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(57) Resumo: SISTEMA E METODO PARA COMPENSAGAO
CENTRALIZADA DE INSTRUMENTOS DE CAMBIO DE MERCADOQ
DE BALCAO. A presente invengao refere-se a sistemas e métodos que
referem-se a permitir a negociagdo de contratos de cambio ("FX") de
mercado de balcdo ("OTC") em um mecanismo de equiparagao e
compensacgao centralizada, tal como aquele do sistema de mercado
futuro (a "Bolsa de Valores") da Chicago Mercantile Exchange
("CME"). Os sistemas e métodos descritos permitem transagdes
andnimas, compensagao centralizada, liquidagao eficiente e a provisao
de mecanismos de gerenciamento de risco/triagem de crédito para
diminuir o risco, reduzir os custos de transagéo e aperfei¢oar a liquidez
no mercado FX. Em particular, as concretizagdes descritas aumentam
a velocidade de execugédo facilitando a crescente demanda de
negociacgéo algoritmica, uma maior transparéncia de prego, um menor
custo de negociagéo, negociagéo de cliente para cliente, e alocagdes
de ativo automatizadas, negécios recorrentes bem como eficiéncias de
compensagéo e liquidagao.
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Relatério Descritivo da Patente de Invengado para "SISTEMA E
METODO PARA COMPENSAQAO CENTRALIZADA DE INSTRUMENTOS
DE CAMBIO DE MERCADO DE BALCAO".
REMISSAO RECIPROCA AQS PEDIDOS AFINS

Este pedido reivindica o beneficio da data de depdsito sob 35.
US.C. § 119(e) do Pedido Provisério Norte-americano de Série N°

60/738.246, depositado em 18 de novembro de 2005, que é aqui incorpora-

do para referéncia.
AVISO DE DIREITOS AUTORAIS
Uma parte da descrigdo deste documento de patente contém

material que esta sujeito a protegao de direitos autorais. O dono dos direitos
autorais nao tem qualquer objecdo a copia fac-simile do documento de pa-
tente ou da descri¢cao de patente, como aparece nos reQistros ou arquivo de
patente da Reparticao de Patentes e Marcas, mas, por outro lado, se reserva
todos os direitos dos direitos autorais quaisquer que sejam.
ANTECEDENTES ’

' Mercados futuros, denominados aqui também de "Bolsa de valo-

res", tal como a Chicago Mercantile Exchange Inc. (CME), provéem um mer-
cado onde sdo negociados futuros e opgoes em futuros. Futuros é um termo
usado para indicar todos 0s contratos que cobrem a compra e a venda de
instrumentos financeiros ou mercadorias fisicas para futura entrega em um
mercado futuro de mercadoria. Um contrato de futuros é um acordo Mercado
de Balcao obrigatério para comprar e vender uma mercadoria em um prego
especifico em um tempo futuro predeterminado. Cada contrato de futuros é
padronizado e especifica a mercadoria, a qualidade, a quantidade, a data de
entrega e a liquidagdo. Uma op¢éo é o direito, mas nao a obrigagéo, de ven-
der ou comprar o instrumento subsidiario (neste caso, um contrato de futu-
ros) em um prego especifico dentro de um dentro especifico.

O mercado de cambio é o maior e mais liquido mercado finan-
ceiro do mundo, representando um valor de mais de $1.2 trilhdes de transa-
cOes a cada dia. Também conhecido como forex ou FX, o comércio de moe-

da envolve a compra simultanea de uma moeda enquanto da venda de outra
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moeda. As moedas sao tipicamente negociadas em pares, tais como o délar
americano/iene japonés (USD/JPY) ou o Euro/délar americano (EUR/USD),
ou através de indices de moeda, tal como o CMESINDEX(TM).

A fim de capitalizar o mercado de cadmbio, a CME também ofere-
ce produtos futuros FX, isto é, contratos de futuros onde o instrumento finan-
ceiro subsidiario € uma transagao de moeda estrangeira, além de produtos
de futuros com base em outras mercadorias e instrumentos financeiros. En-
tretanto, futuros FX ndo sdo apenas 0s uUnicos mecanismos por meio dos
quais moedas estrangeiras podem ser negociadas. Por exemplo, 0 mercado
interfinanceiro FX € uma rede global dos bancos do mundo sem qualquer
localizagao centralizada para comércio. Uma porgao apreciavel dos negécios
€ conduzida por telefone ou eletronicamente de banco para banco. O mer-
cado FX é um mercado 24 horas durante o expediente semanal FX. O dia
comeca na Asia, se estende sobre a Europa e depois para o horario comer-
cial dos Estados Unidos. As moedas sao negociadas em todo o mundo, dia
e noite, da manha de segunda-feira (tarde de domingo no horario de Chica-
go/Nova York) na Nova Zelandia/Asia ao encerramento do expediente se-

manal na tarde de sexta-feira em Chicago/Nova York.

Mercado de Balcao ("OTC") é o termo freqientemente usado
para se referir a instrumentos de'comércio de moeda que nao sao classifica-
aés como um instrumento de "futuros”, conforme definido acima, e nao ne-
gociados em um mercado futuro, tal como a CME, isto é, aquilo que néo é
um contrato de futuros é um contrato OTC. Tais contratos OTC incluem con-
tratos "a termo", isto €, acordos privados entre compradores e vendedores,
isto &, contratos bilaterais, para a futura entrega de uma mercadoria em um
pre¢o acordado. Enquanto contratos de futuro sao regulados pela Commo-
dity Futures Trading Commission ("CFTC"), contratos a termo ou OTC néo
sao regulados, tornando-os mais flexiveis e um dispositivo atraente para cer-
tos investidores e certos mercados.

Especuladores séo ativos nos mercados FX, visto que eles sdo
atraidos para as oportunidades que as condi¢des volateis e mutaveis do

mercado criam. Muitas forcas econémicas pressionam as moedas do mun-
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do. Algumas das forgcas no trabalho incluem diferenciais de taxa de juro,
crescimento doméstico de oferta de moeda, taxas comparativas de inflagéo,
intervencao de banco central e estabilidade politica. Em tempos de incerteza
global, algumas moedas podem se beneficiar da condi¢@o percebida de “véo
para seguranca". Ou, se o panorama econdémico de um pais for percebido
como forte pelas forcas de mercado, sua moeda podera ser mais firme do

que a moeda de outro pais, onde condi¢cdes econdmicas ou politicas sao

- vistas com cautela.

Os negociantes FX incluem governos, sociedades andnimas e
administradores de fundo que negociam com paises estrangeiros, que preci-
sam cambiar uma moeda por outra, e especuladores que buscam lucro de
movimentos de pre¢o nos mercados.

Os mercados de moeda altamente liquidos e volateis oferecem

“oportunidades para especuladores diariamente. A maioria dos especulado-

res tende a voltar a atengéo para as "principais" assim denominadas, que
sdo as moedas mais ativamente negociadas e incluem o délar Americano, o
Euro, o iene Japonés, a libra Esterlina, o franco Sui¢o, o dolar Australiano e
o dolar Canadense.

Enquanto o mercado OTC FX oferece vantagens, tais como me-
nos regulamento e mais flexibilidade de produto, o mercado futuro da CME
oferece seus proprios beneficibs, tais como equiparagao e cénﬁpensagéo
centralizadas e anénimas, bem’co‘mo otimizacao da eficiéncia e mecanismos
de gerenciamento de risco/triagem de crédito ndo disponiveis nos atuais
mercados OTC. Seria, portanto, vantajoso poder negociar produtos OTC FX
através dos mesmos mecanismos usados para negociar contratos de futuros
a fim de garantir estes mesrhos beneficios e protegdes.

‘ Consequientemente, ha necessidade de sistemas e métodos pa-
ra permitir que produtos OTC FX sejam negociados em um ambiente de e-
quiparagao e compensagao centralizadas, tal como o ambiente utilizado pelo
mercado futuro da CME.
BREVE DESCRICAO DOS DESENHOS

A Figura 1 representa um diagrama de bloco de um sistema e-
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xemplificativo para negociar instrumentos OTC FX de acordo com as concre-
tizacOes descritas.

A Figura 2A mostra um diagrama de bloco detalhado do sistema
da Figura 1 de acordo com uma concretizagao.

A Figura 2B mostra um diagrama de bloco mais detalhado do
sistema da Figura 1 de acordo com uma concretizagao alternativa.

A Figura 3 mostra uma tela exemplificativa e determinagéo de
preco.

A Figura 4 mostra um fluxo de mensagem de comércio exempli-
ficativo para a funcionalidade RFQ Dirigida para uso com as concretizagc")es
descritas.

As Figuras 5A-5G representam diagramas de bloco de um sis-
tema Flexivel Hibrido Central de Margem Cruzada ou Garantia por Penhor
Cruzada de Contraparte de acordo com uma concretizagao.

A Figura 6 representa um diagrama de bloco mais detalhado do
sistema da Figura 1 de acordo com uma concretizacao.

A Figura 7 representa fluxogramas que mostram as operagdes
do sistema das Figuras de 1 a 6 de acordo com uma concretizagao.
DESCRICAO DETALHADA DOS DESENHOS E CONCRETIZACOES ATU-
ALMENTE PREFERIDAS )

Os sistemas e métodos descritos ée referem a possibilidade de

negociar contratos de cambio ("FX") de mercado de balcao ("OTC") em um
mecanismo de equipara¢cdo e compensagao centralizadas, tal como aquele
sistema de mercado futuro ("Bolsa de valores") da Chicago Mercantile Ex-
change ("CME"). Os sistemas e métodos descritos permitem que transagoes
anénimas, compensacdo centralizada, liquidagao eficiente e a provisao de
mecanismos de gerenciamento de risco/triagem de crédito diminuam o risco,
reduzam custos de transagao e aperfeicoem a liquidez no mercado FX. Em
particular, as concretizagdes descritas aumentam a velocidade de execugao
que facilitam a crescente demanda de negociagdo algoritmica, maior trans-
paréncia de prego, menor custo de negociagdo, comercio de cliente para

cliente, e alocagdes de ativo automatizadas, comercios recorrentes, bem
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como eficiéncias de compensagao e liquidagao.

A Figura 1 mostra um diagrama de bloco de um sistema exem-
plificativo 100 para negociar instrumentos OTC FX de acordo com as concre-
tizacbes descritas. O sistema 100 é essencialmente uma rede 102 que liga
participantes do mercado 104, 106, incluindo negociantes 104 e especulado-
res de mercado 106 com a Bolsa de valores 108. Aqui, a locugao “ligado
com" é definida para indicar direta ou indiretamente ligado através de um ou
mais componentes intermediarios. Tais componentes intermediarios podem
incluir tanto componentes com base em hardware como em software. Além
disso, para esclarecer 0 uso nas reivindica¢gdes pendentes e para assim in-
formar o publico, as locugdes "pelo menos um de <A>, <B>, ... e <N>" "ou
pelo menos uma de <A>, <B>, ... <N>, ou combina¢des das mesmas" séo
definidas vpel'o Requerente no sentido mais amplo, substituindo quaisquer
outras definicbes subtendidas até agora ou adiante, a menos que expressa-
mente declarado ao contrario pelo Requerente, para indicar um ou mais e-
lementos selecionados do grupo que compreende A, B, ... e N, isto &, qual-
quer combinag¢dao de um ou mais dos elementos A, B ... ou N incluindo qual-
quer elemento sozinho ou em combinagdao com um ou mais dos outros ele-
mentos que podem também incluif, em combinagdo, elementos adicionais
nao listados. A Bolsa de valores 108 prové as fungbes de equiparar 110
transagOes de compra/vendaﬁ,v de compensar 112 essas transagdes, de liqui-
dar 114 essas transac¢oes e de gerenciar o risco 116 entre os participantes
do mercado 104 106 e entre os participantes da Bolsa de valores 108, bem
como funcionalidade de solicitagdo de cotagcdo 118, como € discutido em
maiores detalhes abaixo. As Figuras 2A e 2B mostram diagramas de bloco
mais detalhados da arquitetura Iégica do sistema 100 da Figura 1. Em parti-
cular, a Figura 2A mostra um diagrama de bloco do sistema 100 de acordo
com uma concretizagdo na qual a Bolsa de valores 108 é interconectada
com um segundo mercado FX para permitir que os participantes do mercado
FX existente fagam transagoes através da Bolsa de valores conforme descri- |
to aqui. Nesta concretizagao, o segundo mercado FX é provido pela Reuters.
A Figura 2B mostra um diagrama dé bloco do sistema 100 de acordo com
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uma segunda concretizagdo na qual a Bolsa de Valores 108 adicionalmente
prové conectividade aos participantes do mercado FX existente.

Enquanto as concretizagbes descritas se referem a negociagao
de instrumentos OTC FX, os mecanismos e os métodos descritos aqui nao
sdo limitados aos mesmos e podem ser aplicados a qualquer produto OTC.

- Tipicamente, a Bolsa de Valores 108 apresenta uma "camara de
compensac¢ao” que é uma divisao da Bolsa de Valores 108 através da qual
todos os negdécios feitos tém que ser confirmados, equiparados e liquidados
cada dia até contrabalangados ou distribuidos. A cdmara de compensacao €
um adjunto da Bolsa de Valores 108 responsavel por liquidar contas comer-
ciais, compensar negécios, coletar e manter fundos para controle da receita
e despesa referentes a fundos de desempenho, regular os dados comerciais
de relatério e de entrega. Crédito essencialmente menor. Compensacéo é o
procedimento através do qual a Camara de Compensacgéao se torna compra-
dora para cada vendedor de um contrato de futuros, e vendedora para cada
comprador, também denominado de "novag¢ao’, e assume responsabilidade
para proteger os compradores e os vendedores de perda financeira com a
garantia do desempenho em cada contrato. Isto é efetuado através do pro-
cesso de compensagado, por meio do qual as transacdes sao equiparadas.
Um membro de compensacao é uma firma qualificada para compensar ne-
gocios atre{Vés da Camara de Compensacado. No caso da Camara de Com-
pensacado da CME, todos os membros de compensagao nao especificamen-
te designados como membros Classe B sdo considerados membros de
compensagdo Classe A. Na CME, ha trés categorias de membros de com-
pensagado: 1) membros de compensagao CME, qualificados para compensar
as transacOes para todas as mercadorias; 2) membros de compensagao
IMM, qualificados para compensar negocios para apenas as mercadorias
IMM e IOM; e 3) membros de compensacgéo Classe B IMM, unicamente limi-
tados a arbitragem patenteada condutora em moedas estrangeiras entre um
Unico banco aprovado pela Bolsa de Valores e o IMM e que tém que estar
garantidos por um ou mais membro(s) de compensagdo CME ou IMM n&o-

bancario Classe A. Deve ser notado que um "membro" é um corre-
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tor/negociante registrado na Bolsa de Valores. Conforme sera discutido a-
baixo, nas concretiza¢cdes descritas, uma nova classe de membro de com-
pensacgao pode ser introduzida para fins de comércio OTC FX, exclusiva ou
juntamente com outros produtos CME, isto é, futuros, conforme descrito a-
qui. Sera apreciado que tais classificacdes sdao dependentes de implementa-
cao.

Nas concretizacdes atualmente descritas, a Bolsa de Valores
108 assume um papel adicional como o intermediario central nas transagoes
OTC FX, isto é, a Bolsa de Valores 108 se tornara o comprador para cada
vendedor e vendedor para cada comprador, € assumira responsabilidade
para proteger compradores e vendedores de perda financeira em garantindo
o desempenho em cada contrato, como é feito em transag¢des de futuros.
Conforme usado aqui, o termo "Bolsa de Valores" 108 ira se referir a meca-
nismos de compensacgao e liquidacdo centralizados, sistemas de gerencia-
mento de risco, etc., conforme descrito abaixo, usados para negociagéao de
futuros, incluindo as otimizagdes descritas para facilitar transagdes OTC FX.
Por assumir este papel intermediario e empregando mecanismos de triagem
de crédito e de gerenciamento de risco, as partes anteriormente nao capa-
zes de negociar OTC FX, pelo fato, por exemplo, de terem passado por tria-
gem de crédito, podem agora negociar anonimamente. Nos mercados OTC
FX anteriores, os bancos eram a unica parte de venda em transagoes. As
concretizagdes atualmente descritas permitem que 0s negociantes assumam
posi¢cdes de parte de venda ou de parte de compra e a parte de venda ndo
mais é limitada a bancos.

Enquanto as concretizacdes descritas serdao descritas em refe-
réncia a CME, é apreciado que estas concretizagdes sejam aplicaveis a
qualquer Bolsa de Valores 108, incluindo aquelas que negociam patriménios
e outros titulos. A Camara de Compensag¢dao CMB compensa, liquida e ga-
rante todas as transagdes equiparadas nos contratos CME que ocorrem a-
través de seus meios. Além disso, a Camara de Compensagao CME estabe-
lece e monitora as exigéncias financeiras para membros de compensagao e

conduz certos privilégios de compensagdo em conjungdo com os mercados
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de cambio relevantes.

Como um intermediario, a Bolsa de Valores 108 experimenta um
certo grau de risco em cada transacao que acontece. Para essa finalidade,
0os mecanismos de gerenciamento de risco protegem a Bolsa de Valores a-
través da Camara de Compensacao. A Camara de Compensagao estabele-
ce fundos de desempenho de nivel de compensag¢do (margens) para todos
os produtos CME e estabelece exigéncias minimas de fundo de desempe-
nho para os clientes de produtos CME. Uma obrigagao de perfornance, tam-
bém denominada de margem, sdo os fundos que tém que ser depositados
por um cliente com seu corretor ou sua corretora, por um corretor com um
membro de compensag¢ao ou por um membro de compensag¢do com a Céa-
mara de Compensacao, para fins de assegurar o corretor ou a Camara de
Compensacao contra perda em contratos de futuros e opgées. Isto ndo € um
pagamento parcial em uma compra. O fundo de desempenho ajuda a asse-
gurar a integridade financeira de corretores, membros de compensagao e da
Bolsa de Valores como um todo. A Fundo de Desempenho para Camara de
Compensacio se refere a um depdsito minimo de ddlares que é exigido pela
Céamara de Compensagao dos rhembros de compensagao de acordo com
suas posicdes. A manutencdo, ou a margem de manutencao, se refere a
uma soma, geralmente menor do que a fundo de desempenho inicial, que
tem que permanecer sempre em depdsito na conta do cliente para qualquer
posi¢cao. A margem inicial € o montante total de margem por contrato exigido
pelo corretor quando uma posi¢ao de futuros estiver aberta. Uma queda nos
fundos abaixo deste nivel exige um depdsito novamente nos niveis da mar-
gem inicial, isto €, uma chamada de capital de fundo de desempenho. Se o
patriménio de um cliente em qualduer posigao de futuros cair para ou abaixo
do nivel de manutencao por causa da agao de prego adversa, o corretor emi-
tira uma chamada de capital de fundo de desempenho/margem para restau-
rar a patrimonio do cliente. Uma chamada de capital de fundo de desempe-
nho, também denominada de chamada de capital de margem, é uma de-
manda para fundos adicionais para trazer a conta do cliente de volta para o

nivel de fundo de desempenho inicial toda vez que movimentos de prego
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adversos fizerem com que a conta fique abaixo do nivel de manutengao.
Conforme sera discutido abaixo, funcionalidade adicional é provida nas con-
cretizagbes descritas para prover gerenciamento de risco para transagoes
OTC FX.

