COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n2 38/2020-CVM/SMI

Ao

Rio de Janeiro, 16 de outubro de 2020.

Superintendente Geral da Comissao de Valores Mobilidrios

Assunto: Autorizacao para prestacao de servicos aos participantes
do Sistema de Pagamentos Instantaneos administrado pelo Banco
Central do Brasil

Correspondéncia B3 50/2020-VPC, de 14 de setembro de 2020

| - Historico

A B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (B3) solicita autorizacao da Comissao de
Valores Mobilidrios para prestacao de servicos aos participantes do Sistema
de Pagamentos Instantaneos gerido e operado pelo Banco Central do Brasil.

O objetivo do servico a ser prestado é viabilizar a oferta de mecanismos para
provisao de liquidez que possam subsidiar a operacao do Arranjo de
Pagamentos Instantaneos (PIX), por meio de camara de compensacao e
liguidagcao (Camara de Liquidez SPI) em processo de constituicao pela B3.

De acordo com a Circular BCB n2 4027, de 12 de junho de 2020, que institui o
Sistema de Pagamentos Instantaneos (SPI) e a Conta Pagamentos
Instantaneos (Conta Pl) e aprova seu regulamento, o SPI (definido como a
infraestrutura centralizada de liquidacao bruta em tempo real de pagamentos
instantaneos que resultam em transferéncias de fundos entre seus
participantes titulares de Conta Pl no Banco Central do Brasil) entrara em
funcionamento em 3 de novembro de 2020, com a possibilidade de
disponibilizacao gradual das funcionalidades do sistema, inclusive quanto aos



horarios de 'opeFagéo, e estard em pleno funcionamento a partir' de 16 de
novembro de 2020.

4. Uma vez que o SPI esteja em funcionamento, os pagamentos instantaneos
ocorrerao em tempo real, durante as 24 horas do dia, em todos os dias do
ano. Como se percebe, a finalidade do SPI é possibilitar transferéncias de
fundos dos participantes diretos do sistema, por meio das Contas PI, as quais
sao definidas como contas de titularidade dos participantes diretos do SPI,
mantida no Banco Central do Brasil para fins de transferéncias de fundos no
ambito do SPI.

5. O objetivo da B3 é constituir uma camara de compensacao e liqguidacao com
a finalidade de liquidar operacdes privadas de fornecimento de liquidez no
ambito do SPI realizadas entre os seus participantes. Nessa condicao, a B3
assumird a posicao de participante direto do sistema para a qual é necessaria
a autorizacao do Banco Central do Brasil e, nos termos do disposto no artigo
13, inciso V, da Instrucao CVM n? 461/2007, também da Comissao de Valores
Mobilidrios, uma vez que a atividade antes descrita nao se enquadra nos
incisos do mencionado artigo.

[l - Analise

6. Conforme definicao do SPI trata-se de infraestrutura centralizada de
liguidacao bruta em tempo real, o que equivale a dizer que afeta a liquidacao
definitiva de transferéncias interbancarias de fundos em bases continuas,
transacao a transacao, ao longo do processamento diario.

7. De acordo com a B3, “considerando que o SPI funcionard ininterruptamente,
inclusive nos horarios em que o STR e o SELIC estiverem fechados, foi
necessario desenvolver mecanismo para evitar o cendrio em que o
Participante SPI ficasse sem recursos na Conta Pl no periodo em que o STR
estiver fechado, jad que, nesse cendrio, o Participante ndao seria capaz de
operar, o que poderia colocar em risco o funcionamento do sistema como um
todo.”

8. A Camara de Liquidez SPI visa exatamente a fornecer aos participantes do
sistema mecanismos para obtencao de liquidez fora do horédrio de
funcionamento do STR, possibilitando a continuidade da sua operacao no PIX.

9. Para o provimento de liuidez a Camara realizard operacdes compromissadas
de um dia util de compra e venda de titulos publicos federais e atuara como
contraparte central garantidora das operacdes de liquidez, de forma que a
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elas se aplicara o disposto na Lei n? 10.214/01.

A existéncia da contraparte central gera ambiente competitivo entre os
participantes do mercado, na medida em que mitiga o risco de crédito ao
tempo em que reduz os custos de administracao de riscos.

