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Introdução  

 

Condição essencial para o funcionamento dos mercados administrados pela B3 é a certeza de liquidação , 

ou seja, a garantia de que uma operação  será efetivamente liquidada, nos termos e prazos estabelecidos. A 

B3 provê tal condição aos mercados por ela administrados ao exercer, por meio da câmara , a função de 

contraparte central  das operações . 

No que se refere aos princípios e regras do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), a câmara é classificada 

como câmara sistemicamente importante, submetendo-se à regulamentação e à supervisão do BCB, que a 

autoriza a funcionar. Uma câmara sistemicamente importante é aquela que compensa e liquida operações  

em volume e/ou natureza tais que uma falha da câmara seja capaz de oferecer risco à solidez e ao normal 

funcionamento do sistema financeiro. 

Para garantir a integridade do mercado e os direitos dos participantes , bem como para mitigar os riscos à 

continuidade de suas atividades, de forma segura e eficiente, inclusive em caso de falha de um ou mais 

participantes  no cumprimento das obrigações decorrentes de suas operações , a câmara  conta com sistema 

de gerenciamento de risco e estrutura de salvaguardas  próprios, na forma da Resolução 2.882, do CMN, e 

da Circular 3.057, do BCB. 

Quando da aceitação  de uma operação  pela câmara , ocorre a novação das obrigações decorrentes desta 

operação , tornando-se a B3 a contraparte central , ou seja, assumindo ela as posições de comprador 

perante o vendedor e de vendedor perante o comprador da operação . A atuação da B3 como contraparte 

central  a expõe a diversos riscos, dentre os quais se destacam os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, 

de correlação desfavorável (wrong way risk), legal e operacional. No âmbito da câmara : 

- o risco de crédito consiste do risco de um participante  não liquidar uma obrigação pelo valor total no 

prazo previsto, sendo composto por risco de custo de substituição e risco de principal. 

- o risco de mercado consiste do risco de perdas em decorrência da variação de preço dos ativos  e 

contratos em valor superior ao das garantias . 

 - o risco de liquidez consiste do risco de indisponibilidade temporária de recursos ou ativos  necessários 

ao cumprimento de obrigações. 

- o risco de correlação desfavorável (wrong way risk) consiste do risco de a exposição a determinado 

participante  ser altamente suscetível a aumentar quando a qualidade creditícia desse participante  se 

deteriora. 

- o risco legal consiste do risco de perdas decorrentes da aplicação inesperada de uma lei ou 

regulamento, ou da alteração de sua interpretação; inclui também o risco de perdas resultantes da 

demora para recuperar um ativo  financeiro ou do congelamento de posições , em decorrência de 

um procedimento legal. 
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- o risco operacional consiste do risco de perdas decorrentes de deficiências em sistemas de 

informação, controles internos e execução de processos. 

A principal fonte de risco da câmara , no âmbito do serviço de contraparte central  na liquidação  de 

operações , é a possibilidade de inadimplência  ou atraso dos participantes  no cumprimento das obrigações 

decorrentes de suas operações . Assim, a câmara  assume exposição ao risco de crédito, ou seja, ao risco 

de perdas relacionadas ao não recebimento dos recursos previstos, na forma originalmente definida. 

Não ocorrendo evento de inadimplência , a câmara  não apresenta exposição direta aos riscos de mercado 

e de liquidez, uma vez que não possui posições  liquidamente compradas ou liquidamente vendidas nos 

ativos  e contratos admitidos para registro  em seus sistemas. Em situação de inadimplência , ou seja, caso 

um ou mais membros de compensação  não efetuem o pagamento  ou a entrega  de ativos  ou mercadorias  

devidos em função de suas operações , a câmara  assume exposição direta aos riscos de mercado e de 

liquidez. Ocorrendo inadimplência , cabe à câmara  acionar seus mecanismos de salvaguarda  para 

assegurar a boa liquidação  das operações , na forma e nos prazos previstos. 

 

Este manual descreve o modelo de administração de risco adotado pela câmara , ou seja, as regras, os 

procedimentos e os critérios de administração de risco, relativamente às operações  para as quais atua como 

contraparte central . Este modelo de administração de risco é composto por diversos elementos, dentre os 

quais se destacam (i) a cadeia de responsabilidades  no processo de liquidação ; (ii) a estrutura de 

salvaguardas ; (iii) o monitoramento de risco; (iv) o processo de administração de garantias ; e (v) o modelo 

de cálculo de risco. 

A cadeia de responsabilidades  no processo de liquidação  é o conjunto de relações, entre as diversas 

classes de participantes  e a B3, de responsabilidades pelo cumprimento das obrigações decorrentes das 

operações  aceitas pela câmara , ou seja, pela liquidação  de tais operações . 

A estrutura de salvaguardas  organiza os mecanismos constituídos com a finalidade de mitigar perdas 

referentes a eventos de inadimplência , ou seja, relacionadas ao descumprimento de obrigações no processo 

de liquidação  de operações , de acordo com a cadeia de responsabilidades . O capítulo 1 e o anexo 1 deste 

manual dispõem sobre as salvaguardas  da B3, enquanto o capítulo 2 apresenta a cadeia de 

responsabilidades  e os procedimentos aplicáveis pela B3 em evento de inadimpl ência  de participantes  

ou situação de devedor operacional  e o capítulo 3 descreve o procedimento de tratamento de falha de 

entrega  durante o encerramento de posições  do participante  inadimpl ente . 

O monitoramento de risco abrange o controle da utilização dos limites operacionais  atribuídos aos 

participantes , a análise dos limites de risco pré-negociação atribuídos pelos participantes de negociação 

plenos aos comitentes  com acesso direto ao mercado, o acompanhamento de risco intradiário (por meio do 

qual é avaliado, durante o horário de negociação e registro  de operações , o risco de cada participante  e o 

respectivo impacto sobre as salvaguardas ) e a aceitação de operações  realizadas no mercado de balcão 

organizado . O monitoramento de risco é objeto do capítulo 4 e do anexo 2 deste manual, sendo apresentados 

no capítulo 5 e no anexo 3 os critérios de limites de concentração de posição em aberto. 
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O processo de administração de garantias  consiste das regras e procedimentos referentes à movimentação, 

custódia, valorização e execução de garantias , detalhados no capítulo 6 deste manual. 

O modelo de cálculo de risco define a forma de quantificação de perdas potenciais severas, porém plausíveis, 

em caso de inadimplência  de um ou mais participantes , e o impacto deste evento sobre as salvaguardas  

da B3. O modelo de cálculo de risco, incluindo seus parâmetros, é definido pelo Comitê Técnico de Risco de 

Mercado da B3, sendo função do referido comitê garantir sua revisão frequente. O capítulo 6 apresenta o 

modelo de cálculo de risco. 

 

O conteúdo deste manual aplica-se ao mercado de derivativos  financeiros, de commodities e de renda 

variável, ao mercado de empréstimo  de ativos  e aos mercados a vista de ouro, de renda variável e de renda 

fixa privada administrados pela B3, abrangendo as operações  realizadas em mercado de bolsa  e em 

mercado de balcão organizado  com registro  nas modalidades ñcom garantiaò e ñcom garantia parcialò. 

Complementam este manual: 

- o regulamento e o manual de acesso da B3; 

- o regulamento e o manual de procedimentos operacionais da câmara ; 

- o regulamento e o manual de procedimentos operacionais da central depositária  da B3; 

- o glossário da B3; 

- as especificações dos contratos admitidos à negociação e/ou registro  nos ambientes de negociação 

e registro  administrados pela B3; e 

- os ofícios circulares e comunicados externos, editados pela B3, em vigor. 

 

Aos termos em negrito, em suas formas no singular e no plural, e às siglas utilizadas neste manual aplicam-

se as definições e significados constantes do glossário de termos e siglas da B3, o qual é um documento 

independente dos demais normativos da B3. Os termos usuais do mercado financeiro e de capitais, os de 

natureza jurídica, econômica e contábil, e os termos técnicos de qualquer outra natureza empregados neste 

manual e não constantes do glossário de termos e siglas da B3 têm os significados geralmente aceitos no 

Brasil. 

 
Os valores dos parâmetros utilizados nos critérios e metodologias de cálculo apresentadas neste manual 

constam no sítio da B3 na internet (www.b3.com.br). 
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Funções e Notaçã o 

 

Ao longo deste manual as seguintes funções são utilizadas: 

()Ömin  : função valor mínimo, ( )
¢ë

=ì
>í

min ,
x se  x y

x y
y  se  x y

 

()Ömax  : função valor máximo, ( )
¢ë

=ì
>í

max ,
y se  x y

x y
x  se  x y

 

()Öabs : função valor absoluto, ou função módulo, ()
0
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Capítulo 1  - Estrutura de salvaguardas  

 

A estrutura de salvaguardas  que ampara a função de contraparte  central  (CCP) exercida pela B3 oferece 

mecanismos destinados à contenção do risco de crédito inerente a tal função. 

 

1.1 Componentes da estrutura de salvaguardas  

 

A câmara  conta com salvaguardas  constituídas pelas seguintes garantias : 

(i) Garantias  prestadas por comitentes , de sua titularidade, para cobertura de perdas associadas às 

suas posições , incluindo seus ativos  alocados como cobertura , os quais são considerados como 

garantia  em caso de inadimplência ; 

(ii) Garantias  prestadas por terceiros para comitentes  e para participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação , nos termos do capítulo 6 (Administração de garantias ) deste manual; 

(iii) Garantias  prestadas por participantes de negociação plenos  e participantes de liquidação  para 

cobertura de perdas associadas a operações  do mercado à vista de seus comitentes ; 

(iv) Garantias  prestadas por participantes de negociação , participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação  e membros de compensação  para cobertura do risco intradiário 

decorrente das operações  registradas sob sua responsabilidade; 

(v) Garantias  prestadas por bancos emissores de garantias  para ampliação de limites de emissão, 

nos termos do capítulo 6 (Administração de garantias ) deste manual; 

(vi) O fundo de liquidação , constituído por recursos da B3, dos participantes de negociação plenos , 

dos participantes de liquidação  e dos membros de compensação ; e 

(vii) O caixa da B3 exclusivamente dedicado à câmara . 

 

O valor mínimo que o participante  deve manter depositado como garantia  junto à câmara  para compor as 

salvaguardas  é denominado garantia  requerida. 

A câmara  conta também com salvaguardas  destinadas especificamente à mitigação do risco de liquidez, as 

quais consistem de (i) linhas de assistência à liquidez colateralizadas e não colateralizadas; (ii) o Fundo de 

Investimento Liquidez da Câmara B3 (FILCB); e (iii) parcela do capital próprio da B3, formal e exclusivamente 

dedicada à câmara . 
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As seções a seguir apresentam as características dos componentes da estrutura de salvaguardas  da B3, 

sendo os detalhes da metodologia de cálculo apresentados no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual. 

 

1.2 Garantias depositadas pelos participantes  

1.2.1 Margem  

Os três primeiros elementos da estrutura de salvaguardas  são as garantias  depositadas pelos 

comitentes  e pelos intermediários (participantes de negociação plenos  e participantes de 

liquidação ), para cobertura do risco das posições  em aberto. O valor mínimo a ser depositado pelo 

participante  é denominado margem  requerida. 

As operações  de empréstimo , as operações  realizadas no mercado de derivativos  e as 

operações realizadas no mercado à vista decorrentes do exercício de opção devem ser 

colateralizadas pelo comitente . As operações  do mercado à vista podem ser colateralizadas (i) pelo 

comitente  ou (ii) pelo participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , a critério 

destes e mediante autorização da câmara . 

A modalidade de colateralização das operações  do mercado à vista ï colateralização pelo comitente  

ou colateralização pelo participante  de negociação pleno  ou participante de liquidação  ï é uma 

característica da conta na qual são alocadas as operações  e deve ser indicada à câmara  pelo 

participante  de negociação pleno ou participante de liquidação , por meio do sistema da Central 

de Cadastro de Participantes da B3. Esta indicação no sistema da Central de Cadastro permite à 

câmara  agrupar adequadamente as operações  para fins de cálculo de margem , uma vez que se 

aplicam métodos de cálculo distintos às operações  colateralizadas pelo comitente  e às 

colateralizadas pelo participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , conforme 

descrito adiante. 

 A adoção da modalidade de colateralização pelo participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação  poderá ser condicionada a critérios e limites estabelecidos pela B3,  a seu exclusivo 

critério, com base nas características financeiras e operacionais dos participantes , nas 

características dos ativos , no volume das operações , entre outros. 

 

1.2.1.1 Cálculo de margem  

A margem  é calculada conforme a metodologia CORE (Close Out Risk Evaluation), que se baseia 

em cenários para os fatores primitivos de risco, sendo tais cenários definidos de forma a assegurar 

ao modelo de margem  nível de confiança de, no mínimo, 99%. 

A seguir são descritos, simplificadamente, os métodos de cálculo da margem  requerida e da chamada 

de margem  do comitente  (método CORE 0) e da margem  requerida e da chamada de margem  do 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação (métodos CORE 1 e CORE 2). 
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Os detalhes de cálculo e da geração de cenários são descritos no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste 

manual. 

 

(a) Cálculo de margem requerida do comitente  

A margem requerida do comitente   corresponde ao risco do seu portfólio , excluídas as operações  

do mercado à vista objeto de colateralização pelo participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação . 

O risco do portfólio  do comitente  é definido como o maior custo potencial de encerramento das 

posições  nele contidas, ou seja, o pior resultado financeiro negativo (perda financeira) decorrente do 

processo de encerramento, considerando-se um conjunto de cenários de risco F, e sem considerar 

as garantias  depositadas. 

O risco residual do comitente  é definido como a pior perda financeira decorrente do processo de 

encerramento de suas posições , considerando-se um conjunto de cenários de risco F e as 

garantias  depositadas. O risco residual corresponde, portanto, ao déficit de garantias , indicando a 

insuficiência das garantias  depositadas para cobrir as perdas resultantes do processo de 

encerramento. 

Sejam M a quantidade de cenários pertencentes ao conjunto F e iF   o i -ésimo cenário pertencente 

a F, i = 1, 2, é, M. Denote-se por ( )iResult p,F  o resultado financeiro do encerramento das 

posições  ( p) do comitente  sob o cenário iF  sem considerar as garantias  depositadas (g ), e por 

( )iResult p g,+ F  o resultado considerando-se as garantias  depositadas, conforme indicado na 

tabela a seguir. 

Cenário 

pertencente a F 

Resultado  do encerramento de posições sob o cenário Fi  

Sem considerar as garantias 
depositadas  

Considerando -se as garantias  
depositadas  

F1  ( )Result p,F
1

 ( )Result p g,+ F
1  

2F  ( )Result p,F2
 ( )Result p g,+ F

2  

   

MF  ( )MResult p,F  ( )MResult p g,+ F
 

Tabela 1.1 ï Resultados financeiros potenciais do processo de encerramento das posições  do 

comitente  

 

Sob esta notação, o risco e o risco residual do comitente  são expressos por: 
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( ) ( ) ( )MRisco Result p   Result p     Result p   min , , , , , , ,è ø
ê ú=- F F F1 2 0  (1.1) 

( ) ( ) ( )MRiscoRes Result p g   Result p g     Result p g   min , , , , , , ,è ø
ê ú=- + F + F + F1 2 0

 (1.2) 

 

e os valores de margem  requerida em espécie e chamada de margem  do comitente  por:  

Margem Requerida Risco=  (1.3) 

Chamada de Margem RiscoRes=
 (1.4)

 

 

Considerando-se as medidas fornecidas pelo módulo CORE0 da metodologia CORE, a chamada de 

margem  do comitente  é expressa por: 

0 0min , 0CORE CORE
Res CChamada de Margem Risco Saldo   è ø

ê ú= =-  (1.5) 

 

 

(b) Cálculo de margem requerida do participante de negociação pleno ou participante de 

liquidação  

A margem do participante de negociação pleno ou participante de liquidação refere-se ao risco 

das seguintes operações  realizadas no mercado à vista e posições  delas decorrentes: 

(i) operações  pendentes de aloca ção  para comitentes ; e 

(ii) operações  no mercado à vista alocadas para comitentes  que atuam  sob a modalidade de 

colateralização pelo participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , 

exceto aquelas decorrentes de exercício de opção, as posiç ões de falha e as posiç ões de 

recompra registradas, como parte do processo de tratamento de falha de entrega , para o 

comitente devedor de ativo . 

A modalidade de colateralização pelo participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  não é permitida para operações  proprietárias de participante de negociação , 

participante de negociação pleno , participante de liquidação e membro de compensação  (ou 

seja, operações  alocadas em contas  de sua titularidade na qualidade de comitente ) e operações  

de comitente s pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro  de referidos participante s. 

É permitido ao comitente  e seu respectivo participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação , observada a faculdade de indeferimento da câmara , utilizar as duas modalidades de 

colateralização, ou seja, com parte das operações  do comitente  realizadas no mercado à vista 

colateralizada por ele e parte colateralizada pelo participante  de negociação pleno  ou participante 

de liquidação . Para tanto, deverão ser estabelecidas duas contas ï uma configurada para a 

modalidade de colateralização pelo comitente  e outra configurada para a modalidade de 
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colateralização pelo participante  de negociação pleno  ou participante de liquidação , cabendo ao 

comitente  e ao participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  a correta 

alocação  das operações  entre tais contas. Esta estrutura viabiliza eventual compensação entre o 

risco de posiç ões  em contratos derivativo s (as quais devem ser colateralizadas pelo comitente ) e 

o risco de operaç ões  realizadas no mercado à vista visando o cumprimento de obrigações de entrega 

na liquidação  destes contratos. 

A margem requerida do participante de negociação pleno ou participante de liquidação  P 

corresponde ao risco das operações  ainda não alocadas e das operações  do mercado à vista 

alocadas e objeto de colateralização pelo participante  P. Assim como no cálculo da margem  

requerida do comitente , o risco é definido como o pior resultado financeiro, se negativo, do processo 

de encerramento, dados os diversos cenários do conjunto F, sem considerar as garantias  

depositadas pelo participante  P e/ou pelo membro de compensação  MC. As operações  não 

alocadas são aquelas que constam em contas transitórias (contas dos tipos brokerage, captura, 

máster, admincon, fintermo, intermediária e formador de mercado).  

A chamada de margem  corresponde ao déficit de garantias  quando comparados o valor das 

garantias  depositadas e o risco das operações  não alocadas e das operações  alocadas sob a 

modalidade de colateralização pelo part icipante  P, sendo as garantias  avaliadas também sob os 

diversos cenários do conjunto F e tomando-se o menor valor para a determinação da chamada de 

margem . 

Sob tais definições e considerando-se a notação introduzida na seção anterior para o conjunto de 

cenários F, sejam ( )NA iResult p,F  e ( )A P iResult p, ,¡F  os resultados financeiros dos processos 

de encerramento, sob o cenário iF , e sem considerar as garantias  depositadas pelo participante P 

e/ou pelo membro de compensação  MC, respectivamente: 

Á das operações  não alocadas (ou das posições  delas decorrentes), denotadas por p; e 

Á das operações  (ou das posições  delas decorrentes) objeto de colateralização pelo participante 

de negociação pleno ou participante de liquidação , alocadas para um subgrupo de 

comitentes  (cujo tamanho se baseia na hipótese de inadimplências simultâneas), denotadas por  

p' . 

Os resultados estão indicados na tabela a seguir, bem como os valores das garantias  depositadas 

pelo participante P e/ou pelo membro de compensação  MC sob cada cenário, ( )FiGAR . 
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Cenário 
pertencente 

a F 

Resultado do encerramento de posições sob o cenário Fi  
Garantias 

depositadas  

por P e/ou 

MC  
Operações não alocadas  

Operações alocadas com 

colateralização pelo participante  P 

F1  ( )NAResult p,F
1

 ( )A  PResult p, ,¡F
1  

( )FGAR
1  

F2  ( )NAResult p,F
2

 ( )A  PResult p, ,¡F
2  

( )FGAR
2  

    

MF  ( )NA MResult p,F  ( )A  P MResult p, ,¡F
 

( )FMGAR
 

Tabela 1.2 ï Resultados potenciais do encerramento das operações  e valor das garantias  

 

Sob esta notação, o risco das operações  não alocadas e o risco das operações  alocadas objeto de 

colateralização pelo participante  P são expressos pelas seguintes equações: 

( ) ( ) ( )Não alocadas NA NA NA MRisco Result p   Result p     Result p  min , , , , ... , , ,=- F F Fè øê ú1 2 0
 (1.6) 

 

( ) ( ) ( )Op alocadas col P A P A P A P MRisco Result p   Result p     Result p  , , ,min , , , , ... , , ,¡ ¡ ¡=- F F Fè øê ú1 2 0

 
(1.7) 

 

Por conseguinte, a margem  requerida e a chamada de margem  são expressas pelas seguintes 

equações: 

Op alcoadas col P Op não alocadasMargem Requerida Risco Risco= +
 (1.8) 

è ø=- - -ê úMC P Op alcoadas col P Op não alocadasChamada de Margem GAR Risco Risco   ,min , 0
 

 

( ) ( ) ( )= F F Fè øê úMC P MGAR GAR   GAR     GAR p, min , , ... , ,1 2  (1.9) 

 

Considerando-se as medidas fornecidas pelos módulos CORE1 e CORE2 da metodologia CORE, o 

risco das operações  não alocadas é dado pela métrica 
CORE
A Sem GarRisco 1

,   e o risco das operações  

alocadas objeto de colateralização pelo participante  P é dado pela métrica 
CORE
P Sem GarRisco 2

,  . 
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(c) Consolidação de carteiras de um mesmo comitente para fins de cálculo de margem  

Para fins de apuração de risco e margem  é permitido consolidar as carteiras de um mesmo 

comitente , registradas em contas  distintas sob responsabilidade do mesmo participante de 

negociação , do mesmo participante de negociação pleno ou participante de liquidação  e do 

mesmo membro de compensação . Para tanto, o participante de negociação pleno ou 

participante de liquidação  deve estabelecer, por meio do sistema de cadastro  da B3, os vínculos  

de consolidação de margem , indicando as contas  objeto de consolidação e a conta de destino (a 

que conterá a carteira consolidada para fins de cálculo de margem ). Caso sejam indicadas contas  

com diferentes modalidades de colateralização para as operações  do mercado à vista, será 

considerada, para fins do cálculo de margem , a modalidade de colateralização da conta  de destino. 

A seu exclusivo critério, visando a correta mensuração do risco, a câmara  poderá determinar a 

consolidação de tais contas, devendo o participante de negociação pleno ou participante de 

liquidação , nesse caso, indicar a conta de destino no sistema de cadastro  da B3.    

Para fins do disposto nos parágrafos acima, o comitente  é identificado pelo código do seu CNPJ 

(Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica), CPF (Cadastro de Pessoa Física) ou código CVM de 

investidor  não residente, conforme o caso. 

 

1.2.2 Garantia para cobertura de risco intradiário  

A garantia  para cobertura de risco intradiário é requerida pela câmara  dos participantes de 

negociação plenos , participantes de liquidação  e membros de compensação  conforme os 

critérios constantes do capítulo 4 (Monitoramento de risco intradiário) deste manual.  

A garantia  para cobertura de risco intradiário é requerida do participante de negociação  pelo 

respectivo participante de negociação pleno , conforme critério por este estabelecido. 

 

1.2.3 Garantias depositadas por bancos emissores de garantias  

As garantias  prestadas pelos bancos emissores de garantias  para ampliação dos limites de 

emissão são determinadas conforme os critérios constantes do capítulo 6 (Administração de 

garantias ) deste manual. 

 

1.2.4 Utilização d e garantias  de comitentes  

As garantias  do comitente  podem ser utilizadas: 

(i) Pelo participante de negociação , com o objetivo de assegurar o cumprimento das 

obrigações perante ele assumidas pelo comitente , no prazo e na forma estabelecidos; e/ou 
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(ii) Pelo participante de negociação pleno , com o objetivo de assegurar o cumprimento, no 

prazo e na forma estabelecidos, das obrigações perante ele assumidas 

(a) pelo comitente ; ou 

(b) pelo respectivo participante de negociação , referentes às operações  do 

comitente , caso: 

(b1) os recursos transferidos pelo comitente  para o participante de 

negociação  não sejam transferidos pelo participante de negociação  

para o participante de negociação pleno  no prazo e na forma 

estabelecidos, ou 

(b2) os recursos devidos pelo comitente  para o participante de negociação  

não sejam a este transferidos e, em decorrência, os recursos devidos pelo 

participante de negociação  para o participante de negociação pleno  

não sejam a este transferidos no prazo e na forma estabelecidos; e/ou 

(iii) Pelo participante de liquidação , com o objetivo de assegurar o cumprimento, no prazo e 

na forma estabelecidos, das obrigações perante ele assumidas pelo comitente ; e/ou 

(iv) Pelo membro de compensação , com o objetivo de assegurar o cumprimento das 

obrigações perante ele assumidas pelo respectivo participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação , referentes às operações  do comitente , caso: 

(a) os recursos transferidos pelo comitente  não sejam transferidos pela cadeia de 

participantes  responsáveis para o membro de compensação , no prazo e na 

forma estabelecidos; ou 

(b) os recursos devidos pelo comitente  para o participante de negociação , 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  não sejam a 

este transferidos e, em decorrência, os recursos devidos ao membro de 

compensação  não lhe sejam transferidos, no prazo e na forma estabelecidos; 

e/ou 

(v) Pela câmara , com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigações assumidas pelo 

respectivo membro de compensação  perante a câmara , referentes às operações  do 

comitente , caso: 

(a) os recursos transferidos pelo comitente  não sejam transferidos pela cadeia de 

participa ntes  responsáveis para a câmara , no prazo e na forma estabelecidos; 

ou 

(b) os recursos devidos pelo comitente  ao participante de negociação , 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  não sejam a 

este transferidos e, em decorrência, os recursos devidos pelo membro de 

compensação à câmara  não sejam a ela transferidos no prazo e na forma por ela 

estabelecidos. 
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As garantias  do comitente  depositadas por intermédio de outros participantes  e que estiverem 

livres poderão ser utilizadas pela câmara  para o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer 

participantes  da câmara  ou pela própria câmara  em virtude da inadimplência  do comitente . 