As contas de membros individuais, firmas de compensacgéo e
clientes ndao-membros que negociam através da CME tém que conduzidas e

garantidas para a Camara de Compensagao por um membro de compensa-

- ¢ao. Conforme mencionado acima, em cada transac¢ao equiparada executa-

da através dos meios da Bolsa de Valores, a Camara de Compensagéao €
substituida como o comprador pelo vendedor e 0 vendedor pelo comprador,
com um membro de compensag¢ao assumindo o lado oposto de cada transa-
cao. A Camara de Compensagdo € uma direcdo de operagao da Bolsa de
Valores 108, e todos os direitos, obrigacdes elou passivos da Camara de
Compensacao sao direitos, obrigagdes e/ou passivos_da CME. Os membros
de compensacao assumem total responsabilidade financeira e de desempe-
nho por todas as transagbes executadas através deles e por todas as posi-
cOes que eles conduzem. A Camara de Compensagao, que negocia exclusi-
vamente com membros de compensagao, considera cada membro de com-

pensacao responsavel por cada posicao que ele leva consigo, nao obstante

se a posicao esta sendo levada para a conta de um membro individual, para

a conta de um cliente ndo-membro, ou para a propria contra do membro de
compensagdo. Contrariamente, como o lado contrario a cada posi¢cao, a
Camara de Compensacao é considerada responsavel pelos membros de
compensagao para a liquidagao liquida de todas as transa¢des nas quais ela
foi substituida, conforme provido nas Regras. Como serd explicado abaixo,
estes mecanismos serao aUmentados de modo a manipular transag¢des OTC
FX.

Mais informacao acerca de minimizar o risco para a Bolsa de
Valores 108 enquanto similarmente minimiza o 6nus para 0s membros, em
aproximando a exigéncia de margem ou fundo de desempenho tdo rigoro-
samente quanto possivel das posi¢des atuais da conta em qualquer deter-

minado momento e aperfeigoando a precisao e a flexibilidade dos mecanis-
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mos que estimam exigéncias de fundo de desempenho, pode ser encontrada
nos seguintes Pedidos de Patente Norte-americanos, todos os qdais sao
aqui incorporados para referéncia:

Pedido de Patente Norte-americano de Série N° 11/030.815,
"SISTEMA E METODO PARA MARGEM COM BASE EM ATIVIDADE", (A-
gente Ref. N2 4672/410), depositado em 7 de janeiro de 2005, agora a Pa-
tente Norte-americana N° ;

Pedido de Patente Norte-americano de Série N° 11/030.796,
"SISTEMA E METODO PARA EFICIENTEMENTE USAR COLATERAL PA-
RA COMPENSACAO DE RISCO", (Agente Ref. N° 4672/417), depositado
em 7 de janeiro de 2005, agora a Patente Norte-americana N° ;

Pedido de Patente Norte-americano de Série N° 11/030,833,
"SISTEMA E METODO PARA COMPENSAGOES ASSIMETRICAS EM UM
SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCO" (Agente Ref. N® 4672/418)
depositado em 7 de janeiro de 2005, agora a Patente Norte-americana N°

Pedido de Pétente Norte-americano de Série N° 11/030.814,
"SISTEMA E METODO PARA EXIBIR UMA TELA DE INTERFACE GRAFI-
CA DO USUARIO COMBINADA DE NEGOCIAGAO E GERENCIAMENTO
DE RISCO", (Agente Ref. N2 4672/419), depositado em 7 de janeiro de
2005, agora a Patente.Norte-americana Ne X
Pedido de Patente Norte-americano de Série N® 11/031.182,
"SISTEMA E METODO PARA PARTICIPACAO DE SPREAD FLEXIVEL",
(Agente Ref. N2 4672/420), depositado em 7 de janeiro de 2005, agora a Pa-
tente Norte-americana N® ;
Pedido de Patente Norte-americano de Série N 11/030.869,
"SISTEMA E METODO PARA SPREAD HIBRIDO PARA GERENCIAMEN-
TO DE RISCOQO", (Agente Ref. N® 4672/421), depositado em 7 de janeiro de
2005, agora a Patente Norte-americana N® ;e
Pedido de Patente Norte-americano de Série N2 11/030.849,
"SISTEMA E METODO DE PROVER MARGEM A PRODUTOS DE COM-
PENSACAO FIXA", (Agente Ref. N° 4672/507), depositado em 7 de janeiro
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de 2005, agora a Patente Norte-americana N°

Nos mercados OTC FX atuais, a liquidez e 0 acesso a precos
sédo fragmentados criando ineficiéncias para os participantes do mercado.
Tal fragmentacdo se deve, em parte, a confianga tradicional em crédito de
contrapate bilateral que compartimentaliza a negociagdo, bem como o papel
de legado de bancos como especuladores de mercado para negociantes
nao-bancarios/firma. O mercado centralmente compensado para OTC FX

- provido pelas concretizagdes descritas permite 0 acesso a melhores pregos,

acesso igual para todos os segmentos do mercado, e parte de compra e par-
te de venda, bem como eficiéncias operacionais, conforme sera discutido.

Na negociagdo bilateral, compradores e vendedores essencial-
mente concluem negdcios por sua prépria conta. Os vendedores tém que
aceitar o crédito de cada comprador, 0s compra'dores‘ enviam -0 pagamento
diretamente para cada vendedor e os compradores tém de aceitar cada ha-
bilidade do vendedor para executar o contrato. Se cada parte desejar fechar
um negocio antes da entrega, ela tem que negociar exclusivamente com sua
contraparte original. Tal negociacao bilateral cria ineficiéncias para a parte
de compra FX. Por exemplo, a negociagao bilateral cria precos ineficientes
em que o mercado consiste em multiplas contrapartes de negocia¢ao e da
exigéncia de abrir e fechar posigées com o mesmo banco. Além disso, a ne-
gociagdo bilateral cria o uso ineficiente do colateral, por exemplo, pode haver
exigéncias de impor margem em varios bancos, e cria risco operacional ex-
cessivo, por exemplo, multiplas relagdes de confirmagao do escritério de a-
poio.

A liquidacao de comércio FX atual utiliza o Banco de Liquidagao
Ligado Continuo ("CLS"). Antes da disponibilidade do Banco CLS, as liqui-
dac}ées de comércio FX resultavam em pagamentos de moeda separados
entre as contrapartes de comeércio, 0 que incorreu em um maior risco que
uma parte poderia ficar inadimplente, especialmente em vista de diferengas
de zona de tempo, também conhecidas como "Risco Herstaat'. O Banco
CLS elimina o risco de liquidagao 'temporal' pela liquidagdo de ambos os

lados de pagamento de moeda dual com a entrega versus pagamentos, mi-
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tigando assim o Risco Herstaat nas liquidagdes diarias.

O Processamento Direto ("STP") concede os beneficios de re-
ducao em erros durante o processamento, a aceleracao de processamento
de negdcio, o gerenciamento de risco em tempo real, as alocagdes de conta
automatizadas, e as eficiéncias do pessoal do escritério de apoio. Entretan-
to, nos atuais mercados OTC FX, os beneficios STP sao limitados pela falta
de padronizagdo e entrega em tempo real tanto das afirmag¢des de negédcio
como das confirmagdes de negdcio eletrénicas.

As concretizagdes descritas oferecem um custo reduzido de a-
cesso de mercado, e assim um melhor acesso a melhores precos, custos
mais baixos de suporte de infraestrutura e uma execugao de negdcio mais
facil e menos onerosa, transparéncia de pre¢o e volume, transferéncia de
risco eficiente, padronizagdo STP e pregos auditoraveis e de especulagéo do
mercado.

Em particular, as concretizagbes descritas caracterizam a exe-
cugdo e compensagdo OTC FX através de uma plataforma de equiparagéo e
compensagao centralizada acessada, por exemplo, através de compensagao
direto/corretores preferenciais. OS sistemas e métodos descritos podem ser
usados por participantes institucionais nos mercados OTC FX, tais como
bancos, gerentes de ativo, firmas de comércio alavancado (fundos de cober-
tura, CTA's, firmas prop, etc.), e/ou gerentes de programa de moeda e 'over-
lay. Os sistemas e métodos descritos podem sustentar produtos OTC FX,
tais como instrumentos de opgdes FX, swap a termo FX, Spot. Os sistemas
e métodos descritos utilizam a tecnologia de equipara¢do de negdcio bem
como base interface grafica de usuario ("GUI") e método de interagdo base-
ados em interface de programa de aplicagéo ("API"). Além disso, é provida
uma nova solicitagcao para processo de cotagao. Nas concretizagdes descri-
tas, a compensacdo acontece na camara de compensacéo da Bolsa de Va-
lores, tal como a Camara de Compensa¢do da CME. Liquidagdes diarios
podem ainda ocorrer utilizando o banco CLS, mas com mais eficiéncias que
serdo discutidas abaixo. A margem de risco garantida por penhor é também
provida, conforme sera discutido abaixo. Além disso, os protocolos OTC STP
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sao sustentados.

As concretizagbes descritas conferem valor para a parte de
compra das transag¢des OTC FX. Em particular, os sistemas e métodos des-
critos enderecam demanda do cliente para maiores eficiéncias de mercado
FX, pré-negdcio, negdcio e pds-negécio. Por exemplo, as concretizagbes
descritas dao acesso a linhas e limites de negocia¢gdo, bem como dados de

preco e volume FZ auditorados e publicados. Ademais, € provido o acesso a

- melhores pre¢os, bem como anonimato de comeércio, velocidade de execu-

cao aperfeicoada, acesso a um primeiro grupo de liquidez, e acesso a multi-
plos produtos FX. Além disso, o processamento direto em tempo real é pro-
vido como um gerenciamento de negécio/posi¢ao eficiente através de redes
multilaterais. Além disso, todos os estilos de negociagdo sdo acomodados,
tais como negociagao algoritmica, negociagao de interface grafica do usua-
rio/teclado e negociagdo com base em solicitagao para cotacao ("RFQ").

Na parte de venda, as concretizacdes descritas adicionalmente
apresentam valia para os bancos. Por exemplo, eles permitem a capacidade
de estender atividades de formagédo de mercado além dos limites de rela-
¢Oes de crédito bilaterais, por exemplo, negociar com novos clientes, esten-
der negociagdo com clientes existentes, etc. Ademais, também é provido um
maior acesso a liquidez FX e acomodacéo de varios estilos de negociagao
também. Além disso, 0 acesso a gerenciamento' de risco de tempo real e
STP é provido juntamente com crédito e mitigacao de risco de liquidagao.

Em pelo menos uma das concretizagdes descritas, pode ser
provido um modelo de mercado hibrido, 0 qual combina a equiparagao de
livro de pedidos de limite central da bolsa de valor e a negocia¢ao bilateral
do mercado OTC com aceséo e compensacao anénimos eletrénicos expan-
didos. Alternativamente, outras concretizagdes podem prover subconjuntos
desta funcionalidade. |

As concretizagbes descritas sustentam um ou mais tipos de ins-
trumento FX seguintes: operagdo a termo, spot e swaps. "Operagao a termo"
se refere a contratos a termo FX que expiram diariamente comegando a par-
tir de amanha, isto &, o dia depois da data da transac¢ao, e valendo por dois
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anos, para cada par de moedas. "Spot" se refere ao termo que expira em
dois dias depois da data de transa¢do. Um swap € essencialmente um spre-
ad calendario (de 24 horas), isto é, a compra (venda) simultanea de contra-
to(s) em um més de entrega perto (primeira perna) e a venda (compra) de
um numero igual de contrato(s) em um més de entrega distante do mesmo
contrato (segunda perna), onde a primeira perna € um Spot e a segunda
perna é uma operag¢ao a termo adicional.

Em uma cohcretizagéo, um numero definido de produtos de
swap é oferecido incluindo Spot contra o seguinte (37 no total, assumindo o
dia confirmado ou o proximo dia depois disso que nao seja um feriado em
cada moeda):

- Amanha - TomNext (T/N) - O Swap que apresenta uma primei-
ra perna de operacao a termo expirando amanha e a préxima perna de ope-
racao a termo como "Spot"

- Depois de amanha - Spot Next (S/N)

- Swap a termo em 1 semana, 2 semanas, 3 semanas

- Swap a termo mensalmente, de 1 més a 24 meses

- Exceto se esta data for em um final de semana ou um feriado
em cada moeda, ir para a primeira data da semana precedente que nao seja
um feriado em cada moeda ) , _

- Exceto se a data de ‘vig'éncia de spot for a ultima data do més,

&imo més seguinte que ndo seja

ir entao para a ultima data da semana do n
um feriado em cada moeda

- Swap a termo nas 8 datas IMM durante os préximos 2 anos

- Swap de data quebrada - Qualquer Swap que nao seja aquele
dos Swaps predefinidos acima. _

Sera apreciado que outras combina¢des de produto poderao
também ser oferecidas.

Além disso, as concretizagdes descritas utilizam Instrumentos de
Rolagem Diaria onde o simbolo do contrato usado pelos clientes para refe-
réncia um determinado Swap ou Spot ndo muda, dia a dia, mas as pernas

do Swap mudam a cada dia, isto é, referéncias temporais dentro do instru-
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mento sao tratadas como relativas a data da transacao do que sendo ex-
pressas em forma absoluta, necessitando assim de um simbolo significati-
vamente maior para fazer alusao as mesmas:

- A partir da perspectiva do negociante, simbolos do contrato
para instrumentos eletronicamente equiparados sao "gerais" - Mensagens de
preenchimento incluem as datas e pregos de valor de cada perna.

- Definicdes do instrumento incluiriam, portanto, simbolos de

- contrato como "USDSPYSP" para Spot e "USDJPY1M" para especificar o

Swap a termo de 1 més.

Cada dia sao usados instrumentos:

- Operacao a termo para a data de 2 anos

- Todos os instrumentos Swap sdo renovados com novas pernas

As datas de vigéncia apropriadas pafa contratos eletronicamente
equiparados sao atribuidas pelo sistema no momento de equiparagao e pro-
vidas ao wusuario dentro das mensagens de entrada de pedi-
do/preenchimento do escritério de comando para cada perna. Para Solicita-
¢ao de Cotagao Dirigida ("RFP Dirigida" ou "DRFQ"), discutida em maiores
detalhes abaixo, os usuarios podem introduzir as pernas desejadas para
uma RFQ Dirigida usando contratos gerais, com datas de vigéncia solicita-
das. Por exemplo, um usuario que deseje fazer uma RFQ para uma venda
cor_hpleta a terr;mo, isto €, um pedido para comprar ou vender apenas um tipo
especifico de contrato com uma data de vigéncia especifica deve poder es-
pecificar, sem ter que especificar um contrato exclusivo, que é associado
internamente com essa data de vigéncia.

Com referéncia a Figura 3, em uma concretizagdo, o prego da
perna Spot € o ponto interrhediério entre o prego oferecido para compra e o
preco pedido para a venda no mercado de Spot corrente ou o ultimo negoci-
ado dentro de um periodo de tempo especifico; o outro prego de perna For-
ward é formado com base no pre¢o de Spot mais o diferencial (por exemplo,
"30" é um diferencial de 0,0030 entre o Spot e a perna de Forward).

Se o ponto intermediario entre o pre¢o oferecido para compra e

o preco pedido para a venda no mercado de Spot atual tiver caducado, po-
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der-se-a usar informacéo de liquidacdao. Se o mercado de spot nao for liqui-
do e nenhum dado de mercado estiver sendo atualmente produzido, os cli-
entes serdo mantidos atualizados com fontes secundarias para minimizar os
resultados inesperados quando o pre¢o da perna entrar. Uma regra de ne-
gociar de ter os mercados de Spot regularmente cotados pelos especulado-
res de mercado pode ser provida. _

Para alguns mercados, 0 Swap nado usa o Spot para esse mer-
cado, mas, em vez disso, um mercado associado. Isto é conseguido em se
fazendo um calculo reciproco (I/prego atual) do spot, ou ponto intermediario
do spot nesse mercado associado.

Nas concretizagbes descritas, para fins de determinar a data de
vigéncia, sdo empregadas convengdes de data de vigéncia. Por exemplo, a
convengao de data de vigéncia para o spot para USD/CAD € um expediente
diario e para todos os outros s@o dois expedientes diarios. Uma data de vi-
géncia é valida para o par de moedas, se ele for um expediente diario ban-
cario para ambas as moedas do par. A negociagdo pode fisicamente ocorrer
em qualquer dia da semana. Entretanto, para a negociagao que ocorre em
qualquer dia de semana determinado, a regra para levar em consideracao
feriados, quando da determinagao de data de vigéncia para a negociagao de
“spot" nesse dia da semana difere dependendo da moeda na qual o feriado
ocorre. Para feriados em USD, é necessario apenas um dia util inteiAro antes
de pode liquidar um negécio de spot. Por exemplo: quarta-feira; 04 de julho
(dia da Independéncia dos Estados Unidos), um feriado USD; negociagéo de
spot da segunda-feira em USD/JPY tem data de vigéncia de quinta feira
(porque quarta-feira € um feriado norte-americano); negociacao de spot da
terca-feira em USD/JPY também tem data de vigéncia de quinta-feira (por-
que é necessario apenas um dia util norte-americano). Para feriados em
moedas diferentes de USD, dois dias uteis inteiros antes da liquidagao po-
dem ser exigidos. Por exemplo, quarta-feira, 7 de dezembro (dia de Pearl
Harbor), um feriado japonés; a ne'gociagéo de spot de segunda-feira em
USD/JPY tem data de vigéncia de quinta feita (porque quarta-feira & um feri-
ado japonés); negociagdo de spot de ter¢a-feira em USD/JPY tem data de
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vigéncia de sexta-feira (porque quarta € um feriado japonés e sdo necessa-
rios dois dias uteis inteiros em JPY).

Nas concretizagbGes descritas, € provido suporte para os instru-
mentos listados na Tabela 1. Sera apreciado que as ofertas de instrumento
podem variar e sao dependentes de implementagao. Em particular, o Livro
de Pedidos de Limite Central ("CLOB") ira sustentar operag¢des a termo de
Spot e/ou Swap padronizados. O mecanismo RFQ Dirigida, discutido em
maiores detalhes abaixo, ira sustentar Spot, Forwards (qualquer data fora de
2 anos), operacdes a termo de swap (casos padronizados), swaps de data

quebrada, ou combinagdes dos mesmos.
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Nas concretizagbes descritas, trés pares de moeda terao um
mercado secundario para a listagem alternativa (por exemplo, um contato de
Y/$) e um contrato de $/Y irao ambos existir, como mercados completamen-
te separados):

- lene Japonés

- Franco Sui¢o

- Délar Canadense

Instrumentos de venda completa a termo serdo cotados em ter-
mos de uma moeda apenas (por exemplo, uma operagéo a termo de $/Y é
cotada em JPY, ndao em USD). Instrumentos de Swap serdo quotadds em
diferencial.

