margem inicial minima.

Paragrafo Unico. A atualizagdo da margem de que trata o caput consiste na
constituicdao de margem adicional para cumprimento da margem inicial de garantia de que trata
o caput do art. 99.

Art. 12. As instituicOes cobertas ficam dispensadas da obrigatoriedade:

| - da constituicdo da margem inicial de que trata o art. 92, quando o somatério
das margens iniciais minimas apuradas para todas as operagdes cobertas realizadas entre as
instituicdes, entidades e fundos de investimento integrantes de seu grupo operacional e todas
as instituicdes, entidades e fundos de investimento integrantes do grupo operacional da
contraparte coberta for inferior a R§150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais);

Il - da entrega de garantia referente a margem inicial, nas modalidades de
operacdes que nao oferecam risco de crédito de contraparte; e

lll - do recebimento de garantia referente a margem inicial, nas modalidades de
operacdes que ndo estejam sujeitas ao risco de crédito de contraparte.

§ 12 Caso o somatdrio mencionado no inciso | do caput seja superior a
R$150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais), as margens iniciais de que trata o inciso
| do caput devem ser constituidas de maneira que o valor agregado dessas margens seja superior
ao valor que exceder R$150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais).

§ 29 As instituicdes cobertas integrantes de um mesmo grupo operacional
deverdo definir quais dessas instituicdes estdo obrigadas a constituir as margens nos termos do
§ 19,

Secao lll
Da Margem de Variagao

Art. 13. As instituicdes cobertas devem constituir garantia referente as operacdes
cobertas realizadas com suas respectivas contrapartes cobertas de forma a manter,
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permanentemente, o montante de margem de variacdo em valor igual ou superior a margem de
variagao minima.

Art. 14. As instituicdes cobertas devem apurar diariamente o valor da margem de
variagdo minima com suas respectivas contrapartes cobertas, com base nas operag¢des vigentes
até, pelo menos, o dia util anterior a data da apuragao.

Pardgrafo unico. Pagamentos periddicos realizados até o momento da
constituicdo da margem de variacdo poderao ser considerados para fins de apuracdo do valor de
mercado dos derivativos.

Art. 15. Asinstituicdes cobertas devem atualizar o valor das margens de variagao
constituidas com suas respectivas contrapartes cobertas até o primeiro dia util subsequente a
sua apuragao.

Paragrafo Unico. A atualizacdo de margem de que trata o caput consiste na
constituicao de margem de garantia adicional para o cumprimento do disposto no art. 13.

Segdo IV
Disposigoes Comuns Relativas as Margens Inicial e de Variagao

Art. 16. As institui¢cdes cobertas ficam dispensadas da obrigatoriedade de atualizar
as margens mencionadas nos arts. 11 e 15, quando o valor adicional da margem de garantia a ser
constituida com uma mesma contraparte, desde a ultima atualizacdo da margem, for inferior a
R$1.500.000,00 (um milhdo e quinhentos mil reais).

Art. 17. Caso a instituicdo e a contraparte sejam consideradas cobertas, nos
termos do art. 22, o requerimento de margem de que trata esta Resoluc¢ao sera:

| - aplicado apenas as operagdes contratadas a partir do dia 12 de setembro
subsequente aos meses de referéncia para a apuracao do valor nocional agregado médio
mencionado no art. 62, caso a instituicdo ou contraparte nao fosse considerada coberta antes da
apuracgao; e

Il - aplicado a todas as operac¢Ges vigentes ou contratadas apds a apuracgao do valor
nocional agregado médio mencionado no art. 62, caso a instituicdo e a contraparte ja fossem
consideradas cobertas.

Art. 18. Caso a instituicdo ou a contraparte deixe de ser considerada coberta, nos
termos do art. 22, o requerimento de margem de que trata esta Resolucdo deixara de ser aplicado
imediatamente a todas as operagdes por ela contratadas.

Art. 19. Para efeito da apuracdo dos valores de margem minima de que tratam os
arts. 10 e 14, sera permitida a compensacdo dos valores referentes a contratos cobertos por um
mesmo acordo bilateral para compensacao e liquidacao de obrigacdes.

Paragrafo uUnico. No caso em que o acordo bilateral para compensacdo e
liquidacdo de obrigacdes de que trata o caput compreenda outros instrumentos financeiros além
dos derivativos, apenas os contratos de derivativos devem ser considerados para efeito da
apuracao dos valores de margem minima de que tratam os arts. 10 e 14.
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SecaoV
Da Segregacao da Margem Inicial

Art. 20. A constituicdo de garantia sobre instrumentos financeiros para fins de
requerimento da margem inicial deve ser formalizada por meio de instrumento contratual com
eficacia juridica plena em todas as jurisdicdes nas quais deva ou possa produzir efeitos, cujas
cldusulas assegurem, no minimo:

| - a tempestiva liquidacdo ou transferéncia de titularidade do instrumento
financeiro recebido como margem de garantia inicial, na ocorréncia de inadimplemento da
contraparte;

Il - a segregac¢ao dos instrumentos financeiros utilizados como margem de garantia
inicial dos patrimonios das entidades garantidora e garantida, assegurando sua tempestiva
disponibilidade nas hipéteses de insolvéncia ou decretacao de faléncia ou regime de resolucado
por parte das autoridades competentes; e

Il - a vedacgdo a alienagdo ou a reutilizagdo dos instrumentos financeiros recebidos
em garantia para quaisquer outras finalidades, inclusive de constituicdo de garantia de novas
operagdes por parte da contraparte receptora.