A utilização das garantias  vinculadas a determinado comitente  restringe-se ao cumprimento de 

obrigações decorrentes de suas operações . 

 

1.2.5 Utilização de garantias depositadas por participantes de negociação  

As garantias  depositadas pelo participante de negociação  podem ser utilizadas: 

 
(i) Pelo participante de negociação pleno , com o objetivo de assegurar o cumprimento das 

obrigações perante ele assumidas pelo participante de negociação , no prazo e na forma 

estabelecidos; e/ou 

(ii) Pelo membro de compensação , com o objetivo de assegurar o cumprimento das 

obrigações perante ele assumidas pelo respectivo participante de negociação pleno , 

referentes às operações  do participante de negociação , caso: 

(a) os recursos transferidos pelo participante de negociação  para o participante de  

negociação pleno  não sejam transferidos pelo participante de negociação 

pleno  para o membro de compensação , no prazo e na forma estabelecidos; ou  

(b) os recursos devidos pelo participante de negociação  para o participante de 

negociação pleno não sejam a este transferidos e, em decorrência, os recursos 

devidos pelo participante de negociação  pleno  para o membro de 

compensação  não sejam a este transferidos no prazo e na forma estabelecidos; 

e/ou 

 
(iii) Pela câmara , com o objetivo de assegurar o cumprimento das obrigações assumidas pelo 

respectivo membro de compensação  perante a câmara , referentes às operações  do 

participante de negociação , caso: 

(a) os recursos transferidos pelo participante de negociação  não sejam transferidos 

pela cadeia de participantes  responsáveis para a câmara , no prazo e na forma 

estabelecidos pela câmara ; ou 

(b) os recursos devidos pelo  participante de negociação  para o participante de 

negociação pleno  não sejam a este transferidos e, em decorrência, os recursos 

devidos pelo membro de compensação à câmara não sejam a ela transferidos, 

no prazo e na forma por ela estabelecidos. 

As garantias  do participante de negociação  depositadas por intermédio de outros participante s e 

que estiverem livres, a critério destes outros participante s, poderão ser utilizadas pela câmara  para 
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o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer participantes  da câmara  ou pela própria câmara  

em virtude da inadimplência  do participante de negociação . 

 

1.2.6 Utilização de garantias de positadas por  participantes de negociação plenos  

As garantias  depositadas pelo participante de negociação pleno  podem ser utilizadas: 

(i) Pelo membro de compensação , para assegurar o cumprimento, no prazo e na forma 

estabelecidos, das obrigações perante ele assumidas pelo participante de negociação 

pleno ; e/ou 

(ii) Pela câmara , para assegurar o cumprimento das obrigações perante ela assumidas pelo 

respectivo membro de compensação , referentes às operações  do participante de 

negociação pleno , caso: 

(a) os recursos transferidos pelo participante de negociação pleno  para o membro 

de compensação  não sejam transferidos pelo membro de compensação  para a 

câmara , no prazo e na forma por ela estabelecidos; ou 

(b) os recursos devidos pelo participante de negociação pleno  ao membro de 

compensação não sejam a este transferidos e, em decorrência, os recursos 

devidos pelo membro de compensação à câmara não sejam a ela transferidos 

no prazo e na forma por ela estabelecidos. 

Os ativos que compõem o patrimônio do fundo de liquidez, do qual o participante de negociação 

pleno  é cotista, conforme descrito na seção 1.4.1 deste capítulo, podem ser utilizados para a 

realização das operações previstas com o propósito de prover liquidez à câmara . 

As garantias  do participante de negociação pleno  depositadas por intermédio de outros 

participantes  e que estiverem livres, a critério destes outros participantes , poderão ser utilizadas 

pela câmara  para o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer participantes  da câmara  ou 

pela própria câmara  em virtude da inadimplência  do participante de negociação  pleno . 

 
 

1.2.7 Utilização de garantias de positadas por  participantes de liquidação  

As garantias  depositadas pelo participante de liquidação  podem ser utilizadas: 

(i) Pelo membro de compensação , para assegurar o cumprimento, no prazo e na forma 

estabelecidos, das obrigações perante ele assumidas pelo participante de liquidação ; e/ou 

(ii) Pela câmara , para assegurar o cumprimento das obrigações perante ela assumidas pelo 

respectivo membro de compensaç ão, referentes às operações  do participante de 

liquidação , caso: 

(a) os recursos transferidos pelo participante de liquidação  para o membro de 

compensação  não sejam transferidos pelo membro de compensação  para a 
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câmara , no prazo e na forma estabelecidos pela câmara ; ou 

(b) os recursos devidos pelo participante de liquidação  ao membro de 

compensação não sejam a este transferidos e, em decorrência, os recursos 

devidos pelo membro de compensação à câmara não sejam a ela transferidos 

no prazo e na forma por ela estabelecidos. 

Os ativos que compõem o patrimônio do fundo de liquidez, do qual o participante de liquidação  é 

cotista, conforme descrito na seção 1.4.1 deste capítulo, podem ser utilizados para a realização das 

operações previstas com o propósito de prover liquidez à câmara . 

As garantias  do participante de liquidação  depositadas por intermédio de outros participantes  e 

que estiverem livres, a critério destes outros participantes , poderão ser utilizadas pela câmara  para 

o ressarcimento de perdas incorridas por quaisquer participantes  da câmara  ou pela própria câmara  

em virtude da inadimplência  do participante de liquidação . 

 

1.2.8 Utilização de garantias de positadas por  membro s de compensação  

As garantias  depositadas pelo membro de compensação  podem ser utilizadas pela câmara  com o 

objetivo de assegurar o cumprimento das obrigações assumidas pelo membro de compensação  

perante ela, no prazo e na forma estabelecidos. 

 
Os ativos que compõem o patrimônio do fundo de liquidez, do qual o membro de compensação  é 

cotista, conforme descrito na seção 1.4.1 deste capítulo, podem ser utilizados para a realização das 

operações previstas com o propósito de prover liquidez à câmara . 

 
1.3 Fundo de liquidação  (FLI) 

O fundo de liquidação  é composto por: 

(i) Contribuição da B3; 

(ii) Contribuições dos participantes de negociação plenos  e dos participantes de liquidação ; e 

(iii) Contribuições dos membros de compensação . 

Os recursos do fundo de liquidação  são utilizados (i) pela câmara  para cobertura, de forma mutualizada, de 

perdas decorrentes de inadimplência  de um ou mais membros de compensação  perante a câmara , após 

o esgotamento das garantias  depositadas pelos participantes  sob responsabilidade  de tal ou de tais 

membro s de compensação  inadimplente s e (ii) pelo membro de compensação  adimplente, de forma não 

mutualizada, na cobertura de perdas decorrentes de inadimplência  de participante de negociação pleno  

ou de participante  de liquidação  sob sua responsabilidade. 
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1.3.1 Contribuição da B3 

A contribuição da B3 para o fundo de liquidação  consiste de parcela destacada de seu patrimônio, 

alocada ao fundo. 

O valor da contribuição é de R$ 600.000.000,00  (seiscentos milhões de reais), conforme 

determinação do Conselho de Administração da B3 e observado o disposto na seção 1.3.3. A cada 3 

meses o Comitê de Riscos e Financeiro do Conselho de Administração deve revisar o valor desta 

contribuição e submeter, se for o caso, sua recomendação de alteração para deliberação do Conselho 

de Administração. A definição do valor da contribuição da B3 para o fundo de liquidação  deve seguir 

o critério de dimensionamento da estrutura de salvaguardas , o qual se baseia no nível mínimo de 

cobertura de risco de crédito, descrito na seção 1.6 (Nível de cobertura da estrutura de salvaguardas  

para risco de crédito). 

A contribuição da B3 é empregada conforme os critérios descritos na seção 1.3.5 (Regras de 

utilização do fundo de liquidação ), não devendo tal utilização ocorrer antes do esgotamento dos 

recursos depositados pelo membro de compensação  inadimplente . 

 

1.3.2  Contribuições dos participantes de negociação plenos e dos participantes de liquidação  

As contribuições dos participantes de negociação plenos  e dos participantes de liquidação  são 

obrigatórias e seus valores são definidos pela B3, a seu exclusivo critério, e divulgados em seu manual 

de acesso. Os valores das contribuições podem ser diferenciados por categoria de participante de 

negociação pleno  e de participante de liquidação . 

A contribuição é exigida do participante de negociação pleno ou do participante de liquidação por 

cadeia de liquidação  que um ou outro integre, ou seja, por membro de compensação nomeado 

para a liquidação das operações a ele atribuídas. 

As contribuições dos participantes de negociação plenos  e dos participantes de liquidação  são 

mutualizáveis, ou seja, a contribuição de determinado participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação  pode ser utilizada na cobertura de perdas decorrentes tanto de sua 

inadimplência  quanto da inadimplência  de qualquer membro de compensação , de acordo com o 

disposto na subseção 1.3.5 (Regras de utilização do fundo de liquidação ). 

 

1.3.3 Contribuições dos membros de compensação  

As contribuições dos membro s de compensação  são obrigatórias e seus valores são definidos pela 

B3, a seu exclusivo critério, e divulgados no manual de acesso da B3. Os valores das contribuições 

podem ser diferenciados por categoria de membro de compensação . 

As contribuições dos membros de compensação  são mutualizáveis, ou seja, a contribuição de 

determinado membro de compensação  pode ser utilizada para cobertura de perdas decorrentes 



 

 

 

22/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

tanto da sua inadimplência  como da inadimplência  de outros membros de compensação , de 

acordo com o disposto na seção 1.3.5 (Regras de utilização do fundo de liquidação ). 

 

1.3.4 Atualização monetária das contribuições  

Até o décimo quinto dia corrido de cada ano, os valores requeridos como contribuições da B3, dos 

participantes de negociação plenos , dos participantes de liquidação  e dos membros de 

compensação  para o fundo de liquidação  serão atualizados por 66% (sessenta seis por cento) da 

Taxa SELIC acumulada no período de janeiro a dezembro do ano anterior. 

 

1.3.5 Regras de utilização  do fundo de liquidação  

Regra 1 

Os recursos do fundo de liquidação  podem ser utilizados exclusivamente: 

(i)  pela câmara , mediante autorização da Diretoria Colegiada da B3, de forma mutualizada, em 

caso de inadimplência  de membro de compensação ; e  

(ii) pelo membro de compensação , em caso de inadimplência  de participante de negociação 

pleno ou participante de liquidação perante referido membro de compensação , de forma 

não mutualizada, ou seja, sendo passível de utilização apenas a contribuição deste 

participante de negociação pleno ou participante de liquidação  inadimplente . 

 

Regra 2 

As contribuições dos participantes de negociação plenos , dos participantes de liquidação  e dos 

membros de compensação  e a contribuição da B3 para o fundo de liquidação  são mutualizáveis, 

ou seja, passíveis de utilização em caso de inadimplência   de qualquer membro de compensação , 

de acordo com a ordem e os critérios estabelecidos na Regra 4. 

 

Regra 3 

Os recursos depositados pelos participantes de negociação plenos , pelos participantes de 

liquidação  e pelos membros de compensação  para recomposição do fundo  de liquidação  podem 

ser utilizados somente para cobertura de perdas decorrentes de inadimplências  posteriores à 

inadimplência  que motivou a recomposição. 

 

Regra 4 ï Sequência de utilização dos recursos do fundo de liquidação  

A utilização do fundo de liquidação no caso de inadimplência  de determinado membro de 

compensação MC segue a ordem estabelecida a seguir, até que não persistam mais perdas ou que 

se esgotem os recursos do fundo  de liquidação  passíveis de utilização: 

1. A totalidade das contribuições, vinculadas ao membro de compensação  MC, dos 
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participantes de negociação plenos  ou dos participantes de liquidação declarados 

inadimplentes pelo membro de compensação  MC;  

2. A totalidade das contribuições, que estiverem livres, dos participantes de negociação plenos 

ou dos participantes de liquidação declarados inadimplentes  pelo membro de 

compensação  MC, vinculadas a membros de compensação  adimplentes, mediante a 

autorização destes;  

3. A totalidade da contribuição do membro de compensação  MC; 

4. A totalidade da contribuição da B3; e 

5. As demais contribuições, e simultaneamente e de forma proporcional à contribuição requerida 

de cada participante , quais sejam:  

(i) as contribuições dos participantes de negociação plenos ou dos participantes de 

liquidação declarados inadimplentes  pelo membro de compensação  MC vinculadas a 

membros de compensação  adimplentes que ainda não tiverem sido utilizadas; e 

(ii) as contribuições dos demais participantes de negociação plenos , participantes de 

liquidação  e membros de compensação . 

 

A utilização do fundo de liquidação  no caso de inadimplência  de determinado membro de compensação  

sem a identificação dos participantes de negociação plenos  ou participantes de liquidação 

inadimplentes  segue o disposto na seção 2.6 (Utilização de garantias  em caso de falta de identificação de 

participante  inadimplente ) do capítulo 2 (Procedimentos em caso de inadimplência  ou situação de devedor 

operacional ) deste manual. 

 

Regra 5 

Caso as condições de liquidez ou problemas operacionais impossibilitem ou inviabilizem a execução 

da sequência definida na Regra 4, a B3 pode adotar outra sequência de utilização dos recursos do 

fundo de liquidação . 

Se adotada sequência distinta da definida na Regra 4, resultando na utilização de recursos que não 

o seriam caso fosse obedecida a Regra 4, a B3 tomará as medidas necessárias para restabelecer 

aos contribuintes do fundo de liquidação  os valores de suas contribuições que resultariam caso a 

utilização dos recursos seguisse a sequência definida na Regra 4. 

 

Regra 6 

Inadimplências  simultâneas são aquelas que: 

(i) ocorrem na mesma data; ou 
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(ii) são submetidas a processo de tratamento da câmara  em períodos de tempo concorrentes 

(ou seja, o processo de tratamento de uma é iniciado durante o processo de tratamento de 

outra). 

O período de tempo entre o início do primeiro processo de tratamento e o fim do último processo de 

tratamento é denominado período de simultaneidade. 

Dado haver, no caso de inadimplências  simultâneas, adimplentes e inadimplentes  dentre os 

participantes de negociação plenos , os participantes de liquidação  e os membros de 

compensação  incluídos no processo de mutualização de perdas estabelecido na Regra 4, os 

seguintes aspectos devem ser observados: 

(i) Os recursos do fundo de liquidação  são utilizados ao longo do período de simultaneidade 

conforme a necessidade da câmara  para cobertura das perdas decorrentes de tais 

inadimplências ; 

(ii) A contribuição de determinado membro de compensação inadimplente  se destina 

primeiramente ao tratamento da sua própria inadimplência  e, eventual saldo, à mutualização 

das perdas decorrentes das demais inadimplências  de membros de compensação ; 

(iii) A contribuição de determinado participante de negociação pleno  ou participant e de 

liquidação  destina-se, primeiramente, ao tratamento de sua própria inadimplência  e, eventual 

saldo, à mutualização das perdas decorrentes das inadimplências de membros de 

compensação ; e 

(iv) Findo o período de simultaneidade, a câmara  apura o valor da perda total decorrente das 

inadimplências  simultâneas que tenha sido coberta por recursos do fundo  de liquidação  e 

aloca o valor apurado entre os contribuintes do fundo  de liquidação  de forma a preservar o 

disposto na Regra 4 e na Regra 5. 

 

Regra 7 

Enquanto houver caso de inadimplência  de membro de compensação  em processo de tratamento 

que envolva a utilização de recursos do fundo de liquidação , ficam indisponíveis para retirada as 

contribuições dos participantes . 

 

Regra 8 

Caso a contribuição da B3 para o fundo de liquidação  venha a ser total ou parcialmente utilizada, o 

Conselho de Administração da B3 determinará o novo valor da contribuição da B3, o qual poderá ser 

diferente do estabelecido no item 1.3.1 desta seção 1.3, a depender da disponibilidade de recursos 

próprios da B3, devendo, em caso de recomposição parcial, apresentar ao BCB as justificativas e o 

plano para regularização. 

 



 

 

 

25/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

1.3.6 Procedimentos de reconstituição do fundo de liquidação  

O fundo de liquidação  pode ser reconstituído após a utilização de seus recursos em decorrência da 

inadimplência  de um ou mais membros de compensação , a critério da B3. 

O valor total de novas contribuições realizadas pelo participante de negociação pleno , pelo 

participante de liquidação  ou pelo membro de compensação para reconstituição do fundo de 

liquidação em qualquer período de 20 (vinte) dias úteis consecutivos é limitado a 3 (três) vezes o 

valor da contribuição individual atribuída a cada um no início do referido período. 

A obrigação de reconstituição do fundo de liquidação , observado o limite acima referido, é 

comunicada previamente aos participantes de negociação plenos , aos participantes de 

liquidação  e aos membros de compensação , devendo o depósito de recursos ocorrer em data 

específica, definida pela câmara  em cada caso de reconstituição, conforme o procedimento usual de 

depósito de garantias , ou seja: 

(i) Os valores requeridos são incluídos nos saldos l íquid os multilatera is  dos respectivos 

participantes de negociação plenos , participantes de liquidação  e membros de 

compensação  a liquidar em tal data específica; e 

(ii) O aporte de recursos para cumprimento da obrigação de reconstituição deve ser efetivado 

conforme a grade horária de depósito de garantias  definida no capítulo 6 (Administração 

de garantias ) deste manual. 

 

O participante  que descumprir sua obrigação de recomposição do fundo de liquidação  pode ser 

declarado inadimplente  ou devedor operacional  pela câmara . 

 

1.3.7 Procedimentos de aporte em decorrência da revisão das contribuições requeridas dos 

membros de compensação  

Os valores das contribuições requeridas dos participantes de negociação plenos , dos 

participantes de liquidação  e dos membros de compensação  podem ser revistos a qualquer 

momento, a critério da B3, observado o disposto na subseção 1.3.2 (Contribuições dos participantes 

de negociação plenos  e dos participantes de liquidação ) e na subseção 1.3.3 (Contribuições dos 

membros de compensação ) deste capítulo. 

Caso a revisão resulte em aumento dos valores das contribuições requeridas, os participantes de 

negociação plenos , os participantes de liquidação  e os membros de compensação  deverão 

ajustar suas contribuições aos novos valores. 

A obrigação de novos aportes ao fundo de liquidação  é comunicada previamente aos participantes 

de negociação plenos , aos participantes de liquidação  e aos membros de compensação , 

devendo o depósito de recursos ocorrer no prazo de 20 (vinte) dias úteis consecutivos, conforme a 

grade horária de depósito de garantias  definida no capítulo 6 (Administração de garantias ) deste 
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manual. No último dia deste prazo, eventual saldo remanescente do valor requerido ainda não 

depositado pelo participante de negociação pleno , pelo participante de liquidação  ou pelo 

membro de compensação  é incluído no respectivo  saldo líquido multilateral  a liquidar neste dia. 

O participante de negociação pleno , o participante de liquidação  ou o membro de compensação  

que descumprir sua obrigação de aporte de recursos decorrente de revisão do fundo de liquidação  

pode ser declarado inadimplente  ou devedor operacional  pela câmara . 

1.4 Administração do risco de liquidez  

O risco de liquidez pode ser entendido de duas maneiras: 

(i) Risco de descasamento entre as datas de liquidação  de direitos e obrigações; e 

(ii) Risco de ausência de contrapartes no mercado para que posições  de participantes  inadi mplentes  

possam ser encerradas de forma ordenada, ou seja, sem grande impacto de preço. 

Dada uma falha de pagamento  ou de entrega , a câmara  apresenta exposição aos dois tipos de risco de 

liquidez. 

Durante o processo de encerramento de posições , a insuficiência de liquidez pode comprometer a 

capacidade da câmara  de liquidá-las no prazo para o qual a correspondente necessidade de garantias  foi 

dimensionada. A fim de reduzir este risco, as restrições ao processo de encerramento impostas pelas 

condições de liquidez são explicitamente incorporadas na metodologia CORE de cálculo de risco. Conforme 

consta no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual, a estratégia de encerramento que determina as 

garantias  requeridas respeita restrições tais como o período mínimo para que se inicie o encerramento de 

cada posição  e a liquidez de cada ativo  ou contrato. 

Relativamente ao risco de liquidez no processo de monetização de garantias  e ativos  objeto de liquidação , 

para garantir a liquidez necessária ao cumprimento das suas obrigações na forma e nos prazos previstos, 

mesmo em caso de falhas simultâneas de mais de um membro de compensação , a B3 impõe restrições 

aos tipos de ativos  aceitos em garantia  e correspondentes volumes, e dispõe de mecanismos que permitem 

a rápida monetização de garantias  e ativos  objeto de liquidação , quais sejam: 

(i) FILCB; 

(ii) Parcela do capital próprio da B3, formal e exclusivamente dedicada à câmara ; 

(iii) Linhas de assistência à liquidez não colateralizadas; e 

(iv) Linhas de assistência à liquidez colateralizadas. 
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1.4.1 Fundo de Investimento Liquidez da Câmara B3 (FILCB)  

 O FILCB é formalmente constituído como um fundo de investimento, nos termos da regulação 

aplicável, administrado, gerido e custodiado pelo Banco B3 S.A., sem custo de administração para o 

cotista, e cuja política de investimentos deve cumprir o disposto no regulamento da câmara . 

Sua finalidade é prover liquidez à câmara  no processo de monetização de garantias  e ativos  por ela 

detidos, em caso de falha de um ou mais membros de compensação  no cumprimento de suas 

obrigações perante a câmara . A provisão de liquidez à câmara  se dá por meio de operação  de 

empréstimo de títulos públicos federais brasileiros do fundo para a câmara , mediante a prestação de 

garantia ao fundo, constituída por ativos  liquidados pela câmara  ou por ela aceitos como garantia  

dos participantes . Os títulos públicos tomados em empréstimo pela câmara  são, então, por 

intermédio do Banco B3 S.A., utilizados em operações de redesconto junto ao BCB, concluindo a 

obtenção da liquidez necessária. 

O FILCB é constituído por recursos aportados pela B3 e pelos participantes de negociação plenos , 

participantes de liquidação  e membros de compensação , com o propósito exclusivo de depósito 

das cotas a favor da estrutura de salvaguardas  da câmara , constituindo o fundo de liquidação . 

 

1.4.2 Parcela do capital próprio da B3 

A parcela do capital próprio da B3, formal e exclusivamente dedicada à câmara , constituída sob a 

forma de ativos  altamente líquidos constitui a forma mais simples de mecanismo de contenção de 

risco de liquidez. 

Estes ativos  destinam-se à utilização pela câmara  no tratamento de falha na janela de liquidação , 

assegurando-lhe os recursos necessários para o cumprimento de suas obrigações de pagamento  

aos membros de compensação  credores. 

 

1.4.3 Linhas de  assistência à  liquidez  

A câmara  dispõe de linhas de assistência à liquidez por meio das quais obtém os recursos financeiros 

necessários caso o prazo de execução de garantias  supere o prazo previsto para liquidação  de 

obrigações perante os membros de compensação . 

As linhas de liquidez baseiam-se em contratos firmados entre a B3 e instituições financeiras, as quais 

atuam como provedores de liquidez, assumindo o compromisso de entregar recursos à câmara , 

sempre que requisitado, em prazo e montante previamente estabelecidos. 

A B3 conta com linhas de assistência de liquidez colateralizadas e não colateralizadas. As linhas 

colateralizadas diferem das não colateralizadas na medida em que são lastreadas em garantias  em 

processo de execução pela câmara . Tais garantias  são avaliadas considerando-se um deságio sobre 

seu valor de mercado, e os recursos obtidos da sua execução são destinados ao pagamento do 

crédito concedido. 
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No caso de garantias  constituídas por títulos públicos federais, a câmara  é capaz de acessar o 

mecanismo de redesconto do BCB, por intermédio do Banco B3 S.A., o qual possui acesso direto a 

tal mecanismo. 

Conforme apresentado no capítulo 6 (Administração de garantias ) deste manual, a partir dos volumes 

e dos tipos de colateralização das linhas de assistência à liquidez contratadas pela B3, a câmara  

determina as parcelas líquida e ilíquida da carteira de garantias  de cada participante  e limita a 

utilização da parcela ilíquida para cobertura de margem , a uma fração do montante resultante da 

soma (i) do valor do caixa da B3 exclusivamente dedicado à câmara  e (ii) do patrimônio do Fundo de 

Investimento Liquidez da Câmara B3 (FILCB). Dessa forma, ao mesmo tempo em que busca manter 

um conjunto de linhas de assistência à liquidez adequado aos tipos e volumes dos ativos  constituintes 

de garantia , a B3 mitiga o risco de liquidez no processo de monetização restringindo, com base nas 

linhas existentes, a utilização dos ativos . 