Nas concretizagdes descritas, ha 10 pares de moeda, mas ape-
nas 6 com swaps definidos. Tamanhos de contrato serdao de 1 milhdo de u-
nidades da moeda base. Instrumentos pulsam em décimos, nem em quartos
nem em uma tabela de pulsacao variavel (VTT).

Com relagdo a mudanga de data de vigéncia diéria, usuarios
precisam apenas ser notificados de que a data de vigéncia mudou para o
Spot e Swaps, do que é que mudanga para cada instrumento. Em uma con-
cretizacdo, os usuarios sao notificados quanto a que datas de vigéncia atu-
ais sao para cada instrumento. Os participantes podem solicitar datas de
vigéncié para cada instrumento do mercado.

Uma nova bandeira sobre a mensagem de dados de mercado de
Definicao de Instrumento é provida (a MO, em-oh) que esta disponivel para
uso neste mercado. Um uso exempilificativo poderia estar na situa¢gao onde
cada instrumento foi listado individualmente. Esta bandeira poderia mudar
diariamente para muitos destes instrumentos, conforme indicado pelas ban-
deiras "Negociaveis" na tabela acima.

Em uma concretizagao, qualquer das operagdes a termos lista-
das, enquanto ndao em um livro de pedidos de limite central, pode ser nego-
ciado através da RFQ Dirigido (indicado abaixo). Os negociantes podem
também usar o sistema RFP Dirigida para dinamicamente criar um mercado
de Swap de data quebrada que consiste nesses Swaps nao predefinidos
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(isto é, aqueles que apresentam uma perna dianteira nao-padrao). Estes
mercados nao estdo em um livro de pedidos de limite central.

Sera apreciado que as definicdes e convengdes de instrumento
anteriores sao modificagdes adequadas e dependentes de implementagao
para acomodar instrumentos e convengdes alternativos sao contempladas
aqui. Por exemplo, enquanto é vantajoso utilizar a simbologia de produto e
os padroes de instrumento existentes no mercado FX, outra simbologia ou
padrdes, atualmente disponiveis ou posteriormente desenvolvidos, poderao
também ser usados com os sistemas e métodos descritos.

Para facilitar a compensac¢ao de produtos OTC FX usando o
mecanismo de compensacgéo e liquidagao, as concretizagdes descritas ca-
racterizam uma nova classe de membro de compensagao para banqueiros e
corretores preferenciais além dos membros de Camara de Compensacgao
existentes. Os membros da Bolsa de Valores existente podem ser usados
para negociar neste novo mercado também. Além disso, para as concretiza-
cdes descritas, apenas os usudrios da Instituicdo poderdo usar a plataforma
(nenhum varejista). As firmas de compensagao terao que garantir que seus
clientes atendem aos critérios estabelecidos para acesso. Estes critérios po-
dem se basear na capitalizagdo. O mesmo pool de risco unico sera usado
para o sistema de protegdo. Nas concretizagOes alternativas, os participan-
tes do mercado poderao ser definidos diferentemente. |

Com relacédo ao acesso de mercado, a autorizagao pode ser exi-
gida antes que possa ocorrer a entrada de um pedido. A autorizagao deve
ocorrer no nivel de granulidade do Pseudénimo do subscritor (localizagao de
origem do pedido) bem como do ID do negociador (originador do pedido)
e/ou da Conta (entidade em nome da qual o pedido esta sendo submetido),
mas pode afetar o processo de registro. Em uma concretizagdo, a autoriza-
¢ao ocorre pelo ID do negociador e/ou Conta. Em uma concretizagdo, a au-
torizacao é para todo o mercado do que granular ao par de moedas.

A aplicagdo de uma contraparte central as transa¢des OTC FX
permite que a funcionalidade adicional seja oferecida aos participantes de
mercado OTC FX. Em uma concretiza¢ao, sdo providas redes que permitem
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que varias posicoes FX sejam ligadas mutuamente em rede para a liquida-
¢ao do que separadamente liquidadas, reduzindo assim o numero de transa-
cOes de liquidagao e os custos de transag¢ao associados. As transagoes indi-
viduais sdo ainda trilhadas e relatadas, mas o numero atual de transacdes
de liquidagao, por exemplo, aquelas enviadas para CLS, é reduzido. Em ou-
tra concretizag¢ao, é provida a garantia por penhor, a qual permite que o valor
de uma conta FX de uma entidade, que pode mudar no valor através de dé-
bitos e créditos, mas nao com base no movimento real de valor, seja usado
contra a exigéncia de margem dessa entidade de sua conta de negociagao
de futuros, simplificando assim as exigéncias da margem e reduzindo a 6nus
total.

Em uma concretizagdo, conforme mostrado na Figura 2A, CME
proporciona funcionalidade de compensagao e liquidagdao enquanto um mer-

cado separado, tal como Reuters, prové funcionalidade e acesso equipara-

- ¢ao as entidades de parte de venda, tais como bancos. Em uma concretiza-

cdo alternativa, conforme mostrado na Figura 2B, CME prové funcionalidade
de equiparagdo, compensagao e liquidacéo. Sera apreciado que a divisao da
funcionalidade para conduazir, pro’cessar e completar uma determinada tran-
sagao é dependente de implementagao.

A fim de implementar OTC FX dentro dos mecanismos de com-
pensagdo e liquidagdo da Bolsa de Valores, é necesséria a funcionalidade
de mercado adicional, tais como: funcionalidade de motor de equiparagao;
funcionalidade de fiscalizagdo, de controle de mercado e de registro; funcio-
nalidade RFQ; funcionalidade de dados do mercado; funcionalidade de da-
dos de negdcio; funcionalidade de compensacgao/relatério comerci-
al/processamento direto ("STP"); funcionalidade de taxa; e funcionalidade de
front-end/distribuigéo.

Em particular, o motor de equiparagao equipara pedidos da parte
de venda e da parte de compra para completar a negociagdo. Em uma con-
cretizagao, o motor de equiparagao utiliza um algoritmo de equiparagéo pri-
meiro a entrar, primeiro a sair ("FIFO") para as transag¢des de Spot e um FI-
FO com algoritmo de equiparagao de Especulador de Mercado Principal pa-
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ra transacgdes de Swap de Forward.

Nesta concretizacdo, a projecao de especulador de mercado
simples é provida para as transagdes de Swap de Forward. A cotagdao em
massa também é permitida com transag¢des de Swap de Forward.

Em uma concretizacido, caracteristicas especificas sdo providas

- para mercados de swap a termo. Em particular, aproximadamente de 10 a

20 Especuladores de mercado sao almejados para os mercados de Swap a
termo, através de todos os mercados. A cotagdo de pre¢o de perna para
swaps é feita em uma base diferencial, determinados o preco de spot deri-
vado e o diferencial de swap.

Em uma concretizagdo, a alocagéo ira respeitar o tamanho de
contrato de unidade base de 1 milhdo de moeda (isto &, comércio de produ-
tos em unidades de base de 1 milhao). O motor de equiparag¢ao nao é exigi-
do para ter controles de crédito nem € exigido trilhar a posicao de negocian-
tes. Os negociantes tém que saber as datas de vigéncia/de entrega de todos
os preenchimentos de perna. Isto pode ser conseguido seja através da noti-
ficacao de preenchimento, de uma mensagem de dados de mercado de cri-
acao de instrumento diaria, ou de algum outro meio eletrénico padronizado.

Os negociantes precisam obter notificcoes de preenchimento de
perna com pregos imediatamente depois de uma equiparacao. Consequen-
temente, as mensagens de perna de entrada de pedido de volta para o ne-
gociante para os swaps a termo devem refletir uma perna de Spot, com sua
data de vigéncia associada, e uma perna de operag¢ao a termo geral, com
sua data de vigéncia associada. Isto é verdadeiro, ndo obstante se as men-
sagens forém geradas como resultado de uma equiparagdo eletrénica, ou
um negocio de bloco com bése em RFQ Dirigida. Além disso, as mensagens
de perna de entrada de pédido de volta para o negociante para contratos de
Spot devem refletir o contrato Spot geral e sua data de vigéncia associada,
nao obstante se as mensagens forem geradas como resuitado de uma equi-
paracdo eletrénica, ou um negdécio de bloco de RFQ Dirigida. Além disso, as
mensagens de perna de entrada de pedido de volta para o negociante para

vendas completas a termo devem refletir a venda completa a termo geral e



10

15

20

25

30

24

sua data de vigéncia associada. Deve ser notado que tais mensagené po-
dem apenas ser o resultado de uma execugdo de um negdcio de bloco de
RFQ Dirigida, uma vez que as vendas completas a termo nao serao eletroni-
camente equiparadas.

O Motor de negociagdo tem que produzir informagao sobre um
negdcio com referéncia a se uma determinada parte era o pedido empreen-
dido (isto é, o pedido nao-restante). Isto se da para fins da funcionalidade da
taxa, discutida abaixo.

A funcionalidade subtendida, conforme discutido em maiores
detalhes abaixo, pode também ser provida.

O motor de equiparagdo pode sustentar um ou mais dos seguin-
tes tipos de pedido, ou combinagbes do mesmo:

- Pedidos de Preenchimento e Cancelamento ("FAK") & Limite

+ RFQ para quantidade estara disponivel para aqueles mercados
que sao negociados em um livro de pedidos de limite central;

- Légica de Deter Pedidos e de Deter Prego; |

- Tipos de pedido 'Bom até Cancelar' ("GTC");

- Tipos de pedido '‘Bom até o Dia'("GTD");

- Negdcios de blocos; ‘

O motor de equiparacdo pode também prover relatorios de pre-
enchimento consdlidado (dados do escritério de comando, do escritério de
apoio, e de mercado) |

O Evento de Equiparagao/Relatério de Negécio para Compen-
sagao pode precisar incluir informacao a cerca de todo o spread. Isto ira exi-
gir ou usar a mensagem D1 (bem como a M1) do Motor de Equiparagao para
Compensacgao, ou uma nova interface/mensagem conjuntamente. Vide a
Secao abaixo sobre Compensagao/Liquidacédo para mais informagao.

Em uma concretizagdo, 0 mercado ird operar em negociagao
continua a semana inteira (24 horas x 5,5 dias), com mudanga de data de
negociagao existente diaria:

- Os mercados abrem as 11:45 h, horario de Chicago, no domin-
go para uma data de negociagdo de Segunda-Feira. Pode ndo haver ne-
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nhuma mudanca da data de negociagao as 4:00 h no Domingo;

- Os mercados fecham semanalmente as 4:00 h na Sexta-Feira;

- Nao ha qualquer janela de manutengao das 4:00 h as 5:00 h.
Pode nédo haver uma situacédo de abertura similar a IOP;

- A interrupgao para o proximo dia de negociagdo ocorre as 4 h
horario de Chicago (5 h horario de Nova York); |

- Os mercados ficam abertos na maioria dos feriados normais;

- Todos os pedidos permanecem no livro. Na mudanga de data
de negociagdo, as pernas desse Swap sdo redefinidas (talvez como um
mercado inteiramente novo, mas com o mesmo |D Externo/Simbolo de Con-
trato); e

- Se houver interesse aberto em um mercado de Swap ou Spot
na mudanga de data de negociagédo, 0s pedid'os permanecerao litigaveis
nesse mercado "geral’, mas se negociados, terdo novos instrumentos de
operagao a termo de perna.

A funcionalidade de Fiscalizagdo, Controle de Mercado & Regis-
tro prové servigos de auditoria, seguranga e autenticagdo. Em uma concreti-
zacdo, sdo providas ferramentas de gerenciamento de pedido, tal como
FirmSoft da CME, que é uma ferramenta de gerenciamento de pedido com
base em browser que prové visibilidade em tempo real em pedidos em an-
damento e executados, através de multiplas IDs da firma, no banco de da-
dos de Gerenciamento de Pedido da CME® Globex®. Acessivel através do
portal da CME (através da Internet) ou através de uma conexao de produgao
a plataforma CME Globex, o FirmSoft da CME prové acesso alternativo im-
portante aos pedidos em andamento e executados durante as falhas do sis-
tema. |

O Centro de Controle Globex ("GCC") tem que ter capacidades
correntes providas com Eagle/Ghost para Fiscalizagdo de Mercado

a. Pedidos em Andamento de Cancelamento/Status

b. Colagbes em massa de Status

c. Negdcios de Colapso/Status

d. Blocos de Status
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e. Mais:

1. Fiscalizagao por data de vigéncia

2. O agente deve usar exemplo de Ghost tnico para poder exe-
cutar o status através do Mercado FX e de outros mercados CME

3. Solicitagbes e respostas de status sobre a RFQ Dirigida tém
que ser feitas da mesma maneira que as RFQs estao sendo feitas atualmen-
te, mas com informag¢ao em ambas as partes disponiveis

4. Diferencas em termos & convengédo entre o negociante final &
GCC precisam ser levadas em conta para todas as ferramentas (instrumen-
tos gerais, datas de vigéncia, etc.)

O sistema pode disponibilizar os seguintes relatdrios de auditoria

- Atividade de pedido & negédcio - total e por mercado

- Atividade de solicitacao e resposta RFQ Dirigida - total e por
mercado

- Uma determinada atividade do Especulador de Mercado no
acima ' '

A Bolsa de Valores ird controlar os numeros de contas que sao
autorizadas neste mercado e para ou cada novo participante sera criado um
Unico numero de conta '

O conjunto de dados de registro que deve ser coletado para este
mercado é similar aos dados existentes para outros mercados:

1. Primeiro Nome |
. Ultimo Nome
. Data de Nascimento
. N2 do Seguro Social
. Telefone do Trabalho
. Fax do Trabalho (obrigatério)

. Email (obrigatério)

0 N O O b~ W N

. Telefone Movel

9. Cidade de Nascimento

10. Escola Secundaria

11. ID(s) do Negociante autorizada(s)
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12. n% da Conta (nova adicao, mas vide abaixo ja parte de Te-

13. Interfaces usadas

a. iLink 2

b. EOS

c. negociante Globex

d. Firmsoft

e. Mercado FX

14. Tipo de Contato

a. Técnico

b. de Mercado

c. Primeiro Administrador da Firma

d. Segundo Administrador da Firma |
15. TeleStat

a. Pergunta de Seguranga

b. Resposta de Seguranga

c. Enderego da Negociagao

i. Cidade

ii. Pais

iii. Estado

d. Identificador 50/Sub ID do Remetente
e. N2 de Combinagbes de Firmas e Contas
16. Assinatura do Contato Autorizado

17. Representacao e Acordo de Firma de Compensacgéao

a. Nome da firma de compensacgao

b. assinatura do‘ diretor

c. nome do diretor

d. titulo

e. data

18. Representagao e Acordo do Cliente
a. nome do cliente

b. assinatura do diretor
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c. nome impresso do diretor

d. titulo

e. data

O mercado FX pode exigir uma politica comercial de erro que
sera administrada pelo Centro de Controle Globex ("GCC"). As ferramentas
de negociacao de erro existentes podem ser usadas. GCC deve ter capaci-
dades correntes providas pelo ETP plus, visto que a informagédo acerca do
spread sera passada para a compensagao, o sistema ETP deve permitir a-
veriguacao com base neste critério.

A Camara de Compensacgao ira prover a cada dia o final mais
economicamente apropriado de precos de liquidagcao de dia necessarios pa-
ra serem determinados para contratos abertos, sem qualquer necessidade
de operagoes ou suporte GCC. ,

A Figura 6 mostra um diagrama em bloco mais detalhado do sis-
tema 100 da Figura 1 de acordo com uma concretizagdo. Como foi descrito
acima, os participantes do mercado, por exemplo, os negociantes 104 e os
especuladores de mercado 106, interagem com a Bolsa de Valores 108 para
equiparar 110, compensar 112 e liquidar 114 transag¢des. A funcionalidade

de gerenciamento de risco 116 é provida, a qual monitora e gerencia exigén-

.cias de margem, etc., como foi descrito acima, para gerenciar e mitigar o

risco assumido pela Bolsa de Valores 108 e os participantes do mercado
104/106 assegurando um mercado estavel. A Bolsa de Valores 108 adicio-
nalmente inclui um ou mais bancos de dados de conta 120 que armazenam
registros que refletem, trilham e/ou registram as transagoes assumidas pelos
participantes do mercado 104/106 e/ou os resultados das mesmas. Por e-
xemplo, na medida em que um participante do mercado 104/106 faz um pe-
dido, completa transagdes ou, de outra forma, cria posi¢cdes 620, 622, isto &,
equipara, liquida e compensa negocios, o(s) banco(s) de dados é(sdo) atua-
lizado(s) para refletir essas transagdes e/ou posi¢cdes 620, 622, permitindo
assim que o participante do mercado associado 104/106, bem como a Bolsa
de Valores, auditorem, prestem contas e gerenciem atividade de negocia-

cao.
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Em uma concretizagéo, é provido um banco de dados de conta
futuros 602, o qual mantém registros de conta 606 para participantes do
mercado 104/106 relacionados a sua atividade de negociagao de instrumen-
tos futuros. Além disso, é provido um banco de dados de conta FX separado
604, o qual mantém registros de conta 608 para participantes do mercado
104/106 relacionados asua atividade de negociagdo de instrumentos FX.
Sera apreciado que, enquanto os bancos de dados 602, 604 puderem ser
logicamente distintos, eles podem ser implementados em um unico meio de
armazenamento e/ou estrutura de dados e que tais disposi¢des sao depen-
dentes de implementacdo e podem ser adicionalmente submetidas a um
controle regulador.