Operacionalmente, o provimento de liquidez deve ser precedido por um
comando sistémico do participante designando os titulos publicos federais
que serao alocados para eventual operacao de liquidez a ser formalizada nos
sistemas da Camara de Liquidez SPI, os quais ficarao abertos durante o
periodo de funcionamento do STR seja para alocacao dos titulos as futuras
operacdes de liquidez, seja para desoneracao de titulos anteriormente
alocados.

A operacao de liquidez propriamente dita se inicia por um RQF (request for
quote) do tomador que poderd ser respondido por outro participante da
Camara em tempo pré-determinado. Recebido um RQF, a B3 valida a
solicitacao, verifica limites operacionais do tomador e a envia aos demais
participantes da Camara (potenciais doadores). Se houver multiplas ofertas
doadoras, a vencedora sera a que apresentar melhor taxa para o tomador e,
na hipétese de haver vérias ofertas doadoras a mesma taxa, o critério de
desempate sera o cronoldgico, sendo vencedora a primeira oferta a ingressar
no sistema.

Uma vez encerrado o processo de RFQ e definidos os participantes de uma
determinada operacao de liquidez, os procedimentos, resumidamente, serao
0s seqguintes:

a) A B3 solicita transferéncia dos recursos da Conta Pl do doador para a
Conta Pl da Camara;

b) O doador autoriza a transferéncia e a Camara efetua a transferéncia
do Doador para a Camara;

c) B3 efetua a transferéncia dos titulos publicos federais do tomador ao
doador (movimento dos ativos nas contas graficas mantidas pelos
participantes junto a Camara de Liquidez SPI);

d) A B3 bloqueia garantias do tomador necessarias para cobrir a variagao
de preco do ativo (pré-margem);

e) Os ativos, agora de posse do doador, permanecem blogueados até o
final da operacao;

f) A Camara transfere o financeiro da sua prépria Conta Pl para a Conta
Pl do tomador, momento em que a operacao torna-se irrevogavel.

A liquidacao das operacdes compromissadas sera feita por compensacao
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multilateral, de forma que a Camara apurard os resultados de doadores e
tomadores liquidos e fara as devidas movimentagdes financeiras nas contas
Reservas Bancarias dos participantes (STR), bem como as movimentacoes
dos titulos publicos federais que tenham servido como garantia para as
operacdes (recompra dos titulos publicos federais pelo tomador/revenda dos
titulos pelo doador).

Em caso de inadimpléncia, havera alienacao dos titulos publicos federais que
garantiram a operacao de forma a permitir a satisfacao do crédito do doador.

A B3 tem larga experiéncia na prestacao de servicos como contraparte
central na liquidacao de operacdes que envolvem uma administracao de risco
muito mais complexa do que a necessdria para a prestacdo do servico cuja
autorizacao ora pleiteia (é o caso, por exemplo, das liquidacdes de
derivativos).

Como exposto, as operacdes de liquidez terao duracao de um dia Util e serao
colateralizadas por titulos publicos federais. Ademais, a B3 informa que a
participacao na Camara terd como requisito econbmico e financeiro a
comprovacao de Patriménio Liquido de, ao menos, R$ 2 milhdes.

A expertise da B3 no desempenho das atividades de compensacao e
liguidacao é inconteste, de forma que a avaliacao de risco feita pela Diretoria
de Governanca e Gestao Integrada pareceu-nos bastante consistente ao
apontar os seguintes eventos de risco relevantes:

. Probabilidade
Evento de Risco de Ocorréncia Impacto
RO1 - Danos reputacionais para a B3 ocasionados por
falhas, internaspe externas, ﬁa Camara de LiquideszPI Moderada Moderado
RO2 - FthNa na disponibilidadeAe no processamento das Baixa Alto
operacdes de liguidez na Camara de Liquidez SPI
RO3 - Incapacidade de honrqr 0s compr_om_issos como Baixa Alto
Contraparte Central na Camara de Liquidez SPI
R0O4 - Falha no processo de liquidacao na Camara de Baixa Alto
Liquidez SPI
RO5 - Falha no atendlmenAto a dlspos_ltlv_os legais ou Moderada Moderado
regulamentares na Camara de Liquidez SPI
RO6 - Perda de confldenAC|aI|dade dlas .|nforma<;oes nos Moderada Moderado
processos da Camara de Liquidez SPI
RO7 - Impagto financeiro para a B3 ocasipnqdo pela Baixo Baixo
prestacao de servico da Camara de Liquidez

19. Considerando o conjunto dos eventos de risco a conclusao foi de que 0s riscos
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trazidos Camara de Liquidez SPI sdao de nivel residual baixo, uma vez que a
Camara nao afetara as operaclOes dos demais segmentos da B3 como
administradora de mercados organizados.