1.5 Sequência de utilização de garantias  

Em caso de inadimplência  de comitente  que cause inadimplência  de participante de negociação , 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  e/ou membro de compensação , e 

mediante a devida identificação de todos estes participantes  para a câmara , as garantias  depositadas pelos 

participantes  e os recursos do fundo de liquidação  e o caixa da B3 exclusivamente dedicado à câmara  são 

utilizados na seguinte ordem, até que não restem mais perdas: 

 
1. As garantias  do comitente  vinculadas ao participante de negociação , participante de negociação 

pleno  ou participante de liquidação  e membro de compensação ; 

2. As garantias  do comitente  depositadas por intermédio de outros participantes  e que estiverem 

livres, mediante autorização de tais participantes ; 

3. As garantias  do participante de negociação  vinculadas ao participante de negociação pleno e 

membro de compensação ; 

4. As garantias  do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  vinculadas ao 

membro de compensação , que não sua contribuição para o fundo de liquidação ; 

5. A contribuição do participante de negociação pleno  ou do participante de liquidação  para o fundo 

de liquidação , vinculada ao membro de compensação ; 

6. As garantias  do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  vinculadas a 

outros membros de compensação , e que estiverem livres, mediante autorização de tais membros 

de compensação ; 

7. As contribuições do participante de negociação pleno  ou do participante de liquidação  para o 

fundo de liquidação  vinculadas a outros membros de compensação  e que estiverem livres, 

mediante autorização de tais membros de compensação ; 
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8. As garantias  do membro de compensação , que não sua contribuição para o fundo de li quidação ; 

9. A contribuição do membro de compensação  para o fundo de liquidação ; 

10. A contribuição da B3 para o fundo de liquidação ; 

11. As demais contribuições, simultaneamente e de forma proporcional à contribuição requerida de cada 

participante , quais sejam: 

(i) as contribuições dos participantes de negociação plenos ou dos participantes de 

liquidação declarados inadimplentes  pelo membro de compensação  MC vinculadas a 

membros de comp ensação  adimplentes que ainda não tiverem sido utilizadas; e 

(ii) as contribuições dos demais participantes de negociação plenos , participantes de 

liquidação  e membros de compensação ); e 

12. Caixa da B3 exclusivamente dedicado à câmara . 

Em cada etapa envolvendo garantia  de participante , todas as garantias  por ele  depositadas são passíveis 

de utilização, independentemente de suas respectivas finalidades (as quais são atribuídas conforme descrito 

no capítulo 6 (Administração de garantias ) deste manual). 

A sequência de utilização de garantias  apresentada acima é modificada caso o participante  declarado 

inadimplente  não identifique para a câmara  os participantes  faltosos sob sua responsabilidade. Tais 

modificações da sequência de utilização das garantias  estão descritas no capítulo 2 (Procedimentos em caso 

de inadimplência  ou situação de devedor operacional ) deste manual. 

Com o objetivo de mitigar o seu risco de liquidez e dos participantes  e garantir o cumprimento dos prazos 

da janela de liquidação , a câmara  pode alterar a sequência de utilização de garantias  prevista acima, caso 

os ativos  depositados em garantia  apresentem características distintas em termos de liquidez ou data de 

liquidação , a exclusivo critério da câmara . Independentemente da ordem de utilização, a alocação final de 

perdas entre os participantes , se houver, deve respeitar a sequência originalmente prevista. 

1.6 Nível de cobertura da estrutura de salvaguardas para risco de crédito  

O nível de cobertura da estrutura de salvaguardas  da câmara  é avaliado diariamente por meio de teste de 

estresse de crédito. O teste consiste na comparação entre (a) o montante necessário para cobrir a pior perda 

resultante do encerramento das carteiras associadas à inadimplência  simultânea de 2 membros de 

compensação , considerando cenários de estresse de mercado com severidade superior à severidade dos 

cenários utilizados no cálculo de margem  requerida, estabelecida pelo Conselho de Administração; e (b) o 

montante de  recursos da estrutura de salvaguardas  disponível para utilização no tratamento das referidas 

inadimplências . 

Para cada cenário são selecionados os 2 membros de compensação  cujas inadimplências  resultam nas 

maiores perdas financeiras, após a utilização das garantias  dos correspondentes comitentes , participantes 

de negociação plenos  e participantes de liquidação inadimplentes , e da contribuição do membro de 



 

 

 

30/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

compensação  em questão para o fundo de liquidação . Para cada membro de compensação , tal perda 

financeira é composta pelas perdas dos seguintes participantes  sob a sua responsabilidade: 

(i) Os comitentes  pertencentes ao grupo do membro de compensação ; 

(ii) M participantes de negociação plenos  ou particip antes de liquidação , incluindo os comitentes  

pertencentes aos seus respectivos grupos; e 

(iii) K grupos de comitentes  com os maiores riscos residuais sob a responsabilidade de cada um dos M 

participantes de negociação plenos  ou participantes de liquidação  referidos em (ii), 

onde os grupos são compostos por comitentes  com alta probabilidade de inadimplência  conjunta no 

horizonte de risco relevante para a câmara , a critério da B3, tal como o conglomerado prudencial definido 

pelo BCB no caso de instituições financeiras. 

A diferença entre a soma das perdas associadas aos 2 membros de compensação  selecionados no cenário 

em questão e o restante da estrutura de salvaguardas , se positiva, indica o déficit de recursos, neste cenário, 

para assegurar a cobertura integral da inadimplência  simultânea dos mesmos. O pior déficit da estrutura de 

salvaguardas , após análise de todos os cenários de estresse, define o montante de recursos necessários 

para assegurar a cobertura do risco de crédito de 2 membros de  compensação . 

Caso o teste indique insuficiência da estrutura de salvaguardas  para o nível de cobertura desejado, deve-se 

determinar os componentes da estrutura a serem ajustados para suprir este déficit ï a margem  requerida  

(incluindo margem  adicional), a contribuição da B3 para o fundo de liquidação , as contribuições dos 

participantes de negociação pleno s, dos participantes de liquidação  e dos membros de compensação  

para o fundo de liquidação , o caixa de B3 exclusivamente dedicado à câmara  ou uma combinação destes. 

A fim de evitar implementação de alterações muito frequentes de pequena materialidade, a B3 deverá propor 

ajustes na estrutura de salvaguardas  caso o resultado do teste, em determinada data, indicar déficit superior 

a um valor financeiro V determinado pela B3, cabendo ao Conselho de Administração, após análise do Comitê 

de Riscos e Financeiro, deliberar sobre alterações referentes ao valor do fundo de liquidação  e do caixa da 

B3 dedicado exclusivamente à câmara . 

Diariamente é aplicado teste de estresse de crédito reverso para identificar o nível de confiança a partir do 

qual a estrutura de salvaguardas  da câmara  não é suficiente para cobrir a maior perda decorrente da 

inadimplência  simultânea de 2 membros de compensação . 

1.7 Risco de c orrelação desfavorável  

O risco de correlação desfavorável se materializa quando da inadimplência  de um participante  e, por 

exemplo: 

(i) A perda de valor das garantias  do participante inadimplente  constituídas por ativos  por ele 

emitidos; e/ou 

(ii) Aumento da exposição do participante inadimplente , por exemplo da exposição comprada em 
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ativos  por ele emitidos e queda dos preços de tais ativos . 

A câmara  adota critérios e procedimentos para mitigar o risco de tais perdas decorrentes da correlação 

adversa entre a qualidade de crédito, o valor das garantias  e o valor das posições  do participante . 

Em relação às garantias , é vedado a qualquer participante  constituir garantias  para a câmara  na forma de 

ativos  emitidos pelo próprio part icipante  ou por outra instituição pertencente ao mesmo conglomerado 

financeiro . 

Em relação ao efeito descrito no item (ii), diariamente a câmara  identifica, para cada ativo  que seja ativo-

objeto de contratos derivativos ou de empréstimo , todas posições  em tais contratos detidas pelo emissor do 

ativo  ou por comitente  pertencente ao mesmo conglomerado financeiro  do emissor do ativo . Identificadas 

tais posições , a câmara  pode determinar o encerramento das mesmas, estabelecer limites e exigir o depósito 

de garantias  adicionais, conforme recomendação do Comitê Técnico de Risco de Crédito baseada em fatores 

como o tamanho das posições  em questão, ou da exposição que delas resulta ao ativo , a qualidade de 

crédito do comitente  e/ou do emissor do ativo , entre outros. 

1.8 Disposições gerais  

1.8.1 Recursos aceitos para constituição de garantias  

Os ativos  aceitos para constituição de garantias  estão relacionados no capítulo 6  (Administração 

de garantias ) deste manual. 

 

1.8.2 Atualização dos valores requeridos e cumprimento das obrigações de aporte para a estrutura 

de salvaguardas  

As garantias  depositadas pelos participantes  devem ser constituídas por recursos em dinheiro ou, 

a critério da B3, em ativos . 

Os valores de margem  requerida dos comitentes , participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação  são atualizados pela câmara  ao longo do dia e após a compensação  

de todas as operações  realizadas no dia. As chamadas de margem   devem ser cumpridas 

intradiariamente sempre que solicitado pela câmara  e, no caso da chamada de margem  apurada 

após a compensação  das operações  do dia, no dia útil seguinte, na grade horária para depósito de 

garantias  ou na janela de liquidação . A grade horária para movimentação de garantias  e os 

horários da janela de liquidação  constam, respectivamente, do capítulo 6 (Administração de 

garantias ) deste manual e do manual de procedimentos operacionais da câmara . 

Os valores das chamadas de margem  são incluídos nos saldos líquidos multilaterais (SLMs) dos 

participantes , da seguinte forma: 

Á A chamada de margem  devida pelo comitente  sob determinado participante de 

negociação , se for o caso, participante de negociação  pleno  ou participante de 
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liquidação  e membro de compensação  é incluído no SLM do comitente  correspondente a 

tais participantes ; e 

Á A chamada de margem  devida pelo participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  sob determinado membro de compensação  é incluído no SLM do participante 

de negociação pleno  ou participante de liquidação  sob tal membro de compensação . 

Os valores devidos pelos par ticipantes de negociação plenos , pelos participantes de liquidação  

e pelos membro s de compensação  como contribuição para o fundo de liquidação  são incluídos 

nos respectivos SLMs. 

Os valores aportados pelos participantes   durante a grade horária de depósito de garantias , que 

antecede a janela de liquidação pelo saldo líquido multilateral  em moeda nacional, são deduzidos 

dos respectivos SLMs, e os valores não aportados nesse período restam como obrigação dos 

respectivos membros de compensação , a ser liquidada na janela de pagamentos  para a câmara , 

em moeda nacional. 

Os valores de margem  requerida, depositada e a depositar são divulgados aos participantes de 

negociação plenos , participantes de liquidação  e membros de compensação  por meio dos 

sistemas de administração de risco e de garantias . Os participantes de negociação devem obter 

tais valores junto aos respectivos participantes de negociação plenos . 

Os critérios para constituição e movimentação de garantias  e demais recursos destinados à estrutura 

de salvaguardas  constam no capítulo 6 (Administração de garantias ) deste manual. 

 

1.8.3 Transferência de posições  

A transferência de posições  de titularidade de determinado comitente  sob responsabilidade de um 

participante de negociação , participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  e 

de um membro de compensação  para outros participantes de negociação , participantes de 

negociação plenos  ou parti cipantes de liquidação  e membros de compensação  pode implicar 

em alteração da chamada de margem do comitente , por exemplo em caso de transferência de 

posições  sem a transferência das correspondentes garantias , ou em caso de transferência parcial 

de posições  que gere déficit de garantia  em relação às posições  remanescentes nos participantes  

de origem e/ou destino da transferência. 

 

1.8.4 Depósito e r etirada de garantias  

Os critérios e procedimentos de depósito e retirada de garantias  são descritos no capítulo 6 

(Administração de garantias ) deste manual. 

 As obrigações dos participantes de negociação plenos , dos participantes de liquidação  e dos 

membro s de compensação  relativas ao fundo de liquidação  seguem o disposto no regulamento 

da câmara . 



 

 

 

33/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

Capítulo 2  - Procedimentos em caso de inadimpl ência  ou situação  de devedor 

operacional  

 

A falha de um participante  no cumprimento de suas obrigações, de forma integral ou parcial, no tempo e 

forma estabelecidos pela câmara , é caracterizada pela B3 como situação de devedor operacional  ou de 

inadimplência , conforme o motivo da falha e de acordo com o disposto no regulamento e no manual de 

procedimentos operacionais da câmara . 

2.1 Cadeia de responsabilidades  

O processo de liquidação  de operações  para as quais a B3 atua como contraparte central  obedece a uma 

cadeia de responsabilidades  que abrange a B3, os membros de compensação , os participantes de 

negociação plenos , os participantes de liquidação , os participantes de negociação  e os comitentes . Os 

procedimentos da B3 em caso de falha no cumprimento de obrigações são definidos com base nesta cadeia, 

a qual estabelece, conforme o disposto no regulamento da câmara , as responsabilidades descritas a seguir. 

 

2.1.1 Responsabilidade da B3 

Nos termos do artigo 4º da Lei Federal 10.214, de 27/03/2001, a B3 assume a posição de contraparte 

central  para fins de liquidação  das obrigações resultantes de operações  por ela aceitas para 

compensação  e liquidação , exclusivamente em relação aos membros de compensação . Perante 

os demais participantes , ela não é responsável pela inadimplência  de uns para com os outros, 

independentemente dos motivos da falha. 

 

A responsabilidade da B3 perante o membro de compensação  é extinta: 

(i) No caso de liquidação  financeira: no momento da confirmação, pelo BCB, da realização do 

débito na conta de liquidação  da câmara  e do crédito na conta Reservas Bancárias  ou 

conta de Liquidação  do liquidante  do membro de compensação ; 

(ii) No caso de liquidação  por entrega : no momento da efetivação da entrega  do ativo  ou 

mercadoria , na forma e nos prazos definidos nas especificações contratuais e no manual 

de procedimentos operacionais da câmara ; e 

(iii) No caso de liquidação  em dólar dos Estados Unidos da América de comitentes  não 

residentes nos termos da Resolução CMN No 2.687, de 26/01/2000: quando da 

transferência, pela B3, dos correspondentes recursos de sua conta para a conta do 

comitente  no seu banco de liquidação no exterior. 
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A B3 é isenta de responsabilidade pelo risco de crédito existente entre participantes , quais sejam: 

(i) Entre membros de compensação  e participantes de negociação plenos ; 

(ii) Entre membros de compensação  e participantes de liquidação ; 

(iii) Entre participantes de negociação plenos e participantes de negociação ; 

(iv) Entre participantes de negociação plenos e comitentes ; 

(v) Entre participantes de liquidação e comitentes ; e 

(vi) Entre participantes de negociação e comitentes .  

 

A B3 é isenta de responsabilidade pela liquidação  das operações  registradas no mercado  de 

balcão  organizado  (i) na modalidade ñsem garantiaò; ou (ii) na modalidade ñcom garantia parcialò, 

caso a parte que requereu garantia  seja a parte devedora. 

 

2.1.2 Responsabilidade do membro de compensação  

O membro de compensação  é responsável: 

(i) Por liquidar, perante a câmara , na forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos, as 

obrigações decorrentes das operações  atribuídas a ele e aos participantes  a ele 

vinculados; 

(ii) Por efetuar o depósito de garantias  exigidas pela câmara , inclusive para o fundo de 

liquidação , na forma, no valor e nos prazos por ela estabelecidos; 

(iii) Pela autenticidade e legitimidade das garantias , ativos  e documentos entregues à câmara 

diretamente ou por participante s que utilizam seus serviços de compensação e 

liquidação ; e 

(iv) Por liquidar as obrigações assumidas perante os participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação  contratantes de seus serviços de compensação  e liquidação . 

 

O membro de compensação  torna-se responsável pelas obrigações decorrentes de uma operação  

a partir do momento de sua aceitação  pela câmara , observadas as regras de repasse . Tal 

responsabilidade se estende até a completa extinção de todas as obrigações decorrentes das 

operações , independentemente: 

(i) Da ocorrência de falha ou incapacidade de pagamento  ou de entrega  dos participantes 

de negociação plenos , participantes de liquidação , participantes de negociação  e 

comitentes  a ele vinculados; 

(ii) Da suficiência e da qualidade das garantias  depositadas; e 

(iii) Da participação direta ou indireta de outras instituições no processo de liquidação . 
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Considera-se extinta a responsabilidade do membro de compensação  pela liquidação  perante a 

câmara : 

(i) No caso de liquidação  financeira: quando do recebimento, pela câmara , da confirmação 

do crédito do valor devedor na conta de liquidação  da câmara , na forma e no prazo 

previsto no manual de procedimentos operacionais da câmara ; 

(ii) No caso de liquidação  por ent rega : quando da efetivação da entrega  do ativo  ou 

mercadoria , na forma e nos prazos determinados nas especificações contratuais e no 

manual de procedimentos operacionais da câmara ; e 

(iii) No caso de liquidação  em dólar dos Estados Unidos da América de comitentes  não 

residentes nos termos da Resolução CMN No. 2.687: quando do recebimento, pela B3, dos 

correspondentes recursos em sua conta no banco por ela contratado para a liquidação  

financeira no exterior de tais operações . 

 

2.1.3 Responsabilidade do  participante de negociação  pleno  e do participante de liquidação  

O participante de negociação  pleno  e o participante de liquidação  são responsáveis: 

(i) Pela liquidação , perante o membro de compensação , na forma, no valor e nos prazos 

estabelecidos, das obrigações decorrentes das operações  atribuídas a eles e aos 

comitentes  a eles vinculados; 

(ii) Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depósito de garantias  

exigidas pelo membro de compen sação  e pela câmara , inclusive para o fundo de 

liquidação ; 

(iii) Pela autenticidade e legitimidade das garantias , ativos  e documentos entregues à câmara 

diretamente ou por participantes de negociação  e comitentes a eles vinculados; e 

(iv) Por liquidar as obrigações assumidas perante os participantes de negociação  e 

comitentes a eles vinculados. 

 

O participante de negociação pleno  permanece responsável pelas obrigações assumidas perante 

o membro de compensação  mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento  ou de 

entrega  dos comitentes  e participantes de negociação  a ele vinculados. 

O participante de liquidação  permanece responsável pelas obrigações assumidas perante o 

membro de compensação  e perante a câmara  mesmo em caso de falha ou incapacidade de 

pagamento  ou de entrega  dos comitentes  a ele vinculados. 
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2.1.4 Responsabilidade do participante de negociação   

O participante de negociação  é responsável 

(i) Por liquidar, perante o participante de negociação pleno , na forma, no valor e nos prazos 

estabelecidos, as obrigações decorrentes das operações  atribuídas a ele e aos comitentes 

a ele vinculados; 

(ii) Por liquidar as obrigações assumidas perante os comitentes a ele vinculados; 

(iii) Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depósito de garantias  

exigidas pelo participante de negociação pleno , membro de compensação  e pela 

câmara ; e 

(iv) Pela autenticidade e a legitimidade das garantias , ativos e documentos entregues à 

câmara , diretamente ou por comitentes a ele vinculados. 

 

O participante de negociação  permanece responsável pelas obrigações assumidas perante o 

participante de negociação pleno  mesmo em caso de falha ou incapacidade de pagamento  e de 

entrega  dos comitentes  a ele vinculados. 

 

2.1.5 Responsabilidade do comitente  

O comitente  é responsável 

(i) Pela liquidação , perante o participante de negociação , participante de negociação 

pleno , ou participante de liquidação  aos quais seja vinculado, na forma, no valor e nos 

prazos estabelecidos, das obrigações decorrentes das operações  a ele atribuídas; 

(ii) Por efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depósito de garantias  

exigidas pelo participante de negociação , pelo participante de negociação pleno , pelo 

participante de liquidação , pelo membro de compensação  e pela câmara ; e 

(iii) Pela autenticidade e legitimidade das garantias , ativos  e documentos entregues à câmara , 

diretamente ou por intermédio de outros participantes . 

 

O comitente  não residente nos termos da Resolução CMN No. 2.687 que liquida suas obrigações 

diretamente com a câmara , em dólares, através do liquidante das operações  da B3 no exterior, 

assume perante ela a responsabilidade pelo cumprimento de suas obrigações, bem como perante os 

participantes de negociação plenos , participantes de liquidação  e participantes de negociação  

aos quais esteja vinculado. 

No caso das modalidades de liquidação  em que a transferência de recursos ocorre diretamente entre 

a câmara  e o comitente  (quais sejam a liquidação  do comitente  não residente nos termos da 

Resolução CMN 2.687 e a liquidação  por meio da conta especial de liquidação - conta CEL ), os 
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correspondentes participante de negociação , participante de negociação  pleno  ou participante 

de liquidação  e membro de compensação  permanecem responsáveis pela liquidação , devendo 

assumir as obrigações correspondentes à liquidação  em caso de falha do comitente . 

 

A figura a seguir ilustra a cadeia de responsabilidades  no processo de liquidação  de operações . 

 

 

Figura 2.1 ï Cadeia de responsabilidades  no processo de liquidação de operações  

2.2 Inadimpl ência  de comitente  

2.2.1 Declaração da inadimplência do comitente  

A declaração de inadimplência  do comitente  deve ser comunicada à B3 por meio de carta padrão 

enviada, conforme o comitente  faltoso esteja ou não vinculado a um participante de negociação , 

respectivamente: 

(i) Pelo participante de negociação sob o qual ocorreu a falha; ou 

(ii) Pelo participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  sob o qual ocorreu 

a falha. 
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2.2.2 Providências  para tratamento da inadimplência  do comitente  

Em caso de inadimplência  de comitente , independentemente do tipo da obrigação descumprida,  a 

B3 pode adotar as seguintes providências: 

(i) Inclusão do comitente  no rol de inadimplentes  da B3, conforme o manual de 

procedimentos operacionais da câmara . 

 
(ii) Acionamento do processo de tratamento de falha de entrega , se for o caso, conforme o 

manual de procedimentos operacionais da câmara . 

 
(iii) Proibição de contratação e registro  de novas operações  pelo comitente  declarado 

inadimplente , ou em seu nome, exceto operações  com o propósito de redução das 

posições  em aberto ou do risco, as quais serão comandadas pelo participante  por ele 

responsável ou pela câmara , a critério desta. 

 
(iv) Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas  tendo como titular o comitente  

em questão. 

 
(v) Bloqueio dos acessos diretos do comitente  em questão aos mercados administrados pela 

B3, que lhe tenham sido concedidos por participante de negociação  pleno . 

 
(vi) Comunicação aos demais participantes de negociação , participantes de negociação 

plenos  e participantes de liquidação  e respectivos membros de compensação , sobre: 

Á A proibição de contratação e registro  de novas operações  pelo comitente  declarado 

inadimplente , ou em seu nome, exceto operações  com o propósito de redução das 

posições  em aberto ou do risco; e 

Á O bloqueio dos acessos diretos ao mercado que tenham concedido ao comitente  

declarado inadimplente  e redução dos limites de negociação atribuídos às suas 

contas . 

 
(vii) Bloqueio da movimentação de ativos  alocados como cobertura  pelo comitente 

inadimplente , exceto se para o cumprimento de obrigações ou transferência para a carteira  

de garantias . 

 
(viii) Transferência de ativos  alocados como cobertura  pelo comitente  inadimplente  para sua 

carteira  de garantias . 

 
(ix) Bloqueio da movimentação das garantias : 

Á Depositadas para cobertura das operações  do comitente  em questão, 

independentemente dos participante s por elas responsáveis; e 
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Á Depositadas por bancos  emissores  de garantia s que tenham emitido títulos que 

constituam garantias  depositadas para cobertura das operações  do comitente  em 

questão. 

Tal bloqueio prescinde de solicitação ou autorização dos participantes  envolvidos, sendo 

efetivada por meio de comando da câmara  no seu sistema de administração de garantias . 

 
(x) Vedação de depósitos de novas garantias , por quaisquer participantes , constituídas por 

títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do comitente  em questão. 

 
(xi) Substituição de garantias , depositadas na câmara  por quaisquer participantes , 

constituídas por títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do comitente  

em questão. Tal substituição deve ser efetivada pelo participante  depositante da garantia  

ou ativo . 

 
(xii) Encerramento das posições  detidas pelo comitente  declarado inadimplente  que 

estiverem sob responsabilidade de quaisquer participante s de negociação  pleno s ou 

participante s de liquidação , conforme seção 2.2.3. 

 
(xiii) Utilização de garantias  do comitente  em questão depositadas para cobertura das 

operações  registradas em contas  de sua titularidade, para o cumprimento de suas 

obrigações perante o participante  de negociação , participante  de negociação  pleno  ou 

participante de liquidação  sob o qual se deu a inadimplência , conforme seção 2.2.4. 

 
(xiv) Utilização de ativos  e mercadorias  que constituam direitos, no âmbito do processo de 

liquidação  da câmara , do comitente  declarado inadimplente  - inclusive direito de 

recebimento relativo a contrato de empréstimo  de ativos  - para o cumprimento de suas 

obrigações perante a câmara  ou perante o participante  de negociação , participante  de 

negociação  pleno  ou participante de liquidação  perante o qual se deu a inadimplência  

e/ou o correspondente membro de compensação , podendo tal utilização envolver a 

monetização de tais ativos  e mercadorias . 

 
(xv) Outras providências, a critério da B3, inclusive relacionadas a outros serviços por ela 

prestados e/ou a títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do comitente  

declarado inadimplente . 

 

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar as providências acima listadas em relação ao comitente  

em questão em outras cadeias de liquidação , ou seja, relativamente a acessos, contas , operações , 

posições , garantias , ativos  e direitos do comitente  em questão porém sob responsabilidade de 

outros participantes que não aquele que declarou a inadimpl ência  do comitente . 
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O participante  de negociação , participante  de negociação pleno  ou participante  de liquidação  

que não aquele que declarou a inadimplência  do comitente  em questão, mas por ele responsável 

em outras cadeias de liquidação , pode tomar as providências acima listadas relativamente a 

acessos, contas , operações , posições , garantias , ativos  e direitos sob sua responsabilidade, ou 

seja, as providências de bloqueio de acesso, proibição de contratação de novas operações , 

encerramento de posições , bloqueio e utilização de cobertura , garantias  e direitos. 

 

2.2.3 Encerramento de posição  

A critério da B3, o encerramento das posições  do comitente  declarado inadimplente  é realizado: 

(i) Pelo participante de negociação , participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  perante o qual ocorreu a inadimplência , caso este seja adimplente; ou 

(ii) Por outro participante de negociação pleno  que executará as operações  para a 

consecução do encerramento e as repassará para o participante de negociação pleno ou 

participante de liquidação  sob o qual ocorreu a inadimplência ; ou 

(iii) Pela B3. 