CAPITULO IV
DAS OPERACOES COM CONTRAPARTES ESTRANGEIRAS

Art. 21. A instituicdo coberta tera os requisitos de margem de garantia
considerados atendidos em operacdes com contrapartes estrangeiras se forem satisfeitas as
seguintes condic¢des:

| - a instituicdo coberta é obrigada a constituir margem de garantia para as
operacdes cobertas, definidas nos termos do art. 79, respeitando os requisitos estabelecidos na
regulamentacdo da jurisdicdo estrangeira em que estd constituida sua contraparte; e

Il - os requisitos estabelecidos na regulamentacdo da jurisdicdo estrangeira sdo
compativeis com os padrdoes minimos estabelecidos pelo Comité de Basileia para Supervisao
Bancéria (BCBS) e pela I0SCO.

CAPITULO V
DAS DEMAIS RESPONSABILIDADES DAS INSTITUICOES COBERTAS

Art. 22. As instituicGes cobertas devem verificar se suas contrapartes sao
consideradas contrapartes cobertas previamente a realizacdo das respectivas operacoes
cobertas.

Paragrafo uUnico. As instituicdes cobertas devem manifestar a necessidade de
requerimento de margem a suas respectivas contrapartes cobertas, em suas operagdes cobertas,
previamente a sua contratagao.

Art. 23. Os direitos e obrigacbes necessarios ao cumprimento desta Resolucao
devem estar previstos em contratos celebrados pelas instituicdes cobertas com cada contraparte
coberta.
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§ 12 Os contratos de que trata o caput devem ser formalizados de modo a obter
eficacia juridica plena em todas as jurisdicdes nas quais devam ou possam produzir efeitos, e
estabelecer, no minimo:

| - os direitos e obrigacdes relativos a constituicdo de margens de garantia inicial e
de variacdo, conforme o disposto nesta Resolucao;

Il - os procedimentos para a constituicdo das margens de garantia;

Il - as metodologias, parametros e demais condicGes necessdrias a apuracdo dos
valores quantitativos relativos as margens de garantia inicial e de variacao; e

IV - os procedimentos para a resolugao de disputas referentes a avaliacdao das
margens de garantia inicial e de variacdao ou dos valores dos instrumentos financeiros que as
comporao.

§ 22 Os contratos mencionados no caput devem descrever os eventos que
possibilitardo a cada uma das partes excutir as respectivas garantias.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 24. Estdo isentas do requerimento de que trata esta Resolu¢ao as operagdes
cobertas realizadas até 31 de agosto de 2019.

Art. 25. Estdo isentas do requerimento de troca de margem inicial de que trata o
Capitulo Il as operag¢des cobertas nas quais ao menos uma das partes contratantes tenha,
individualmente ou em conjunto com as demais entidades integrantes do grupo operacional ao
qual pertence, valor nocional agregado médio, calculado nos termos do art. 62, inferior a
R$2.250.000.000.000,00 (dois trilhdes e duzentos e cinquenta bilhdes de reais), para operacdes
realizadas entre 12 de setembro de 2019 e 31 de agosto de 2020.

Art. 26. As instituicOes cobertas devem indicar ao Banco Central do Brasil o diretor
responsavel pelos procedimentos relativos ao requerimento de margem de que trata esta
Resolucdo.

Paragrafo Unico. Admite-se que o diretor indicado desempenhe outras fung¢des
na instituicao, exceto as relativas a administragdao de recursos de terceiros, as areas de
negociacdo ou a outras que possam implicar conflito de interesses ou representar deficiéncia de
segregacao de funcdes.

Art. 27. As instituicGes mencionadas no art. 12 devem manter a disposicdao do
Banco Central do Brasil a documentacdo necessaria para a verificacdo do cumprimento do
disposto nos Capitulos | a V desta Resolucdo, pelo prazo minimo de cinco anos, contados a partir
da data de ocorréncia do fato que enseja a documentacao.

Art. 28. Fica o Banco Central do Brasil autorizado a adotar as medidas
complementares necessarias a execuc¢do do disposto nesta Resolucado, dispondo, inclusive, sobre:

| - a metodologia para efeito da apuracdao da margem inicial minima e da margem
de variacdo minima;
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Il - os instrumentos financeiros elegiveis para a constituicdo das margens de
garantia;

Il - os fatores de ajuste padronizados para cada instrumento financeiro utilizado
para fins de constituicdo das margens de garantia; e

IV - as caracteristicas e a forma de divulgacdo dos documentos tratados nesta
Resolucao.

Art. 29. O processo de apuracdo do valor de mercado efetuado para fins de
cumprimento do disposto nesta Resolucao deve observar os requisitos minimos de aprecamento
dispostos na Resolugao n2 4.277, de 31 de outubro de 2013.

Art. 30. Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicagao.

llan Goldfajn
Presidente do Banco Central do Brasil

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 28/5/2018, Secdo 1, p. 30/31, e no Sisbacen.
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