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Oficio Interno n2 8/2022/CVM/SMI

Rio de Janeiro, 16 de marco de 2022.

Ao Senhor

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral da
Comissao de Valores Mobilidrios

Assunto: Politica de Aplicacoes Financeiras da BSM Supervisao de
Mercados para o Patrimonio do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos

Senhor Superintendente Geral,

1. Em conformidade com o disposto no artigo 79 da Instrucao CVM n? 461/2007, a
BSM Supervisao de Mercados (“BSM”) submete a aprovacao da Comissao de
Valores Mobilidrios a politica de aplicagcbes financeiras para o patrimbnio do
mecanismo de ressarcimento de prejuizos (“MRP”), nos termos do inciso VI do
artigo 78 da mencionada Instrucgao.

2. O patrimbnio do MRP, mecanismo mantido pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao
(“B3") para ressarcimento de prejuizos decorrentes da acdao ou omissao de seus
participantes em operacdes realizadas no mercado de bolsa, tem sido
administrado pela BSM de maneira bastante conservadora, conforme prevé a
politica de aplicacbes financeiras da prépria B3 em relacao aos recursos de
terceiros no Brasil. De acordo com essa politica, os recursos do MRP devem ser
aplicados em titulos publicos federais e operacdes compromissadas com lastro em
titulos publicos federais[1].



3. De fato, a BSM tem mantido cerca de 75% do patrim6nio do MRP em titulos do
Tesouro Nacional (Letras Financeiras do Tesouro) e os demais 25%, em quotas de
fundos de investimentos de renda fixa cujas carteiras sao preponderantemente
compostas por aplicacbes em titulos publicos federais e operacoes
compromissadas.

4. Nas notas explicativas as demonstracdes financeiras de 2020 e 2019, o auditor
independente destaca que “O MRP possui politica de aplicacao do saldo em caixa
que privilegia alternativas de baixo risco. Dessa forma, as aplicacdes financeiras
estao basicamente representadas por ativos financeiros conservadores, de alta
liuidez e risco soberano, cuja rentabilidade esta atrelada a taxa Selic.”

5. A nova politica de aplicacdes financeiras tem as seguintes diretrizes:

a) Garantir a manutencao do nivel e disponibilidade adequados de liquidez das
aplicacoes financeiras;

b) Limitar a exposicao aos riscos: de mercado, de crédito, de liquidez e operacional
nas aplicacdes financeiras, garantindo a preservacao do capital; e

c) Garantir a sustentabilidade do MRP através da gestdo eficiente e adequada
rentabilidade do capital.

6. Para cumprimento dessas diretrizes, B3 e BSM propéem que a alocacao do
patriménio do MRP seja efetuada obedecendo os seguintes limites:

a) Alocacao de 100% em Ativos Autorizados[2], sendo entre 80% e 100%, de
forma combinada, em titulos publicos federais e operagdées compromissadas com
lastro em titulos publicos federais e entre 0% e 20% em Titulos de Crédito Privado
Autorizados[3], sempre tendo como contraparte Instituicées Autorizadas[4];

b) Alocacao entre 30% e 100% em aplicacOes financeiras com Retorno Pds fixado;
e entre 0% e 70% em aplicacdes financeiras com Retorno Prefixado ou Retorno
Inflacao.

7. Adicionalmente, entre 60% e 100% das aplicacdes financeiras devem possuir
liguidez imediata (DO) e entre 0% e 40% das aplicacdes financeiras devem possuir
liquidez entre 1 e 90 dias Uteis.

8. Por fim, a carteira de aplicacdes financeiras deve possuir Duracao Modificada[5]
entre 1 e 1.350 dias corridos.

9. Considerando a politica de aplicacdes financeiras, o Conselho de Supervisao
devera estabelecer uma estratégia para aplicacao dos recursos do MRP, estratégia
essa que serd revista anualmente, no minimo.

10. A estratégia estabelecida para o primeiro ano de vigéncia da politica de
aplicacdes financeiras estabelece os seguintes limites:

a) Aplicacbes serao realizadas apenas em titulos publicos ou operacdes
compromissadas com lastro em titulos publicos;



b) Aplicacdes apenas em ativos com retorno pés-fixado (CDI ou Selic) ou indexados
a inflacao;

c) No minimo, 30% dos recursos deverao ser aplicados em ativos com retorno pds-
fixado com prazo de vencimento de até 1 ano;

Q-

d) Até 50% dos recursos poderao ser aplicados em titulos publicos indexados
inflacdo com prazo de vencimento de até 5 anos;

Q-

e) Até 20% dos recursos poderao ser aplicados em titulos publicos indexados
inflacdo com prazo de vencimento de até 10 anos;

f) Limite de duration da carteira: 1.350 dias corridos.

