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BANCO CENTRAL DO BRASIL

CIRCULAR N2 3.902, DE 30 DE MAIO DE 2018

Dispde sobre os procedimentos para o cumprimento
do 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.

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessdo realizada em 30 de
maio de 2018, com base nos arts. 92 da Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e 28 da
Resolugcdo n? 4.662, de 25 de maio de 2018,

RESOLVE:

Art. 12 Esta Circular estabelece procedimentos para o cumprimento do
requerimento de margem bilateral de garantia em operag¢des com instrumentos financeiros
derivativos realizadas no Pais ou no exterior por instituicdes financeiras e demais instituicées
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ndo liquidadas por meio de entidade que
se interponha como contraparte central, de que trata a Resolu¢dao n2 4.662, de 25 de maio de
2018.

Art. 22 Para fins de apuragao das margens de garantia de que trata esta Circular,
devem ser considerados apenas os acordos bilaterais para compensacdao e liquidacao de
obrigacdes que satisfacam as seguintes condicdes:

| - o acordo deve ser formalizado em instrumento contratual que atenda aos
seguintes requisitos:

a) o contrato que ampara a cobertura da exposicdo relativa ao acordo deve ter
eficacia juridica plena em todas as jurisdicGes nas quais deva ou possa produzir efeitos; e

b) os direitos e obrigacdes decorrentes do uso do acordo devem estar previstos
no contrato, salvo os que decorram diretamente da lei; e

Il - o acordo deve estabelecer as hipdteses que impliguem antecipacdo do
vencimento, bem como a metodologia para a apuracdo, compensacdo e liquidacdo das
obrigacOes a ele sujeitas.

§ 12 Na hipdtese de os acordos estabelecerem a antecipac¢do do vencimento por
inadimpléncia de uma das partes, devem ser estipuladas as situacGes que caracterizem a
inadimpléncia.

§ 22 Sem prejuizo do disposto no § 12, devem ser consideradas como situacoes
gue caracterizam a inadimpléncia a declaracdo de insolvéncia e a decretacdo de intervencao, de
faléncia, de liquidacdo extrajudicial ou de outro regime de resolucdo pelas autoridades
competentes.
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§ 32 E vedada a estipula¢do de cldusulas estabelecendo que, apds o vencimento,
apuracdo e compensacao de obrigacdes, a contraparte adimplente ndo pague ou limite o pronto
pagamento do valor final devido, caso a contraparte inadimplente seja credora.

Art. 32 A margem inicial minima (MIM) deve ser apurada com base na soma da
margem inicial bruta (MIB) das operacdes cobertas que ndo estdo sujeitas aos acordos de que
trata o art. 22 desta Circular com o somatdrio das margens iniciais liquidas associadas a esses
acordos, conforme a seguinte férmula:

MIM = MIB + Y71 MliLyetting n, €M que:

I - N é o numero de acordos mencionados no caput, celebrados entre a instituicao
coberta e sua contraparte coberta; e

I - MILyettingn € @ margem inicial liquida das operagdes sujeitas ao n-ésimo acordo
celebrado e mantido pela instituicdao coberta e sua contraparte coberta.

§ 12 A margem inicial bruta (MIB) corresponde ao somatério da multiplicacdo
entre o valor nocional de cada operagdao coberta e o seu respectivo fator de ponderagao,
considerando a classe de derivativos e o prazo de vencimento associados a operagao, conforme
estabelecido a seguir:

I - 2% (dois por cento), no caso de derivativos de crédito com prazo de vencimento
remanescente inferior a 2 anos;

I - 5% (cinco por cento), no caso de derivativos de crédito com prazo de
vencimento remanescente entre 2 e 5 anos;

Il - 10% (dez por cento), no caso de derivativos de crédito com prazo de
vencimento remanescente maior que 5 anos;

IV - 15% (quinze por cento), no caso de derivativos de mercadorias (commodities);
V - 15% (quinze por cento), no caso de derivativos de acoes;

VI - 6% (seis por cento), no caso de derivativos de moeda estrangeira e de
derivativos de ouro;

VIl - 1% (um por cento), no caso de derivativos de taxa de juros com prazo de
vencimento remanescente inferior a 2 anos;

VIl - 2% (dois por cento), no caso de derivativos de taxa de juros com prazo de
vencimento remanescente entre 2 e 5 anos;

IX - 4% (quatro por cento), no caso de derivativos de taxa de juros com prazo de
vencimento remanescente maior que 5 anos; e

X - 15% (quinze por cento), no caso de outros derivativos.