 

O encerramento das  posições e garantias do comitente declarado inadimplente deve  seguir a 

ordem, os montantes e os prazos estabelecidos na estratégia de encerramento, cuja 

determinação é intrínseca à metodologia de apuração da margem requerida de tais posições  

(CORE). Havendo condições de liquidez  para tanto , as posições podem ser encerradas em 

prazos menores  e/ou quantidades distintas daqueles  definidos na estratégia de encerramento,  

desde que tal antecipação  e/ou modificação das quantidades encerradas  não implique em 

aumento de risco da carteira remanescente . O processo de encerramento pode ser monitorado 

pela câmara durante todo o período de tratamen to da falha que o motivou.  

Caso o comitente  declarado inadimplente  atue sob as duas possíveis modalidades de 

colateralização (colateralização pelo comitente  e colateralização pelo participante de negociação 

pleno  ou participante de liquidação ), são estabelecidas pela metodologia CORE duas estratégias 

de encerramento: uma referente ao encerramento das posições  por ele colateralizadas e outra 

abrangendo as posições  colateralizadas pelo participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação . 

Ocorrendo falha de entrega  por parte do comitente  inadimplente  durante o processo de 

encerramento de suas posições  e garantias , será aplicado procedimento de tratamento de falha 

especifico, descrito no capítulo 3 (Tratamento de falha de entrega  durante encerramento das 

posições do participante inadimplente ) deste manual. 
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As formas e os critérios de encerramento de posições  e garantias  são descritos no capítulo 7 

(Cálculo de risco) deste manual. 

 

2.2.4 Utilização  de garantias  

(a) Garantias do comitente  

A utilização de garantias  do comitente  em questão ocorre mediante solicitação, à câmara , do 

participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  sob o qual ocorreu a 

inadimplência . Tal solicitação deve ser feita por meio de carta padrão de solicitação de 

execução de garantias , acompanhada (i) da comunicação de inadimplência  do comitente ; 

ou (ii) da solicitação de inclusão do comitente  no rol de inadimplentes , as quais são feitas à 

câmara  pelo participante  de negociação  pleno  ou participante de liquidação . 

 

São passíveis de execução as garantias  depositadas por ou para o comitente  sob 

responsabilidade do participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  

solicitante da execução de garantias . Na impossibilidade de a câmara  executar alguma 

garantia  dentre as relacionadas na solicitação de execução de garantias , outros ativos  

passíveis de execução podem ser indicados pelo solicitante por meio de pedido adicional de 

execução de garantias . 

 

As garantias  livres do comitente  declarado inadimplente , depositadas por intermédio de 

outro participante de negociação , participante de negociação  pleno  ou participante de 

liquidação , podem ser utilizadas mediante autorização destes e da câmara .  

 

Cabe à câmara  definir o responsável pela monetização das garantias  objeto de execução ï a 

B3 ou o participante solicitante da execução. 

No caso de garantias  monetizadas pela B3, os recursos financeiros resultantes da 

monetização são depositados como margem  do comitente . O montante que exceder o valor 

da margem  requerida é disponibilizado para: 

(i) Retirada, pelo partic ipante de negociação pleno  ou participante de liquidação , 

conforme procedimento de retirada de garantias  descrito no capítulo 6 (Administração 

de garantias ) deste manual; ou 

(ii) Transferência ao participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , 

por meio da janela de liquidação , devendo ser informado à câmara  o valor objeto da 

transferência; este valor é transferido para a conta de liquidação da câmara , com o 

concomitante lançamento a crédito nos SLMs do participante de negociação plen o ou 

participante de liquidação  e do membro de compensação . 
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O participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  pode optar por (i) ou (ii), 

conforme suas necessidades na ocasião, podendo tal escolha ser vedada pela câmara , a seu 

critério. 

 

No caso de monetização pelo participante  solicitante da execução, a garantia  a ser 

monetizada deve ser retirada conforme procedimento de retirada descrito no capítulo 6 ( 

Administração de garantias ) deste manual. 

 

A utilização de garantias  do comitente  declarado inadimplente  em valor superior ao seu saldo 

de garantias  livres requer autorização específica da câmara  e deve estar vinculada à 

existência de saldo líquido multilateral  devedor do comitente  em questão. Mediante tal 

autorização, os recursos são disponibilizados ao participante  que solicitou a execução das 

garantias  exclusivamente por meio da janela de liquidação  da câmara . O saldo disponível 

de garantias  do comitente  é definido na seção 6.5 (Procedimentos de depósito e retirada de 

garantia ) do capítulo 6 (Administração de garantias ) deste manual. 

 

(b) Garantias depositadas por bancos emissores  de garantias  

As garantias  depositadas pelo banco  emissor  de garantias  para a finalidade de ampliação 

de seu limite de emissão, referente ao volume de títulos de sua emissão depositados como 

garantia , podem ser utilizadas caso o banco emissor  de garantias  não cumpra sua obrigação 

de resgatar ou pagar o título na forma e no prazo previstos. 

A execução de tais garantias  é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitação de 

outros participantes . 

2.3 Inadimplência de participante de negociação  

2.3.1 Declaração da inadimplência do participante de negociação  

A declaração da inadimplência  do participante de negociação  deve ser comunicada à B3 por meio 

de carta padrão do participante de negociação pleno  sob o qual ocorreu a falha. 

A inadimplência  é imediatamente comunicada pela B3 ao BCB. 

Caso seja identificado o comitente  que motivou a inadimplência  do participante de negociação , a 

inadimplência  deste comitente  deve ser comunicada à B3 nos termos da seção 2.2.1. 

 

2.3.2 Providências para tratamento da inadimplência  do participante de negociação  

Em caso de inadimplência  de participante de negociação , a  B3 pode adotar as seguintes 

providências: 
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(i) Inclusão do participante de negociação  no rol de inadimplentes  da B3. 

 
(ii) Proibição de contratação e registro  de novas operações  pelo participante de negociação  

declarado inadimplente , ou em seu nome, exceto operações  com o propósito de redução 

das posições  em aberto sob sua responsabilidade ou dos correspondentes riscos, as quais 

serão comandadas pelo participante de negociação pleno  por ele responsável ou pela 

câmara , a critério desta. 

 
(iii) Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas  tendo como titular o 

participante de negociação  em questão. 

 
(iv) Bloqueio dos acessos do participante de negociação declarado inadimplente  aos 

sistemas de negociação  e de registro  de operações  da B3, quando cabível, bem como 

dos acessos diretos ao mercado concedidos a seus comitentes . 

 
(v) Comunicação aos demais participantes de negociação plenos  e respectivos membros 

de compensação , sobre: 

Á A proibição de contratação e registro  de novas operações  pelo participante de 

negociação  declarado inadimplente , ou em seu nome, exceto operações  com o 

propósito de redução das posições  em aberto sob sua responsabilidade ou dos 

correspondentes riscos; e 

Á O bloqueio dos acessos diretos ao mercado que tenham sido concedidos ao 

participante de negociação  declarado inadimplente . 

 
(vi) Bloqueio da movimentação de ativos  alocados como cobertura  pelos comitentes do 

participante de negociação  em questão, exceto se para o cumprimento de obrigações ou 

transferência para a carteira  de garantias . 

 
(vii) Transferência de ativos  alocados como cobertura  pelos comitentes do participante de 

negociação  em questão para suas respectivas carteira s de garantias . 

 
(viii) Bloqueio da movimentação das seguintes garantias : 

Á Depositadas pelo participante de negociação  em questão; 

Á Dos comitentes  do participante de negociação  em questão, independentemente 

do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  responsável 

pelas operações às quais se refiram; e 
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Á Depositadas por bancos  emissores  de garantias  que tenham emitido títulos que 

constituam garantias  depositadas pelo participante de negociação em questão 

e/ou seus comitentes . 

Tal bloqueio prescinde de solicitação ou autorização dos participantes  envolvidos, sendo 

efetivada por meio de comando da câmara  no seu sistema de administração de garantias . 

 
(ix) Vedação de depósitos de novas garantias , por quaisquer participantes , constituídas por 

títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do participante de 

negociação  em questão. 

 
(x) Substituição de garantias , depositadas na câmara  por quaisquer participantes , 

constituídas por títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do 

participante de negociação  em questão. Tal substituição deve ser efetivada pelo 

participante  depositante da garantia  ou ativo . 

 
(xi) Transferência das posições , e correspondentes garantias , dos comitentes  adimplentes 

sob responsabilidade do participante de negociação  declarado inadimplente  para outros 

participantes de negociação , participantes de negociação plenos  ou participantes de 

liquidação  adimplentes. 

A transferência de posições  é efetivada após aprovação da câmara , com base em critérios 

de risco descritos no capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiário) deste manual, e 

mediante anuência do participante de negociação , do participante de negociação ple no  

ou participante de liquidação , e do membro de compensação  de destino. 

Caso não seja possível a qualquer participante de negociação , participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação  adimplente assumir a responsabilidade 

pelas posições  que se pretende transferir, no prazo estabelecido pela B3, esta pode 

determinar o encerramento das mesmas. 

 
(xii) Encerramento das posições sob responsabilidade do participante de negociação  

declarado inadimp lente , conforme seção 2.3.3. 

 
(xiii) Utilização de garantias  vinculadas às contas  do participante de negociação  em questão, 

para o cumprimento de suas obrigações perante os demais participante s e a câmara , 

conforme seção 2.3.4. 

 
(xiv) Utilização de ativos  e mercadorias  que constituam direitos, no âmbito do processo de 

liquidação  da câmara , do participante de negociação  declarado inadimplente  - inclusive 

direito de recebimento relativo a contrato de empréstimo  de ativos  - para o cumprimento 
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de suas obrigações perante a câmara  ou perante o participante  de negociação pleno  

perante o qual se deu a inadimplência  e/ou o correspondente membro de compensação , 

podendo tal utilização envolver a monetização de tais ativos  e mercadorias . 

 
(xv) Utilização dos mecanismos de contenção de risco de liquidez que compõem a estrutura de 

salvaguardas  da B3. 

 
(xvi) Outras providências, a critério da B3, inclusive relacionadas a outros serviços por ela 

prestados e/ou a títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do 

participante  de negociação declarado inadimplente . 

 

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar as providências acima listadas em relação ao participante 

de negociação  em questão em outras cadeias de liquidação , ou seja, relativamente a acessos, 

contas , operações , posições , garantias , ativos  e direitos do participante de negociação  e seus 

comitentes  que estiverem sob responsabilidade de outros participantes de negociação plenos que 

não aquele que declarou a inadimpl ência do participante de negociação . 

 
O participante de negociação pleno  que não aquele que declarou a inadimplência  do participante 

de negociação  em questão, mas por ele responsável em outras cadeias de liquidação , pode tomar 

as providências acima listadas relativamente a acessos, contas , operações , posições , garantias , 

ativos  e direitos do participante de negociação  e dos comitentes  sob sua responsabilidade, ou 

seja, as providências de bloqueio de acesso, proibição de contratação de novas operações , 

encerramento de posições , bloqueio e utilização de cobertura , garantias  e direitos. 

 
Havendo a identificação, para a câmara , do comitente  faltoso que motivou a inadimplência  do 

participante de negociação , aplicam-se também as providências previstas para o tratamento desta 

inadimplência , conforme o disposto na seção 2.2. 

 

2.3.3 Encerramento  de posiç ões 

São passíveis de encerramento: 

Á As posições  de titularidade dos comitentes  declarados inadimplentes  sob responsabilidade 

do participante de negociação  inadimplente , incluindo as do participante de negociação  

em questão, na qualidade de comitente ; e 

Á As posições  de titularidade dos comitentes  adimplentes, sob responsabilidade do 

participante de negociação inadimplente , cuja transferência para outros participantes de 

negociação , participantes de negociação pleno s ou participantes de liquidação  não 

ocorrer no prazo definido pela câmara . 
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A critério da B3, o encerramento de tais posições  é realizado: 

(i) Pelo participante de negociação  pleno  perante o qual se deu a inadimplência do 

participante de negociação , caso este participante de negociação pleno seja 

adimplente; ou 

(ii) Por outro participante de negociação pleno  que execute as operações  para a 

consecução do encerramento e as repasse para o participante de negociaçã o pleno sob 

o qual ocorreu a inadimplência ; ou 

(iii) Pelo membro de compensação  responsável pelo participante de negociação pleno  sob 

o qual ocorreu a inadimplência , caso este também seja declarado inadimplente ; nesse 

caso, as operações  para consecução do encerramento das posições  são realizadas por 

intermédio de participante de negociação pleno  indicado pelo membro de 

compensação ; ou 

(iv) Pela B3. 

 

O encerramento das posições e garantias decorrente da inadimplência do participante de 

negociação deve seguir a ordem, os montantes e os prazos estabelecidos na s estratégia s de 

encerramento  das posições dos comitentes , cuja determinação é intrínseca à metodologia de 

apuração da margem requerida de tais posições  (CORE). Havendo condições de liquidez para 

tanto, as po sições podem ser encerradas em prazos menores e/ou quantidades distintas 

daqueles  definidos na estratégia de encerramento, desde que tal antecipação e/ou modificação 

das quantidades encerradas não implique em aumento de risco da carteira remanescente . O 

processo de encerramento pode ser monitorado pela câmara durante todo o período de 

tra tamento da falha que o motivou.  

 

2.3.4 Utilização de garantias  

(a) Garantias depositadas pelos participantes, exceto fundo de liquidação  

A utilização de garantias  do participante de negociação  em questão e de seus comitentes  

ocorre mediante solicitação, à câmara , do participante de negociação pleno  sob o qual 

ocorreu a inadimplência . Tal solicitação deve ser feita por meio de carta padrão de solicitação 

de execução de garantias , acompanhada da comunicação, do participante  de negociação 

pleno  à câmara , acerca da inadimplência  do participante de negociação . 

 
São passíveis de execução: 

(i) As garantias  do participante de negociação  declarado inadimplente ; e 

(ii) Caso sejam identificados os comitentes  que motivaram a inadimplência  do 

participante de negociação : as garantias  depositadas por ou para tais comitentes , 
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sob o participante de negociação  inadimplente  e o participante de negociação  

pleno  sob o qual ocorreu a inadimplência . 

 
Na impossibilidade de a câmara  executar alguma garantia  dentre as relacionadas na 

solicitação de execução de garantias , outros ativos  passíveis de execução podem ser 

indicados pelo solicitante por meio de pedido adicional de execução de garantias . 

 
As garantias  livres dos referidos comitentes  e do participante de negociação  inadimplente  

depositadas para cobertura de suas posições  sob responsabilidade de outro participante de 

negociação , participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , podem ser 

utilizadas mediante autorização destes e da câmara . 

 

Cabe à câmara  definir o responsável pela monetização das garantias  objeto de execução ï a 

B3 ou o participante solicitante da execução. 

No caso de garantias  monetizadas pela B3, os recursos financeiros resultantes da 

monetização são depositados como garantia  do comitente  ou do participante de 

negociação , conforme o caso. O montante que exceder o valor da margem  requerida 

permanece disponível para: 

(i) Retirada, pelo participante de negociação pleno , conforme procedimento de 

retirada de garantias  descrito no capítulo 6 (Administração de garantias ) deste 

manual; ou 

(ii) Transferência ao participante de negociação pleno  por meio da janela de 

liquidação , devendo ser informado à câmara  o valor devedor objeto da transferência; 

este valor é transferido para a conta de liquidação da câmara , com o concomitante 

lançamento a crédito nos SLMs do participante de negociação pleno  e do membro 

de compensaç ão. 

O participante de negociação pleno  pode optar por (i) ou (ii), conforme suas necessidades 

na ocasião, podendo tal escolha ser vedada pela câmara , a seu critério. 

 
A utilização de garantias  em valor superior ao saldo de garantias  livres requer autorização 

específica da câmara  e deve estar vinculada à existência de obrigações a liquidar por meio da 

janela de liquidação  da câmara  decorrentes das posições  e operações  dos comitentes do 

participante de negociação  declarado inadimplente . Mediante tal autorização, o valor 

passível de utilização é limitado ao valor de tais obrigações a liquidar e os recursos são 

disponibilizados ao participante  que solicitou a execução das garantias  exclusivamente por 

meio da janela de liquidação  da câmara . 

 

(b) Garantias depositadas por bancos emissores  de garantias  
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As garantias  depositadas pelo banco emissor de garantias  para a finalidade de ampliação 

de seu limite de emissão, referente ao volume de títulos de sua emissão depositados como 

garantia , podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias  não cumpra sua obrigação 

de resgatar ou pagar o título na forma e no prazo previstos. 

A utilização de tais garantias  segue a ordem de utilização do título em questão. 

A execução de tais garantias  é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitação de 

outros participantes . 

2.4 Inadimplência de participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  

2.4.1 Declaração da inadimplência do participante de negociação  pleno  ou participante de 

liquidação  

A declaração de inadimplência  do participante de negociação  pleno  ou participante de 

liquidação  deve ser comunicada à B3 por meio de carta padrão do membro de compensação  sob 

o qual ocorreu a falha. 

A inadimplência  é imediatamente comunicada pela B3 ao BCB. 

Caso seja identificado o participante de negociação  e/ou o comitente  que motivou a inadimplência  

em questão, tais inadimplências  devem ser comunicadas à B3 nos termos das seções 2.3.1 e 2.2.1, 

respectivamente. 

 

2.4.2 Providências para tratamento da inadimplência  do participante de negociação pleno ou 

participante de liquidação  

Em caso de inadimplência  de participante de negociação pleno ou participante de liquidação  a 

B3 pode adotar as seguintes providências: 

(i) Inclusão do participante  de negociação  pleno  ou participante de liquidação  declarado 

inadimplente  no rol de inadimplentes  da B3. 

 
(ii) Proibição de contratação e registro  de novas operações  pelo participante de negociação 

pleno  ou participante de liquidação declarado inadimplente , ou em seu nome, exceto 

operações  com o propósito de redução das posições  em aberto sob sua responsabilidade 

ou dos correspondentes riscos, as quais serão comandadas pelo membro de 

compensação  (por intermédio de outro participante de negociação pleno  por ele 

escolhido) ou pela câmara , a critério desta. 

 



 

 

 

49/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

(iii) Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas  sob responsabilidade do 

participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  declarado 

inadimplente . 

 
(iv) Bloqueio dos acessos do participante de negociação  pleno  ou participante de 

liquidação declarado inadimplente , bem como, no caso de inadimplência  de participante 

de negociação pleno , dos participantes de negociação  a ele vinculados, aos sistemas 

de negociação  e de registro  de operações  da B3, quando cabível, bem como dos acessos 

diretos ao mercado concedidos aos comitent es sob sua responsabilidade. 

 
(v) Bloqueio da movimentação de ativos  alocados como cobertura  pelos comitentes sob 

responsabilidade do participante de negociação pleno ou participante de liquidação  em 

questão, exceto se para o cumprimento de obrigações ou transferência para a carteira  de 

garantias . 

 
(vi) Transferência de ativos  alocados como cobertura  pelos comitentes sob responsabilidade 

do participante de negociação pleno ou participante de liquidação  em questão para 

suas respectivas carteiras  de garantias . 

 
(vii) Ajuste, para os valores mais restritivos, dos limites de negociação e de risco aplicáveis ao 

participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  declarado 

inadimplente , estabelecidos pela B3 e/ou pelo membro de compensação  sob o qual 

ocorreu a falha. 

 
(viii) Comunicação, aos demais membros de compensação  aos quais o participante  declarado 

inadimplente  esteja vinculado, sobre: 

Á A proibição de contratação e registro  de novas operações  pelo participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação declarado inadimplente , ou em 

seu nome, exceto operações  com o propósito de redução das posições  em aberto 

sob sua responsabilidade ou dos correspondentes riscos; e 

Á O bloqueio dos acessos de que trata o item (iv). 

 
(ix) Bloqueio da movimentação das garantias  vinculadas ao participante de negociação 

pleno ou participante de liquidação  declarado inadimplent e, quais sejam: 

Á As garantias  depositadas: 

ï Por ou para comitentes  e participantes de negociação  sob responsabilidade 

do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  declarado 

inadimplente ; 
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ï Pelo participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  

declarado inadimplente , independentemente do membro de compensação  

aos quais tais garantias  estejam associadas; e 

ï Pelo membro de compensação  sob o qual ocorreu a falha, para a finalidade 

saldo operacional e alocadas para o participante de negociação  pleno  ou 

participante de liquidação  declarado inadimplente ; e 

Á As garantias  depositadas por bancos emissores de garantias  que tenham emitido 

títulos que constituam garantias  depositadas pelos participantes  e para as 

finalidades referidos no item anterior. 

 
O bloqueio da movimentação de garantias  prescinde de solicitação ou autorização dos 

participantes  envolvidos, sendo efetivada por meio de comando da câmara  no seu sistema 

de administração de garantias . 

 
(x) Vedação de depósitos de novas garantias , por quaisquer participantes , constituídas por 

títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do participante de 

negociação  pleno  ou participante de liquidação  declarado inadimplente . 

 
(xi) Substituição de garantias , depositadas na câmara  por quaisquer participantes , 

constituídas por títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do 

participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  declarado 

inadimplente . Tal substituição deve ser efetivada pelo participante  depositante da 

garantia  ou ativo  em questão. 

 
(xii) Encerramento das posições  sob responsabilidade do participante  de negociação  pleno  

ou participante de liquidação  declarado inadimplente , conforme seção 2.4.3. 

 
(xiii) Transferência das posições  de comitentes adimplentes, e correspondentes garantias , sob 

responsabilidade do participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  

declarado inadimplente  para participantes de negociação  plenos  ou participantes de 

liquidação  adimplentes. 

A transferência de posições  é efetivada após aprovação da câmara , com base em critérios 

de risco descritos no capitulo 4 (Monitoramento de risco intradiário) deste manual, e 

mediante anuência do participante de negociação , do participante de negociação  pleno  

ou participante de liquidação , e do membro de compensação  de destino. 

Caso não seja possível a nenhum participante de negociação  pleno  ou participante de 

liquidação  adimplente assumir a responsabilidade pelas posições  que se pretende 
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transferir, no prazo estabelecido pela B3, esta pode determinar o encerramento das 

mesmas. 

 
(xiv) Utilização das garantias  para cumprimento das obrigações do participante  declarado 

inadimplente  perante os demais participantes  e a câmara , conforme seção 2.4.4. 

 
(xv) Utilização dos ativos  e mercadorias  que constituam direitos, no âmbito do processo de 

liquidação  da câmara , do participante de negociação  pleno  ou participante de 

liquidação  declarado inadimplente  - inclusive obrigação de entrega  relativa a contrato de 

empréstimo  de ativos  - para o cumprimento das obrigações deste participante  perante a 

câmara  ou o membro de compensação  sob o qual ocorreu a falha, podendo tal utilização 

envolver a monetização de tais ativos  e mercadorias . 

 
(xvi) Utilização dos mecanismos de contenção de risco de liquidez que compõem a estrutura de 

salvaguardas  da B3. 

 
(xvii) Outras providências, a critério da B3, inclusive relacionadas a outros serviços por ela 

prestados e/ou a títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do 

participante de negociação pleno ou participante de liquidação  declarado 

inadimplente . 

 

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar as providências acima listadas em relação ao participante 

de negociação pleno ou participante de liquidação  em questão em outras cadeias de liquidação , 

ou seja, relativamente a acessos, contas , operações , posições , garantias , ativos  e direitos do 

participante de negociação pleno ou participante de liquidação  e participantes de negociação  

e comitentes  a ele vinculados que estiverem sob responsabilidade de outros membros de 

compensação que não aquele que declarou a inadimpl ência do participante de negociação pleno 

ou participante de liquidação . 

O membro de compensação que não aquele que declarou a inadimplência  do participante de 

negociação pleno ou participante de liquidação  em questão, mas por ele responsável em outra 

cadeia de liquidação , pode tomar as providências acima listadas relativamente a acessos, contas , 

operações , posições , garantias , ativos  e direitos do participante de negociação pleno ou 

participante de liquidação  e participantes de negociaçã o e comitentes  a ele vinculados que 

estiverem sob a responsabilidade do membro de compensação , ou seja, as providências de 

bloqueio de acesso, proibição de contratação de novas operações , encerramento de posições , 

bloqueio e utilização de cobertura , garant ias  e direitos. 

Havendo a identificação, para a câmara , do comitente  e do participante de negociação  faltosos 

que motivaram a inadimplência  do participante de negociação pleno  ou participante de 
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liquidação , aplicam-se também as providências previstas para o tratamento destas inadimplências , 

conforme o disposto nas seções 2.2 e 2.3, respectivamente. 

 

2.4.3 Encerramento de posições  

Caso sejam identificados os comitentes  e participantes de negociação  que motivaram a 

inadimplência  do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , conforme 

seções 2.2.1 e 2.3.1, respectivamente, então: 

Á As posições  de tais comitentes  e participantes de negociação , bem como as do 

participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação  declarado inadimplente , 

na condição de comitente , são passíveis de encerramento compulsório; e 

Á As posições  dos demais comitentes  e participantes de negociação  são passíveis de 

encerramento compulsório na ausência de condições para transferência das mesmas no prazo 

e forma definidos pela câmara . 

A critério da câmara  o encerramento das posições  é realizado: 

Á Pelo membro de compensação  perante o qual ocorreu a inadimplência , por meio de 

participante de negociação  pleno  adimplente de sua preferência; ou 

Á Por outro participante de negociação  pleno , o qual executará as operações  para 

consecução do encerramento das posições  e as repassará para o participante  de 

negociação pleno ou participante de liquidação  declarado inadimplente ; ou 

Á Pela B3. 

 

O encerramento de posições e garantias decorrente da inadimplência do participante de 

negociação pleno ou participante de liquidação deve seguir a ordem, os montantes e os prazos 

estabelecidos na s estratégia s de encerramento  das posições dos comitentes , cuja 

determinação é intrínseca à metodologia de apuração da margem requerida de tais posições  

(CORE). Havendo condições de liquidez para tanto, as posições podem ser encerradas em 

prazos menores e/ou quantidades distintas daqueles  definidos na estratégia de encerramento, 

desde que tal antecipação e/ou modificação das quantidades encerradas não implique e m 

aumento de risco da carteira remanescente . O processo de encerramento pode ser monitorado 

pela câmara durante todo o período de tratamento da falha que o motivou.  