Conforme discutido acima, em atuando como um intermediario
entre os participantes do mercado 104/106 para a transagao dos instrumen-
tos FX, a Bolsa de Valores 108 obvia muitas das exigéncias de um sistema
bilateral de negociagao. Em particular, a Bolsa de Valores realiza a novagao
nas transagdes entre os participantes do mercado, isto é, divide uma deter-
minada transacdo entre as partes em duas transa¢des separadas onde a

Bolsa de Valores substitui a si mesma como a contraparte a cada das partes

‘para essa parte da transagao, as vezes, denominada de novagéo. Deste

modo, a Bolsa de Valores atua como um avalista e contraparte central e nao
ha qualquer necessidade de os barticipantes do mercado 104/106 descreve-
rem suas identidades ou se submeterem ao crédito ou a outras investiga-
¢Oes por uma contraparte potencial. Por exemplo, a Bolsa de Valores isola
um participante do mercado do inadimplémento causado por outro partici-
pante do mercado. Os participantes do mercado 104/106 precisam apenas
atender as exigéncias da Bblsa de Valores 108. O anonimato entre os parti-
cipantes do mercado 10/106 encoraja um ambiente de mercado mais liquido,
visto que ha menores barreiras a participagao.
Além disso, atuando como um intermediario, a Bolsa de Valores

108 é capaz de prover funcionalidade adicional que pode nao estar disponi- |
vel em situagdes de contrato bilateral. Em uma concretizagao, a' Bolsa de
Valores 108 prové um processador de redes 610 acoplado com o banco de



10

15

20

25

30

30

dados da conta FX 604 que analisa e/ou correlaciona as varias posi¢des 620
juntas, quando aplicaveis. Por exemplo, quando um participante especifico
do mercado 104/106 mantiver posi¢cdes 620 que sao contrabalangadas entre
si, essas posi¢coes 620 poderdao ser colocadas em rede juntas. Tais redes
podem reduzir e/ou eliminar uma obrigagao especifica associada com uma
posicao 620, reduzindo assim o numero de transagoes de liquidagao em que
o participante do mercado 104/106 tem que se engajar no momento da liqui-
dacdo. Em uma ambiente de negociac¢ao bilateral, posi¢cdes de contrabalan-
¢ar 620 podem ndo ser colocadas em rede juntas, visto que elas podem ser
mantidas com relagao a diferentes contrapartes, possivelmente sob diferen-
tes condigbes contratuais. Conseqlientemente, o participante do mercado
104/106, em um ambiente de negociag¢do bilateral, tem que liquidar cada
posicdo 620 individualmente. Efetivamente, o papel da Bolsa de Valores co-
mo uma contraparte central as transag¢des consolida as partes de transagéao

. apenas a Bolsa de Valores e ao participante do mercado de transacao, per-

mitindo assim que qualquer correlagdo e subseqiiente ligagdo em rede de
posi¢cdes sejam executadas independentes do participante do mercado en-
gajado na contratransag¢ao ou suétentando a posigao contraria. Com relagao
as proéprias transacgdes, o resultado liquido entre o ambiente bilateral e o
ambiente de contraparte central das concretizagoes descritas pode ser o
mesmo, uma vez que todas as posi¢des tenham sido liquidadas ou, de outra
forma, reconciliadas. Contudo, ha custos associados com cada tfansagéo de
liquidacdo. Conseqlientemente, com a redug¢ao do numero de transagdes de
liquidagédo, os custos de transagdo no sistema de contraparte central das
concretizagdes descritas sao reduzidos, conforme comparado com os custos
incorridos no ambiente bilateral.

Em ainda outra concretizagao, a Bolsa de Valores 108 apresenta
um processador de Colateral 616 que é operativo para determinar um valor
do colateral 614 de uma determinada conta FX 608 de um participante do
mercado 104/106 e para prover este valor do colateral 614 para a funcionali-
dade de gerenciamento de risco 116, tal como um processador de risco, da
Bolsa de Valores 108 a ser usada para contrabalangar a exigéncia de mar-
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gem 618 da conta de Futuros 606 desse participante do mercado 104/106.
Isto é denominado de garantia por penhor. Em particular, uma determinada
conta FX 608 tera tanto um valor de risco monetizado 612 como um valor do
colateral 614 associado com ela. O valor de risco monetizado 612 é o valor
monetario de risco associado com todas as posi¢des 620 na conta. O valor
de risco. monetizado 612 pode ser computado similarmente a exigéncia de

margem de uma conta futura, como foi descrito. Assumindo-se que nao hou-

- ve qualquer garantia por penhor ainda da conta especifica 608, o valor do

colateral 614 representa o montante do valor de risco monetizado 612 que a
Bolsa de Valores 108 deseja permitir que o participante do mercado 104/106
prometa como garantia contra a exigéncia de margem de sua conta de Futu-
ros 606. Inicialmente, o valor do colateral 614 pode ser igual ao valor de ris-
co monetizado 612 ou pode ser ligeiramente ménor, respondendo por uma
reducao de "corte” para impedir que o participante do mercado prometa co-
mo garantia todo o valor da conta 608. Em uma base periddica, como foi
discutido acima, a funcionalidade de gerenciamento de risco 116 da Bolsa
de Valores 108 calcula a exigéncia de margem 618 da conta de futuros 606
do participante do mercado com base nas posigoes 622 mantidas dentro da
conta 606. Uma vez que a exigéncfa de margem 618 tenha sido computada,
o participante do mercado 104/106 podera entdao prometer como garantia
parte ou todo o valor do colaterél disponivel 614 de sua conta FX 608 para
reduzir a exigéncia de margem. Quando o valor do colateral 614 exceder a
exigéncia de mérgem 618, a exigéncia de margem 618 poderd ser assim
satisfeita e o valor do colateral 614 sera reduzido pelo montante prometido
como garantia. Este valor do colateral remanescente pode ficar disponivel
para ser usado contra exigéncias futuras. Entretanto, quando o valor do cola-
teral 614 nao satisfizer a exigéncia de margem 618, a exigéncia de margem
618 e o valor do colateral 614 serao reduzidos de acordo e uma exigéncia de
margem reduzida 618 sera apresentada, por exemplo, uma chamada de ca-
pital de margem, para o participante do mercado para satisfa¢cao apropriada.
Como as posi¢des 620 da conta 608 podem flutuar com a atividade do mer-
cado, os valores do risco monetizado 612 e do colateral 614 podem similar-
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mente flutuar. Esta flutuag@o sera adicionalmente refletida. na computagao
da exigéncia de margem 618. No todo, a garantia por penhor reduz a énus
sobre o participante do mercado 104, 106 para atender as exigéncias de
margem 618 de sua conta de Futuros 606 em permitindo que o valor que ja
esta sendo mantido pela Bolsa de Valores 108 seja alavancado.

- Sera apreciado que o processador de redes 610, o processador
de colateral 616, bem como a outra funcionalidade da Bolsa de Valores 108
incluindo a funcionalidade de equiparagao 110, de compensagdo 112, de
liquidacdo 115 e de gerenciamento de risco 116, podem ser implementos no
hardware, no software ou em uma combinagdo dos mesmos. Em particular,
a bolsa de valores 108 pode prover um processador de equiparagdao 110, um -
processador de compensagdo 112, um processador de liquidagdo 114 e um
processador de risco 116 para implementar a funcionalidade descrita. Além
disso, esta funcionalidade pode ser implementada em uma légica ou cédigo
de programa de computador armazenado em uma meméria e executavel por
um ou mais processadores que podem estar direta ou indiretamente conec-
tados, tal como através de uma rede.

A Figura 7 representé fluxogramas que mostram as operagdes
do sistema das Figuras 1 e 6 de acordo com uma concretizagao. Em particu-
lar, em uma concretizagdo, € provido um método de negociar instrumentos
financeiros entre uma pluralidade de entidades, isto é, participantes do mer-
cado 104, 106, que participam em um mercado, onde 0s instrumentos finan-
ceiros incluem instrumentos de cambio. O método utiliza um intermediario,
isto €, uma contraparte central que, em uma concretizagdo, € uma Bolsa de
Valores 108, tal como a CME. O método inclui o registro, em uma primeira
conta 608 associada com uma primeira entidade 104, 106 da pluralidade de
entidades 104, 106, de uma pluralidade de posi¢cdes 620 que resultam das
transagdes relacionadas a um ou mais instrumentos de cambio (bloco 702).
O método adicionalmente inclui a conservacao de uma primeira conta pelo
intermediario 108 (bloco 704) e o recebimento da primeira entidade 104, 106
pelo intermediario 108, uma solicitagdo para fazer a transagdo em um ins-

trumento de cambio particular (bloco 706). Em resposta a isso, 0 método



10

15

20

25

30

33

adicionalmente inclui a equiparacao da solicitacdo para fazer a transagao
com uma contra-solicitagao recebida de uma segunda entidade 104, 106 da
pluralidade de entidades e a facilitagdo de uma bolsa de valores do instru-
mento de cambio especifico sem identificar mutuamente as primeira e se-
gunda entidades (bloco 708) e garantindo, pelo intermediario, que nem a
primeira nem a segunda entidade ira ficar inadimplente em sua primeira soli-
citacao (bloco 710):

Em uma concretizagédo alternativa, onde os instrumentos finan-
ceiros adicionalmente incluem instrumentos de futuros, a primeira conta 606
pode ser caracterizada, com base na primeira pluralidade de posi¢cdes 620,
por um valor de risco monetizado 612 e um valor do colateral 614, o valor do
colateral 614 representativo do valor de risco monetizado 612 menos qual-
quer valor prometido como garantia como colateral. Nesta concretizagao, 0
método pode adicionalmente incluir o registro, em uma segunda conta 606
associada com a primeira entidade 104, 106, de uma segunda pluralidade de
posicdes 622 resultante das transacdes relacionadas a um ou mais instru-
mentos de futuros, a segunda conta 606 sendo caracterizada por uma situa-
cao liquida representativa de contrabalangar uma ou mais da segunda plura-
lidade de posi¢cdes 622 contra qualquer uma ou mais da segunda pluralidade
de posigoes 622 (bloco 712). O método pode adicionalmente incluir a com-
putacdo de Uma exigéhcia de margem 618 para a segunda conta 606 com
base na situagao liquida (bloco 714) e o recebimento de uma promessa co-
mo garantia de uma por¢ao do valor do colateral da primeira conta para co-
brir a exigéncia de margem da segunda conta (bloco 716). Além disso, onde
a exigéncia de margem nao for satisfeita pela por¢céao prometida como garan-
tia do valor do colateral, o método pode adicionalmente incluir a emissao de
uma chamada de capital de margem para a primeira entidade para atender a
exigéncia de margem remanescente (bloco 718).

Em ainda outra concretizagéo alternativa, podem ser providas
redes onde cada posicdo da primeira pluralidade de posi¢ées é associada
com uma obrigagdo sujeita a liquidagdo subseqlente. Em particular, nesta

concretizagao, o método pode adicionalmente incluir o reconhecimento de
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uma primeira ou mais obrigacdes/posicdes que sdo correlacionadas com
uma segunda obrigagao (bloco 720) e a combinag¢éo dessas obrigagoes para
criar uma obriga¢ao liquida/posigdo, por meio do que a segunda obriga-
¢ao/posicao pode ser reduzida (bloco 722), e a elimina¢do da segunda obri-
gacdo quando ela for anulada (bloco 724), por meio do que menos obriga-
cOes/posigoes poderao permanecer para o liquidagao subsequente.

As concretizagdes descritas também caracterizam a funcionali-
dade de RFQ Dirigida. Em particular, esta funcionalidade permite solicita-
¢Oes andnimas e privadas para cotagao, isto é, o receptor da solicitagdo néao
esta ciente da identidade do solicitador, mas respostas ainda sao roteadas
de volta unicamente para o solicitador. Nos mercados OTC FX, as transa-
¢oes eram bilaterais e, portanto, as partes da transagdo eram conhecidas
uma da outra, suprimindo assim algumas transagdes potenciais. As partes
precisavam se conhecer de modo a avaliar o risco de crédito, etc. Nas con-
cretizagdes atualmente descritas, 0 mecanismo de compensagao centraliza-
da elimina o risco de crédito para as partes, como foi descrito acima, e per-
mite que as partes da transagao permanegam andnimas, com 0 mecanismo
de compensagao atuando como o intermediério e buffer de risco. Além dis-
s0, nos sistemas RFQ anteriores, as solicitagcbes poderiam ser dirigidas para
especuladores de mercado especificos, mas as respostas para 0s mesmos,
isto é, as cotacgdes litigaveis, foram transmitidas de volta para o mercado, em
geral, aumentando o risco/exposi¢ao do respondedor. No sistema de RFQ
Dirigida descrito, as solicitagbes eram anénimas e depois roteadas para to-
dos os especuladores de mercado, ou alternativamente apenas para um
subconjunto apropriado de especuladores de mercado com base nos para-
metros da solicitagdo (discutida em maiores detalhes abaixo). Respos-
tas/cotagOes litigaveis sao entdo roteadas de volta apenas para o solicitador
do que para todo o mercado, limitando assim a exposi¢éo das cotagoes liti-
gaveis e reduzindo a exposigdo do(s) responder(s).

Em uma concretizagdo, a funcionalidade RFQ Dirigida opera
como segue:

1. Um solicitador deseja negociar um montante especifico de um
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instrumento particular através de uma RFQ Dirigida. Em uma concretizagéao,
a comunica¢ao de RFQ Dirigida inclui o tamanho, o prego, o lado (opcional),
o montante nocional, o produto (par de moedas), a data de entrega e o
Tempo de Vida (Time to Live - "TTL"):

a. O tamanho especifico pode ser diminuido para toda a unidade
($1) se nao for limitado pelo "tamanho do contrato";

b. RFQ Dirigida apresenta uma faixa de quantidade minima e

- maxima, definida pelo par de moedas e pelo tipo de produto. O minimo pode

ser mais baixo do que o tamanho do contrato (1 milhdo);

c. O front-end deve poder exibir a quantidade solicitada em ter-
mos da quantidade nocional;

d. O ne‘gécio é tudo ou nada entre duas contrapartes - preen-
chimentos parciais ou nao possivel (mas pode ser possivel nas concretiza-
¢Oes alternativas); _

e. Em uma concretizacao, qualquer participante do mercado po-
de submeter uma RFQ Dirigida;

f. Em uma concretizagdo, o solicitador pode especificar o parte
de venda ou o parte de compra com o sistema ocultando esta informagéo do
especuladores de mercado;

2. Uma RFQ Dirigida publicamente distribuida é transmitida para
todos, ou alternativamente, os subconjuntos de participantes do mercado;

a. Esta RFQ Dirigida inicial apresenta uma funcionalidade de
autocancelamento conhecida como Tempo de vida (TTL), que é introduzida

- pelo solicitador;

b. A TTL é parte da RFQ Dirigida publica e € enviada sobre os
dados de mercado; |

c. Depois de TTL expirar, a RFQ Dirigida é cancelada;

i. Em uma concretizacao, todas as Respostas de RFQ Dirigida
que nao foram aceitas sdo canceladas;

i. Em uma concretizagao, nenhuma Resposta de RFQ Dirigida é
aceita;

3. A comunidade de negociagéo responde a RFQ publica com
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uma Resposta de RFQ Dirigida (novo tipo de mensagem);

a. Qualquer participante do mercado pode responder a RFQ Di-
rigida;

b. Cada cotacao pode ter funcionalidade de autocancelamento
conhecida como Tempo de vida ("TTL");

- ¢. O TTL é introduzido pelo respondedor, como parte da Respos-
ta de RFQ Dirigida;

d. Respostas expiradas recebem mensagens de cancelamento;

e. Respondedores podem também cancelar suas cotagdes a
qualquer momento;

| 4. Um sistema RFQ Dirigida gerencia todas as Respostas RFQ
Dirigida que ele recebe;

a. Estas respostas nao sao colocadas no livro de pedidos publi-
co, mas sao enviadas para o solicitador original apenas;

b. Apenas o origihador da RFQ Dirigida pode observar Respos-
tas da RFQ Dirigida, juntamente com o TTL associado com cada resposta;

c. Cada cotacdo € anbénima - contendo apenas o pre¢o e o TTL.
Em uma concretizagao, a solicitagdo poderd ser omitida, seja de parte de
compra ou de parte de venda;

5. O originador da RFQ Dirigida pode selecionar de qualquer das
cotagdes vivas neste livro de pedidos privado;

a. Uma vez que uma cotagao € aceita, o sistema de RFQ Dirigi-
da automaticamente envia entdo um pedido de Bloco/Negdcio Privadamente
Negociado ("PNT") para o montante nocional exato, em nome das duas par-
tes;

b. Todas as outras cotagbes sdo imediatamente canceladas.
Mensagens de cancelamento para todos os outros respondedores;

c. A prépria RFQ Dirigida é "cancelada” e ndao mais Respostas
da RFQ Dirigida serdo aceitas para ele;

6. Ambas as partes recebem relatérios de negociagao de iLink &
Compensagdo normais, sujeitos as exigéncias de Preenchimento Consolida-

do abaixo;
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a. O sistema opcionalmente ira atualizar a estatistica de volume
de mercado e outros dados de mercado com base nos ajustes de configura-
¢ao apropriados.

O parametro Tempo de vida ("TTL") pode ser especificado como
um tempo absoluto de expiragao, tal como um tempo de ajuste, ou um tem-
po relativo, por exemplo, uma duragdao medida de uma certa referéncia ou
origem comum. Em uma concretizagdo, os retardos de transmissdo na
DRFQ, ou nas respostas aos mesmos, sao considerados na computacao da
janela TTL e na determinacgdo, quando as respostas forem adequadamente
recebidas no mesmo. Em uma concretizagao, os receptores do Sistema de
Posicionamento Global ("GPS") ou alguma outra forma de referéncia de
tempo universal, tal como uma referéncia de tempo de rede, por exemplo,
protocolo de tempo de rede ("NTP"), em cada pbnto de transmissao podem
ser usados para prover sincronizagao de tempo preciso e deteccao de retar-
do de transmissao. Alternativamente, o sistema pode ignorar os retardos de
transmissdo, que contam com um mecanismo de manutengéo de tempo cen-
tral como o arbitro final.

Nas concretizacdes onde as RFQ Dirigidas sdo roteadas para
apenas um subconjunto de sele¢cao de especuladores de mercado, a sele-
¢ao pode se basear na informagao do perfil do negociante e/ou do especula-
dor de mercado conhecida do sistema. A rota seletiva minimiza assim o tra-
fego de cotacdes. Tanto no ambiente de roteamento de transmissao como
no ambiente de roteamento seletivo, podem ser empregados incentivos para
encorajar os especuladores de mercado do receptor a responderem a RFQ
Dirigida. Os incentivos podem incluir descontos de taxa de negociagdo ou
outros incentivos. Alternativamente, as penalidades podem ser implementa-
das para penalizar os especuladores de mercado do recebedor que deixa-
ram de responder. Penalidades podem incluir multas, maiores taxas de ne-
gociagao, restricdes de negociagao ou outras penalidades.

O mecanismo de RFQ Dirigida gerencia todo o trafego da RFQ
Dirigida através do sistema. Em uma concretizagao, as solicitagéés internas

sdo recebidas e um Unico nimero de identificacdo é gerado e associado



10

15

20

25

30

38

com a solicitagdo, tal como em um registro. Por exemplo, os paco-
tes/mensagens de solicitagao, apresentando uma estrutura de dados especi-
fica, podem ser recebidos em um armazenamento temporario que retém a
solicitacdo para processamento subsequente. Um computador ou outro ge-
rador de nimero gera entdo um valor Unico que é concatenado ou, de outro
modo, associado com a solicitagcao, tal como em sendo inserido na estrutura
de dados. A RFQ Dirigida é entdao posta para fora do mercado, isto é, trans-
mitida para os especuladores de mercado, todos eles ou um subconjunto
dos mesmos, utilizando o numero de identificacdo no lugar da informagao de
identificagdo do originador/solicitador para identificar a RFQ Dirigida. Por
exemplo, os varios dados da estrutura de dados de solicitagao podem ser
copiados em uma nova mensagem apresentando uma estrutura de dados
similar incluindo o nimero de identificagdo unico, mas omitindo a informagao
de identificagcao do originador/solicitador. O sistema central mantém um ban-
co de dados/registro de referéncia cruzada dos numeros de identificagdo
RFQ Dirigida e a identidade do solicitador associado de modo a associar € a

rotear as respostas apropriadamente, por exemplo, a0 mesmo tempo em

que a mensagem de solicitacdo andnima é gerada, os dados sédo armazena-

dos no banco de dados de referéncia. Este banco de dados pode ser manti-
do em uma memoria ou em outro dispositivo de armazenamento.