§ 22 No caso de derivativos com caracteristicas ndo lineares, a MIB deve ser
apurada com base na multiplicagdo entre o valor nocional, a variacdao do preco do derivativo em
relacdo a variacdo do preco do ativo objeto (delta) e os fatores indicados nos incisos do § 19,
conforme a classe de derivativos e seus prazos de vencimento.
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§ 32 No caso de uma operacdo classificada em mais de uma das classes de
derivativos elencadas nos incisos do § 12, deve ser utilizado o maior dos fatores de ponderagao.

§ 42 A MiLyetiingn deve ser apurada de acordo com a seguinte formula:
M”—Netting,n =0,4 x MlBNetting,n + 0,6 x NGR,, x MlBNetting,n, em que:

| - @ MIBnetting,n representa a margem inicial bruta do n-ésimo acordo, apurada
conforme metodologia descrita no § 19; e

Il - o NGR,,, para o n-ésimo acordo mencionado no caput, deve ser calculado pela
instituicdo coberta por meio dos seguintes procedimentos:

a) para cada parte "p" do n-ésimo acordo, a instituicdo coberta deve computar a
razao:

K
Max(X, " MtM; 1,0
NGR,,, = CELLTL)

em que:
K )]
¥, Max(MtM;5,0)
1. "p" assume o valor 1 para indicar a instituicdo coberta e assume o valor 2 para
indicar sua contraparte coberta;

2. K, € o numero de operagdes cobertas que integram o n-ésimo acordo
mencionado no caput;

nn,

3. MtM;, é o valor de mercado da operagao "i" para a parte "p"; e

4. Max( ) é a fungdo maximo, cujo valor consiste no maior valor de seus
argumentos.

b) caso ocorra a situacdo na qual, para alguma parte "p" do n-ésimo acordo, o
denominador da razdo a que se refere a alinea "a" seja nulo, a instituicdo coberta deve considerar
que NGR,,=1; e

¢) em qualquer caso distinto do previsto na alinea "b", a instituicdo coberta deve
considerar que o valor do NGR,, é o maior valor entre as razdes computadas na alinea "a", de
acordo com a seguinte férmula:

NGR,, = Max(NGR, 1, NGR,,,).

§ 52 Para fins de apuracdao da MIM a ser entregue pela instituicdo coberta, ndo
devem ser consideradas no computo da MIB e da MIBnetting,» a5 modalidades de operagdes com
derivativos nas quais a instituicdo ndo ofereca risco de crédito para sua contraparte, a exemplo
do contrato de op¢des em que referida instituicdo atue como parte compradora da opcao.

§ 62 Para fins de apuracdo da MIM a ser recebida pela instituicdo coberta, ndo
devem ser consideradas no cOmputo da MIB e da MIBpetting,» as modalidades de operagdes com
derivativos nas quais a instituicdo ndo corre risco de crédito de sua contraparte, a exemplo do
contrato de op¢des em que referida instituicdo atue como parte vendedora da opg¢ao.

§ 72 As modalidades mencionadas nos §§ 52 e 62 devem ser consideradas na
apuracdo do NGR, para fins de apuracdo da MIM a ser entregue pela instituicdo coberta e para
fins de apuracdo da MIM a ser recebida pela instituicdo coberta.
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Art. 42 A margem de variacdo minima (MVM) a ser mantida pela instituicdo
coberta a favor da sua contraparte coberta é igual ao valor absoluto do somatério dos valores de
mercado das operagdes cobertas que possuem valor de mercado negativo para a instituicdo
coberta.