 

2.4.4 Utilização de garantias  

São passíveis de utilização as seguintes garantias : 

(a) Garantias de comitentes  
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São passíveis de execução as garantias  depositadas para posições  de titularidade de 

comitentes  sob responsabilidade do participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  declarado inadimplente , independentemente da existência de um participante  

de negociação  entre eles. 

A execução de garantias  de comitentes  ocorre mediante solicitação do participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação  declarado inadimplente  e do membro de 

compen sação  que assim o declarou, encaminhada à câmara  por meio de carta padrão de 

solicitação de execução de garantias , acompanhada da declaração da inadimplência  em 

questão ou da solicitação de inclusão do participante no rol de inadimplentes , as quais são 

apresentadas à câmara  pelo membro de compensação . 

Caso seja identificado, conforme seção 2.2.1, o comitente  que motivou a inadimplência  do 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , então: 

Á Apenas as garantias  associadas às contas  de tal comitente  podem ser utilizadas; 

Á Tais garantias  destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigações de liquidação  

e o processo de encerramento das posições  deste comitente ; 

Á A utilização de tais garantias  precede a utilização de garantias  do partici pante  de 

negociação pleno  ou participante de liquidação  declarado inadimplente ; e 

Á A utilização de garantias  de tal comitente  depositadas sob responsabilidade de outro 

participante de negociação , participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  adimplente depende de autorização deste e de seu  respectivo membro de 

compensação . 

 

(b) Garantias de positadas pelo participante de negociação pleno ou participante de 

liquidação declarado inadimplente  

A execução de tais garantias  ocorre mediante solicitação, à câmara , do membro de 

compensação  sob o qual ocorreu a inadimplência , a qual deve ser feita por meio de carta 

padrão de solicitação de execução de garantias . 

 

A contribuição do participante de negociação pleno ou do participante de liquidação  para 

o fundo de liquidação  deve ser utilizada somente após a utilização das demais garantias  

depositadas por um ou por outro. 

 

(c) Garantias depositadas por bancos emissores  de garantias  

As garantias  depositadas pelo banco emissor de garantias  para a finalidade de ampliação 

de seu limite de emissão, referente ao volume de títulos de sua emissão depositados como 

garantia ,  podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias  não cumpra sua 

obrigação de resgatar ou pagar o título na forma e no prazo previstos. 
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A utilização de tais garantias  segue a ordem de utilização do título em questão. 

A execução de tais garantias  é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitação de 

outros participantes . 

 

Cabe à câmara  definir o responsável pela monetização das garantias  ï a B3 ou o membro de 

compensação  que declarou inadimplente  o participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação . Caso as garantias  sejam monetizadas pela B3, os recursos financeiros assim obtidos 

são disponibilizados exclusivamente ao membro de compensação , conforme opção deste e 

anuência da câmara , por meio de: 

(a) Depósito em conta Reservas Bancárias  do liquidante  indicado pelo membro de 

compensação  ou, na impossibilidade de utilização desta conta , em conta corrente de 

titularidade do membro de compensação  em outra instituição financeira por ele indicada à 

câmara ; ou 

(b) Transferência por meio da janela de liquidação , sendo o montante correspondente ao valor 

devedor a ser coberto por tais recursos transferido para a conta de liquidação da câmara , 

com o concomitante lançamento deste valor a crédito no SLM do membro de compensação . 

 

Na impossibilidade de executar alguma garantia  dentre as relacionadas na solicitação de execução 

de garantias , quando for o caso, outras garantias  passíveis de execução podem ser indicadas pelo 

solicitante por meio de pedido adicional de execução de garantias . 

2.5 Inadimplência de membro de compensação  

2.5.1 Declaração da inadimplência do membro de compensação  

A declaração de inadimplência  de um membro de compensação  é determinada pela B3, sendo 

imediatamente comunicada ao BCB. 

 

Caso seja identificado comitente , participante de negociação , participante de negociação  pleno  

ou participante de liqu idação que motivou a inadimplência  do membro de compensação , o 

mesmo deve ser declarado inadimplente , nos termos das seções 2.2.1, 2.3.1 e 2.4.1, 

respectivamente. 

 

2.5.2 Providências para tratamento da inadimplência do membro de compensação  

Em caso de inadimplência  de membro de compensação  perante a câmara , a B3 pode adotar as 

seguintes providências, mediante a declaração de inadimplência : 
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(i) Inclusão do membro de compensação  declarado inadimplente  no rol de inadimplentes  

da B3. 

 
(ii) Proibição de contratação e registro  de novas operações  pelos participantes  sob 

responsabilidade do membro de compensação  declarado inadimplente , ou em nome 

deles, exceto operações  com o propósito de redução das posições  em aberto sob sua 

responsabilidade ou dos correspondentes riscos, as quais serão comandadas pela câmara . 

 
(iii) Bloqueio das funcionalidades de cadastramento de contas  sob responsabilidade de 

participantes de negociação  plenos  e participantes de liquidação  vinculados ao 

membro de compensação  declarado inadimplente . 

 
(iv) Bloqueio dos acessos dos participantes de negociação plenos  e participantes de 

liquidação  sob responsabilidade do membro de compensação  declarado inadimplente , 

bem como dos participantes de negociação  a eles vinculados, aos sistemas de 

negociação  e de registro  de operações  da B3, bem como dos acessos diretos ao mercado 

por eles concedidos a seus comitentes . 

 
(v) Bloqueio da movimentação de ativos  alocados como cobertura  pelos comitentes sob 

responsabilidade do membro de compensação  em questão, exceto se para o cumprimento 

de obrigações de tais comitentes  ou transferência para suas carteira s de garantias . 

 
(vi) Transferência de ativos  alocados como cobertura  pelos comitentes sob responsabilidade 

do membro de compensação  em questão para suas respectivas carteiras  de garantias . 

 
(vii) Bloqueio da movimentação de garanti as vinculadas ao membro de compensação 

declarado inadimplente , quais sejam: 

Á As garantias  de comitentes  depositadas para cobertura do risco de posições  sob 

responsabilidade do membro de compensação  declarado inadimplente ; 

Á As garantias  depositadas pelos participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação  sob responsabilidade do membro de compensação  

declarado inadimplente ; 

Á As garantias  depositadas pelo membro de compensação  declarado inadimplente ; 

Á As garantias  depositadas para o fundo de liquidação ; e 

Á As garantias  depositadas por bancos  emissores  de garantias que tenham emitido 

títulos que constituam garantias  depositadas pelos participantes  e para as 

finalidades mencionados nos itens anteriores. 
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O bloqueio da movimentação de garantias  prescinde de solicitação ou autorização dos 

participantes  envolvidos, sendo efetivada por meio de comando da câmara  no seu sistema 

de administração de garantia s. 

 
(viii) Vedação de depósitos de novas garantias , por quaisquer participantes , constituídas por 

títulos, ativos , valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do membro de 

compensação  declarado inadimplente . 

 
(ix) Substituição de garantias  e outros ativos  da estrutura de salvaguardas  da B3, depositados 

na câmara  por quaisquer participantes , constituídos por títulos, ativos , valores mobiliários 

e outros instrumentos de emissão do membro de compensação  declarado inadimplente . 

Tal substituição deve ser efetivada pelo participante  depositante da garantia  em questão. 

 
(x) Encerramento das posições  sob responsabilidade do membro de compensação  

declarado inadimplente , conforme seção 2.5.3. 

 
(xi) Transferência das posições  de participantes  adimplentes sob responsabilidade do 

membro de compensação  declarado inadimplente   para outro(s) membro(s) de 

compensação . 

Os participantes  adimplentes sob responsabilidade do membro de compensação  

declarado inadimplente  podem ter suas posiçõe s e garantias  transferidas para membros  

de compensação  adimplentes de sua escolha, mediante aceitação destes, e observados 

os prazos máximos para transferência determinados pela B3. 

 
(xii) Utilização das garantias  para o cumprimento das obrigações do membro de 

compensação  em questão perante a câmara , conforme seção 2.5.4. 

 
(xiii) Utilização de ativos  e mercadorias  que constituam direitos, no âmbito do processo de 

liquidação  da câmara , do membro de compensação  em questão - inclusive obrigação de 

entrega  relativa a contrato de empréstimo  de ativos  - para o cumprimento das obrigações 

deste participante  perante a câmara , podendo tal utilização envolver a monetização de tais 

ativos  e mercadorias . 

 
(xiv) Utilização dos mecanismos de contenção de risco de liquidez que compõem a estrutura de 

salvaguardas  da B3. 

 
(xv) Outras providências, no âmbito dos demais serviços prestados pela B3, relacionadas aos 

procedimentos previstos para situação de inadimplência  ou dela decorrente, relativamente 
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a títulos, valores mobiliários e outros instrumentos de emissão do membro de 

compensação  declarado inadimplente . 

 

Havendo a identificação, para a câmara , do comitente , participante de negociação , participante 

de negociação pleno  ou participante de liquidação  faltoso que motivou a inadimplência  do 

membro de compensação , aplicam-se também as providências previstas para o tratamento destas 

inadimplências , conforme o disposto nas seções 2.2, 2.3 e 2.4, respectivamente. 

 

2.5.3 Encerramento de posições  

O encerramento das posições  sob responsabilidade do membro de compensação  declarado 

inadimplente  é determinado pela B3. 

Caso sejam identificados os comitentes , participantes de negociação , participantes de 

negociação plenos  ou participantes de liquidação  que motivaram a inadimplência  do membro 

de compensação , conforme seções 2.2.1, 2.3.1 e 2.4.1, respectivamente, então: 

Á As posições  de tais comitentes , participantes de negociação , participantes de 

negociação plenos  ou participantes de liquidação  bem como as do membro de 

compensação  declarado inadimplente , na condição de comiten te, participante de 

negociação , participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , são 

passíveis de encerramento compulsório; e 

Á As posições  dos demais comitentes , participante s de negociação , participantes de 

negociação plenos  ou participantes  de liquidação  sob responsabilidade do membro de 

compensação  em questão são passíveis de encerramento compulsório na ausência de 

condições para transferência das mesmas no prazo e forma definidos pela câmara . 

 

O encerramento de posições e garantias decorrente da inadimplência do membro de 

compensação deve seguir a ordem, os montantes e os prazos estabelecidos na s estratégia s 

de encerramento  das posições dos comitentes , cuja determinação é intrínseca à metodologi a 

de apuração da margem requerida de tais posições  (CORE). Havendo condições de liquidez 

para tanto, as posições podem ser encerradas em prazos menores e/ou quantidades distintas 

daqueles  definidos na s estratégia s de encerramento, desde que tal antecipação e/ou 

modificação das quantidades encerradas não implique em aumento de risco da carteira 

remanescente . O processo de encerramento pode ser monitorado pela câmara durante todo o 

período de tratamento da falha que o motivou.  

 

2.5.4 Utilização de garantias  
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Cabe à B3 decidir sobre a utilização de garantias  do membro de compensação  declarado 

inadimplente , bem como dos participantes  sob responsabilidade dele, podendo fazê-lo 

independentemente de solicitação ou autorização dos mesmos. 

A utilização do fundo de liquidação  requer autorização específica da Diretoria Colegiada da B3. 

A monetização de garantias  é realizada pela B3 e os recursos assim obtidos são por ela utilizados 

para o cumprimento de obrigações perante os demais membros de compensação . 

 
São passíveis de utilização as seguintes garantias : 

(a) Garantias de comitentes  

Caso seja identificado, conforme seção 2.2.1, o comitente  faltoso que motivou a 

inadimplência  em questão, então: 

Á Apenas as garantias  associadas às contas  de tal comitente  são passíveis de 

utilização; e 

Á As garantias  utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigações de 

liquidação  e o processo de encerramento das posições  deste comitente . 

A utilização de garantias  de comitentes  precede a utilização das garantias  depositadas, 

independentemente da finalidade, por participantes de negociação , participantes de 

negociação plenos  e participantes de liquidação , desde que sejam informados à câmara  

o participante de negociação  ou comitente  que causou a inadimplência  em questão. 

 

(b) Garantias depositadas por participantes de negociação plenos e participante s de 

liquidação  

Caso seja identificado o participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  

faltoso que motivou a inadimplência  do membro de compensação , conforme seção 2.4.1, 

então: 

Á São passíveis de utilização as garantias  depositadas apenas por este particip ante 

de negociação pleno  ou participante de liquidação , incluindo sua contribuição para 

o fundo de liquidação ; e 

Á A utilização de tais garantias  precede a utilização das garantias  depositadas pelos 

membros de compensação . 

 

(c) Garantias depositadas pelo membro de compensação declarado inadimplente , exceto 

sua contribuição para o fundo de liquidação . 

Caso seja identificado o participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  

que motivou a inadimplência  do membro de compensação , nos termos da seção 2.4.1, 

então: 
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Á As garantias  depositadas pelo membro de compensação  são utilizadas após a 

utilização das garantias  depositadas (i) por tal participante  de negociação pleno 

ou participante de liquidação , incluindo suas contribuições para o fundo de 

liquidação , e (ii) pelos participantes de negociação  e pelos comitentes , sob 

responsabilidade deste, cujas garantias  sejam passíveis de utilização; e 

Á A utilização de tais garantias  depositadas pelo membro de compensação  precede 

a utilização do fundo de liquidação , exceto as contribuições de tal participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação  para o fundo de liquidação . 

 

(d) Garantias depositadas para o fundo de liquidação  

A utilização do fundo de liquidação  obedecerá as regras de utilização deste fundo, 

constantes do capítulo 1 (Estrutura de salvaguardas ) deste manual. 

A contribuição do membro de compensação  declarado inadimplente  para o fundo de 

liquidação  deve ser utilizada somente após a utilização das demais garantias  depositadas 

por ele. 

 

(e) Garantias depositadas por bancos emissores  de garantias  

As garantias  depositadas pelo banco emissor  de garantias  para a finalidade de ampliação 

de seu limite de emissão, referentes ao volume de títulos de sua emissão depositados como 

garantia , podem ser utilizadas caso o banco emissor de garantias  não cumpra sua 

obrigação de resgatar ou pagar o título na forma e no prazo previstos. 

A utilização de tais garantias  segue a ordem de utilização do título em questão. 

A execução de tais garantias  é efetivada diretamente pela B3, prescindindo de solicitação de 

outros participantes . 

 

2.6 Utilização de garantias em caso de falta  de identificaç ão de participante inadimplente  

As regras sobre a utilização de garantias  em caso de inadimplência  dispostas nas seções 2.3 a 2.5 aplicam-

se às situações em que as informações para identificação dos participantes  inadimplentes  ao longo da 

cadeia de responsabilidades  são prontamente apresentadas à câmara . Nos casos em que tais informações 

não forem disponibilizadas à câmara , aplicam-se as regras apresentadas a seguir. 

 

2.6.1 Inadimplência de participante de negociação  

Caso não sejam identificados os comitentes  que motivaram a inadimplência  do participante de 

negociação , são passíveis de utilização as garantias  de todos os comitentes  com saldo líquido 

multilateral  devedor, na data da inadimplência , sob o participante de negociação  declarado 
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inadimplente  e o participante de negociação pleno  solicitante da execução de garantias , conforme 

procedimento descrito no anexo 1, excluídos os comitentes  cujos saldos líquidos multilaterais  

devedores tenham sido liquidados diretamente com a câmara  por meio da liquidação  via conta CEL  

ou da liquidação  de investidores  não residentes ï Resolução 2.687. 

 

2.6.2 Inadimplência de participante de negociação pleno ou participante de liquidação  

Caso seja identificado, conforme seção 2.3.1, o participante de negociação  faltoso sob o 

participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação inadimplente , mas não seja 

identificado o comitente  faltoso sob este participante de negociação , então: 

Á Podem ser utilizadas as garantias  dos comitentes  deste participante de negociação  que 

possuírem saldo líquido multilateral  devedor, na data da inadimplência , sob o participante 

de negociação pleno  declarado inadimplente , conforme procedimento descrito no anexo 1, 

excluídos os comitentes  cujos saldos líquidos multilaterais  devedores tenham sido 

liquidados diretamente com a câmara  por meio da liquidação  via conta CEL  ou da liquidação  

de investidores  não residentes ï Resolução 2.687; 

Á A utilização de tais garantias  sucede a utilização de garantias  do participante de negociação  

faltoso e precede a utilização de garantias  do participante  de negociação pleno  faltoso; e 

Á A utilização de garantias  de comitentes deste participante de negociação depositadas sob 

responsabilidade de outro participante de negociação  ou participante de negociação pleno  

ou participante de liquidação  adimplente depende de autorização destes e do respectivo 

membro de compensação . 

 

Caso não seja identificado o comitente  faltoso e, se for o caso, também não seja identificado o 

participante de negociação  faltoso sob o inadimpl ente  em questão, então: 

Á Podem ser utilizadas as garantias  associadas às contas  de comitentes  com saldo líquido 

multilateral  devedor (inclusive contas  de participantes de negociação  com saldo líquido 

multilateral  devedor na qualidade de comitente ), na data da inadimplência , sob este 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , conforme procedimento 

descrito no anexo 1, excluídos os comitentes  cujos saldos líquidos multilaterais  devedores 

tenham sido liquidados diretamente com a câmara  por meio da liquidação  via conta CEL  ou 

da liquidação  de investidores  não residentes ï Resolução 2.687; 

Á Tais garantias  destinam-se ao cumprimento das obrigações de liquidação  e o processo de 

encerramento das posições  para as quais foram depositadas; 

Á O montante, associado a cada uma de tais contas , a ser utilizado é limitado conforme o 

disposto no anexo 1 deste manual; e 
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Á A utilização de tais garantias  deve ocorrer após a utilização de todas as garantias  do 

participante  de negociação pleno  ou participante de liquidação  declarado inadimplente , 

inclusive as depositadas por ele na qualidade de comitente  e as depositadas como 

contribuição para o fundo de liquidação . 

 

2.6.3 Inadimplência de membro de compensação  

Caso não sejam identificados os comitentes , participantes de negociação , participantes de 

negociação plenos  ou participantes de liquidação  faltosos sob o membro de compensação  

inadimplente , então todas as posições  sob responsabilidade deste membro de compensação  são 

passíveis de encerramento compulsório. 

Relativamente às garantias , devem ser utilizadas conforme segue: 

 
(a) Garantias de comitentes, vinculadas às contas de comitentes sob responsa bilidade do 

membro de compensação declarado inadimplente  

Caso não seja identificado o comitente , mas seja identificado o participante  de negociação 

faltoso sob o membro de compensação  inadimplente , conforme o disposto na seção 2.3.1, 

então: 

Á São passíveis de utilização as garantias  associadas às contas  que possuírem saldo 

líquido multilateral  devedor sob tal participante  de negociação , conforme os 

procedimentos descritos no anexo 1, excluídos os comitentes  cujos saldos líquidos 

multilaterais  devedores tenham sido liquidados diretamente com a câmara  por meio da 

liquidação  via conta CEL  ou da liquidação  de investidores  não residentes ï 

Resolução 2.687; e 

Á As garantias  utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigações de 

liquidação  e o processo de encerramento das posições  sob responsabilidade deste 

participante  de negociação . 

 

Caso não seja identificado o comitente  e nem o participante de negociação , mas apenas o 

participante  de negociação pleno  ou participante de liquidação  faltoso, conforme o 

disposto na seção 2.4.1, então: 

Á São passíveis de utilização as garantias  associadas às contas  de todos os  comitentes  

que possuírem saldo líquido multilateral  devedor, na data da inadimplência , sob tal 

participante  de negociação pleno  ou participante de liquidação , independentemente 

dos participantes de negociação  por elas responsáveis, conforme os procedimentos 

descritos no anexo 1, excluídos os comitentes  cujos saldos líquidos multilaterais  

devedores tenham sido liquidados diretamente com a câmara  por meio da liquidação  

via conta CEL  ou da liquidação  de investidores  não residentes ï Resolução 2.687; e 
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Á As garantias  utilizadas destinam-se a assegurar o cumprimento das obrigações de 

liquidação  e o processo de encerramento das posições  sob responsabilidade deste 

participante  de negociação pleno  ou participante de liquidação . 

 
Caso não sejam identificados comitente , participante de negociação  e participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação  faltosos, então: 

Á São passíveis de utilização as garantias  associadas às contas  de todos os comitentes  

que possuírem saldo líquido multilateral  devedor, na data da inadimplência , sob o 

membro de compensação  em questão, independentemente dos participantes de 

negociação , participantes de negociação plenos  ou participantes de liquidação  por 

elas responsáveis, conforme os procedimentos descritos no anexo 1, excluídos os 

comitentes  cujos saldos líquidos multilaterais  devedores tenham sido liquidados 

diretamente com a câmara  por meio da liquidação  via conta CEL  ou da liquidação  de 

investidores  não residentes ï Resolução 2.687; 

Á As garantias  destinam-se ao cumprimento das obrigações de liquidação  e ao processo 

de encerramento das posições  dos comitentes  aos quais estão vinculadas; e 

Á O montante, associado a cada comitente  com saldo líquido multilateral devedor, a ser 

utilizado, é limitado conforme o disposto no anexo 1 deste manual. 

 

No caso em que o participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  deixe de 

cumprir sua obrigação de informar à câmara  o participante de negociação  ou comitente  que 

motivou a inadimplência , as garantias  depositadas por comitentes  são utilizadas somente 

após o esgotamento das garantias  do participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação , inclusive daquelas depositadas como contribuição para o fundo de liquidação . 

 

(b) Garantias depositadas por participantes de negociação plenos e participantes de 

liquidação sob responsabilidade do membro de compensação declarado inadimplente  

Caso não seja identificado o participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  faltoso: 

Á São passíveis de utilização as garantias  depositadas por todos os participantes de 

negociação plenos  e participantes de liquidação  que apresentarem saldo líquido 

multilateral  devedor sob responsabilidade do membro de compensação  em questão 

na data da sua inadimplência , conforme os procedimentos descritos no anexo 1, 

inclusive as garantias  por eles depositadas como contribuição para o fundo de 

liquidação ; 
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Á A utilização de tais garantias  precede a utilização das garantias  de participantes de 

negociação  e comitentes  sob referidos participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação ; e 

Á A utilização de tais garantias  ocorre após a utilização das garantias  depositadas pelo 

membro de compensação  declarado inadimplente , inclusive aquelas depositadas 

como contribuição para o fundo de liquidação . 

 

(c) Garantias depositadas pelo membro de compensação declarado inadimplente, exc eto 

sua contribuição para o fundo de liquidação . 

Caso não seja identificado o participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  faltoso sob o membro de compensação  inadimplente , então a utilização das 

garantias  depositadas pelo membro de compensação  precede: 

Á A utilização das garantias  depositadas pelos participantes de negociação plenos  e 

participantes de liquidação  sob responsabilidade dele, bem como dos respectivos 

participantes de negociação  e comitentes  a eles vinculados, cujas garantias  sejam 

passíveis de utilização; e 

Á A utilização do fundo de liquidação . 

 

(d) Garantias depositadas para o fundo de liquidação  

No caso em que não é identificado o participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  faltoso sob o membro de compensação  inadimplente , a contribuição da B3 para 

o fundo de liquidação  será utilizada após a utilização de todas as garantias  passíveis de 

utilização conforme os itens (a), (b) e (c) desta seção 2.6.3. 

 

2.7 Utilização do Fundo de Investimento Liquidez da Câmara B3 

Os ativos que compõem o patrimônio do fundo de liquidez podem ser utilizados para a realização das 

operações previstas com o propósito de prover liquidez à câmara independentemente da identificação ou não 

de todos os participantes  inadimplentes . 

 

2.8 Devedor Operacional  

Conforme estabelecido no regulamento da câmara , a falha de um participante  no cumprimento de 

obrigações pode ser caracterizada como situação de devedor operacional  ou como inadimplência . As 

providências que podem ser tomadas pela B3 nos casos de inadimplên cia , descritas nas seções anteriores 

deste capítulo, se aplicam a situações de devedor operacional  com exceção daquelas que tratam de 
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encerramento de posições  em aberto, transferência de posições  e garantias e inclusão do participante  no 

rol de inadimplentes . 

 

2.9 Sequência  de utilização de garantias  

Com o objetivo de mitigar o seu risco de liquidez e dos participantes  e de garantir o cumprimento dos prazos 

da janela de liquidação , a câmara  pode alterar a sequência de utilização de garantias  prevista no presente 

capítulo e no capítulo 1 deste manual, caso os ativos  depositados em garantia  pelos participantes  

apresentem características distintas em termos de liquidez ou data de liquidação, a exclusivo critério da 

câmara . Sem prejuízo desta disposição, a alocação final de perdas entre os participantes, se houver, deve 

respeitar a sequência originalmente prevista. 

 



 

 

 

65/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

Capítulo 3 ï Tratamento de falha de entrega dura nte encerramento das 

posições do participante inadimplente  

 

A câmara  adota dois processos distintos de tratamento de falha de  entrega , conforme o comitente  faltoso 

tenha sido declarado inadimplente  ou não. 

O processo usual, descrito no manual de procedimentos operacionais da câmara , aplica-se à falha de 

entrega  cometida por um comitente  adimplente, ou seja, um comitente  que, apesar da falha  de entrega , 

continua cumprindo suas obrigações financeiras e de depósito de margem  e cujas posições  não estão em 

processo de encerramento. 