Em uma concretizacdo, as Respostas individuais da RFQ Dirigi-
da podem ter TTL que se estende além da expiragdo da Solicitagdo da RFQ
Dirigida original. Isto é aceitavel, e as Respostas da RFQ Dirigida que ainda
nao expiraram sdo completamente executaveis contra pelo originador RFQ
Dirigida. |

Em uma concretizagao, o sistema de RFQ Dirigida é gerenciado
através de um processo de servidor central. No caso de uma situagao “em
v60", tal como uma Resposta de RFQ Dirigida que é cancelada ou, de outro
modo, que expira enquanto a aceitagcdo do originador RFQ esta "ativa’,
qualquer que seja a solicitagdo que é processada pelo servidor central RFQ
Dirigida ganha. Outros mecanismos de prote¢cdo de coeréncia de transagao

podem também ser providos.
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Mecanismos podem também ser providos para permitir que os
solicitadores gerenciem as solicitacdes de RFQ Dirigida pendentes e os res-
pondedores gerenciem respostas pendentes. Isto permitiria que um solicita-
dor, por exemplo, trilhasse quais RFQs Dirigidas estao ativas, quanto tempo
de vida elas tém, o presente status de resposta, etc. Para respondedores, 0s
mecanismos permitem que eles saibam que cotacges litigaveis ainda estao

vivas e quanto tempo de vida elas ainda tém. Isto permitiria, por exemplo,

- que um respondedor gerenciasse as respostas para multiplas RFQs Dirigi-

das para o mesmo produto, de modo a nao sobreexpd-las. Por exemplo,
uma interface de programa de- aplicagdao ("API") pode ser provida, a qual
permite que os solicitadores e/ou respondedores acessem e/ou modifiquem
as tabelas/banco de dados internos mantidos pelo sistema DRFQ para ge-
renciar as solicitacoes e respostas e seus TTLs'associados, conforme sera
descrito. A API pode ser uma interface de comando e de. controle simples
que recebe mensagens de comando/controle, executa o comando contido na
mesma e envia de volta uma mensagem de resposta para o remetente com
base nas mesmas. Alternativamente, a AP] pode ser uma interface com ba-
se na web que prové um aplicativo de cliente interativo rico em midia segura
que permite as tarefas de gerenciamento descritas. _

A Figura 4 mostra um fluxo de mensagem de negécio exempilifi-
cativo para a funcionalidade da RFQ Dirigida das concretizagbes descritas.
Sera apreciado que outros protocolos de mensagens podem também ser
usados para alcangar a funcionalidade descrita. Além disso, sera apreciado
que os meios sobre os quais flui o trafego de mensagens RFQ Dirigida é
dependente de implementacdao e podem incluir redes sem fio e ligadas, re-
des privadas e publicamenté accessiveis, ou combinagdes das mesmas.

| Em resposta a uma RFQ Dirigida, pode haver mdiltiplas respos-
tas de varias partes interessadas. Estas respostas podem ser geradas subs-
tancialmente de modo simultaneo ou sobre uma janela de tempo conforme
as varias partes recebem e reagem a RFQ Dirigida. Além disso, a transmis-
sdo da RFQ Dirigida bem como as respostas para a mesma podem estar
sujeitas a varias laténcias da rede entre o sistema descrito e as partes de
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transacao. Além disso, cada resposta pode incluir parametros diferentes,
incluindo um TTL diferente. Em uma concretizagdo, a RFQ Dirigida é associ-
ada a primeira resposta que atende aos parametros solicitados, isto €, as
exigéncias de comércio especificadas pelo originador da solicitagéo, e todas
as outras respostas sao rejeitadas. Esta equiparagdo pode ser automatica-
mente executada pelo sistema ou, alternativamente, as respostas podem ser
roteadas de volta para o originador que seleciona entdo a resposta que eles
desejam negociar com base nos critérios de suas escolhas. Em uma concre-
tizacao, o originador pode selecionar uma resposta desejada com base pelo
menos no prego através dos mecanismos descritos abaixo. Sera apreciado
que muitos mecanismos de equiparagao/selecao diferentes podem ser utili-
zados variando de sistemas totalmente automatizados a sistemas totalmente
manuais, todos éstes sistemas sendo contemplados aqui.

Em uma concretizacdo alternativa, 0 servidor central da RFQ
Dirigida pode manter um livio de pedidos privado em nome do originador
que foi mantido, por exemplo, até que o TTL da RFQ Dirigida expirasse. Po-
dem ser providos mecanismos que avaliam os parametros de cada resposta
contra os parametros/exigéncias da RFQ Dirigida, de modo a equiparar a(s)
resposta(s) melhor(es) com a solicitagdo. Por exemplo, pode ser definida
uma "janela de oportunidade" na qual as respostas podem ser acumuladas
antes da avaliacao dessas respostas e da equiparagao com a melhor de to-
das. Tais fatores considerados nas solicitagdes de equiparagdo com respos-
tas podem incluir o prego, a quantidade, o TTL (da solicitagdo e/ou da res-
posta), ou combinagbes dos mesmos. Uma vez que a "“janela de oportunida-
de" se fecha, todas as respostas subsequentemente recebidas sao rejeita-
das, mesmo que elas possam ser melhores do que uma resposta aceita. Em
uma concretizagado, a "janela de oportunidade" pode ser estaticamente defi-
nida ou podera ser definida por um parametro da propria RFQ Dirigida em
uma base de transacgdo por transacgéo, tal como pelo TTL da RFQ Dirigida.
Tipicamente, o solicitador ira desejar um TTL longo sobre as respostas para
permitir a melhor selecdo de cotagdes enquanto o respondedor ir4 desejar

um TTL curto na resposta para minimizar a exposigao/risco. Uma vez que a
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janela se fecha, o servidor central avalia as respostas recebidas e toma o
melhor pre¢o que é equiparado as exigéncias do originador (conforme indi-
cada no RFQ Dirigida). O sistema pode entdo executar um negécio de bloco
em nome de ambas as partes para completar a transagao. Em uma concreti-
zacao, multiplas respostas que estédo ligadas ao melhor prego ou, de outro
modo, atendem as exigéncias podem ser submetidas a sele¢do por meio de

Primeiro a Entrar, Primeiro a Sair, ou outro mecanismo de arbitragem, tal

- como um abaixo-assinado disposto em circulo. Uma vez que a transagao

esteja completa, as notificagdes de preenchimento serdao enviadas de volta
para ambas as partes, etc.

Dadas as laténcias de transmissdo notadas acima, uma deter-
minada resposta podera chegar ao sistema mais tarde do que uma resposta
gerada posteriormente ou perder o TTL de uma RFQ Dirigida determinada, e
podera, portanto, perder uma oportunidade de equiparar, dependendo das

laténcias de transmissao no sistema. Em uma concretizagéo, a légica ¢é in-

“cluida para avaliar as respostas com base no tempo em que elas sdo gera-

das e no tempo em que elas sao efetivamente recebidas para mitigar as dis-
crepancias "em vO0" e, de outro modo, manter a coeréncia entre as RFQs
Dirigidas as respostas para as mesmas, assegurando igual oportunidade aos
participantes do mercado e minimizando a retransmisséo de solicitagbes e
respostas.

Em uma concretizagéo, as transagdes de RFQ Dirigida ocorrem
fora do livro de pedidos central normal. Em uma concretizagao alternativa,
uma RFQ Dirigida especifica pode ser permitida a ser equiparada contra o
livro de pedidos central onde esta presente uma pedido adequada.

Em uma concreﬁzagéo, respostas condicionais a uma RFQ Diri-
gida podem ser sustentadas permitindo que um respondedor conecte condi-
¢Oes a sua cotacao de resposta/litigavel. A equiparacao da resposta aos fa-
tores de solicitacdo se da se as condi¢bes especificas sdo ou ndo atendias,
além de outros fatores.

Em uma concretizagao alternativa, a cotagao indicativa é tam-
bém sustentada permitindo que os especuladores de mercado publiquem
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cotagdes indicativas para o mercado e convidem as RFQs Dirigidas das par-
tes interessadas antes de emitir cotagdes litigaveis.

Mais informacao referente as Solicitagdes Dirigidas para Cota-
cOes pode ser encontrada no Pedido de Patente Norte-americano N°® de Sé-
rie 11/452.653, intitulado "SYSTEM AND METHOD FOR DIRECTED RE-
QUEST FOR QUOTE", depositado em 14 de junho de 2006, agora a Patente
Norte-americana N° , a descricao do qual é aqui incorporada para
referéncia.

Em uma concretizagdo, a cotagdo em massa e as prote¢des do
especulador de mercado associado sao suportadas por fluxo de transagoes
RFQ dirigidos. Onde as prote¢des do especulador de merado sédo dispara-
das, por uma RFQ dirigida ou mecanismo baseado em CLOB, ambas as co-
tacoes em massa nos mercados CLOB existentes seriam canceladas e, adi-
cionalmente, quaisquer respostas RFQ dirigidas ativas seriam também ime-
diatamente canceladas pelo sistema.

Em uma concretizacio, as protegdes do especulador de merca-
do incluem aquelas providas pelo motor de negociacédo Falcon da CME e

incluem protecdes especificadas na Tabela 2 abaixo.

Tabela 2
10. Falcon prové uma Maior Protegao de Especulador de Mercado
10.1 Falcon limita o nimero de preenchimentos, o numero de negd-

cios equiparados, ou 0 numero de contratos que ocorrem dentro de um in-

tervalo de tempo definido CME.

10.1.1 O tempo de restricao € definido no Nivel do Grupo.

10.1.2 A protecao do especulador de mercado se aplica aos COTADO-
RES EM MASSA apenas. ,

10.1.3 A protecdo de especulador de mercado (Prote¢do MM) se aplica

as Colagdes em massa de entrada e as Colagoes em massa restantes ape-
nas.
10.1.4 A protecao de especulador de mercado se aplica a cada parte

de uma Cotagao separadamente.
Nota: A protecao de especulador de mercado ndo se aplica aos



10

15

20

25

30

43

pedidos submetidos pelo especulador de mercado.

10.1.5 O intervalo de tempo definido de CME (variavel N) é introduzido
através de FAS e € aplicado no nivel do grupo

10.1.5.1 A variavel N é apenas aplicada a produtos elegiveis para as co-
lacbes em massa.

10.1.56.2 A variavel N se baseia em um batimento ritmado estabelecido
por Motor de negociacao

10.1.5.3 O batimento ritmado ira comegar aleatoriamente na partida.
10.1.5.3.1 O batimento ritmado ira comegar a0 mesmo tempo para cada
Grupo.

10.1.5.4 A variavel N pode ser mudada em uma base de tempo real.
10.1.5.4.1 Uma mUdanga da variavel N acontece no final do periodo N cor-
rente.

10.1.5.,5 A variavel N é mantida para os COTADORES EM MASSA no
Nivel do Grupo.

10.1.5.6 N restabelece no final do periodo de tempo N, se a agdo de

mercado ocorre (execugao/entrada de cotagdo/etc.) ou nao.
10.1.5.7 Os Cotadores em massa ajustando/restabelecendo a Protegao
MM em Y introduz o periodo de tempo N em andamento.

Nota: nenhum reldgio de ponto N exclusivo para MQ.
10.1.56.8 A variavel N € mantida no nivel de milissegundos ssSSSS.
10.2 Falcon realiza trés mecanismos de prote¢cao aplicados ao nivel
de grupo para COTADORES EM MASSA: Protecao de Preenchimento (X),
Protecdo de Execugao (Y), e Protegao de Quantidade (Z) novas
10.2.1 Nova Prote¢ao de Preenchimento (X) - Falcons trilha todas as
novas execugoes de cotagéo de acordo com a nova parte de cotagao para
todos os instrumentos dentro de um Grupo para um COTADORE EM MAS-
SA.
10.2.1.1 Uma contagem sera iniciada em 1 para um Grupo, quando uma
execugao ocorrer para uma nova parte de cotacao.
10.2.1.1.1 O tamanho das execu¢des e 0 numero de execugdes nao afe-

tam a contagem para a parte de cotagdo do instrumento especifico
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10.2.1.1.2 Cancelamento/Substituicdo Executados e Novas Cota¢des em
massa que ocorrem dentro do periodo de tempo N para uma parte de cota-
cao do instrumento dentro de um incremento de grupo da contagem por 1.
10.2.1.2 A contagem é incrementada em 1 para um Grupo para cada e-
Xecugao que ocorre contra uma nova cotagdo em uma parte de cotagado para
um grupo de instrumento dentro do intervalo de tempo N.

Nota: Nova cotacdo é definida como uma modificagad de uma
cotacdo existente ou uma cotagdo que entrou apés um preenchimento total
de um instrumento.
10.2.1.3  Nova Protegcdo de Preenchimento (X) é determinada pelo CO-
TADOR EM MASSA e é modificavel no FAS.
10.2.1.3.1 O ajuste da Nova Protecdo de Preenchimento em O desliga a
protecao.
10.2.1.4 A contagem X é restabelecida cada vez que um novo intervalo
de tempo N ¢ iniciado.

10.2.1 .5 Cancelamentos de Cotagdo em Massa né'oAatingem o valor de X.
10.2.1.6  Protecdo MM sera disparada quando X for maior ou igual ao va-
lor X definido de COTADOR EM MASSA.

10.2.2 Protecdo de Execugao (Y) - Falcon trilha 0 numero total de exe-
cucdes de acordo com a parte de cotacédo para todos os instrumentos dentro
de um Grupo para um COTADOR EM MASSA.

10.2.2.1  Uma contagem sera iniciada em 1 para um Grupo quando uma
execugao ocorrer para uma parte de cotagéao.

10.2.2.2 A contagem é incrementada em 1 por um Grupo para cada exe-
cugd@o que ocorre contra uma cotagdo em uma parte de cotagao para um
instrumento (no Grupo) dentro do intervalo de tempo N.

10.2.2.3  Protecdao de Execucgdo (Y) é determinada pelo COTADOR EM
MASSA e é modificavel no FAS.

10.2.2.3.1 O ajuste da Protegao de Execugéo (Y) em 0 desliga a protegéo.
10.2.2.4 A contagem Y é restabelecida cada vez que um novo intervalo
de tempo N é iniciado.

10.2.2.5 Cancelamentos de Cotagcdo em Massa néo tém qualquer impac-
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to sobre o valorde Y

10.2.2.6  Protecao MM sera disparada quando Y for maior ou igual ao va-
lor Y definido pelo COTADOR EM MASSA.

10.2.3 Protecao de Quantidade (Z) - Falcon soma a quantidade total de
negdcios executados por lado de quota para todos os instrumentos dentro
de um Grupo para um COTADOR EM MASSA.

10.2.3.1 A agregac¢ao comegara para um Grupo quando uma execugao

- ocorrer para uma parte de cotagao.

10.2.3.2 A soma aumenta para um Grupo pelos montantes de quantidade
de negdcio que ocorrem contra as cotagbes em uma parte de cotagao para
um instrumento (no Grupo) dentro do intervalo de tempo N [Nota: quantidade
em instrumento, n&o totais de perna de instrumento]

10.2.3.3  Protecao de Quantidade (Z) € determinada pelo COTADOR EM
MASSA e é modificavel na FAS.

10.2.3.3.1 O ajuste da Protecdo de Quantidade (Y) em O desliga a prote-
¢éo. _

10.2.3.4 A soma Z sera restabelecida cada vez que um novo intervalo de
tempo N for iniciado.

10.2.3.5 Cancelamentos de Cotagdo em Massa ndo tém qualquer impac-
to sobre o valor de Z

10.2.3.6  Prote¢do MM seré disparada quando Z for maior ou igual ao va-
lor de quantidade Z definido por COTADORES EM MASSA.

10.3 Especuladores de Mercado determinam os valores X, Y e X no
Nivel do Grupo.

10.3.1 O motor Falcon mantém os valores X, Y, Z definidos por MM no
Nivel do Grupo. |

10.3.2 Os valores X, Y, Z séo introduzidos e mantidos através do FAS
no Nivel do Grupo.

10.3.3 Os valores X, Y, Z sao modificaveis em uma base de tempo real.
10.3.3.1  Mudangas nao fazem efeito até o final do periodo de tempo N.
10.3.4 Tipo dos dados X,Y,Z é Longo.

10.3.5 Valores de X, Y, Z podem estar entre 0 e o valor maximo.



10

15

20

25

30

46

10.3.6 X, Y, Z nao podem ser negativos.
10.3.7 Se a contagem da Protegao de Preenchimento for maior' do que
X, ou 0 numero de execugdes for maior do que Z, ou a quantidade de contra-
tos negociada for igual ou maior do que Y por Grupo dentro do intervalo N, a
Protecdao MM sera disparada.
10.3.7.1 - Quando a Protecdo MM for ativada, Falcon cancelara as Cota-
¢cOes para todos os instrumentos dentro do Grupo para 0 SenderComplID do
COTADOR EM MASSA.
10.3.7.1.1 As Entradas de Cotacdo dentro da mensagem de Cotagdo em
Massa que disparam a protecdo MM sao canceladas e acrescidas ao campo
de Numero de Cancelamentos Aceitos. As Entradas de cotagao de Cance-
lamento/Substituicao séo apenas contadas uma vez. '
10.3.7.1.2 A Entrada de cotagédo que dispara a Prote¢cao MM gera uma e-
Xxecugao. ‘
10.3.7.1.3 Qualquer quantidade restante é cancelada e acrescentada ao
campo de Numero de Cancelamento Aceitos. '
10.3.7.2 Falcon envia uma mensagem de Confirmagao de Cancelamen-
to de Cotagdao em Massa com um Status de Cotacao de F.
10.3.7.3 A Protecao MM nao sera imposta quando as variaveis X, Y e Z
forem encontradas na equiparagao intermediaria.
10.3.7.4 A Protecdo MM ¢é disparada depois que a cotagdo que faz com
que a variavel X, Y ou Z seja disparada completa um processo de equipara-
¢ao.
10.3.7.5 Mensagens de Cotagcdo em massa que disparam a Protecao MM
recebem um Ack antes da mensagem de cancelamento.
10.3.8 Quando a Protegdo MM for disparada, Falcon nao aceitara ne-
nhuma Cotagcdo em massa nova para um COTADOR EM MASSA no Grupo
disparado.
10.3.8.1 Falcon rejeita Cotagcdes em massa para 0 COTADOR EM MAS-
SA R no Grupo.