11. Ainda no que tange a alocacao dos recursos, B3 e BSM propdem que seja
vedado ao MRP:

a) deter mais do que 20% de uma mesma emissao de titulo publico federal,;

b) realizar operacdes que resultem em posicdes direcionais ou alavancadas com
derivativos, os quais podem ser utilizados exclusivamente para protecao das
posicdes detidas a vista (hedge);

c) adquirir CDBs vinculados, debéntures corporativas e qualquer outro ativo cujo
risco de crédito final nao seja relacionado a uma Instituicdo Autorizada no Brasil.

12. Quanto as responsabilidades, competird ao Conselho de Administracao da B3,
ao Conselho de Supervisao da BSM e a Assembleia Geral da BSM deliberar sobre
as revisdes da Politica de Aplicacdes Financeiras proposta, bem como a Diretoria
Colegiada da B3 e Diretoria de Autorregulacao da BSM identificar riscos
preventivamente e fazer sua necessaria gestao, avaliando a probabilidade de
ocorréncia e adotando medidas para sua prevencao e minimizacao.

13. A execucao da politica e a reavaliacao periddica da sua adequacao as
necessidades do MRP ficarao a cargo da Vice-Presidéncia Financeira Corporativa e
de Relacdes com Investidores da B3, que contratard um gestor profissional cuja
selecao se dard por meio de um processo competitivo.

14. A competicdo deve envolver, no minimo, trés propostas para gestdao dos
recursos financeiros do MRP, que deverao ser encaminhadas pela B3 ao Diretor de
Autorregulacao da BSM e submetidas, com recomendacao, a aprovacao pelo
Conselho de Supervisao da BSM. O processo de selecao do gestor sera refeito a
cada dois anos.

15. Uma vez eleito o gestor, tanto o cumprimento dos limites gerais fixados pela
politica de aplicacdes financeiras, quanto o dos limites fixados pelo Conselho de
Supervisao da BSM considerando a politica serao submetidos anualmente a
auditoria independente. Ademais, a performance do gestor serd avaliada e
discutida, no minimo, trimestralmente, pelo Diretor de Autorregulacao e pelo
Conselho de Supervisao da BSM, ou por guem estes designarem, conforme prevé
a Resolucao n? 2/21 do Conselho de Supervisao da BSM (1450726).



16. A proposta de alteracao da politica de aplicacdes financeiras do MRP foi
apresentada a Camara Consultiva do Mercado[6] em reuniao extraordinaria
realizada em 10 de marco de 2022 em que nao foi registrada qualquer objecao a
sua implantacao (1461475). Na ocasiao, a BSM explicou que o modelo visa a
possibilitar uma melhor remuneracao dos recursos dos MRP aliada a seguranca e
preservacao do patrimdnio.

17. Na avaliacao da BSM, tais objetivos podem ser atingidos com uma alocacao
mais adequada dos recursos. A BSM informa ter avaliado os possiveis impactos da
nova proposta de alocacao por meio de um backtesting que calculou a perda
maxima esperada considerando cendrios de 1dia, 10 dias, 1 més e 3 meses.

18. A alocacao proposta teria resultado em perda maxima de R$ 26 milhdes (-
7,41% sobre o caixa atual do MRP de R$ 350 milhdes) caso houvesse a
necessidade de resgate total das aplicacdes, o que caracteriza hipotese muito
remota. Em decorréncia dos resultados, a politica de aplicacdes fixa que o limite
minimo de 30% do patrimoénio do MRP deve ser aplicados em titulos com taxas pés
fixadas com liquidez imediata, o que é suficiente para cobrir o equivalente a trés
vezes a média anual de saidas de caixa verificada nos ultimos seis anos (1455590).
Dessa forma, mesmo num cenario desfavoravel, a politica de aplicacdes permitiria
ao MRP manter sua capacidade de honrar compromissos de curto prazo.