No caso de falha de  entrega  cometida por um comitente  inadimplente  durante o processo de 

encerramento de suas posições , a câmara  adota tratamento distinto, descrito no presente capítulo. Esse 

processo de tratamento especial, acionado exclusivamente mediante a declaração formal à câmara  da 

inadimplência  do comitente , nos termos do capítulo 2 (Procedimentos em caso de inadimplência  ou 

situação de devedor operacional ) deste manual, tem como objetivo permitir ao participante  responsável 

pelo comitente  em questão encerrar suas posições  mais rapidamente do que seria possível caso o 

processo usual de tratamento de falha de entrega  fosse seguido, dessa forma mitigando o risco de 

mercado. Todavia, conforme explicado adiante, caso o participante  responsável pelo comitente  

inadimplente  não realize o encerramento nos prazos estabelecidos, a câmara  emite ordem de recompra 

para a parte credora prejudicada pela falha de entrega  (ou seja, a parte que não recebeu o ativo ), de forma 

a proteger os direitos deste participante . 

Conforme explicado no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual, a estratégia de encerramento das 

posições  do inadimplente  é definida tendo como prioridade evitar falhas de entrega  e, para tanto, busca 

antecipar a compra dos ativos  necessários para o cumprimento das obrigações de entrega  previstas, ainda 

que algumas delas possam não ser cumpridas na data esperada, gerando falhas. Uma vez que a parte 

responsável pela execução do encerramento das posições  do inadimplente  deve seguir corretamente a 

prioridade estabelecida pela estratégia de encerramento, o tratamento aplicável a falhas que ocorrem 

durante o processo de encerramento se baseia no fato de que a obtenção dos ativos  em falta já estará em 

curso (por meio da execução, antecipadamente, de operações  de compra). Dessa forma, a principal 

característica desse processo de tratamento de falha  de entrega  é a repetição da etapa de registro de 

posição  de falha ou a manutenção da posição  de recompra, conforme o ativo ,  durante alguns dias ï tendo 

como efeito o adiamento da liquidação  originalmente contratada - idealmente até que a entrega  possa ser 

cumprida. No entanto, como salvaguarda a uma possível ineficiência do processo de encerramento, impõe-

se um limite à quantidade de registros sucessivos de uma nova de posição  de falha ou à quantidade de 

dias em que a posição  de recompra é mantida, conforme o ativo . Findo esse período: 

(i) No caso do mercado de renda variável, o procedimento segue as etapas do tratamento usual 

de falha de entrega  (ou seja, aplicável à falha cometida por comitente  adimplente), quais 
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sejam, a emissão do direito de recompra para o credor e as etapas subsequentes, conforme 

descrito no manual de procedimentos operacionais da câmara ; e 

(ii) No caso de cotas de ETF de renda fixa, o procedimento segue para a etapa final do tratamento 

usual de falha de entrega , a partir da reversão da recompra, conforme descrito no manual de 

procedimentos operacionais da câmara . 

3.1 Tratamento de falha de entreg a de ativos no mercado de renda variável  cometida por 

comitente inadimplente durante o  processo de encerramento  de suas posições  

Em caso de falha de entrega  de ativo , na data D, cometida pelo comitente  inadimplente  durante o 

processo de encerramento de suas posições , a câmara  toma, na ordem apresentada, as seguintes 

providências: 

(i) Apuração da quantidade Q do ativo  ainda não entregue. 

(ii) Contratação compulsória, se disponível, de operação  de empréstimo  do ativo  pelo comitente  

devedor, sob a responsabilidade do participante de negociação , participante de negociação 

pleno  ou participante de liquidação  e membro de compensação  responsáveis pela falha de 

entrega , junto ao sistema de empréstimo  de ativos  mantido pela B3, cumprindo-se a entrega  de 

quantidade Q¡ do ativo  obtida por meio desta operação  (Q Q¡¢ ). 

Caso Q Q¡= , é excluída do portfólio do comitente  faltoso a posição  que originou a obrigação 

de entrega  objeto da falha e o tratamento da falha é dado por encerrado. 

Caso Q Q¡< , procede-se às próximas etapas. 

(iii) Atualização da quantidade Q do ativo  ainda não entregue após a etapa (ii). 

(iv) Cobrança de multa  do comitente  faltoso, conforme critério estabelecido no manual de 

procedimentos operacionais da câmara . 

(v) Seleção dos comitentes  credores de ativo  que serão impactados pela falha de entrega  (ou seja, 

comitentes  que não receberão a quantidade esperada do ativo ) e definição da quantidade que 

cada um não receberá em D. Esta seleção de comitentes  e a definição das quantidades não 

recebidas se dá por meio de algoritmo da B3 que busca preservar a entrega  do ativo  àqueles que 

não estejam sob responsabilidade dos participantes  responsáveis pela falha de entrega  e que 

sejam credores das menores quantidades do ativo . 

(vi) Exclusão das posições  que originaram obrigação de entrega . 

(vii) Registro de posições  de falha: 

Á Registro de posição de falha para cada comitente  credor selecionado na etapa (v) e que ainda 

não tenha recebido a quantidade esperada total do ativo , tendo como efeito: 
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1. a transferência, para a próxima data útil, da sua obrigação de pagamento , se houver, 

correspondente ao preço médio das operações  com o ativo  e à quantidade do ativo  

ainda não recebida; 

2. a transferência, para a próxima data útil, do seu direito de recebimento da quantidade 

do ativo  ainda não recebida; e 

3. caso a quantidade ainda não recebida corresponda à liquidação de posição  doadora 

em contrato de empréstimo  do ativo : o lançamento de crédito, no seu saldo líquido 

multilateral  em moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado pelo produto 

q p³ , onde q é a quantidade objeto do contrato de empréstimo  ainda não recebida e 

p é o preço de fechamento do ativo  no dia anterior. 

A posição de falha do comitente  credor é considerada no cálculo de risco para fins de 

atualização da margem  requerida deste comitente ou do seu participante de negociação 

pleno  ou participante de liquidação , a depender da modalidade de colateralização de  

operações  do mercado à vista sob a qual o comitente  atue. 

 
Á Registro de posição de falha para o comitente  devedor faltoso, tendo como efeito: 

1. a transferência, para a próxima data útil, da sua obrigação de entrega  da quantidade 

Q do ativo ; 

2. a transferência, para a próxima data útil, do seu direito de recebimento do pagamento , 

se houver, correspondente à quantidade Q do ativo ; e 

3. caso a quantidade Q corresponda à liquidação de posição  tomadora em contrato de 

empréstimo  do ativo : o lançamento de débito, no seu saldo líquido multilateral  em 

moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado pelo produto q p¡³ , onde 

q¡ é a quantidade objeto do contrato de empréstimo  ainda não entregue e p é o preço 

de fechamento do ativo  no dia anterior. 

A posição de falha do comitente  devedor é considerada no cálculo de risco, para fins de 

atualização da margem  requerida do comitente . 

(viii) Seja D¡ o dia útil seguinte ao do registro de posição  de falha efetuado na etapa (vii). Caso o 

comitente  devedor faltoso cumpra, em D¡, a entrega  de quantidade Q¡ do ativo  (Q Q¡¢ ) então, 

em D¡: 

1. A quantidade Q¡ é distribuída entre os comitentes  credores selecionados na etapa (v) e 

que ainda não receberam a quantidade total esperada, lançando-se como crédito no saldo 

líquido multilateral  em ativo  de cada um, a liquidar em D¡; 
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2. O valor financeiro correspondente à quantidade de ativo  creditada para cada comitente  

credor é lançado como débito no seu saldo líquido multilateral em moeda nacional a 

liquidar em D¡; 

3. O valor financeiro correspondente à quantidade Q¡ do ativo  é lançado como crédito no 

saldo líquido multilateral  em moeda nacional do comitente  devedor, a liquidar em D¡; 

4. A quantidade ainda não recebida por cada comitente  credor selecionado na etapa (v) é 

atualizada;  

5. Se Q Q¡= , em D¡ todas as obrigações e todos os direitos associados às posições de 

falha registradas na etapa (vii) são considerados liquidados e as posições de falha são 

extintas, encerrando-se o tratamento da falha de entrega . 

(ix) Caso  

(a) o comitente  devedor não tenha cumprido totalmente a obrigação de entrega  do ativo  

estabelecida pela última posição  de falha registrada; e 

(b) a data D da falha original (falha que motivou o acionamento deste processo de 

tratamento) tenha ocorrido há menos de 10 dias úteis de D¡; e 

(c) a câmara  não tenha determinado o prosseguimento à etapa (x), 

então em D¡ o processo retorna à etapa (i), porém sem uma nova execução da etapa (v). 

Caso contrário (ou seja, caso não se verifique alguma das condições a, b e c indicadas neste item 

(ix), prossegue-se à etapa (x). A câmara  pode comandar o prosseguimento à etapa (x) antes de 

se completar o período de 10 dias úteis a partir da falha original, ainda que a obrigação de entrega  

não tenha ainda sido cumprida integralmente, caso ela julgue necessário e possível encurtar o 

prazo para conclusão do tratamento da falha com a emissão de posição  de recompra (que ocorre 

possivelmente na etapa (x)) sem que se imponham riscos graves ao processo de encerramento 

das posições  do comitente  inadimplente  em questão. 

(x) Atualização da quantidade Q de ativos  ainda não entregue e: 

1. Contratação compulsória, se disponível, de operação  de empréstimo  do ativo  pelo 

comitente  devedor, sob a responsabilidade do participante de negociação , participante 

de negociação pleno  ou participante de liquidação  e membro de compensação  

responsáveis pela falha de entrega , junto ao sistema de  empréstimo  de ativos  mantido 

pela B3, cumprindo-se, parcial ou totalmente, obrigação remanescente de entrega , em 

quantidade Q¡ obtida por meio desta operação  (Q Q¡¢ ). 

Caso Q Q¡= , o tratamento de falha é dado por encerrado. 

Caso Q Q¡< , procede-se às próximas sub-etapas. 
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2. Cobrança de multa  do comitente  faltoso, conforme critério estabelecido no manual de 

procedimentos operacionais da câmara . 

3. Extinção das posições de falha.  

4. Registro da data corrente como Última falhaD . 

5. Registro de posição de recompra para cada comitente  credor que ainda não tenha 

recebido a quantidade total a ele devida, tendo como efeito a emissão pela câmara , para 

o comitente  credor, de ordem de recompra da quantidade do ativo  ainda não recebida 

por ele, cujas características e efeitos são descritos nas próximas seções. 

A posição de recompra do comitente  credor é considerada no cálculo de risco para fins 

de atualização da margem  requerida do comitente ou do seu participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação , a depender da modalidade de 

colateralização de  operações  do mercado à vista sob a qual o comitente  atue; 

6. Registro de posição de recompra para o comitente  devedor, tendo como efeito a 

obrigação de pagamento  dos valores indicados nas próximas seções. 

A posição de recompra do comitente  devedor é considerada no cálculo de risco, para 

fins de atualização da margem  requerida do comitente . 

De forma geral, pode-se entender que o caso especial de tratamento de falha  de entrega , quando a falha 

é oriunda do processo de encerramento de posições  de participantes  inadimple ntes  difere do tratamento 

usual de falha de entrega  ao permitir a repetição das macro-etapas de tentativa de obtenção do ativo  via 

acesso às ofertas de empréstimo  e, quando essa não for suficiente, pela geração de posição  de falha. A 

sequência dessas duas macro-etapas não se repete no tratamento usual de falha, o qual antecipa a 

passagem à macro-etapa seguinte, de emissão de ordem de recompra. Após a emissão da ordem de 

recompra, os dois processos de tratamento de falha de entrega  são semelhantes. Para ilustrar as 

diferenças entre o tratamento especial e o tratamento usual, são apresentados os fluxogramas do 

procedimento descrito até o momento. 
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Figura 3.1.- Fluxograma das etapas (i) a (ix) do tratamento especial de falha de  entrega  

 

 

Figura 3.2.- Fluxograma da etapa (x) do tratamento especial de falha de entrega  
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Como exemplo, suponha que o devedor faltoso, cujo portfolio está em processo de encerramento em virtude 

de inadimplência , falhe na entrega  de certa quantidade de um ativo  que não esteja disponível em ofertas 

de empréstimo  em nenhum momento do processo especial de tratamento de falha de entrega . Suponha, 

também, que o devedor falhe, sucessivamente, em todas as posições  de falha geradas durante o processo. 

Assim, caso a câmara  não antecipe o acionamento da etapa de emissão de ordem de recompra, tal etapa 

é acionada após dez dias úteis da falha original. A figura 3.3 ilustra esse exemplo. 

 

Figura 3.3 ï Exemplo de aplicação do tratamento especial de falha de entrega , que se prolonga 

por 10 dias úteis após a data da falha original, até que a etapa de emissão de ordem de recompra 

seja alcançada 

3.2 Execução de ordem de recompra  ï mercado de renda variável  

O procedimento para execução da ordem de recompra é descrito a seguir: 

 

Etapa Data Horário  Evento  

1 

 

Última falhaD  

(data, registrada na 

etapa (x)(4), de 

extinção da última 

posição  de falha de 

entrega ) 

Até 12h00 

Emissão da ordem de recompra 

A ordem de recompra é emitida pela câmara , 

por meio de registro em sistema, em favor do 

participante de negociação pleno ou 

participante de liquidação  responsável pelo 

comitente  credor. 

2 

Até 

( Última falhaD +2 ) 

inclusive 

Horário de 

pregão 

Execução da ordem de recompra 

A ordem de recompra deve ser executada pelo 

participante de negociação pleno ; caso a 

ordem de recompra tenha sido emitida a favor 

de participante de liquidação , as operações  

correspondentes à execução da ordem devem 
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Etapa Data Horário  Evento  

ser a ele repassadas pelo participante de 

negociação pleno . 

3 

Até           

( Última falhaD +3 )              

 inclusive 

Até 18h 

Notificação da execução da ordem de recompra 

A execução deve ser notificada à câmara , por 

meio de registro em sistema, pelo participante 

de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  a favor do qual foi emitida a ordem 

de recompra. 

Tabela 3.1 ï Procedimentos para execução da ordem de recompra 

 
A exclusivo critério da câmara , a execução da ordem de recompra poderá ser por ela executada ou por 

corretora indicada e não pelo participante de negociação pleno . 

As operações  realizadas como parte da execução da ordem de recompra são liquidadas conforme os 

procedimentos usuais da liq uidação  pelo  saldo líquido multilateral  em ativos  e da liquidação pelo saldo 

líquido multilateral  em moeda nacional dos membros de compensação  das partes compradora e 

vendedora de tais operações . Adicionalmente, as despesas da parte compradora, decorrentes de tais 

operações , e os valores especificados a seguir são creditados e debitados dos saldos líquidos 

multilaterais  em moeda nacional, respectivamente do comitente  credor prejudicado pela falha  de entrega  

e do comitente  devedor faltoso, para liquidação  em D+1 da data da execução da ordem de recompra. 

Eventual diferença entre o valor debitado e o valor creditado que não for utilizada pela câmara  no 

cumprimento de suas atividades será destinada às atividades de supervisão, regulação e educação 

financeira. 

[ ]max ,Credor Exec CredorV Q P P   = ³ - 0  (3.1) 

[ ]max , ,Devedor Exec Devedor Credor DevedorV Q P P   P P   = ³ - - 0
 (3.2)

 

onde 

CredorV : valor creditado ao saldo líquido multilateral  em moeda nacional do comitente  credor 

prejudicado; 

DevedorV : valor debitado do saldo líquido multilateral  em moeda nacional do comitente  devedor faltoso; 

Q : quantidade de ativo  objeto das operações  realizadas pela parte credora como parte da 

execução da ordem de recompra; 
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ExecP : preço médio de aquisição do ativo  objeto das operações  realizadas como parte da execução 

da ordem de recompra, indicadas pela parte credora; 

DevedorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra emitida pela câmara , obtido a partir de 

todos os negócios e posições , referenciados no ativo , do comitente  devedor faltoso, com 

previsão de liquidação  por entrega  na ocasião da falha de entrega ; e 

CredorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra emitida pela câmara , obtido a partir de 

todos os negócios e posições , do comitente  credor prejudicado, com previsão de liquidação 

física quando da falha de entrega . 

3.3 Cancelamento da ordem de recompra  ï mercado de renda variável  

A ordem de recompra pode ser cancelada se: 

(i) As partes envolvidas ï a parte responsável pela falha de entrega  e a parte credora prejudicada ï 

concordarem com o cancelamento; e  

(ii) O ativo  devido estiver disponível para entrega . 

 
O cancelamento da ordem de recompra envolve os procedimentos descritos na tabela a seguir, os quais 

devem ser realizados em um mesmo dia: 

 

Etapa Data Horário  Evento  

1 

Até 

( Última falhaD +2 ) 

inclusive 

Até 18h 

Registro de solicitação de cancelamento da ordem de 

recompra 

A solicitação de cancelamento, total ou parcial, deve 

ser registrada em sistema da câmara  pelo 

participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação  responsável pela falha de entrega . 

2 

Até 

( Última falhaD +2 ) 

inclusive 

Até 18h 

Entrega  do ativo  

A quantidade de ativo  objeto da entrega  corresponde 

ao saldo de ativo  indicado na solicitação de 

cancelamento da ordem de recompra. Para efetivação 

da entrega , é requerido que este saldo esteja 

disponível para o agente de custódia  do comitente  

devedor faltoso. 
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Etapa Data Horário  Evento  

3 

Até 

( Última falhaD +2 ) 

inclusive 

Até 18h 

Confirmação da solicitação de cancelamento da ordem 

de recompra 

O participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação  comprador deve formalizar, por meio de 

registro em sistema da câmara , seu consentimento 

quanto ao cancelamento da ordem de recompra. 

4 

Até 

( Última falhaD +2 ) 

inclusive 

Até 18h 

Análise da solicitação de cancelamento de recompra. 

A câmara  analisa a solicitação e decide sobre seu 

deferimento ou indeferimento. 

Em caso de deferimento, que requer o cumprimento 

de todas as etapas anteriores, a câmara  cancela a 

ordem de recompra e apura os valores a creditar e a 

debitar dos saldos líquidos multi laterais  em moeda 

nacional respectivamente dos comitentes  credor e 

devedor. 

Em caso de indeferimento, a ordem de recompra 

permanece válida para execução no prazo 

regulamentar e a câmara  devolve à conta de 

depósito  de origem o ativo  entregue, conforme etapa 

2, pelo comitente  devedor. 

Tabela 3.2 ï Procedimentos para cancelamento da ordem de recompra 

 
A entrega  do ativo  indicada na etapa 2 e a liquidação  financeira dos valores indicada na etapa 4 da tabela 

anterior ocorrem: 

(i) No mesmo dia do registro da solicitação de cancelamento da ordem de recompra, caso a 

solicitação seja feita até 10h; ou 

(ii) No dia útil seguinte à data do registro da solicitação de cancelamento da ordem de recompra, caso 

contrário. 

3.4 Reversão da recompra  ï mercado de renda variável  

A câmara  procede à reversão da recompra na ausência de registro de execução ou ausência de 

cancelamento da ordem de recompra, ou seja, quando o participante de negociação pleno  responsável 

pelo comitente  credor prejudicado: 
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(i) Executar a ordem de recompra e não notificar tal execução à câmara na forma e prazos 

estabelecidos; ou 

(ii) Não executar e também não cancelar a ordem de recompra na forma e prazos estabelecidos. 

 
Nos dois casos, a ordem de recompra é cancelada e a operação é liquidada financeiramente. No caso (i), 

as operações  realizadas são liquidadas usualmente, como as demais operações . 

A reversão é realizada pela câmara  em Última falhaD +4 , e resulta no ressarcimento, ao credor em favor 

do qual foi emitida a correspondente ordem de recompra, de eventuais custos e prejuízos correspondentes 

ao ativo  não entregue. Adicionalmente ao valor dos custos incorridos pela parte credora, os seguintes 

valores são creditados e debitados dos saldos líquidos multilaterais  respectivamente dos comitentes  

credor e devedor. Eventual diferença entre o valor debitado e o valor creditado que não for utilizada pela 

câmara  no cumprimento de suas atividades será destinada às atividades de supervisão, regulação e 

educação financeira. 

[ ]max ,Credor Fechamento CredorV Q P P   = ³ - 0  (3.3) 

[ ]max , ,Devedor Fechamento Devedor Credor DevedorV Q P P   P P   = ³ - - 0
 (3.4)

 

onde 

CredorV : valor creditado ao saldo líquido multilateral  do comitente  credor prejudicado pela falha de 

entrega ; 

DevedorV : valor debitado do saldo líquido multilateral  do comitente  devedor faltoso; 

Q : quantidade de ativo  pendente de entrega  quando da reversão da recompra; 

FechamentoP : cotação de fechamento do ativo  ao final de +
Última falhaD 3 ; caso, a critério da câmara , esta 

cotação não seja representativa, o valor de FechamentoP   pode ser por ela arbitrado; 

CredorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra objeto da reversão, obtidos a partir 

de todos os negócios e posições , referenciados no ativo , do comitente  credor prejudicado, 

com previsão de liquidação  por entrega  quando da falha de entrega ; e 

DevedorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra objeto da reversão, obtido a partir de 

todos os negócios e posições , referenciados no ativo , do comitente  devedor faltoso, com 

previsão de liquidação  por entrega  na ocasião da falha de entrega . 
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3.5 Tratamento de falha de entrega de cotas de  ETF de renda fixa  cometida por comitente 

inadimplente durante o processo de encerramento de suas posições  

Em caso de falha de  entrega da quantidade , na data D, de cotas de ETF de renda fixa pelo comitente  

detentor de saldo líquido multilateral  devedor de cotas de ETF de renda fixa, a câmara  toma, na ordem 

apresentada, as seguintes providências: 

(i) Apuração da quantidade  de cotas de ETF de renda fixa ainda não entregue. 

(ii) Contratação compulsória, se disponível, de operação  de empréstimo  de cotas de ETF de renda 

fixa pelo comitente  devedor, sob a responsabilidade do participante de negociação , participante 

de negociação pleno  ou participante de liquidação  e membro de compensação  responsáveis 

pela falha de entrega , junto ao sistema de  contratação de empréstimo  de ativos  mantido pela 

B3, cumprindo-se a entrega de quantidade Q¡ de cotas de ETF de renda fixa obtidas por meio desta 

operação (Q Q¡¢ ). 

Caso Q Q¡= , é excluída do portfólio  do comitente  faltoso a posição  que originou a obrigação 

de entrega  objeto da falha e o tratamento da falha é dado por encerrado. 

Caso Q Q¡< , procede-se às próximas etapas. 

(iii) Atualização da quantidade  de cotas de ETF de renda fixa ainda não entregue após a etapa (ii). 

(iv) Cobrança de multa  do comitente  faltoso, conforme critério estabelecido no manual de 

procedimentos operacionais da câmara . 

(v) Seleção dos comitentes  credores de cotas de ETF de renda fixa que serão impactados pela falha 

de entrega  (ou seja, comitentes  que não receberão a quantidade esperada de cotas de ETF de 

renda fixa) e definição da quantidade que cada um não receberá em D. Esta seleção de comitent es 

e a definição das quantidades não recebidas se dá por meio de algoritmo da B3 que busca preservar 

a entrega  de cotas de ETF de renda fixa àqueles que não estejam sob responsabilidade dos 

participantes  responsáveis pela falha de entrega  e que sejam credores das menores quantidades 

de cotas de ETF de renda fixa. 

(vi) Exclusão das posições  que originaram obrigação de entrega.  

(vii) Registro de posições  de recompra: 

Á Registro de posição  de recompra para cada comitente  credor selecionado na etapa (v) e que 

ainda não tenha recebido a quantidade esperada total de cotas de ETF de renda fixa, tendo 

como efeito: 

1. A emissão pela câmara , para o comitente  credor, de ordem de recompra da quantidade 

de cotas de ETF de renda fixa não recebida e não registrada anteriormente como 

recompra, com prazo e características descritas nos termos do manual de procedimentos 

operacionais. 

Q

Q

Q
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2. Para cada comitente  credor selecionado na etapa (v), o lançamento a crédito, no seu 

saldo líquido multilateral  do dia, do valor financeiro dado pelo produto da quantidade 

de cotas de ETF de renda fixa a ele não entregue pelo preço médio que se previa receber 

em decorrência de todas as suas posições . 

3. Caso a quantidade não recebida corresponda à liquidação  de posição  doadora em 

contrato de empréstimo  de cotas de ETF de renda fixa: o lançamento de crédito no seu 

saldo líquido multilateral  em moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado 

pelo produto q p¡³ , onde q¡ é a quantidade objeto do contrato de empréstimo  ainda 

não entregue e p  é o preço de fechamento da cota de ETF de renda fixa no dia anterior. 

A posição de recompra do comitente  credor é considerada no cálculo de risco para fins de 

atualização da margem  requerida deste comitente ou do seu participante de negociação 

pleno  ou participante de liquidação , a depender da modalidade de colateralização de  

operações  do mercado à vista sob a qual o comitente  atue. 

 

Á Registro de posição  de recompra para o comitente  devedor faltoso, tendo como efeito: 

1. o registro de posição  de recompra para o comitente  devedor da quantidade de cotas 

de ETF de renda fixa não entregue e não registrada anteriormente como recompra, tendo 

como efeito a obrigação de pagamento dos valores indicados no manual de 

procedimentos operacionais. 

2. O lançamento a débito, no saldo líquido multilateral  do comitente  devedor de cotas 

de ETF de renda fixa no dia, do valor financeiro correspondente à sua falha de  entrega , 

dado pelo produto da quantidade de cotas de ETF de renda fixa não entregue pelo preço 

médio das cotas de ETF de renda fixa que se previa ser entregue, considerando-se todas 

as posições  e negócios que implicavam tal entrega . 

3. caso a quantidade Q  corresponda à liquidação de posição tomadora em contrato de 

empréstimo de cotas de ETF de renda fixa: o lançamento de débito no seu saldo líquido 

multilateral  em moeda nacional, a liquidar no mesmo dia, do valor dado pelo produto

q p¡³ , onde q¡ é a quantidade objeto do contrato de empréstimo  ainda não entregue 

e p é o preço de fechamento da cota de ETF de renda fixa no dia anterior. 