Art. 52 A MVM a ser mantida pela contraparte coberta a favor da instituicao
coberta é igual ao somatodrio dos valores de mercado das operacdes cobertas que possuem valor
de mercado positivo para a instituicdo coberta.

Art. 62 No caso de operac¢des cobertas sujeitas a um mesmo acordo bilateral para
compensacao e liquidacdo de obrigacdes, conforme requisitos estabelecidos no art. 22, a MVM
podera ser calculada considerando o valor de mercado liquido das operagGes sujeitas a um
mesmo acordo, para efeitos das apuragdes das margens minimas mencionadas nos arts. 42 e 59,

Art. 72 Para fins desta Circular, a margem de garantia podera ser constituida com
base no recebimento ou na entrega dos seguintes instrumentos financeiros:

| - depdsitos a vista e depdsitos de poupanga mantidos na instituicdo coberta
receptora da garantia;

Il - depdsitos a prazo, depdsitos interfinanceiros, letras financeiras, letras de
crédito imobiliario, letras de crédito do agronegdcio e certificados de operagdes estruturadas
emitidos pela instituicdo coberta receptora da garantia e custodiados na propria instituicdo ou
em seu favor por terceiros;

Il - titulos publicos federais aceitos pelo Banco Central do Brasil em operac¢des de
redesconto intradia;

IV - titulos e valores mobilidrios emitidos pela Unido Europeia, pelo Banco Central
Europeu ou pelas demais entidades elencadas no art. 29, § 19, inciso IV da Resolucdo n? 4.662,
de 2018;

V - titulos e valores mobilidrios emitidos por governos centrais de jurisdicbes
estrangeiras e respectivos bancos centrais, desde que a classificacdo externa de risco da emissao,
conferida por agéncia de classificacdo de risco de crédito registrada ou reconhecida no Brasil pela
Comissdo de Valores Mobiliarios, seja igual ou superior a AA- ou classificacdo equivalente;

VI - ag¢0es incluidas em indices relevantes de bolsa de valores reconhecida pela
autoridade supervisora da jurisdicdo em que esteja localizada, ou titulos nelas conversiveis;

VIl - ouro ativo financeiro;

VIII - titulos de crédito emitidos por entidades ndo financeiras que possuam acoes
em indices relevantes de bolsa de valores sujeita a regulacdo e supervisdo governamental e cuja
classificacdo externa de risco da emissdo, conferida por agéncia de classificacdo de risco de
crédito registrada ou reconhecida no Brasil pela Comissdo de Valores Mobiliarios, seja igual ou
superior a classificacdo em escala nacional brAAA ou equivalente; e

IX - cotas de fundos de investimento, desde que atendidas as seguintes condicdes:

a) o valor de mercado das cotas deve ser avaliado e divulgado, no minimo,
diariamente;

b) o resgate ou negociacdo das cotas pode ser realizado diariamente;
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c) os investimentos do fundo devem restringir-se aos instrumentos elencados nos
incisos | a VIl do caput e a cotas de outros fundos de investimento que satisfacam o disposto na
alinea "e" deste inciso;

d) o fundo deve ser administrado por entidade supervisionada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios ou deve submeter-se a alguma das jurisdicGes estrangeiras elencadas no art.
292, 8§ 19, incisos Il e lll da Resolucdo n2 4.662, de 2018; e

e) o disposto nas alineas "a" a "d" deste inciso deve aplicar-se as cotas de fundos
de investimento que integram os ativos do fundo de investimento titular das cotas.

§ 12 A classificacdao externa de risco de que trata o inciso V do caput deve ser a de
maior grau de risco, se houver mais de uma classificacao disponivel.

§ 22 Para os efeitos do disposto no caput, ndo poderao ser utilizados instrumentos
financeiros:

| - cuja obrigacdo de pagamento seja assegurada pela prépria contraparte que
entrega os instrumentos ou por entidade a ela ligada, com a qual sejam elaboradas
demonstragdes financeiras em bases consolidadas;

Il - cujo risco de crédito apresente correlagao positiva relevante com o risco de
crédito da entidade que entrega os instrumentos;

Il - cujo valor de mercado apresente correlagao negativa relevante com o risco de
crédito da entidade que entrega os instrumentos; e

IV - cujo valor de mercado apresente correlagao negativa relevante com o valor de
mercado da carteira de derivativos.