A Mensagem de Cddigo de Rejeicao e de Texto contido no Ra-
zAao ira indicar que a Protecao MM foi iniciada.



10

15

20

25

30

47

Mensagem de Codigo de Rejeicao = 00
Mensagem de Texto contido no Razdo =""

10.3.8.1 Falcon aceitara as Cotagdes no Grupo disparado, se a Etiqueta
9773 de bandeira de restabelecimento de Prote¢do de Especulador de Mer-
cado tiver sido restabelecida em Y em uma Mensagem de Cotagdo em mas-
sa pelo COTADOR EM MASSA.

10.3.8.1.1 O valor recebido do COTADOR EM MASSA é ecoado de volta
para a COTADOR EM MASSA.

10.3.8.1.2 Se o valor da bandeira de restabelecimento for N e a Proteg¢éo
MM estiver em vigor, Falcon enviara a seguinte rejei¢ao:

Status de cotagao =5

Cédigo de Rejeicao = 98

Texto contido no Razéo = "Protegéo de Especulador de Mercado"

10.3.8.1.3 Depois de COTADOR EM MASSA submete o ajuste da bandeira
de Restabelecimento de Protecdo a Y, ele podera continuar a introduzir
Mass Cotag¢des com a bandeira ajustada de volta em 'N'.

10.3.8.2  Falcon aceitara Cotacdes no Grupo disparado, se a Etiqueta
9773 de bandeira de restabelecimento de Protecdo de Especulador de Mer-
cado tiver sido restabelecida em Y para o COTADOR EM MASSA pelo GCC
através de FAS.

10.3.8.3 A Protegao MM seré disparada quando uma mensagem de Co-
tacdo em massa interna contiver mais de 110 cotagbes invalidas.

10.3.8.3.1 Se mais de 110 cotagdes dentro de uma mensagem de Cotacao
em massa forem invalidas, o Falcon rejeitara toda a mensagem e cancelara
todas as cotagdes restantes no Grupo para o COTADOR EM MASSA.
10.3.8.3.1.1Rejeigao e canéelamento ocorrerdo, se a bandeira de Protegao

- MM estiver ligada ou desligada.

10.3.8.3.2 Mensagem de Confirmagdo de Cancelamento de Cotacdo em
massa ajustada como segue: Cancel_Status = "F", Reject_Code = 00, Rea-

son_text =

COTADOR EM MASSA receba uma bandeira de restabelecimento de Prote-
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¢ao em uma Mensagem de Cota¢cdo em massa
10.3.8.3.1.4Mensagens de Cotagbes em massa bSubsequentes recebidas
antes do restabelecimento serdo rejeitadas e enviada uma mensagem de
Confirmacao de Cotagdo em massa com um Status de Cotagao de 5.
Cédigo de Rejeicao de Mensagem = 98
Texto de Razao de Mensagem = "Prote¢do de Especulador de Mercado"
10.3.8.4 No caso de um Motor Falcon ser reiniciado, novas Mensagens
de Cotacdo em massa serdo aceitas, ndo obstante a bandeira de Restabele-
cimento de Protecao.
10.3.8.5  Falcon néao restabelecera status de Protecdo de Especulador de
Mercado quando da introdug¢ao do estado de fechamento e pausa.
10.3.8.6  Falcon ndo restabelece Protecdo de Especulador de Mercado no
ultimo fechamento programado de uma semana de negociagao.
10.3.8.7 A protecao MM sera ligada, se X, Y, Z apresentarem valores
10.3.8.8 A protegdo MM sera desligada, se X e Y e Z apresentarem valo-
res0. '
10.3.8.9 Valorde inadi.mplemento de Protecdo MM seraOpara Xe Y e Z.
10.4 Sobre dois periodos de tempo N, a exposi¢ao do pior caso para
um Cotador em massa é duas vezes a variavel X ou Y ou Z menos 2 dessa
variavel. |
10.5 Falcon executarda ACKs para cotagdes MQ antes do Cancela-
mento, quando a Protecdo MM for disparada.

Nas concretizagdes descritas, a funcionalidade de Dados de
Mercado assegura que os dados de mercado sejam eficiente e precisamente
comunicados aos participantes do mercado. Todos os dados de mercado
para estes mercados podem ser em termos nocionais, isto €, expressos co-
mo o valor de face dos instrumentos subsidiarios nos quais os derivativos
sdo negociados, mas outras representa¢do podem ser usadas.

Os dados de Mercado para o Livro de Pedidos de Limite Central
podem incluir:

- a profundidade do mercado da mensagem de Topo do Livro
MA (e mensagem de Topo Implied de Livre MY) em 5.
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- Preenchimentos consolidados

- Spreads e pernas e/ou quantidades de spread

Dados de Mercado para RFQ Dirigida podem incluir:

- a mensagem de solicitacdo (e mensagem de expira¢ao);

- 0 preenchimento e o0 pre¢o de preenchimento. ,

Nos sistemas descritos, cotagbes e atualizagdes do livro de pe-

didos sdo andnimas e os Negociantes nao podem diretamente anunciar suas

- cotagoes.

Estatistica do Mercado pode incluir:

- atualizagdo do volume, alto, baixo, ultimo a partir do livro de
pedidos de limite centrél;

- para os negocios de bloco neste mercado, a estatistica dos da-
dos de mercado, tais como o volume total, aito, baixo e ultimo, sera atualiza-
da com base nas regras existentes (estas regras sao definidas no ajuste de
caracteristicas de Blocos/EOS 2.0 RFC);

- para RFQ Dirigida

Nas concretizagbes descritas, para os negécios de Swap, 0s
dados de mercado para pernas de venda completa de Spot e Forward sdo
disseminados. Para mercados reciprocos, aqueles que usam um Spot de
outro mercado associado, estes dados de mercado terdo que ser arredon-
dados de alguma maneira. |

Nas concretizagdes descritas, a funcionalidade de Dados de ne-
gécio assegura que os dados de negdcio e de pedido sdo eficientes e corre-
tamente comunicados aos participantes do mercado.

NotificacOes de preenchimento consolidado precisam ser distri-
buidas imediatamente depdis de uma equiparacgao, independente da jurisdi-
cdo da equiparagdo ocorrida: |

- notificagao para o front-end;

- notificagdo para a camara de compensagao;

- notificacdo para a firma de compensacgao do proprietario do
negocio (conta);

- notificagéo para um sistema de escritério de apoio do negocian-
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te (questao aberta);

- notificagdo ‘para os dados de mercado (condicional na jurisdi-
¢ao); -

Preenchimento Consolidado:

- front-end - envio apenas de uma unica notificagdo de preen-
chimento por pedido empreendido, por nivel de prego, ndo obstante o nume-
ro de contrapartes;

- isto poderia ser conseguido ou através da modificagdo das

mensagens iLink FIX existentes (e todo o modelo de mensagens) ou através

da agregagao de mensagem na front-end;

- back-end - similar a consolidacao de front-end, haveria apenas
uma unica notificagdo por pedido empreendido, por nivel de pre¢o, nao obs-
tante o nimero de contrapartes e negécios individuais envolvidos. Crucial a
esta porcdo do Preenchimento Consolidado é que as regras de consolidagdo
sejam equiparadas as regras de Front-end com exatidao;

Notificagcdes de preenchimento devem incluir:

- swaps a termo - o Swap com o diferencial, a perna Spot com
sua data de vigéncia associada,v e a perna de operagao a termo com sua
data de vigéncia associada.

~ °|sto ira exigir o uso da mensagem D1 (bem como a M1) do Mo-
tor de Equiparacdo para Compensagao, ou ufna nova interface/mensagem
conjuntamente. D1 e M1 sdo mensagens de negdcio enviadas pélo motor de
negociacéo para as organizagdes de compensacao e relatérios. Vide a Se-
cao abaixo sobre Compensagao/Liquidagao para mais informagao;

- contratos de Spot - o contrato de Spot geral e sua data de vi-
géncia associada; _

- vendas completas a termo - a venda completa a termo geral, e
sua data de vigéncia associada.

Nas concretizacdes descritas, a informag¢ao da contraparte pode
nao ser incluida na notificagao de preenchimento:

- para o front-end;

- para a firma de compensacao.
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Os relatérios comerciais mantém o prego & data do negécio ori-
ginal para equiparagdo a convengdo de mercado de disponivel liquido. Os
relatorios comerciais sdo atualmente feitos através FIX ML e TREX, enquan-
to que os padrdes da industria em OTC FX, tais como TOF, TWIST &
SWIFT. Nas concretizagdes descritas, a compensagao sustenta as mensa-
gens de negdcio nestes formatos OTC FX principais. Em uma concretizagao,
DealHub ou servigo similar pode ser usado para converter de um formato
CME originario em um destes padrées OTC FX.

Os relatorios comerciais sao feitos em montante nocional, do
que na quantidade do contrato, usando FIX ML como um formato CME origi-
nario.

~ Nas concretizagbes descritas, a funcionalidade de Compensa-
cao/Relatérios de Negocia¢ao/STP essencialmente executa as fungbes de
negociacdo da Bolsa de Valores. A compensagao controla toda a criagao &
modificacdo de instrumento para o Motor de Equiparagdo. Conforme notado
acima, os simbolos de contrato de Swap ndo mudam diariamente. Em uma
concretizacdo, todo dia os pregos de liquidagao de final de dia mais econo-
micamente apropriados para contratos abertos precisam ser determinados
de modo a marcar as posi¢des abertas para o mercado. Liquidacbes diarias
irdo resultar em ganho/perda nao-realizada. Entregas pendentes, perdas
ndo-realizadas serao garantidas por penhor (do que a transagdo bancaria
diaria dessa quantidade de especulagao do mercado).

As exigéncias de colateral se baseiam em:

- a quantidade exata de ganho/perda nao-realizada até agora,

. a perda maxima razoavelmente provavel sobre o proximo dia
de negociagéo, conforme déterminado pela SPAN de acordo com os paréa-
metros que foram ajustados; e

- exigéncias CLS para capital contra obrigagdes de liquidagao
esperadas.

Os relatérios de liquidacao/negécio contém informagéo sobre
spread negociado bem como pernas de venda completa (com o encadea-

mento subtendido entre pernas & spread presentes):



10

15

20

25

30

52

- compensagao ira opcionalmente comprimir negécios, com base
na necessidade do cliente/CLS (deve ser notado que isto nao é pré-ligacao
em rede, visto que isso zeraria uma compra & venda, ao passo que a com-
pressao nao);

- compensagao ird opcionalmente pré-ligar em rede negocios,
com base na necessidade do cliente/CLS;

- esta pré-ligacdo em rede ou compressao podera ser feita em
um nivel de granulidade por moeda;

- todas as liquidacOes serdo criadas através do Banco de Liqui-
dacdo de conexao continua (CLS);

- para as posi¢des abertas normais com a convengéo de data de
vigéncia de dois dias, serdo enviadas transagdes para CLS entre 16 e 17h
horario de Chicago - necessidades de validagdo contra praticas OTC exis-
tentes;

- linhas de tempo de ciclo de liquidagdo de compensagao nor-
mais ndo serdo afetadas e permanecerdo 19 h para término de toda a ativi-
dade pds-negociagdo anterior ao segundo dia antes da data de vigéncia; e

- relatérios de liquidacdo sdo gerados para cada firma de com-
pensagéo enumerando cada atividade especifica da conta.

Em uma concretizagéo alternativa, é provido suporte para Crédi-
to Bilateral, Desisténcias, Média de Pregos (APS) e Entrada de Linha Unica
de Spreads Diferenciais (SLEDS).

Modificacbes do numero da Conta de Pds-Negdcio ndo sao
permitidas neste mercado.

Para os Relatérios de Compensagao/Negdcio, conforme men-
cionado acima, as concretizagdes descritas podem usar uma das diversas
opgoes, que sdo dependentes da implementagao:

1. Pré-ligar em rede cada parte por negdcio; ou

2. Pré-ligar em rede cada parte por data de negociagao.

A Camara de Compensag¢dao CME pode liquidar diretamente a-
través de CLS para cada firma de compensagao. Se essa firma de compen-

sacdo apresentar instrugdes estabelecidas CLS para uma determinada con-
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ta, a CME podera compensar através de CLS para o nivel da conta.

Nas concretizacdes descritas, a funcionalidade de Taxa permite
que a Bolsa de Valores carregue as taxas de transacéo e, de outro modo,
consiga remuneragdo para uso dos mecanismos de negocia¢do providos. A
funcionalidade de Taxa responde pela negociagdo e outras atividades e a-
propriadamente obtém remuneragédo das partes de transagao.

Para as finalidades de Taxas, isto sera uma nova classe do par-

- ticipante do mercado.

O sistema podera taxar por meio do seguinte:

- Importancias de quantidade discretas; e/ou

- Pedidos empreendidos.

Toda a quantidade é em termos nocionais.

Este mercado sera uma "Liquidacao de Contas" versus uma "A-
¢ao de retorno”

Os atributos ou qualidades de um Especulador de Mercado, para
as finalidades de Taxas apenas, podem ser definidas nos seguintes termos:

- Pseuddnimo do subscritor - De onde vem o pedido (isto é, uma
mesa); ‘

- ID do negociador - de quem vem o pedido; e

- conta - para quem é este pedido.

_ O arquivo comprar/Vender da Compensagao tem que incluir o
indicador de 'pedido empreendido’ bem como a informagéo acerca de que
produto este negdcio fazia parte (especificamente, no caso de uma Swap, o
arquivo de comprar/vender tipicamente apenas inclui as pernas, sem qual-
quer referé‘ncia ao spread).

Ha o potencial para uma taxa negativa.

A funcionalidade de Taxa manipula 0 novo tipo de transacao que
é o negocio de Bloco resultante de um RFQ Dirigida que ¢é diferente de uma
transagdo Ex-Pit ou Bloco normal.

Em uma concretizagao, pode ser provida uma estrutura de taxa
variavel na qual as taxas variam como uma fung¢ao do risco da transagao

e/ou da parte de negociagao.
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A funcionalidade de Front-End/Distribuicao das concretizagoes
descritas incluem as interfaces, por exemplo, as Interfaces de Programa de
Aplicativo ("APIs"), GUI, etc. que permitem o recebimento de pedido, RFQs
Dirigidas, etc. dos participantes do mercado e a disseminagao dos dados de
negdcio e mercado para os participantes do mercado.

Os dados de acesso e mercado para o Vendedor de Software
Independente ("ISV") e front-ends do Proprietario no Livro de Pedidos de
Limite Central ("CLOB") e na RFQ Dirigida ficardo disponiveis através das
APIs:

-+ em uma concretizacdo, a CME ira distribuir este novo mercado
através de iLink 2,0, da API dos dados de mercado da CME, apenas, com 0s
aperfeicoamentos necessarios de API para abranger os novos tipos de pedi-
do e este mercado; e

- este mercado ird usar a infra-estrutura de dados de mercado
existente.

O acesso API ficara disponivel a qualquér entidade aprovada,
conforme determinado pelo Mercado FX:

- 0 mercado FX tera que ser capaz de impedir que os centros de
dados e front-ends o acessem (por exemplo, EBS);

- ISVs poderdo também permitir criar acesso a usuarios autori-

zados (isto é, ISVs de mercado OTC) através de um processo de registro

| operado por GCC. Estes mercados ndo estdo geralmente disponiveis a to-

dos os negociantes na rede ISV,

uma front-end pode ter uma das trés formas:

- Negdcio com Reuters, usando as interffaces CME existentes
(API de iLink 2.0 atualizada, link de Compensagéo descrita acima, dados de
mercado);

- desenvolvimento de um novo produto, seja interno seja através
de uma dependéncia de empreendimento conjunto; ou

- front-end CME atualizado e existente (EOS/GL/CME.com).

Em uma concretizagdo, a front-end é baseada em browser, do

que um aplicativo auténomo. A front-end tem que conhecer o tempo real, as
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defini¢cbes totais do produto, inclusive das datas de vigéncia para os merca-
dos de Spot e Swap. As ISVs podem também ser autorizadas a criar acesso
para usudrios autorizados (isto é, ISV's do mercado OTC). Este sistema nao
é geralmente disponivel para todos 0s negociantes na rede ISV.

O sistema de Distribuigao/Front-End empregado aqui seria op-
cionalmente conformado as diretrizes de Preenchimento Consolidado men-
cionadas acima. Em uma concretizagao, o sistema tem a habilidade de dis-

- tribuir esta informagao nos formatos de industria exigidos atualmente usados

no espago ORC FX.

Em uma concretizagdo, a funcionalidade de negociagcao adicio-
nal é provida para partes da transagado. Por exemplo, em uma concretizagéo,
sdo providos Spreads Incluidos em Moedas. Esta fungdo permite envol-
ver/interpolar o preco em um dos multiplos mercados inter-relacionados com
base nos dados de pregos (suficiente) conhecidos nos mercados remanes-
centes. Mercados inter-relacionados exemplificativos sao: venda completa
de taxa de spot/taxa de swap/forward; moeda cruzada (A/B, B/C, A/C) (atra-
vés ou dentro de linhas de produto), por exemplo, ddlar/iene-iene/euro-
délar/euro; e entre datas quebradas. No caso de um pedido de que chega
para um mercado ‘de swap na moeda A/B, o swap € rompido.em duas per-
nas de operagéo a termo para o dito par de moeda. Estas pernas podem ser
usadas para envolver interesse aberto nos mercados reciprocos ou nesses
mercados a termo usando cada moeda especifica.

Em outra concretizagao, as protegdes de Impedimento de Equi-
paracgdo Entre Firmas sdo providas para impedir que uma entidade particular
faca transagao consigo mesma. O sistema impede que firmas ou negocian-
tes sejam equiparados consigo mesmos em qualquer dos mercados de livro
de pedidos de limite central. Isto pode ser conseguido usando a informagédo
sobre o pedido que esta no negociante, na mesa, ou no nivel de granulidade
da firma. Quando um pedido empreendido estiver equiparando o restante do
livro e o pedido oposto tiver sido considerado incomparavel, havera diversas
opgoes. O pedido empreendido serd cancelado antes que qualquer equipa-

racdo ocorra; ou a pedido empreendido equipara normalmente e qualquer
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pedido restante que ele tente equiparar, que é considerado incomparavel,
sera cancelado imediatamente. Em cada caso, as mensagens de preenchi-
mento e cancelamento apropriadas sdo enviadas para as partes envolvidas,
por operagdes normais dessas agdes (cancelar e negociar pedido).

Em outra concretizagao, é provida uma Passagem Cruzada Uni-
versal que permite que as partes troquem taxas de juros entre as moedas
onde a cdmara de compensagcdo assume o comando do mecanismo de
transferéncia de fundos/risco de crédito.