A posição de recompra do comitente  devedor é considerada no cálculo de risco, para fins de 

atualização da margem  requerida do comitente . 

(viii) Seja D¡o dia útil seguinte ao do registro da posição  de recompra efetuado na etapa (vii). Caso o 

comitente  devedor faltoso cumpra, em D¡, a entrega de quantidade Q¡ de cotas de ETF de renda 

fixa (Q Q¡¢ ) então, em D¡: 
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1. A quantidade Q¡ é distribuída entre os comitentes  credores selecionados na etapa (v) e 

que ainda não receberam a quantidade total esperada, lançando-se como crédito no saldo 

líquido multilateral  em cotas de ETF de renda fixa de cada um, a liquidar em D¡, e a 

quantidade Q¡ de recompra é cancelada; 

2. O valor financeiro correspondente à quantidade de cotas de ETF de renda fixa creditada 

para cada comitente  credor é lançado como débito no seu saldo líquido multilateral em 

moeda nacional a liquidar em D¡; 

3. O valor financeiro correspondente à quantidade Q¡ de cotas de ETF de renda fixa é lançado 

como crédito no saldo líquido multilateral  em moeda nacional do comitente  devedor, a 

liquidar em D¡; 

4. A quantidade ainda não recebida por cada comitente  credor selecionado na etapa (v) é 

atualizada;  

5.  Se Q Q¡= , em D¡ todas as obrigações e todos os direitos associados às posições de 

recompra registradas na etapa (vii) são considerados liquidados e as posi ções de 

recompra são extintas, encerrando-se o tratamento da falha de entrega . 

(ix) Caso:  

(a) o comitente  devedor  faltoso não tenha cumprido totalmente a obrigação de entrega  das 

cotas de ETF de renda fixa estabelecidas pela última posição  de recompra registrada; e 

(b) a data D  da falha de entrega  original (falha que motivou o acionamento deste processo 

de tratamento) tenha ocorrido há menos de 10 dias úteis de D¡; e 

(c) a câmara  não tenha determinado prosseguimento à etapa (x); 

em D¡ o processo retorna à etapa (i), porém sem uma nova execução das etapas (ii) à (vii). 

Caso contrário (ou seja, caso não se verifique alguma das condições a, b e c indicadas neste item 

(ix), prossegue-se à etapa (x). A câmara  pode, caso julgue necessário, comandar o prosseguimento 

à etapa (x) antes de se completar o período de encerramento da carteira do comitente  

inadimplente , ainda que a obrigação de entrega  não tenha sido cumprida integralmente. 

(x) Execução da reversão da recompra. A câmara  procede à reversão da recompra na ausência de 

registro de execução ou de cancelamento da ordem de recompra.  

De forma geral, pode-se entender que o tratamento especial de falha de entrega  (ou seja, o tratamento 

aplicável quando a falha ocorre no processo de encerramento de posições  do participante  inadimplente ) 

difere do tratamento usual de falha de entrega  ao permitir (i) a repetição de macro-etapas de tentativa de 

obtenção das cotas de ETF de renda fixa e, (ii) quando essa repetição não for suficiente, a reversão da 

posição  de recompra. A sequência das macro-etapas referidas em (i) não se repete no tratamento usual de 

falha de entrega . Para ilustrar as diferenças entre o tratamento especial e o tratamento usual, é apresentado 

o fluxograma do procedimento descrito até o momento. 
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Figura 3.4 ï Fluxograma das etapas (i) a (x) do tratamento especial de falha de  entrega  de cotas de ETF 

de renda fixa 

Como exemplo, suponha que o comitente  devedor faltoso, cujo portfólio está em processo de encerramento 

em virtude de inadimplência , falhe na entrega  de certa quantidade de cotas de ETF de renda fixa que não 

esteja disponível em ofertas de empréstimo . Suponha, também, que não ocorra o cancelamento total das 

posições  de recompra durante o processo. Assim, caso a câmara  não antecipe o acionamento da etapa 

de reversão da recompra, tal etapa é acionada após dez dias úteis da falha original. A figura 3.5 ilustra esse 

exemplo. 
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Figura 3.5 ï Exemplo de aplicação do tratamento especial de falha de entrega , que se prolonga 

por 10 dias úteis após a data da falha de entrega  original, até que a etapa de reversão da 

recompra seja alcançada 

3.6 Execução de ordem de recompra ï cotas de ETF de renda fi xa 

 
O procedimento para execução da ordem de recompra é descrito a seguir: 

 

Etapa Data Horário  Evento  

1 
Data da falha de 

entrega  
Até às 13h00 

Emissão da ordem de recompra 

A ordem de recompra é emitida pela câmara , 

por meio de registro em sistema, em favor do 

participante de negociação pleno ou 

participante de liquidação  responsável pelo 

comitente  credor. 

2 

Até D+10 da data da 

falha de entrega , 

inclusive 

Até às 18h00 

Execução da ordem de recompra 

A ordem de recompra pode ser executada pela 

câmara  ou por corretora por ela indicada e não 

pelo participante de negociação pleno . 

 

3 

Até D+10 da data da 

falha de entrega , 

inclusive 

Até às 18h00 

Notificação da execução da ordem de recompra 

A execução deve ser notificada à câmara , por 

meio de registro em sistema, pela  própria 

câmara . 

Tabela 3.3 ï Procedimentos para execução da ordem de recompra 

 
A exclusivo critério da câmara , a execução da ordem de recompra poderá ser por ela executada ou por 

corretora por ela indicada e não pelo participante de negociação pleno . 
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A solicitação de execução da recompra é condicionada ao depósito, pelo participante de negociação 

pleno  ou do participante de liquidação  responsável pelo comitente  credor, do valor originalmente 

contratado, discriminado na ordem de recompra. 

As operações  realizadas como parte da execução da ordem de recompra são liquidadas conforme os 

procedimentos usuais da liquidação  pelo saldo líquido multilateral  em ativos  e da liquidação pelo saldo 

líquido multilateral  em moeda nacional dos membros de compensação  das partes compradora e 

vendedora de tais operações . Adicionalmente, as despesas da parte compradora, decorrentes de tais 

operações , e os valores especificados a seguir são creditados e debitados dos saldos líquidos 

multilaterais  em moeda nacional, respectivamente do comitente  credor prejudicado pela falha de entrega  

e do comitente  devedor faltoso, para liquidação em D+1 da data da execução da ordem de recompra. 

Eventual diferença entre o valor debitado e o valor creditado que não for utilizada pela câmara  no 

cumprimento de suas atividades será destinada às atividades de supervisão, regulação e educação 

financeira.  

[ ]max ,Credor Exec CredorV Q P P   = ³ - 0  (3.5) 

[ ]max , ,Devedor Exec Devedor Credor DevedorV Q P P   P P   = ³ - - 0
 (3.6)

 

onde 

CredorV : valor creditado ao saldo líquido multilateral  em moeda nacional do comitente  credor 

prejudicado; 

DevedorV : valor debitado do saldo líquido multilateral  em moeda nacional do comitente  devedor faltoso; 

Q : quantidade de ativo  objeto das operações  realizadas pela parte credora como parte da 

execução da ordem de recompra; 

ExecP : preço médio de aquisição do ativo  objeto das operações  realizadas como parte da execução 

da ordem de recompra, indicadas pela parte credora; 

DevedorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra emitida pela câmara , obtido a partir de 

todos os negócios e posições , referenciados no ativo , do comitente  devedor faltoso, com 

previsão de liquidação  por entrega  na ocasião da falha de entrega ; e 

CredorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra emitida pela câmara , obtido a partir de 

todos os negócios e posições , do comitente  credor prejudicado, com previsão de liquidação  

física quando da falha de entrega . 
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3.7 Cancelamento  de ordem de recompra ï cotas  de ETF de renda fixa  

A ordem de recompra do ETF de renda fixa pode ser cancelada se: 

(i) Todas as partes envolvidas ï a parte responsável pela falha de entrega  e a parte credora 

prejudicada ï concordarem com o cancelamento; e  

(ii) O ativo  devido estiver disponível para entrega . 

 

O cancelamento da ordem de recompra envolve os procedimentos descritos na tabela a seguir, que devem 

ser realizados no mesmo dia. 

 

Etapa Data Horário  Evento  

1 

Até D+10 da data 

da falha de 

entrega , 

inclusive 

Até às 

18h00 

Registro de solicitação de cancelamento da ordem de 

recompra 

A solicitação de cancelamento, total ou parcial, deve 

ser registrada em sistema da câmara  pelo 

participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação  responsável pela falha de entrega . 

2 

Até D+10 da data 

da falha de 

entrega , 

inclusive 

Até às 

18h00 

Entrega  do ativo  

A quantidade de ativo  objeto da entrega  corresponde 

ao saldo de ativo  indicado na solicitação de 

cancelamento da ordem de recompra. Para efetivação 

da entrega , é requerido que este saldo esteja 

disponível para o agente de custódia  do comitente  

devedor faltoso. 

3 

Até D+10 da data 

da falha de 

entrega , 

inclusive 

Até às 

18h00 

Confirmação da solicitação de cancelamento da ordem 

de recompra 

O participante de negociação pleno  ou participante 

de liquidação  comprador deve formalizar, por meio de 

registro em sistema da câmara , seu consentimento 

quanto ao cancelamento da ordem de recompra. 

4 
Até D+10 da data 

da falha de 

Até às 

18h00 Análise da solicitação de cancelamento de recompra. 
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Etapa Data Horário  Evento  

entrega , 

inclusive 

A câmara  analisa a solicitação e decide sobre seu 

deferimento ou indeferimento. 

Em caso de deferimento, que requer o cumprimento 

de todas as etapas anteriores, a câmara  cancela a 

ordem de recompra e apura os valores a creditar e a 

debitar dos saldos líquidos multilaterais  em moeda 

nacional respectivamente dos comitentes  credor e 

devedor. 

Em caso de indeferimento, a ordem de recompra 

permanece válida para execução no prazo 

regulamentar e a câmara  devolve à conta de 

depósito  de origem o ativo  entregue, conforme etapa 

2, pelo comitente  devedor. 

Tabela 3.4 ï Procedimentos para cancelamento da ordem de recompra 

 
A entrega  do ativo  indicada na etapa 2 e a liquidação  financeira dos valores indicada na etapa 4 da tabela 

anterior ocorrem: 

(i) No mesmo dia do registro da solicitação de cancelamento da ordem de recompra, caso a 

solicitação seja feita até 10h; ou 

(ii) No dia útil seguinte à data do registro da solicitação de cancelamento da ordem de recompra, caso 

contrário. 

3.8 Reversão de ordem de recompra ï cotas de ETF de renda fixa  

A câmara  procede à reversão da recompra na ausência de registro de execução ou ausência de 

cancelamento da ordem de recompra. 

Neste caso, a ordem de recompra é cancelada e a operação  é liquidada financeiramente.  

A reversão é realizada pela câmara  até D+10 da data da liquidação  em que se deu a falha de entrega , e 

resulta no ressarcimento, ao credor em favor do qual foi emitida a correspondente ordem de recompra, de 

eventuais custos e prejuízos correspondentes ao ativo  não entregue. Adicionalmente ao valor dos custos 

incorridos pela parte credora, os seguintes valores são creditados e debitados dos saldos líquidos 

multilaterais  respectivamente dos comitentes  credor e devedor. Eventual diferença entre o valor debitado 

e o valor creditado que não for utilizada pela câmara  no cumprimento de suas atividades será destinada às 

atividades de supervisão, regulação e educação financeira. 
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[ ]max ,Credor Fechamento CredorV Q P P   = ³ - 0  (3.7) 

[ ]max , ,Devedor Fechamento Devedor Credor DevedorV Q P P   P P   = ³ - - 0
 (3.8)

 

onde 

CredorV : valor creditado ao saldo líquido multilateral  do comitente  credor prejudicado pela falha de 

entrega ; 

DevedorV : valor debitado do saldo líquido multilateral  do comitente  devedor faltoso; 

Q : quantidade de ativo  pendente de entrega  quando da reversão da recompra; 

FechamentoP : cotação de fechamento do ativo  no dia anterior à data de liquidação da reversão da recompra. 

Caso, a critério da câmara , esta cotação não seja representativa, o valor de FechamentoP   pode 

ser por ela arbitrado; 

CredorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra objeto da reversão, obtidos a partir 

de todos os negócios e posições , referenciados no ativo , do comitente  credor prejudicado, 

com previsão de liquidação  por entrega  quando da falha de entrega ; e 

DevedorP : preço médio do ativo , constante na ordem de recompra objeto da reversão, obtido a partir de 

todos os negócios e posições , referenciados no ativo , do comitente  devedor faltoso, com 

previsão de liquidação  por entrega  na ocasião da falha de entrega . 

Capítulo 4 - Monitoramento de  risco  intradiário  

4.1 Aceitação de operações  

A aceitação  de operações  pela câmara  difere entre (i) os mercados  de bolsa , (ii) o mercado a termo de 

renda variável, (iii) os demais contratos do mercado de balcão  organizado  e (iv) o mercado de empréstimo  

de ativos . 

A aceitação  de uma operação  registrada no mercado de bolsa  se dá no momento do fechamento, 

executado pelo sistema de negociação , das ofertas de compra e de venda que a originam. 

A aceitação  de uma operação  do mercado a termo de renda variável se dá no momento do registro da 

mesma no sistema de registro . 

No caso dos demais contratos do mercado  de balcão  organizado , a aceitação  da operação  registrada na 

modalidade ñcom garantia totalò ou ñcom garantia parcialò ocorre após a confirmação do depósito das 

garantias  exigidas das partes do negócio e adequação aos limites de posição . 
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Operações  de empréstimo  de ativos  são aceitas (i) no momento do fechamento do negócio de 

empréstimo  no sistema de contratação de empréstimo  ou (ii) no momento da captura , conforme o 

disposto no manual de procedimentos operacionais da câmara  e de forma condicionada ao cumprimento 

dos critérios de avaliação de risco, conforme parâmetros definidos pela câmara . 

 

4.1.1 Aceitação de operações realizadas em mercado de balcão organizado  

4.1.1.1 Operações de swap, opção flexível e a termo de moeda  

As operações  com contrato de swap, opção flexível e contrato a termo de moeda realizadas nas 

modalidades ñcom garantia totalò e ñcom garantia parcialò s«o aceitas pela câmara  mediante: 

(i) a verificação da existência de saldo de garantias  depositadas, a qual ocorre no dia útil 

subsequente à data de registro , após o encerramento do período destinado ao atendimento 

de chamada de margem  pelos comitentes ; e  

(ii) a verificação de adequação aos limites de concentração de posição  em aberto, objeto do 

capítulo 5 (Limites de concentração de posição  em aberto) deste manual, a qual ocorre no dia 

útil subsequente à data de registro .  

Não havendo garantias  suficientes ou implicando as operações  desenquadramento em relação 

aos limites de concentração de posição  em aberto, a câmara  comunica ao ambiente de registro  

a não aceitação  dos negócios, os quais deixam de integrar as posições  das partes para fins de 

processo de liquidação  na câmara  e são tratados conforme o disposto nos normativos específicos 

do ambiente de registro . 

Os registros  de liquidação  antecipada de tais contratos são aceitos pela câmara  mediante a 

verificação da existência de saldo de garantias  depositadas igual ou  superior ao valor de 

liquidação  do contrato ou conjunto de contratos do mesmo comitente . O valor de liquidação  do 

contrato ou conjunto de contratos deve ser depositado como margem  adicional no dia seguinte ao 

do registro  da solicitação de liquidação  antecipada. A câmara  verifica se o comitente  possui o 

saldo de garantias  necessário no dia útil subsequente à data de registro  da solicitação de 

liquidação  antecipada, após o encerramento do período destinado ao atendimento de chamada de 

margem  pelos comitentes . 

 

4.1.1.2 Critério de transferência de posição em  contrato de swap  com alteração do comitente  

A transferência de posição em contrato de swap com alteração do comitente  é submetida à 

verificação da suficiência de garantias  depositadas do comitente origem da transferência e do 

comitente destino da transferência. 

Efetivados os depósitos de garantias  devidos pelas partes e atendidas outras providências que a 

câmara  tenha estabelecido, a solicitação de transferência é aprovada e efetivada. 
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4.1.2 Operações de empréstimo de ativos  contratadas na modalidade de registro  

As operações  de empréstimo  de ativos  contratadas na modalidade de registro são aceitas pela 

câmara  mediante a verificação da adequação dos comitentes  doador  e tomador  aos limites de 

concentração de posição  referentes a contratos de empréstimo  sobre o mesmo ativo  da operação  

em questão (ativo  i) (independentemente da modalidade de contratação de emprést imo ), exceto 

as operações  de empréstimo  compulsório realizadas no âmbito do tratamento de falha de  

entrega , nos termos do manual de procedimentos operacionais da câmara  e do capítulo 3 

(Tratamento de falha de entrega  durante encerramento das posições  do participante  

inadimplente ) deste manual. 

Determina-se, para o comitente  doador  e para o comitente  tomador  na operação , suas 

respectivas posições  totais em contratos de empréstimo do ativo i, considerando-se as posições  

agregadas no nível do comitente sob determinado participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação . Conforme detalhado no capítulo 5 (Limites de concentração de 

posiç ão em aberto) deste manual, para cada comitente  são determinadas: 

(i) sua posição  doadora; 

(ii) sua posição  tomadora sem cobertura ; e 

(iii) sua posição  tomadora com cobertura . 

Para cada uma, sejam i
Q¡  e i

Q  as posições  do comitente  considerando-se, respectivamente, a 

contratação do empréstimo  e a não contratação do empréstimo . 

 

A operação  de empréstimo  não é aceita pela câmara  caso as condições (a) e (b) sejam 

observadas: 

(a) () ()i iabs Q abs Q¡²  

(b) ()i iabs Q Limite,¡² 2 , onde iLimite,2  é o limite de concentração de posição  em aberto, 

conforme definido no capítulo 5 (Limites de concentração de posição  em aberto) deste 

manual.  

 

Relativamente à existência de saldo de garantia  depositada pelo comitente  tomador , a 

insuficiência de saldo não é impeditiva para o registro de operação . 
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Seja ComitenteRiscoResEmpréstimo  o valor estimado do risco residual do comitente  após a 

contratação do empréstimo  na modalidade de registro . Calcula-se 
ComitenteRiscoResEmpréstimo  

conforme a seguinte equação: 

= + - +CORE CORE
Comitente C Potencial C EmpréstimoRiscoResEmpréstimo Saldo RL Margem adic Saldo0 0

 (4.1) 

onde 

CORE
CSaldo 0

: saldo de garantias , calculado conforme o módulo CORE0 da metodologia 

CORE descrita no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual, considerando: 

(i) a posição  de abertura do comitente  C, acrescida das operações  

realizadas no dia e alocadas, até o momento da apuração do risco, para 

suas contas  sob responsabilidade de P, todas sob a modalidade de 

colateralização pelo comitente . A operação  de empréstimo sob 

avaliação não é considerada; e 

(ii) as garantias  do comitente C depositadas para cobertura de tais 

posições , ou seja, para a finalidade garantia de operações ; 

 

PotencialRL : recurso de liquidez pontencial, calculado conforme o módulo CORE0 da 

metodologia CORE descrita no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual; 

 

CMargem adic : valor de garantia  que o comitente  C deve depositar, em decorrência de 

violação de limite de concentração de posição  em aberto ou de outra 

necessidade de depósito de garantia  adicional, a exclusivo critério da B3; 

CORE
EmpréstimoSaldo 0

: saldo de garantias  de um portfólio  contendo apenas a operação  de 

empréstimo  que está sendo avaliada, calculado conforme o módulo CORE0 

da metodologia CORE descrita no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual. 

 

A operação  de empréstimo  é automaticamente aceita caso (c) ou (d) sejam observados: 
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(c) ComitenteRiscoResEmpréstimo ²0  

(d)  Comitente ComitenteRiscoResEmpréstimo RiscoRes- ¢0  

onde ComitenteRiscoRes é definido conforme o item (c) da seção 4.3.2.1 deste capítulo. 

Caso nenhuma das condições  (c) e (d) seja observada, a operação  de  empréstimo  é aceita e os 

ativos  entregues pelo comitente  doador  são alocados pela câmara  na cartei ra de cobertura  do 

comitente  tomador  e bloqueados para movimentação. 

 
A seu exclusivo critério, a B3 poderá, em casos específicos, aceitar o registro de operações , liquidação  

antecipada e cessão de titularidade em desacordo com os critérios apresentados acima. Cabe ao Comitê 

Técnico de Risco de Crédito (i) analisar cada caso, mediante solicitação formal enviada à B3, previamente 

ao registro da operação , pelo participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  

responsável pelo comit ente  em questão, e (ii) decidir sobre o deferimento ou não da solicitação. A análise 

da solicitação pelo Comitê Técnico de Risco de Crédito se baseará, entre outros, em aspectos tais como a 

natureza das atividades desempenhadas pelo comitente  em questão, o risco do seu portfólio , a motivação 

da operação  em questão, os potenciais impactos decorrentes do deferimento e do indeferimento do pedido 

e as condições de negociação  da operação  em questão. 

4.2 Monitoramento de risco pré -negociação  

4.2.1 Negociação eletrônica de derivativos e ativos de renda variável  

O monitoramento de risco pré-negociação realizado pela câmara  consiste da análise de risco de todos os 

comitentes , independentemente da modalidade de acesso, por meio do modelo de risco pré-negociação 

da B3. Este modelo baseia-se na avaliação de ofertas, alterações de ofertas ou negócios em relação a um 

conjunto de limites, a qual é processada, no caso de nova oferta ou de alteração de oferta, antes ou 

imediatamente apóssua inserção no livro de ofertas e, no caso de negócio, imediatamente após sua 

realização.  

Os limites aplicáveis por instrumentos individuais, aos quais as ofertas ou alterações de ofertas são 

submetidas, são definidos pela B3, podendo ser reduzidos pelo participante de negociação , pelo 

participante de negociação pleno  ou pelo participante de liquidação . Os valores dos limites aplicáveis 

por instrumentos agregados são atribuídos de forma obrigatória a cada comitente  (identificado pelo código 

do seu CNPJ, CPF ou código CVM de investidor  não residente, conforme o caso) ou a cada conta  de 

comitente  e conta máster  e são definidos pelo participante de negociação , pelo participante de 

negociação pleno  ou pelo participante de liquidação  por ele responsável. A avaliação, portanto, baseia-

se na identificação do comitente  (CPF, CNPJ ou código CVM de investidor  não residente, conforme o 

caso) e da conta  em que serão alocados os negócios oriundos da oferta, sendo tal identificação de 

preenchimento obrigatório nas ofertas de investidor  de alta frequência ou enviadas por meio de acesso 

direto ao mercado. 
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Os limites do modelo de risco pré-negociação da B3 baseiam-se em um ou mais dos itens a seguir, a 

depender do limite: 

(i) Características da oferta ou alteração de oferta avaliada (natureza da operação, quantidade etc.); 

(ii) Conjunto de ofertas identificadas para o mesmo comitente  (CPF, CNPJ ou código CVM de 

investi dor  não residente, conforme o caso) e a mesma conta  da oferta avaliada, que constam no 

livro de ofertas no momento da avaliação; 

(iii) Negócios realizados, na data da avaliação, para o mesmo comitente  (CPF, CNPJ ou código CVM 

de investidor  não residente, conforme o caso) e a mesma conta  da oferta avaliada; e 

(iv) Conjunto de posições  do comitente  (CPF, CNPJ ou código CVM de investidor  não residente, 

conforme o caso) no fechamento do dia anterior. 

 

Ao adotar o modelo da B3, o participante de negociação , o participante de negociação pleno  ou o 

participante de liquidação  estabelecem valores de risco máximo adequados ao perfil do comitente  (CPF, 

CNPJ ou código CVM de investidor  não residente, conforme o caso), por meio do cadastramento, no 

sistema de risco pré -negociação  da B3, dos valores, aplicáveis a cada conta , dos limites definidos pelo 

modelo. 

Novas ofertas e alterações de ofertas existentes são submetidas a um conjunto mínimo de limites, definidos 

a seguir: 

Á Tamanho máximo de oferta: quantidade máxima (quantidade de contratos ou de unidades do ativo ) 

ou valor financeiro máximo para as ofertas de compra e de venda de um instrumento. 

Á Tamanho máximo de posição potencial em um instrumento: quantidade máxima diária ou valor 

financeiro máximo diário de posição  potencial comprada ou vendida em um instrumento. Este limite 

considera (i) a quantidade ou valor financeiro de contratos/ativo  da oferta; (ii) o saldo de negócios 

realizados na data da avaliação; e (iii) as ofertas inseridas pelo comitente , disponíveis no livro de 

ofertas do sistema de negociação . 

Á Tamanho máximo de posição por instrumento-equivalente: quantidade máxima diária ou valor 

financeiro máximo diário de posição  comprada ou vendida em um instrumento-equivalente. 

 

Um instrumento-equivalente é um instrumento fictício definido pela B3 a partir de instrumentos com 

características semelhantes como, por exemplo, todos os vencimentos do contrato futuro de determinado 

ativo-objeto. De forma geral, o instrumento-equivalente é uma agregação dos instrumentos selecionados, 

baseada em um critério de ponderação de risco (de tal forma que o risco do instrumento equivalente seja 

aproximadamente igual ao risco do conjunto de posições  unitárias em cada um dos instrumentos que o 

compõem). O fator de ponderação pode ser, por exemplo, a duration (no caso de instrumentos de taxas de 

juro), ou o delta (para instrumentos de opção). Para verificar a adequação de uma oferta vinculada a 

determinada conta  (ou alteração de uma oferta existente) envolvendo um instrumento que compõe um 
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instrumento-equivalente, as posições , associadas à conta  em questão, nos instrumentos que compõem 

este instrumento-equivalente são agregadas em uma posição  única no instrumento-equivalente, 

processada conforme o mesmo critério de ponderação de risco que o define. 