§ 32 Os instrumentos financeiros listados nos incisos Il a IX do caput, para serem
admitidos como margens de garantia, devem ser objeto de:

| - registro ou depdsito centralizado em entidade que exerca atividades de registro
ou de depdsito centralizado de ativos financeiros ou valores mobilidrios, autorizadas pelo Banco
Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios; ou

Il - registro, custddia ou depdsito centralizado em infraestrutura do mercado
financeiro regulada e supervisionada por autoridade competente em sua jurisdicdo quando
emitidos ou custodiados no exterior.

Art. 82 A instituicdo coberta deve proceder a substituicdo do instrumento
financeiro utilizado como margem de garantia no dia util subsequente ao dia em que o
instrumento deixe de atender aos critérios de elegibilidade estabelecidos nesta Circular.

Art. 92 Para fins de cumprimento do requerimento das margens de garantia inicial
e de variacdo, devem ser considerados os valores ajustados dos valores de mercado dos
instrumentos financeiros de que trata o art. 72, conforme a seguinte férmula:

VA =VM x (1 — HC — HFX), em que:
| - VM o valor de mercado do instrumento financeiro;

Il - HC o fator de ajuste padronizado associado a natureza do instrumento
financeiro; e
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Il - HFX o fator de ajuste padronizado associado ao descasamento entre a moeda
de referéncia para a liquidacdo das obrigacdes relativas a operacao coberta e a moeda na qual é
denominado ou indexado o instrumento financeiro de que trata o art. 72.

§ 12 O valor do fator de ajuste padronizado (HC) de que trata o inciso Il do caput
deve ser equivalente a, no minimo:

| - 0% (zero por cento), para os instrumentos financeiros de que trata o art. 79,
incisos l e ll;

Il - 0,5% (meio por cento), para os instrumentos financeiros de que trata o art. 79,
incisos I, IV e V, quando o prazo efetivo de vencimento remanescente for inferior ou igual a 1
ano;

[l - 2% (dois por cento), para os instrumentos financeiros de que trata o art. 79,
incisos Ill, IV e V, quando o prazo efetivo de vencimento remanescente for superior a 1 ano e
inferior ou igual a 5 anos;

IV - 4% (quatro por cento), para os instrumentos financeiros de que trata o art. 79,
incisos Ill, IV e V, quando o prazo efetivo de vencimento remanescente for superior a 5 anos;

V - 15% (quinze por cento), para os instrumentos financeiros de que trata o art.
79, incisos VI, VIl e VIII; e

VI - o maior dos valores de HC aplicaveis aos ativos que integram a carteira do
fundo de investimentos, no caso dos instrumentos financeiros de que trata o art. 79, inciso IX.

§ 22 No caso de impossibilidade de identificacdao dos ativos mencionados no § 19,
inciso VI, o valor do HC deve ser equivalente a, no minimo, 15% (quinze por cento).

§ 32 O valor do fator de ajuste padronizado HFX deve ser igual a:

| - 8% (oito por cento), se existir descasamento entre a moeda de referéncia para
a liquidacdo das obrigacbes relativas a operacdo coberta e a moeda na qual é denominado ou
indexado o instrumento financeiro de que trata o art. 72; ou

Il - 0% (zero por cento), na auséncia do descasamento de que trata o inciso I.

§ 42 O valor de mercado do certificado de operacdo estruturada deve ser limitado
a parcela relativa ao valor nominal protegido, de que trata a Resolucdo n2 4.263, de 5 de
setembro de 2013.

Art. 10. Esta Circular entra em vigor na data de sua publicacdo.

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulagdo

Este texto ndo substitui o publicado no DOU de 4/6/2018, Secdo 1, p. 20/21, e no Sisbacen.
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