Em outra concretizagdo, mostrada na Figura 5A, é sustentada a
Margem Cruzada ou a Garantia por penhor Cruzada da Contraparte Central
Hibrida Flexivel. Em particular, processos de garantia por penhor ou de mar- -
gem cruzada de uma especulagdo e de duas especulagbes sao combinados
em um Uunico processo aperfeicoado. A margem cruzada ou a garantia por
penhor cruzada permite uma redu¢do na margem ou exigéncia de quantida-
de de colateral para negociar nos mercados de derivativos negociados da
bolsa de valores ou OTC. Esta reducao é possivel porque o risco avaliado
sera reduzido quando posicdes de compensagao (compensagao de risco ou
"diversificavel") forem compensadas pelos mesmos ou afiliados "membros
de compensag&o" afiliados ou firmas participantes do mercado na(s) organi-
zacao(cbes) de compensagdo de contraparte central participante(s) da mar-
gem cruzada.

~ Na presente concretizagéo, os processos de garantia por penhor
ou de margem cruzada de um especulacdo e de dois especulagbes sao
combinados em um uUnico processo aperfeigcoado através da combinagdo de
'Abordagem de um Pot' e 'Abordagem de dois Pot' para sustentar as transa-
¢bes de compensagdo de derivativos negociadas pela bolsa de valores e
OTC. Processo 1: Abordagem de 1 Pot € inicialmente alcangada com duas
ou multiplas partes societarias. Processo 2: Abordagem de 2 Pot é alcanga-
da com uma ou multiplas partes societarias que lidam com as posi¢des ele-
giveis de offset de risco depois do processo 1 ser realizado.

Com referéncia as Figuras 5B e 5C, a Abordagem de 1 Pot é

mostrada:
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- participantes de escopo de transagbes de compensagao:
membros de compensag¢ao da bolsa de valores ou contrapartes no mercado
oTC

- Mdltiplos contratos ou produtos de todos os tipos (negociados
tanto por OTC quanto por bolsa de valores) em diferentes bolsas de valores
ou contrapartes

- Toda atividade de margem cruzada = Conta de colate-

- ral/Margem Cruzada Conjunta

° ldentificada com uma Origem Separada em Margem Cruzada

° E separada da compensag¢do normal do participante em res-
pectivas organizagdes, entidades ou contrapartes de compensagao.

- Apenas permite que Negociantes Eligiveis de Colate-
ral/Margem Cruzada Compensem Contas de ‘Colateral/Margem Cruzada
Conjunta _

° Negdcios executados diretamente nas Contas de Margem Cru-
zada _ ‘

° Posigoes podem ser transferidas entre uma Conta de Compen-
sagdo normal e Conta de Colateral/Compensac¢ao de Margem Cruzada

° Dados/Registros de Posi¢cdo Separada sdo submetidos para a
Origem de processo de Margem Cruzada

_ - Liquidagao bancaria ou garantia por penhor apenas Dedicada
as Contas de Margem Cruzada Conjuntas

° Tratadas como Origem Separada

° Contas Bancarias Separadas, Ligagoes, Transagoes, etc.

| Com referéncia a Figura 5D, a Abordagem 2 Pot é mostrada:

- Transagdes dé Organizag¢des de Compensagao de Participante
- Ocorre em Cada Org. de Compensagao + Risco de Offset = 2 Pot

 Nenhuma Conta de Margem Cruzada Conjunta

° Nenhuma Separac¢do da Conta de Compensacgao Principal do
Membro de Compensagao nas respectivas organizagdes de compensagao

° Manter o Colateral nas Mesmas Contas de Firmas Separadas

- Cada Organizagao Participante Calcula suas Exigéncias PB,
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Offset e Share Offset, Informagao de Garantia de Aval de Ganho & Perda

° Posi¢des Permanecem em cada origem de organizagéo parti-
cipante

° Nenhuma Necessidade de Transferéncia de Posi¢cao para Con-
ta de Margem Cruzada

- © Nenhum relatério de Submissdo de Mudanca de Posicéo

(PCS) Separada é Necessaria

- Transagao Transparente

° Por exemplo, ,

- CME oferece crédito em contratos elegiveis de margem cruza-
da para retificar posigdes nas organizacbes de compensagao opostas

- Organizagdo de Compensacgdo Oposta ird oferecer crédito em
suas posi¢oes ‘

° Nenhuma Liquidagdo Dedicada para Finalidades de Margem

Cruzada

- Nenhuma Conta Bancaria Separada, Ligagdes, Transagdes,
etc.

- As transagdes se torham parte de transa¢des bancarias corren-
tes. ’

Na Abordagem 2 Pot, as Retificagbes de Margem Cruzada sao
Calculados como segue: Processo Interno para Produto Eligivel de Mérgem
Cruzada: |

1. Realizar todo o Spread Intramercadoria Interno.

2. Realizar todo o Spread Intermercadoria Interno.

3. Examinar as posi¢coes delta de margem cruzada disponiveis
nas outras organizacdes compensagao para ver se spreads adicionais pode-
riam ser formados a partir das posicoes de delta restante da CME.

4. Alocar Crédito de Spread Priorizado para cada Organizagao
de Compensagao

- isto é, programa de margem cruzada de organizagao multipla.

- Atribuir Prioridade do montante de crédito de spread Mais Alto

para o Mais Baixo com base na informag&o de outras organizagées de com-
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pensacao participantes.

- Calcular a Alocacao de Spread com base na prioridade.

A Figura 5E mostra o processo para lidar com posi¢oes que nao
foram originaimente offset. A Figura 5F mostra como a margem cruzada uti-
liza a margem da margem X que nao foi offset. A Figura 5G demonstra como
a margem cruzada equipara posi¢des de risco absoluto similar em duas ou
mais organiza¢des de compensagao.

Alocacao de Poupangas em Base Proporcional:

- Margem Cruzada com Multiplas Organizagdes,

° Alocagao de suas Posi¢des e Margem necessaria

° Alocagoes irdo Otimizar Redug¢des de Margem de Membros

- Quantidades sao primeiras alocadas em Produtos com Melho-
res Correlagdes |

- Se Igualmente Correlacionadas, as Alocagdes sao Rateios
com Base nas Quantidades de Margem Submetidos por Cada Organizagéao

de Compensagao

Bolsa de Valores CME LCH GSCC
Contrato Elegivel Eurodolar Euribor Treasury EqQ.
Delta Elegivel 10000 -700 -500
% de Crédito Spread 80% 35%
Spreads Formados 1000 -700 -300
Delta Remanescente 0 0 -200

A abordagem de 1 pot oferece as vantagens de a flexibilidade
em gerenciar colateral ndo ser afetada usando a Abordagem de “Dois Pots",
de se evitar complexidades operacionais e legais de estabelecer e manter
Contas de margem conjunta em um ambiente dé margem cruzada de multi-
pla organizagdo de compensagao, de a habilidade de prometer como garan-
tia o colateral de margem para fins de liquidez nao ser afetada, e de nao ha-
ver qualquer impacto operacional exceto na execucao de um rastro de audi-
toria.

Em outra concretizagdo, sao providos os precos das pernas de
swap, usando o ponto intermediario no mercado de spot, com manipulagao

de erro onde o mercado de spot é iliquido. Em particular, conforme usado
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aqui, "Spot" se refere ao dia em que os negdcios acordados atualmente sao
efetivamente executados. Nos mercados de cambio, o spot é operado a ter-
mo em dois dias Uteis; assim para negdcios conduzidos na terca-feira, o spot
é quinta-feira; para negdécios concluidos na sexta-feira, o spot é terga-feira (a
menos que os feriados bancérios estejam no meio). Um negocio de spot é
uma operagao cambial simples de dois volumes de moeda para acontecer
dois dias uteis adiante - em outras palavras, com uma data de vigéncia de
spot. As taxas de cambio comumente cotadas nos meios séo taxas de spot -
as taxas acordadas nos negocios de spot atuais. O termo "Venda Completa
a Termo" refere-se a uma operacdo cambial a termo simples de dois volu-
mes de moeda onde a data de vigéncia é qualquer data diferente do spot. A
taxa para o negocio é normalmente cotada como um prémio ou um desconto
("prémio negativo") no topo da taxa de spot corrente. Assim, a formula para
a taxa negociada (a taxa especificando a relagdo entre os dois volumes) é:

Taxa Negociada = Taxa de Spot + Prémio, ou

Taxa Negociada = Taxa de Spot - Desconto

Em um negécio de swap, um volume de uma moeda é cambiado
por um volume de uma segunda moeda. Depois de um periodo acordado, a
transagcao é invertida. E possivel que os volumes na segunda “perna" da
transacao diferem da primeira.‘l?‘gr exemplo, um negdcio poderia especificar
que na spot: o ,
- O Banco A paga 5.000.000 Délares Americanos ao Banco B
O Banco B paga 7.565.000 Francos Suigos ao Banco A (Taxa

1,5130)

... € que trés meses depois:

O Banco B paga 5.000.000 Délares Americanos ao Banco A

O Banco A paga 7.530.000 Francos Suigos ao Banco B (Taxa
1,5060)

A diferenga nas taxas da segunda moeda para as duas pernas
do negdcio de swap surge das diferengas nas taxas de deposito para as du-
as moedas, e das expectativas acerca das variagdes nas taxas de spot.

Em uma concretizagao, o sistema descrito ira:
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- Fixar o preco de um Spot e Operagdes a termo em termos ab-
solutos (isto é, a taxa); e |

- Fixar o prego de Swap em termos diferenciais.

Quando ocorrer um negociar, o sistema tera o diferencial acor-
dado entre o Spot e a perna Forward. Neste ponto, o sistema fixa o Spot pa-
ra a transagdo como o ponto intermediario entre o prego oferecido para
compra e o preco pedido para a venda no mercado de Spot corrente.

Adicionalmente, quatro mecanismos alternativos para como atri-
buir os precos de perna aos Swaps CME FX sao providos se ndo houver
nenhum prego - o prego oferecido para compra e o prec¢o pedido para a ven-
da para uma determinada moeda no Spot CME FX:

1. Usar as paginas FX de spot de contribuinte da Reuters (tais
como EUR=, JPY=, CAD=, GBP=, CHF=, AUD=) e tirar vantagem das cota-
coes de prego oferecido para compra e de preco pedido para a venda de
spot no momento do negociar;

2. Usar Cotagdes Terminais de Negociagdo da Reuters (talvez
utilizando informagéao da CME GFX) para as moedas alvos e calcular a mé-
dia da oferta da spot e oferecer para uso em pregos de perna SWAP deter-
minados; |
3. Usar uma combinagao de Cotacdes Terminais de Negociagao
da Reuters [:;;ra suas moedas fbrtes e recursos de spot CME GFX paré as
moedas fortes EBS;

4. Usar precos de futuros de moeda CME (prego oferecido para
compra e prego pedido para a venda no Globex CME) para o més de contra-
to préximo (mais ativo) e usar pontos avancados da Reuters (ou uma combi-
nacédo dos pontos avangados da Reuters e Bloomberg) para as datas IMM
para revelar o prego oferecido para compra e o prego pedido para a venda
de spot sintético para fixar o prego dos pre¢os de perna do SWAP da CME.
Simplesmente tirar a média do prego oferecido para compra e do prego pe-
dido para a venda destes pregos de spot sintéticos para atribuir os pregos de
perna de SWAP da CME. Isto pode ser similar aos planos das operag¢des de

preco minimo de negociagdo da CME para usar uma versdo andloga desta
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técnica para ajustar os precos de liquidacao de futuros CME FX para os me-
ses que expiram durante o periodo de mudanga de uma semana em usando
os proximos precos de contrato de futuros CME FX adiados mais ativamente
negociados e pontos avangados para desistir do preco de liquidagao de futu-
ros CME FX expirante. As operagbes de pre¢o minimo de negociacdo da
CME tem um programa que poderia possivelmente ser modificado para de-
sistir do prego oferecido para compra e do pre¢o pedido para a venda de
spot dos precos de futuros CME FX; ou

5. Usar o ultimo preco no mercado de Spot, através de uma cer-
ta idade. Se o uitimo preco de spot fosse velho demais, este pre¢o de spot
seria detido pelo "preco de liquidagdo diario" usado para determinar ganhos
e perdas ndo realizados (portanto, nunca mais de 24 horas de idade). Con-
tudo, o nimero 4 acima poderia trabalhar como uma alternativa durante
qualquer periodo em que nao houvesse nenhum spot, e, se ndo houvesse
nenhum preco oferecido para compra e nenhum prego pedido para a venda
de futuros no CME Globex, entdo ele poderia ser detido pelo ultimo spot, e
se ndo houver nenhum ultimo preco de spot nesse dia, ele poderia ser adi-
cionalmente detido pelo ultimo prégo de liquidagéao diario.

Portanto, pretende-se que a descricdo detalhada anterior seja

considerada como ilustrativa em vez de limitativa, devendo ser entendido

que ela é apresentada nas seguintes reivindicagdes, incluindo todos os equi-

valentes, que se destinam a definir o espirito e escopo desta invengao.
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REIVINDICACOES

1. Método de negociar instrumentos financeiros entre uma plura-
lidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos financei-
ros compreendendo instrumentos de cambio, 0 método compreendendo:

receber de uma primeira entidade da pluralidade de entidades
uma primeira solicitacado de uma primeira transagdo em um instrumento de
cambio particular;

identificar uma segunda solicitagdo recebida de uma segunda
entidade da pluralidade de entidades de uma segunda transagao no instru-
mento de cambio particular onde a segunda transag¢ao é pelo menos parci-
almente contraria a primeira transagao; e

equiparar a primeira solicitagdo com a segunda solicitagao e fa-
cilitar as primeira e segunda transa¢gdes sem identificar mutuamente as pri-
meira e segunda entidades; onde a facilitagdo adicionalmente compreende:

tentar executar a primeira transacao entre a primeira entidade e

“um intermediario e tentar executar a segunda transagao entre a segunda

entidade e o intermediario, por meio do que o desempenho da primeira tran-
sacao & independente do desempenho da segunda transagéo.

2. Método de acordo com a reivindicagédo 1, que adicionalmente
compreende _

garantir por penhor um valor de risco monetizadb da primeira
transagdo e permitir que a primeira entidade prometa como garantia pelo
menos uma por¢ao da mesma contra uma exigéncia de margem.

3. Método de acordo com a reivindicagao 1, no qual o desempe-
nho da primeira transagdo resulta em uma primeira posi¢cdo, o método adi-
cionalmente compreendendo:

’ correlacionar uma primeira posi¢ao resultante da primeira tran-
sagao contra uma segunda posi¢ao resultante de uma transagéo anterior da
primeira entidade e ligar em rede as primeira e segunda posigoes.

4. Método de acordo com a reivindicagao 1, no qual a equipara-
¢ao adicionalmente compreende a substituicdo do intermediario pela segun-

da entidade na primeira transagado e a substituicao do intermediario pela pri-
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meira entidade na segunda transacao.

5. Método de acordo com a reivindicagao 4, no qual a substitui-
¢ao adicionalmente compreende a criagdo de uma novagao.

6. Método de acordo com a reivindicagdo 1, no qual os instru-
mentos financeiros adicionalmente compreendem instrumentos de futuros, o
método adicionalmente compreendendo:

registrar, em uma primeira conta associada com a primeira enti-
dade, pelo menos uma posigcao resultante de pelo menos uma transagao
relacionada a pelo menos um dos instrumentos de cambio, a primeira conta
sendo caracterizada por um valor de risco monetizado representativo de pelo
menos uma posicdo e por um valor do colateral representativo do valor de
risco monetizado menos qualquer valor do colateral prometido como garantia
como colateral;

receber, em uma segunda conta associada com a primeira enti-
dade, pelo menos uma posicdo resultante de pelo menos uma transagao
relacionada a um ou mais dos instrumentos de futuros;

computar uma exigéncia de margem para-a segunda conta com
base pelo menos em uma posi¢éo da segunda conta;

receber uma promessa como garantia de uma porgao do valor
do colateral da primeira conta para cobrir a exigéncia de margem da segun-
da conta; e

reduzir o valor do colateral da primeira conta e a exigéncia de
margem da segunda conta com base na promessa como garantia.

7. Método de acordo com a reivindicagao 6, que adicionalmente
compreende a emissdo de uma chamada de capital de margem para a pri-
meira entidade para cumprir a exigéncia de margem remanescente, quando
a exigéncia de margem nao for satisfeita pela por¢éo prometida como garan-
tia do valor do colateral.

| 8. Método de acordo com a reivindicagao 1, que adicionalmente
compreende:

registrar, em uma primeira conta associada com a primeira enti-

dade, uma pluralidade de posi¢gdes, cada qual resultante de pelo menos uma
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transacao relacionada a pelo menos um dos instrumentos de cambio, onde
cada posicdo da pluralidade de posi¢do é sujeita a liquidagdo subsequente
entre o intermediario e a primeira entidade, cada de pelo menos uma transa-
¢ao sendo associada com uma contratransagao equiparada com pelo menos
uma transacgao pelo intermediario;

reconhecer uma primeira posi¢ao da pluralidade de posi¢goes na
primeira conta que é pelo menos parcialmente correlacionada com uma se-
gunda posicdo da pluralidade de posicdes na primeira conta, a correlagao
sendo independente da contratransagao associada com pelo menos uma
transacao da qual resultaram as primeira e segunda posigoes;

| combinar a primeira posi¢ao reconhecida com a segunda posi-
cao para criar uma posigéo de rede e registrar a posi¢ao de rede na primeira
conta; e - |

eliminar qualquer das posicdes, a primeira posi¢cao reconhecida,
a segunda posicao ou combinagdes das mesmas, que sdo anuladas pela
combinagao:

por meio do que menos posi¢gdes podem permanecer na primei-
ra conta para liquidagao subsequente.

9. Método de negociar instrumentos financeiros entre uma plura-
lidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos financei-
ros compreendendo instrumentos de cambio e instrumentos de futuros, o
método compreendendo:

registrar, em uma primeira conta associada com uma primeira
entidade da pluralidade de entidades, pelo menos uma posigao resultante de
pelo menos uma transagéo relacionada a pelo menos um dos instrumentos
de cambio, a primeira conté sendo caracterizada por um valor de risco mo-
netizado representativo de pelo menos uma posi¢ao e por um valor do cola-
teral representativo do valor de risco monetizado menos qualquer valor do
colateral prometido como garantia como colateral;

registrar, em uma segunda conta associada com a primeira enti-
dade, pelo menos uma posicao resultante de pelo menos um método de

transacao para um ou mais dos instrumentos de futuros;
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computar uma exigéncia de margem para uma segunda conta
com base em pelo menos uma posigcao da segunda conta;

receber uma promessa como garantia de uma porg¢ao do valor
do colateral da primeira conta para cobrir a exigéncia de margem da segun-
da conta; e

reduzir o valor do colateral da primeira conta e a exigéncia de
margem da segunda conta com base na promessa como garantia.