A despeito dessa conclusao, em resposta a questionamento especifico sobre
o compartilhamento da equipe técnica atuante na administracdo de riscos e
responsavel pela geracao de parametros de risco e monitoramento de
cenarios a B3 respondeu que o projeto da Camara SPI, de fato, prevé essas
atividades sejam realizadas pela mesma equipe ja atuante nas demais
camaras em operacao na B3.

A B3, no entanto, destacou a sinergia existente entre as atividades de
administracdo de risco das diferentes camaras considerando que os titulos
publicos federais sdo aceitos em garantia pelas camaras ja atuantes e que
serao o unico lastro aceito pela nova Camara de Liquidez, o que possibilita o
“reaproveitamento de modelos de aprecamento, analises estatisticas e
cenarios de estresse, implicando baixo grau de concorréncia com as
atividades atualmente desenvolvidas”.

Ademais, a B3 informa que estd prevista a formacao de nova equipe para
atuacdao na Camara de Liquidez SPI, dedicada a operacao e ao atendimento
dos participantes em regime 24x7, com jornadas distribuidas em turnos, de
forma a atender a necessidade de funcionamento continuo da nova Camara.

Consideramos que o compartilhamento da equipe responsavel pela
administracao de risco na companhia faz sentido seja em face da alta
especializacao e experiéncia dos membros da equipe, seja em razdo da
sinergia apontada pela B3 decorrente do fato de que apenas titulos publicos
federais poderao lastrear as operacdes de liquidez da nova camara.

Quanto ao risco financeiro, a B3 informa que o investimento realizado no
desenvolvimento da Camara de Liquidez é estimado em aproximadamente
R$ 4,8 milhdes, frente a um patriménio liquido da B3 de quase R$ 26 bilhdes
em dezembro de 2019. Para atendimento do disposto no regulamento anexo
a Circular BCB n? 3057/2001, a Camara de Liquidez SPI devera contar com
patrimonio especial minimo de R$ 10 milhdes, constituido por titulos publicos
federais depositados em conta segregada no SELIC.

Os montantes envolvidos corroboram as conclusdes da Diretoria de
Governanca e Gestao Integrada da B3 quanto ao risco representado pelo
impacto financeiro da nova camara para a companhia.
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De fato, a SMI entende que os riscos foram adequadamente identificados e
gue as acdes mitigatérias apresentadas sao apropriadas. Para tanto, a SMI
considerou a semelhanca entre as atividades ja desenvolvidas pelas camaras
em operacao na B3 (Camara B3 e a Camara de Cambio) e a proposta
operacional da Camara de Liquidez SPI.

E devido enfatizar, no entanto, que embora se identifique uma clara
semelhanca entre a atividade proposta e aquelas ja realizadas pela B3 no
ambito da pds-negociacao de valores mobiliarios, uma vez que em ambos os
casos trata-se de atividade de camara sujeitas a disciplina da Lei
10.214/2001, a prestacdao de servicos pela Camara de Liquidez SPI nao se
confunde com os demais servicos ja prestados pela B3.

Pelo motivo exposto e porque as atividades da Camara de Liquidez SPI se
caracterizam pela autonomia em relacao as atividades precipuas de uma
entidade administradora de mercados organizados, a SMI entende que o
regular inicio da prestacao do servico pela mencionada Camara depende da
concessao de autorizacao pela CVM nos termos do disposto no inciso V do
artigo 13 da Instrucao CVM n? 461/2007.

Decisdes recorrentes em diversos precedentes na CVM[1] fundamentam a
concessao de autorizacbes para o exercicio de outras atividades por
entidades administradoras de mercados organizados (inciso V do art. 13 da
ICVM 461/07) na existéncia de conexao ou semelhanca entre as atividades,
nos termos do § 12 do ja mencionado art. 13.

O caso que balizou todas as decisdes posteriores foi a incorporacao da GRV
Solutions pela CETIP, ocorrida em 2010. Naquela ocasiao, o Diretor Otavio
Yazbek afirmou que a Instrucao CVM n? 461/2007 “optou por delimitar o que
é permitido as entidades administradoras de mercados organizados, havendo
criado uma valvula de escape no inciso V do art. 13.” Em seu voto, o Diretor
afirmou, ainda, que nao se tratava apenas de “verificacao da inexisténcia de
conflito entre as atividades que se pretende desenvolver conjuntamente”,
partindo do principio de que se tais atividades nao sao incongruentes,
poderiam ser combinadas, pois “isso seria muito pouco quando se fala de
atividades regulamentadas.”