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar limites adicionais ao conjunto mínimo acima apresentado, bem 

como excluir ou substituir limites existentes. 

 

O resultado da avaliação de oferta ou negócio pode ocasionar um dos procedimentos descritos a seguir, a 

depender do limite e das características da conta  do comitente : 

(i) no caso de ausência de cadastro de algum dos limites tamanho máximo de oferta e tamanho 

máximo de posição potencial em um instrumento, a oferta ou alteração de oferta é rejeitada, 

não sendo considerada no livro de ofertas; e, no caso de ausência de cadastro dos demais 

limites, o modo protegido é acionado; 

(ii) no caso dos limites tamanho máximo de oferta e tamanho máximo de posição potencial em um 

instrumento em conta  sem vínculo  de repasse  ou em conta  origem de vínculo  de repasse , a 

avaliação da oferta ou da alteração de oferta é processada antes da sua inserção no livro de 

ofertas e, portanto, em caso de violação destes limites, a mesma é rejeitada, não sendo 

considerada no livro de ofertas; e 

(iii) nos demais casos, a avaliação é processada imediatamente após a inserção da oferta ou alteração 

de oferta no livro de ofertas, ou imediatamente após a realização do negócio. Desta forma, após 

a identificação de violação de um ou mais limites: 

a. são enviadas ordens de cancelamento de ofertas, podendo tal cancelamento abranger, a 

depender do limite violado, a oferta que violou o limite, caso ela ainda não tenha originado 

negócio, ou todas ofertas do comitente ; e 

b. é acionado o modo protegido. 

Em caso de inadequação dos limites de risco atribuídos pelo participante de negociação , pelo 

participante de negociação pleno  ou pelo participante de liquidação , sob tal modelo, às contas  sob sua 

responsabilidade, a B3 pode, a seu critério: 

Á Determinar aos participante s a imediata revisão e adequação dos limites por ele atribuídos aos 

comitentes ; 

Á Limitar o fluxo de ofertas dos participante s e/ou do comitente ; 

Á Exigir do participante de negociação pleno  o depósito de garantias  adicionais; e 

Á Adotar outras medidas prudenciais visando a mitigação de riscos operacionais e de contraparte. 

Modo protegido: modo de operação no qual somente são admitidas operações de reversão do estoque de 

posições , considerando as posições  no fechamento do dia anterior em conjunto com as operações 

executadas ao longo do dia com a identificação do comitente , e com redução do incremento de risco para 
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contratos derivativos . Incrementos de risco, gerados durante a reversão de posiçõe s compradas e 

vendidas no mesmo fator de risco, são permitidos até um valor estabelecido pela B3. O modo protegido 

também pode ser acionado pelo participante de negociação , pelo participante de negociação pleno  ou 

pelo participante de liquidação  e pela B3, independentemente da violação de qualquer métrica e, neste 

caso, são enviadas ordens de cancelamento para todas as ofertas no livro de ofertas associadas à conta  

ou ao comitente  em questão. 

 

4.2.2.    Negociação eletrônica de empréstimo de ativos  

O monitoramento de risco pré-negociação realizado pela câmara  consiste da análise de risco de 

todos os comitentes  por meio do modelo de risco pré-negociação para negociação eletrônica de 

empréstimo  de ativos  da B3.  

Este modelo baseia-se na avaliação de cada oferta em relação ao conjunto de limites, apresentados 

a seguir, processada antes de sua inserção no livro de ofertas. Caso a oferta implique em violação 

de um ou mais destes limites, a mesma é rejeitada, não sendo incluída no livro de ofertas. Os limites, 

aplicáveis por instrumento, aos quais as ofertas são submetidas são definidos pela B3, enquanto os 

valores dos limites agregados atribuídos de forma obrigatória a cada comitente  são definidos pelo 

participante de negociação , participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  

por ele responsável. 

Os limites do modelo de risco pré-negociação da B3 baseiam-se: 

(i) nas características da oferta avaliada (natureza da operação , quantidade etc.); os limites 

são aplicáveis a ofertas tomadoras direcionadas para a carteira  livre e ofertas doadoras 

não certificadas; 

(ii) no conjunto das ofertas do comitente  que constam no livro de ofertas no momento da 

avaliação; 

(iii) no conjunto de contratos de empréstimo  em aberto do comitente  sob a responsabilidade 

do mesmo participante de negociação  e membro de compensação ; e 

(iv) nos negócios realizados em nome do comitente , na data da avaliação. 

 

Novas ofertas e alterações de ofertas existentes são submetidas ao conjunto mínimo de limites, 

definidos a seguir: 

Á Saldo potencial tomador por ativo : quantidade máxima diária de posição  tomada em um 

instrumento. Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo  da oferta; (ii) o saldo 

de negócios realizados na data da avaliação; (iii) as ofertas inseridas pelo comitente , 

disponíveis no livro de ofertas do sistema de negociação ; e (iv) a quantidade de 



 

 

 

92/342 

INFORMAÇÃO PÚBLICA ς PUBLIC INFORMATION 

contratos/ativo  em que o comitente  figura como tomador sob a responsabilidade do mesmo 

participante de negociação . 

Á Saldo potencial doador por ativo : quantidade máxima diária de posição  doadora no 

ativo . Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo  da oferta; (ii) o saldo de 

negócios realizados na data da avaliação; (iii) as ofertas inseridas pelo comitente , 

disponíveis no livro de ofertas do sistema de negociação ; e (iv) a quantidade de 

contratos/ativo  em que o comitente  figura como doador  sob a responsabilidade do mesmo 

participante de negociação . 

Á Saldo potencial tomador agregado : exposição financeira máxima diária de posição  

tomadora em todos os ativos . Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo  da 

oferta; (ii) o saldo de negócios realizados na data da avaliação em todos os ativos ; e (iii) as 

ofertas inseridas pelo comitente , disponíveis no livro de ofertas do sistema de negociação . 

A exposição financeira é calculada multiplicando-se as quantidades (i) a (iii) pelo preço 

médio do respectivo ativo  referente ao dia útil anterior. 

Á Saldo potencial doador agregado : exposição financeira máxima diária de posição  

doadora em todos os ativos . Este limite considera (i) a quantidade de contratos/ativo  da 

oferta; (ii) o saldo de negócios realizados na data da avaliação em todos os ativos ; e (iii) as 

ofertas inseridas pelo comitente , disponíveis no livro de ofertas do sistema de negociação . 

A exposição financeira é calculada multiplicando-se as quantidades (i) a (iii) pelo preço 

médio do respectivo ativo  referente ao dia útil anterior. 

A B3 pode, a seu exclusivo critério, adotar limites adicionais ao conjunto mínimo acima apresentado, 

bem como excluir ou substituir limites existentes. 

 

A verificação de limites é sequencial, com rejeição automática da oferta, ou da alteração de oferta 

existente, se: 

(i) a oferta ou a alteração de oferta existente implicar em violação de algum limite estabelecido; 

ou 

(ii) não estiver cadastrado no sistema de risco o valor de algum limite associado ao instrumento 

em questão. 

 

4.2.3 Negociação  em sistemas operados por entidades administr adoras de infraestruturas de 

mercado  

De forma a assegurar a integridade e a proteção da câmara , aplica-se o que segue acerca da 

adoção de sistema de administração de risco pré-negociação pela entidade administradora de 

infraestrutura de mercado  para uso da câmara .  
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Relativamente a operações  sob o modelo de aceitação  no momento do fechamento do negócio, 

a entidade administradora de infraestrutura de mercado  deve adotar, em sua plataforma, sistema 

de administração de risco pré-negociação que possua as mesmas funcionalidades e controles do 

sistema definido e oferecido pela B3 a seus participantes . No caso de operações  sob o modelo 

de aceitação  no momento da captura, é facultado à entidade administradora de infraestrutura de 

mercado  adotar sistema de administração de risco pré-negociação em sua plataforma. 

Em caso de adoção de sistema de risco pré-negociação, a entidade administradora de 

infraestrutura de mercado  pode, a seu critério, optar por seu próprio sistema ou pelo 

sistemafornecido pela B3, mediante assinatura de contrato de licenciamento. Caso a entidade 

administradora de infraestrutura de mercado  adote seu próprio sistema de administração de 

risco pré-negociação, tal sistema deve dispor das mesmas funcionalidades e controles do sistema 

fornecido pela B3, conforme avaliado pela B3 e atestado por auditor independente externo 

devidamente autorizado pela CVM e de notória reputação e credibilidade, aprovado pela B3. A B3 

deve possuir acesso para consulta ao sistema de administração de risco pré-negociação utilizado 

pela entidade administradora de infraestrutura de mercado  , sendo capaz de monitorar, em 

tempo real, os parâmetros de risco cadastrados pelos participantes da entidade administradora de 

infraestrutura de mercado . 

Além da adoção de sistema de risco pré-negociação conforme descrito acima, independentemente 

do modelo de aceitação  de operações , a entidade administradora de infraestrutura de mercado  

deve adotar os demais controles e mecanismos de mitigação de riscos utilizados pela B3 em seus 

próprios sistemas, quais sejam: 

Á Demais controles e mecanismos de mitigação de riscos em sistema de negociação : 

(i) Túneis de rejeição de ofertas, que impeçam o registro de ofertas que atinjam determinados 

parâmetros de preço ou de quantidade; 

(ii) Túneis de leilão, que submetam automaticamente a leilão negócios que atinjam 

determinados parâmetros de preço, baseados em preço de abertura, último preço 

negociado e média móvel de preços; 

(iii) Túneis de proteção de leilão, que prorroguem automaticamente o encerramento de um 

leilão caso seu preço teórico ou quantidade teórica atinjam determinados parâmetros; 

(iv) Limite máximo de quantidade por oferta; 

(v) Mecanismo de circuit breaker; 

(vi) Mecanismo de controle do número de mensagens por segundo (throttle); 

(vii) Mecanismo de cancelamento automático de ofertas em caso de falha da conexão 

eletrônica do participante com a plataforma de negociação (cancel on disconnect); e 

(viii) Mecanismo de cancelamento automático de ofertas em caso de atingimento de parâmetro 

de negociação pré-definidos pelo usuário (market protection). 
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Á Demais controles e mecanismos de mitigação de riscos em sistema de contratação de 

empréstimo : 

(i) Túneis de rejeição de oferta, que impeçam o registro de oferta que atinja determinados 

parâmetros de taxa de empréstimo ; 

(ii) Limite máximo de quantidade do ativo  por oferta; e 

(iii) Mecanismo de controle do número de mensagens por segundo (throttle). 

 

As configurações e os parâmetros dos túneis e demais mecanismos de controle mencionados nos 

itens (i) a (viii) acima devem ser idênticos aos utilizados pela B3 e esta deve ter condições de 

monitorar, em tempo real, a sua adequação. Cabe exclusivamente à B3 a definição de tais 

configurações e parâmetros. 

A pedido da entidade administradora de infraestrutura de mercado , a B3 pode avaliar a 

viabilidade de utilização de mecanismos de administração de risco diferentes daqueles acima 

indicados, desde que sejam considerados equivalentes em termos de segurança e garantia da 

integridade da câmara , do mercado e de seus participantes . 

Em caso de descumprimento das regras previstas no regulamento e nos manuais da câmara , esta 

pode determinar, a qualquer momento, a interrupção da aceitação  de operações  sob a 

responsabilidade de um ou mais participantes , hipótese em que a entidade administradora de 

infraestrutura de mercado  deve ser imediatamente comunicada. 

4.3 Monitoramento  de risco pós -negociaç ão 

Para mitigar os riscos associados à liquidação  das operações  realizadas no mercado de bolsa , ao longo 

da sessão de negociação a câmara  monitora sua exposição ao risco de crédito dos participantes , por meio 

do monitoramento do risco intradiário decorrente das operações . Este monitoramento constante permite à 

câmara  reduzir sua exposição a risco, por meio de antecipação de chamada de margem  e de outras 

garantias  ao longo do dia, assumindo papel central na provisão de mecanismos de contenção de riscos 

que garantam a estabilidade da estrutura de liquidação  em caso de inadimplência  de um ou mais 

partic ipantes . 

 

4.3.1 Limite de r isco intradiário  

Uma das prerrogativas do monitoramento do risco intradiário, no ambiente de pós-negociação, é a 

definição, pela câmara , de um limite de risco intradiário  (LRI) para cada participante de 
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negociação pleno  e cada participante de liquidação , relativamente a sua atuação sob 

determinado membro de compensação . 

Para cada participante de negociação  pleno  e participante de liquidação  é definido pela câmara  

um limite  de risco intradiário  referente a cada membro de compensação  sob o qual o 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  atue, o qual pode ser reduzido 

pelo membro de compensação , uma vez que este figura como responsável, em última instância, 

pela liquidação  das operações , cabendo a ele o depósito de garantias  exigidas do participante . 

O limite de risco intradiário  é um valor de referência para a exposição ao risco, a partir do qual a 

câmara  passa a exigir do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , dos 

comitentes  sob sua responsabilidade ou do membro de compensação  por ele responsável, o 

depósito de garantias  adicionais. Quando depositadas pelo participante de negociação pleno  

ou participante de liquidação , ou pelo membro de compensação , tais garantias  adicionais 

cobrem o valor de exposição a risco que ultrapassar o respectivo limite de risco i ntradiário , 

preservando assim a regularidade operacional do participante de negociação pleno  ou 

participante de liqu idação . 

Por meio do monitoramento intradiário do risco dos participantes de negociação plenos  e 

participante s de liquidação , a câmara  avalia, com a frequência por ela definida, a adequação do 

conjunto de suas operações  aos respectivos limites. 

 

4.3.2 Saldo operacional  

O saldo operacional do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  P, 

relativamente a sua atuação sob determinado membro de compensação  MC, denominado PSO , 

é função do limite de risco intradiário  a ele atribuído, das garantias  depositadas e do risco 

associado às suas operações , sendo representado algebricamente conforme a seguinte equação: 

P P MC P P PSO LRI Garantias Garantias Risco,= + + -  (4.2) 

onde  

PLRI : limite de risco intradiário  do participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação P ( PLRI²0 ); 

MC PGarantias , : volume de garantias  depositadas pelo membro de compensação  MC para 

a finalidade saldo operacional, visando aumentar o saldo operacional do 

participante de negociação pleno ou participante de liquidação P 
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( MC PGarantias , ²0 ); 

PGarantias : volume de garantias  depositadas pelo participante de negociação pleno 

ou participante de liquidação  P para a finalidade saldo operacional 

( PGarantias²0 ); e 

PRisco: risco intradiário associado ao participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação  P. 

Um desenquadramento do saldo operacional é caracterizado por PSO<0 , ou seja, quando o valor 

do risco intradiário do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  P supera 

(em módulo) o seu limite de risco intradiário  acrescido das garantias  destinadas à ampliação de 

saldo operacional (ou seja, depositadas para a finalidade saldo operacional). 

 

4.3.2.1 Risco intradiário do participante de negociação pleno ou participante de liquidação  

O risco intradiário do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  é 

constituído pelo risco das operações  alocadas e com modalidade de colateralização pelo 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação , pelo risco residual dos 

comitentes  (ou seja, considerando suas posições  sob a modalidade de colateralização pelos 

próprios comitentes  e correspondentes garantias ), pelo risco das operações  pendentes de 

alocação  sob responsabilidade do participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação  e pela margem  adicional requerida do participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação  , conforme equação a seguir: 

P Op alocadas col  P Op não alocadas Op alocadas col  comit PRisco Risco Risco RiscoRes Margem adic= + + +
 

 (4.3) 

 

A segregação das operações  entre operações  alocadas e operações  não alocadas faz-se 

necessária em função da possibilidade de alocação  de determinados negócios somente no 

encerramento do dia ou no dia seguinte à realização das operações . De forma geral, enquanto a 

única fonte de incerteza relativa às operações  alocadas é a volatilidade das cotações de mercado, 

às não alocadas adiciona-se a incerteza que advém das diversas possibilidades de distribuição das 

operações  entre os comitentes . 

A seguir apresenta-se o detalhamento do cálculo de cada componente do risco do participante de 

negociação pleno  ou participante de liquidação . 
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(a) Risco referente a  operações alocadas e com modalidade de colateralização pelo 

participante de negociação pleno ou participante de liquidação  

O risco referente às operações  alocadas e sob a modalidade de colateralização pelo participante 

de negociação pleno  ou participante de liquidação  (P), ou seja, o componente  
 

da equação (4.3), é dado pela medida 
CORE
P  Sem GarRisco,

2
, calculada conforme módulo CORE2 da 

metodologia CORE, descrita no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual, considerando o conjunto 

das operações  sob a modalidade de colateralização pelo participante de negociação pleno  ou 

participante de liquidação  P, ou seja: 

CORE
Op alocadas col  P P  Sem GarRisco Risco,= 2

 (4.4) 

 

(b) Risco de operações não alocadas  

O risco associado às operações  não alocadas (componente Op não alocadasRisco  da equação (4.3)) 

baseia-se na hipótese de não compensação  entre posições  ganhadoras e perdedoras, uma vez 

que tais posições podem ser alocadas para comitentes  distintos. 

Este componente do risco do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  P 

refere-se ao risco das suas operações  pendentes de alocação  para comitentes , ou seja, 

registradas, até o momento do cálculo, em contas  transitórias sob sua responsabilidade (conta 

máster , conta  brokerage  etc.), as quais não admitem posição  ao final do período de alocação , 

conforme o manual de procedimentos operacionais da câmara .O cálculo deste componente é dado 

pela medida 
CORE
A SemGarRisco,

1
, calculada pelo módulo CORE1 da metodologia CORE descrita no 

capítulo 7 (Cálculo de risco). 

 

(c) Risco residual de operações al ocadas  e sob a  modalidade de colateralização pelo 

comitente  

A medida do risco residual das operações alocadas para contas  sob responsabilidade do 

participante de negociação pleno  ou participante de liquidação  P e sob a modalidade de 

colateralização pelo comitente  (componente Op alocadas col  comitRiscoRes  da equação (4.3)) é dada 

pela soma dos maiores déficits de garantia  associados a tais contas , relativamente às posições  

sob a modalidade de colateralização pelo comitente  e correspondentes garantias . 

 

Op alocadas col PRisco
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P

j
Op alocadas col  comit C

j

RiscoRes RiscoRes
ÍW

=ä  (4.5) 

onde 

PW : conjunto dos PN  comitentes  sob responsabilidade do participante  P que 

apresentam os maiores riscos residuais, sendo PN  um parâmetro definido pela B3 

para o participante  P ; e 

j
CRiscoRes: j-ésimo maior risco residual, dentre os riscos residuais dos comitente s sob 

responsabilidade do participante  P ; (
j
CRiscoRes²0 ). 

 

O risco residual de determinado comitente  C corresponde ao déficit de garantia  de suas contas  

sob responsabilidade de P, decorrente do risco de suas posições  sob a modalidade de 

colateralização pelo comitente  e correspondentes garantias , e da margem  adicional dele 

requerida, conforme equação (4.6). Para este cálculo, as posições  registradas em contas  distintas 

de titularidade do comitente  C, sob o participante  P, podem ser consolidadas. 

CORE
C C CRiscoRes Saldo Margem adic   min ,è ø=- -ê ú

0
0

 
(4.6) 

onde 

CORE
CSaldo 0

: saldo de garantias , calculado conforme o módulo CORE0 da metodologia 

CORE descrita no capítulo 7 (Cálculo de risco) deste manual, considerando: 

(i) a posição  de abertura do comitente  C, acrescida das operações  

realizadas no dia e alocadas, até o momento da apuração do risco, para 

suas contas  sob responsabilidade de P, todas sob a modalidade de 

colateralização pelo comitente ; e 

(ii) as garantias  do comitente  C depositadas para cobertura de tais 

posições , ou seja, para a finalidade garantia de operações ; e 

CMargem adic : valor de garantia  que o comitente  C deve depositar, em decorrência de 

violação de limite de concentração de posição  em aberto ou de outra 

necessidade de depósito de garantia  adicional, a exclusivo critério da B3. 

O risco residual dos comitentes  é calculado durante o dia de duas formas distintas: 
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Á O c§lculo denominado ñD0ò considera operações cuja liquidação  ocorre no dia do cálculo 

e tem como objetivo refletir o risco do comitente no momento do cálculo; e 

Á O c§lculo denominado ñD1ò ® efetuado considerando-se D+1 como data de referência, ou 

seja, a data seguinte à data de cálculo, com o objetivo de prover aos participantes  um valor 

prévio de chamada de margem  do comitente  no dia seguinte, antecipando eventos que 

alteram o portfólio  do comitente , tais como vencimento de contrato, procedimento de 

subcarteira 2 (descrito na subseção 7.6.5 do capítulo 7 ï Cálculo de risco, deste manual), 

dentre outros. 

 

(d) Margem adicional  

O último termo da equação do risco do participante de negociação pleno  ou participante de 

liquidação P ( P
Margem adic ) corresponde ao valor requerido de garantia  a ser depositado por 

P, adicionalmente, a exclusivo critério da B3. 

 

4.3.2.2 Repasse de operações   

Para fins de cálculo do saldo operacional dos participante s de negociação pleno s ou 

participante s de liquidação , uma operação  alocada para conta  com vínculo  de repasse  é 

considerada: 

Á Na conta  de destino do vínculo de repasse  (ou seja, sob responsabilidade do participante -

destino ), se o repasse  não for rejeitado; e 

Á Na conta  de origem do vínculo  de repasse  (ou seja, sob responsabilidade do participante -

origem ) a partir da rejeição do repasse  da operação . 

 

4.3.2.3 Modelo complementar de cálculo do risco intradiário ï segregação de contas másteres  

Adicionalmente ao valor do risco intradiário calculado conforme a seção 4.3.2.1, a câmara  informa 

aos participantes  de negociação plenos e participantes de liquidação , exclusivamente para fins 

gerenciais dos mesmos no acompanhamento intradiário de seus respectivos saldos operacionais, o 

risco intradiário calculado sob um modelo complementar, em que são segregadas contas  

vinculadas a contas másteres  e contas  não vinculadas a contas  másteres . Sob tal modelo, o risco 

intradiário do participante de negociação pleno  ou participante de liquidação   é dado por:  

 = + + +P Op alocadas col  P Op alocadas col  comit Op não alocadas Conta másterRisco Risco RiscoRes Risco RiscoRes  

 (4.7) 

P
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O componente referente ao risco das operações  alocadas sob a modalidade de colateralização 

pelo participante de negociação  pleno  ou participante de liquidação ( Op alocadas col  P
Risco ) é 

calculado conforme a equação (4.4), considerando-se operações  alocadas em contas  vinculadas 

ou não a contas másteres . 

 
O cálculo do componente de risco residual de operações  alocadas sob a modalidade de 

colateralização pelo comitente  ( Op alocadas col  comit
RiscoRes ) é semelhante ao descrito nas equações 

(4.5) e (4.6), porém considerando-se apenas as operações  alocadas para contas  não vinculadas 

a contas másteres . 

 

O cálculo do componente de risco de operações  não alocadas ( Op não alocadas
Risco ) é semelhante ao 

descrito na seção 4.3.2.1 (c), porém abrangendo apenas as operações  não alocadas e não 

indicadas para contas másteres  - as operações   não alocadas mas indicadas para contas 

másteres  são consideradas no componente de risco residual de contas másteres . 

O cálculo do componente de risco residual de contas másteres  ( Conta  máster
RiscoRes ) se baseia: 

(i) em um limite de risco intradiário  atribuído a cada conta máster  sob responsabilidade 

do participante P; 

(ii) nas operações  indicadas para tais contas másteres  e não alocadas até o momento do 

cálculo; e 

(iii) nos riscos residuais das posições  alocadas em contas  vinculadas a tais contas 

másteres , 

sendo calculado conforme a seguinte equação: 

CMN
k

Conta máster Conta máster
k

RiscoRes SO   min ,
=

è ø=- ê úä
1

0 ,  Conta másterRiscoRes ²0   (4.8) 

onde 

CMN : parâmetro definido pela B3; e 

k
Conta másterSO : k-ésimo pior saldo operacional de conta máster , dentre os saldos operacionais 

de todas as contas másteres  sob responsabilidade do participante  P. 
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O saldo operacional de determinada conta máster  CM sob responsabilidade do participante  P é 

dado por: 

( ) ( ) ( )Conta máster Conta máster Conta másterSO CM LRI CM Risco CM= -  (4.9) 

onde 

( )Conta másterLRI CM: limite de risco intradiário  atribuído à conta máster  CM, definido pela 

câmara  e passível de redução pelo participante P 

 ( ( )Conta másterLRI CM²0 ); e 

( )Conta másterRisco CM: risco proveniente da conta máster  CM ( ( )Conta másterRisco CM²0 ). 

 

O risco proveniente da conta máster  CM é dado por: 

 

( ) ( ) ( )Conta máster Op não alocadas Op alocadas col comitRisco CM Risco CM RiscoRes CM= +  (4.10) 

 
onde 

( )Op não alocadasRisco CM: risco associado às operações  indicadas para a conta máster  

CM e não alocadas até o momento do cálculo, dado pela medida 

CORE
A SemGarRisco,

1
 apurada conforme o módulo CORE1 da 

metodologia CORE, objeto do capítulo 7 (Cálculo de risco) deste 

manual; ( ( )Op não alocadasRisco CM²0 ); e 

( )Op alocadas col comitRiscoRes CM: risco residual das operações , sob a modalidade de 

colateralização pelo comitente , alocadas em contas  vinculadas 

à conta máster CM, dado pela soma dos maiores déficits de 

garantia  associados às contas  vinculadas à conta máster  CM. 

 

O risco residual das operações sob a modalidade de colateralização pelo comitente  e alocadas 

em contas  vinculadas à conta máster CM é calculado conforme a seguinte equação: 

   ( ) ( )j
Op alocadas col comit C

j

RiscoRes CM RiscoRes CM
ÍW

=ä  (4.11) 
































































































































































































































































































































































































































































