19. A SMI entende que é positiva a definicdo de uma politica de aplicacdes
financeiras para o MRP que estabeleca nao apenas o perfil dos ativos em que os
recursos serao aplicados, mas, também considere os objetivos do MRP e as
caracteristicas desse patrimbnio considerando o histérico de utilizacao dos
recursos. A SMI também entende que a gestdo profissional dos recursos e o
acompanhamento do desempenho do gestor pela BSM, a quem foi atribuida a
responsabilidade pela administracao do MRP, sao importantes para a obtencao de
rentabilidade mais adequada para 0s recursos e para a preservacao do patrimonio
do MRP.

20. A SMI também ressalta que as situacdes mais comuns de utilizacao do MRP
correspondem a ressarcimentos que geram a recomposicao do patrimdnio pelo
participante que tenha dado causa ao prejuizo e que as nao recomposicdes se
limitam historicamente aos casos de liquidacao extrajudicial, quando a BSM busca
a recuperacao dos créditos por meio de processos judiciais.

21. Dessa forma, a SMI entende que a politica de aplicagles financeiras para o
MRP pode ser aprovada e, nos termos do disposto nos artigos 78 e 79 da Instrucao
CVM n? 461/2007, sugere que o tema seja submetido a apreciacao do Colegiado
da CVM, colocando-se a disposicao para assumir sua relatoria, caso essa
Superintendéncia Geral considere conveniente e oportuno.

[1] Item 2.2 da Politica de Aplicacdes Financeiras da B3:

Tendo em vista a autonomia operacional, administrativa e financeira, determinada pela regulamentacao em vigor, a
BSM Supervisdo de Mercados (BSM) e o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP) poderdo estabelecer
politicas préprias ou solicitar formalmente suporte operacional da Companhia para gestdo das suas aplicagdes
financeiras. Neste ultimo caso, a Companhia adotard esta Politica para tais entidades aplicando os mesmos limites



estabelecidos para Recursos Préprios no Brasil da Companhia no caso da BSM e para Recursos de Terceiros no Brasil
para o MRP. Em caso de aprovacao de politicas préprias, estas prevalecerao para as entidades acima mencionadas,
dada a especificidade do assunto.

Iltem 4.2 da Politica de Aplicacées Financeiras da B3:

a) Ativos Autorizados para Recursos de Terceiros no Brasil: titulos publicos federais e operacées compromissadas
com lastro em titulos publicos federais.

[2] Ativos autorizados: titulos publicos federais, operacées compromissadas com lastro em titulos publicos federais e
Titulos de Crédito Privado Autorizados.

[3] Titulos de crédito privado autorizados: Certificados de Depdsitos, Letras Financeiras, Depdsito a Prazo com
Garantia Especial do FGC (DPGE) ou outros instrumentos emitidos por Instituicdo Autorizada, exceto obrigacées
vinculadas que tenham risco subjacente diferente do risco do emissor.

[4] InstituicOes autorizadas: instituicdes financeiras que possuam Rating das obrigacdes sénior e sem garantia
equivalente a br.AA- na escala local da S&P, ou a no minimo o rating soberano do Brasil na escala global em moeda
estrangeira da S&P

[5] Duracao modificada: prazo médio ponderado, contado em dias corridos (DC) de um fluxo de caixa, considerando-
se o custo de oportunidade do dinheiro no tempo e seus valores presentes. Para efeito de apuracao da Duracao
Modificada de uma carteira de aplicacdes financeiras, considerar-se-a que os fundos de investimento abertos e Letras
Financeiras do Tesouro (LFT) possuem Duracao Modificada igual a 1 (um) dia.

[6] Camara Consultiva do Mercado é composta por 24 membros (incluidos o Diretor de Autorregulacdo e o Vice-
Presidente do Conselho de Supervisdo da BSM), dos quais 22 sao representantes dos participantes dos mercados
administrados pela B3. Dentre os objetivos da Camara estdo a realizacdo de estudos, anélises e discussdes acerca da
atividade de autorregulacao e de interpretacdes de normas cujo cumprimento incumbe a BSM fiscalizar, bem como a
apresentacao de sugestdes para aprimoramento das atividades do autorregulador.

Respeitosamente,

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relacdes com o Mercado e
Intermedidrios

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 16/03/2022, as 21:16, com fundamento no art. 62
do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 16/03/2022, as 23:59, com
fundamento no art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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