Assim, em sua avaliacao sobre o cabimento da concessao da autorizacao
entao requerida, o Diretor Otavio Yazbek tomou como referéncia os critérios
constantes do § 12 do artigo 13 da Instrucao CVM n? 461/2007, quais sejam
conexao e semelhanca das atividades.

No presente caso, a SMI entende que ha inequivoca semelhanca entre as
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atividades de compensacao e liquidacao de valores mobilidrios mencionadas
no inciso | do artigo 13 da Instrucao CVM n? 461/2007[2] e as atividades a
serem desempenhadas pela Camara de Liquidez SPI. Tal semelhanca pode
ser comprovada pela lei de regéncia de todas essas atividades, qual seja a Lei
n2 10.214/2001.

Dessa forma, entendemos que, em linha com as decisdes precedentes da
CVM, esta satisfeito o critério para a concessao de autorizacao para que a B3
constitua a Camara de Liquidez SPI.

[l - Conclusao

34.

35.

36.

37.

Aliando os dois critérios adotados pela SMI nos casos em que deve opinar
sobre a concessao de autorizacao para o desempenho de atividade estranhas
ao objeto de uma entidade administradora de mercados organizados, a
saber: o risco que a nova atividade agrega a entidade administradora e a
conexao ou semelhanca dessa nova atividade com as ja desempenhadas pela
entidade, esta Superintendéncia entende que a autorizacdao pleiteada pode
ser concedida.

Entendemos que os riscos da nova atividade foram devidamente identificados
e 0Ss mitigadores estao adequados. Conforme j& apontamos em casos
precedentes, a governanca de gestao de risco estd plenamente consolidada
como parte da estrutura organizacional da B3 e tem se mostrado preparada
para tratar riscos emergentes, sendo, assim como as préprias atividades de
registro, negociacao e pds-negociacao de valores mobilidrios, objeto de
monitoramento continuo por parte desta Superintendéncia.

Ainda que uma camara nos moldes da Camara de Liquidez SPI nao seja
participante necessario e obrigatério do sistema de pagamentos
instantaneos, sua utilidade é reconhecida pelo mercado, uma vez que o
funcionamento ininterrupto do sistema de pagamentos instantaneos aumenta
a complexidade da administracao de reservas das instituicbes participantes
nos momentos em que o STR nao esteja operando. A existéncia de uma
camara atuando como contraparte central no provimento de liquidez
aumenta a eficiéncia do sistema para todos os participantes e, em Uultima
analise, beneficia o usuario final do sistema, contribuindo para os objetivos
apontados pelo Banco Central do Brasil para a implantacao do novo sistema:
mais competicao no mercado, maior inclusao de pessoas, mais facilidade nas
transacdes e menor custo para os usuarios.

Finalmente, quanto a caracterizacao da nova atividade como conexa ou
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assemelhada as realizadas pela B3, a SMI entende que esta evidente a
semelhanca das atividades de pés-negociacao, mormente da Camara B3,
com as propostas pela Camara de Liquidez SPI na medida em que sao
reguladas pela mesma legislacdao (Lei n? 10.214/2001) e tém sua atuacao
caracterizada pela assuncao de risco de contraparte central.

Em conclusdo, a SMI posiciona-se favoravelmente a concessao da
autorizacao pleiteada e sugere que o pedido seja apreciado pelo Colegiado,
ocasiao em que se coloca a disposicao para relatd-lo, caso essa
Superintendéncia Geral entenda conveniente e oportuno.

[1] Processo CVM SP 2010/275; Processo SEl 19957.001220/2020-04; Processo SEl
19957.001747/2020-66; Processo SElI 19957.004294/2020-20 e Processo SEl
19957.005839/2020-15.

[2] Instrucao CVM n® 461/2007 - Art. 13. As entidades, além das atividades
necessarias a sua atuacao como administradoras de mercados organizados de
valores mobiliarios, podem:

| - gerir sistemas de compensacao, liquidacao e custédia de valores mobiliarios,
desde que tenham obtido autorizacdes especificas da CVM ou do Banco Central do
Brasil.

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relacdes com o Mercado e Intermediarios

Ciente,
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral
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