10. Método de acordo com a reivindicagao 9, que adicionalmente
compreende: A

receber de uma primeira entidade uma primeira solicitagao- de
uma primeira transagao em um instrumento de cambio;

identificar uma segunda solicitacdo recebida de uma segunda
entidade da pluralidade de entidades para uma segunda transagao no ins-
trumento de cambio particular onde a segunda transag¢ao € pelo menos par-
cialmente contraria a primeira transagao; e

equiparar a primeira solicitagdo com a segunda solicitagéo e fa-
cilitar as primeira e segunda transagées sem identificar mutuamente as pri-
meira e segunda entidades; onde'a facilitacdao adicionalmente compreende:

tentar executar a primeira transacao entre a primeira entidade e
um intermediario e tentar executar a segunda transagao entre a segunda
entidade e o intermediario, por meio do que o desempenho da primeira tran-
sacdo é independente do desempenho da segunda transagéo.

11. Método de acordo com a reivindicagao 10, no qual o desem-
penho da primeira transagdo resulta em uma primeira posi¢do, o método
adicionalmente compreendendo:

correlacionar uma primeira posi¢do resultante da primeira tran-
sagao contra uma segunda posi¢ao resultante de uma transac¢do anterior da
primeira entidade e ligar em rede as primeira e segunda posig¢oes.

12. Método de acordo com a reivindicagao 10, no qual a equipa-
ragcao adicionalmente compreende a substituicao do intermediario pela se-
gunda entidade na primeira transacao e a substituicdo do intermediario pela

primeira entidade na segunda transagao.
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13. Método de acordo com a reivindicagéo 12, no qual a substi-
tuicao adicionalmente compreende a criagdo de uma novacio.

14. Método de acordo com a reivindicacao 9, que adicionalmente
compreende a emissao de uma chamada de capital de margem para a pri-
meira entidade para cumprir a exigéncia de margem remanescente quando a
exigéncia de margem nao for satisfeita pela por¢cao prometida como garantia
do valor do colateral.

15. Método de acordo com a reivindicagao 9, que adicionalmente
compreende:

registrar, na primeira conta associada com a primeira entidade,
uma pluralidade de posi¢oes, cada qual resultante de pelo menos uma tran-
sagao relacionada pelo menos a um dos instrumentos de cambio, onde cada
da pluralidade de posi¢des é sujeita a liquidagéb subsequente entre um in-
termediario e a primeira entidade, cada de pelo menos uma transag¢éao sendo

associada com uma contratransacao equiparada com pelo menos uma tran-

- sagao pelo intermediario;

reconhecer uma primeira posi¢ao da pluralidade de posigbes na
primeira conta que € pelo menos parcialmente correlacionada com uma se-
gunda posi¢do da pluralidade de posigbes na primeira conta, a correlagao
sendo independente da contratransagdo associada com pelo menos uma
transagéo da qual resultaram as primeira e segunda posigdes;

combinar a primeira posi¢do reconhecida com a segunda posi-
cao para criar uma posi¢ao de rede e registrar a posi¢ao de rede na primeira
conta; e ’

eliminar qualquer das posi¢des, a primeira posi¢cao reconhecida,
a segunda ou combinagéeé das mesmas, que sdo anuladas pela combina-
¢&0;

por meio do que menos posi¢gdes podem permanecer na primei-
ra conta para a liquidagao subsequente.

16. Método de negociar instrumentos financeiros entre uma plu-
ralidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos finan-
ceiros compreendendo instrumentos de cambio, 0 método compreendendo:
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registrar, em uma primeira conta associada com uma primeira
entidade da pluralidade de entidades, uma pluralidade de posicOes, cada
qual resultante de pelo menos uma transagao relacionada a pelo menos um
dos instrumentos de cambio, onde cada da pluralidade de posi¢des € sujeita
a liquidagao subsequente entre um intermediario e a primeira entidade, cada
de pelo menos uma transagao sendo associada com uma contratransagao
equiparada com pelo menos uma transagao pelo intermediario;

reconhecer uma primeira posi¢ao da pluralidade de posi¢gdes na
primeira conta que é pelo menos parcialmente correlacionada com uma se-
gunda -posicdo da pluralidade de posi¢ées na primeira conta, a correlagao
sendo independente da contratransagdo associada com pelo menos uma
transacdo da qual resultaram as primeira e segunda posigoes;

combinar a primeira posi¢do reconhecida com a segunda posi-
¢ao para criar uma posi¢ao de rede e registrar a posicao de rede na primeira
conta; e

eliminar qualquer, a primeira posi¢do reconhecida, a segunda

posicao ou combinagdes das mesmas, que sdo anuladas pela combinagao;

por meio do que menos posicdes podem permanecer na primei-
ra conta para liquidagao subsequente.

17. Método de acordo com a reivindicagdo 16, que adicional-
mente compreende: '

receber da primeira entidade uma primeira solicitagao para uma
primeira transagao em um instrumento de cambio particular;

identificar uma segunda solicitagdo recebida de uma segunda
entidade da pluralidade de entidades para uma segunda transagao no ins-
trumento de cambio particular onde a segunda transag¢ao € pelo menos par-
cialmente contraria a primeira transagao; e

equiparar a primeira solicitagdo com a segunda solicitacao e fa-
cilitar as primeira e segunda transagbes sem identificar mutuamente as pri-
meira e segunda entidades; onde a facilitacéo adicionalmente compreende:

tentar executar a primeira transagao entre a primeira entidade e
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o intermediario e tentar executar a segunda transagao entre a segunda enti-
dade e o intermediario, por meio do que o desempenho da primeira transa-
cao é independente do desempenho da segunda transagao.

18. Método de acordo com a reivindicagdao 17, no qual a equipa-
racdo adicionalmente compreende a substituicdo do intermediario pela se-
gunda entidade na primeira transagao e a substituicdo do intermediéario pela
primeira entidade na segunda transagao.

19. Método de acordo com a reivindicagao 18, no qual a substi-
tuicao adicionaimente compreende a criagdo de uma novagao.

20. Método de acordo com a reivindicagdo 16, que adicional-
mente compreende:

garantir 'por penhor de um valor de risco monetizado da primeira
transacdo e permitir que a primeira entidade prometa como garantia pelo
menos uma por¢cdo da mesma contra uma exigéncia de margem.

21. Método de acordo com a reivindicagdo 16, no qual os ins-
trumentos financeiros adicionalmente compreendem instrumentos de futuros,
o método adicionalmente compreendendo: -

registrar, na primeira conta associada com a primeira entidade,
pelo menos uma posigao resultante de pelo menos uma transagao relacio-
nada a pelo menos um dos instrumentos de cambio, a primeira conta sendo
caracterizada por um valor de risco monetizado representativo de pelo me-
nos uma posigcao e por um valor do colateral representativo do valor de risco
monetizado menos qualquer valor do colateral prometido como garantia co-
mo colateral;

registrar, em uma segunda conta associada com a primeira enti-
dade, pelo menos uma poéigéo resultante de pelo menos uma transagao
relacionada a um ou mais dos instrumentos de futuros;

computar uma exigéncia de margem para a segunda conta com
base em pelo menos uma posigao da segunda conta;

receber promessa como garantia de uma porg¢ao do valor do co-
lateral da primeira conta para cobrir a exigéncia de margem da segunda con-

ta; e
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reduzir o valor do colateral da primeira conta e a exigéncia de
margem da segunda conta com base na promessa como garantia.

22. Método de acordo com a reivindicagao 21, que adicional-
mente compreende a emissdao de uma chamada de capital de margem para
a primeira entidade para cumprir a exigéncia de margem remanescente
quando a exigéncia de margem nao for satisfeita pela por¢ao prometida co-
mo garantia do valor do colateral.

23. Sistema para negociar instrumentos financeiros entre uma
pluralidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos fi-.
nanceiros compreendendo instrumentos de cambio; o método compreen-
dendo: |

um receptor de solicitagdo operativo para receber uma primeira
solicitagcdo de uma primeira entidade da pluralidade de entidades para uma
primeira transacao em um instrumento de cambio particular;

um identificador de equiparagdo acoplado com o receptor de so-
licitagcdo e operativo para identificar uma segunda solicitagdo recebida de
uma segunda entidade da pluralidade de entidades para uma segunda tran-
sagdo no instrumento de cadmbio particular onde a segunda transagéo é pelo
menos parcialmente contraria a primeira transagao; e

um processador de equiparagao acoplado com o identificador de
equiparagao e operativo para equiparar a primeira solicitagao com a segun-
da solicitagdo e facilitar as primeira e segunda transagoes sem identificar
mutuamente as primeira e segunda entidades, onde o processador de equi-
paragdo é adicionalmente acoplado com um processador de liquidagao ope-
rativo para tentar executar a primeira transagao entre a primeira entidade e
um intermediario e tentar executar a segunda transag¢ao entre a segunda
entidade e o intermediario, por meio do que o desempenho da primeira tran-
sacao é independente do desempenho da segunda transagao.

24. Sistema de acordo com a reivindicagao 23, que adicional-
mente compreende:

um processador de colateral operativo para garantir por penhor

um valor de risco monetizado da primeira transagao e permitir que a primeira
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entidade prometa como garantia pelo menos uma por¢gao da mesma contra
uma exigéncia de margem.

25. Sistema de acordo com a reivindicacdo 23, no qual o de-
sempenho da primeira transagao resulta em uma primeira posi¢ao, o sistema
adicionalmente compreendendo:

um processador de rede operativo para correlacionar uma pri-

meira posicao resultante da primeira transagao contra uma segunda posi¢ao

- resultante de uma transacgao anterior da primeira entidade e ligar em rede as

primeira e segunda posigoes.

26. Sistema de acordo com a reivindicagao 23, no qual o pro-
cessador de liquidacdo é adicionalmente operativo para substituir o interme-
diario pela segunda'entidade na primeira transagao e substituir o intermedia-
rio pela primeira entidade na segunda transagéo.'

27. Sistema de acordo com a reivindicagao 26, no qual a substi-
tuicdo do intermediario pelas primeira e segunda entidades cria uma nova-
cao. _ ' ‘

28. Sistema de acordo com a reivindicagéb 23, no qual os ins-
trumentos financeiros adicionalmente compreendem instrumentos de futuros,
o sistema adicionalmente compreendendo:

um banco de dados da primeira conta operativo para registrar,

em uma primeira conta associada com a primeira entidade, pelo menos uma

posicao resultante de pelo menos uma transagao relacionada a pelo menos
um dos instrumentos de cambio, a primeira conta sendo caracterizada por
um valor de risco monetizado representativo de pelo menos uma posicao e
por um valor do colateral representativo do valor de risco monetizado menos
qualquer valor do colateral prometido como garantia como colateral;

' um banco de dados da segunda conta operativo para registrar,
em uma segunda conta associada com a primeira entidade, pelo menos uma
posi¢ao resultante de pelo menos uma transagao relacionada a um ou mais
instrumentos de futuros;

um processador de risco acoplado com o banco de dados da
segunda conta e operativo para computar uma exigéncia de margem para a
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segunda conta com base em pelo menos uma posi¢ao da segunda conta,;
um processador de colateral acoplado com o banco de dados da

primeira conta e o processador de risco e operativo para receber uma pro-
messa como garantia de uma porgao do valor do colateral da primeira conta
para cobrir a exigéncia de margem da segunda conta; e

- onde o processador de risco € adicionalmente operativo para
reduzir o valor do colateral da primeira conta e a exigéncia de margem da
segunda conta com base na promessa como garantia.

29. Sistema de acordo com a reivindicagao 28, no qual o pro-
cessador de risco é adicionalmente operativo para emitir uma chamada de
capital de margem para a primeira entidade para cumprir a exigéncia de
margem remanescente quando a exigéncia de margem nao for satisfeita pe-
la por¢ao prometida como garantia do valor do colateral. ‘

30. Sistema de acordo com a reivindicagao 23, que adicional-
mente compreende: |

um banco de dados da primeira conta ope_rativo para registrar,
em uma primeira conta associada com uma primeira entidade, uma plurali-
dade de posi¢des, cada qual resultante de pelo menos uma transacéo rela-
cionada a pelo menos um dos instrumentos de cambio, em que cada da plu-
ralidade de posi¢oes € sujeita a liquidacao subsequente entre o intermediario
e a primeira entidade, cada de pelo menos uma transagao sendo associada
com uma contratransa¢ao equiparada com pelo menos uma transagao pelo
intermediario;

um processador de rede acoplado com o banco de dados da
primeira conta e operativo para reconhecer uma primeira posi¢éo da plurali-
dade de posi¢Oes na primeira conta que € pelo menos parcialmente correla-
cionada com uma segunda posi¢cao da pluralidade de posicbes na primeira
conta, a correlagdo sendo independente da contratransagdo associada com
pelo menos uma transag¢do da qual resultaram as primeira e segunda posi-
cbes; e em que

o processador de rede é adicionalmente operativo para combinar

a primeira posi¢ao reconhecida com a segunda posi¢ao para criar uma posi-
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cao de rede e registrar a posi¢cao de rede na primeira conta e eliminar qual-
quer das posigdes, a primeira posi¢ao reconhecida, a segunda posicao re-
conhecida ou combinagdes das mesmas, que sao anuladas pelas combina-
coes;

por meio do que menos posi¢cdes podem permanecer na primei-
ra conta para liquidagao subsequente.

31. Sistema para negociar instrumentos financeiros entre uma

- pluralidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos fi-

nanceiros compreendendo instrumentos de cambio e instrumentos de futu-
ros, 0 método compreendendo: '

um banco de dados da primeira conta operativo para registrar,
em uma primeira conta associada com uma primeira entidade da pluralidade
de entidades, pelo menos uma posi¢cao resultante de pelo menos uma tran-
sagao relacionada a pelo menos um dos instrumentos de cambio, a primeira
conta sendo caracterizada por um valor de risco monetizado representativo
de pelo menos uma posi¢ao e por um valor do colateral representativo do
valor de risco monetizado menos qualquer valor do colateral prometido como
garantia como colateral;

um banco de dados da segunda conta operativo para registrar,
em uma segunda conta associada com a primeira entidade, pelo menos uma
posicao resultante de uma transagéo relacionada a um ou mais dos instru-
mentos de futuros;

um processador de risco acoplado com o banco de dados da
segunda conta e operativo para computar uma exigéncia de margem para a
segunda conta com base em pelo menos uma posi¢ao da segunda conta;

um processador de colateral acoplado com o banco de dados da
primeira conta e o processador de risco € operativo para receber uma pro-
messa como garantia de uma porgao do valor do colateral da primeira contra
para cobrir a exigéncia de margem da segunda conta; e

em que o processador de risco é adicionalmente operativo para
reduzir o valor do colateral da primeira contra e a exigéncia de margem da

segunda conta com base na promessa como garantia.
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32. Sistema de acordo com a reivindicagao 31, que adicional-
mente compreende:

um receptor de solicitagao operativo para receber da primeira
entidade uma primeira solicitagao para uma primeira transa¢gao em um ins-
trumento de cambio particular;

- um identificador de equiparag¢dao acoplado com o receptor de so-
licitagdo e operativo para identificar uma segunda solicitagdo recebida de
uma segunda entidade da pluralidade de entidades para uma segunda tran-
sacao no instrumento de cambio particular onde a segunda transagao ¢é pelo
menos parcialmente contraria a primeira transacgao; e

um processador de equipara¢cao acoplado com identificador de
equiparacgao e operativo para equiparar a primeira solicitagdo com a segun-
da solicitagao e facilitar as primeira e segunda transa¢des sem identificar
mutuamente as primeira e segunda entidades em que o processador de e-
quiparacdo é adicionalmente acoplado com um processador de liquidagao
operativo para tentar executar a primeira transagao entre a primeira entidade
e um intermediario e tentar executar a segunda transagao entre a segunda
entidade e o intermediario, por méio do que o desempenho da primeira tran-
sacao é independente do desempenho da segunda transagao.

33. Sistema de acordo com a reivindicagao 32, no qual o de-
sempenho da primeira transacgao resulta em uma primeira posigao, o sistema
adicionalmente compreende:

um processador de rede operativo para correlacionar uma pri-
meira posicao resultante da primeira transagdo contra uma segunda posi¢ao
resultante de uma transagao anterior da primeira entidade e ligar em rede as
primeira e segunda posigoes. _

34. Sistema de acordo com a reivindicagdo 32, no qual proces-
sador de liquidacao é adicionalmente operativo para substituir o intermedia-
rio pela segunda entidade na primeira transagao e substituir o intermediario
pela primeira entidade na segunda transagao.

35. Sistema de acordo com a reivindicagdo 34, no qual a substi-

tuicdo do intermediario pelas primeira e segunda entidades cria uma nova-
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¢ao.

36. Sistema de acordo com a reivindicagao 31, no qual o pro-
cessador de risco é adicionalmente operativo para emitir uma chamada de
capital de margem para a primeira entidade para cumprir a exigéncia de
margem remanescente quando a exigéncia de margem nao for satisfeita pe-
la porcdo prometida como garantia do valor do colateral.

37. Sistema de acordo com a reivindicagao 31, no qual o banco

- de dados da primeira conta é adicionalmente operativo para registrar, na

primeira conta associada com a primeira entidade, uma pluralidade de posi-
¢oes, cada qual resultando de pelo menos uma transagéao relacionada a pelo
menos um dos instrumentos de cdmbio, em que cada posi¢do da pluralidade
de posigcOes é sujeita a liquidagao subsequente entre um intermediario e a
primeira entidade, cada de pelo menos uma tranéagéo sendo associada com
uma contratransagdo equiparada com pelo menos uma transacao pelo in-
termediario, o sistema adicionalmente compreendendo:

um processador acoplado com o banco de dados da primeira
conta e operativo para reconhecer uma primeira posi¢éo da pluralidade de
posicdes da primeira conta que é pelo menos parcialmente correlacionada
com uma segunda posi¢do da pluralidade de posicdes na primeira conta, a
correlagdo sendo independente da contratransag¢é@o associada com pelo me-
nos uma transagdo a partir da qual resultaram as primeira e segunda posi-
¢cbes; e em que

o processador de rede é adicionalmente operativo para continuar
a primeira posigao reconhecida com a segunda posigao para criar uma posi-
cao de rede e registrar a posigao de rede na primeira conta e eliminar qual-
quer das posigoes, a prime-ira posicao reconhecida, a segunda posigao re-
conhecida ou combinagbes das mesmas, que sdo anuladas pela combina-
¢ao;

por meio do que menos posi¢cdes podem permanecer na primei-
ra conta para a liquidagao subsequente.

38. Sistema para negociar instrumentos financeiros entre uma

pluralidade de entidades participantes em um mercado, 0s instrumentos fi-
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nanceiros compreendendo instrumentos de cambio, o método compreen-
dendo:

um banco de dados da primeira conta operativo para registrar,
em uma primeira conta associada com uma primeira entidade da pluralidade
de entidades, uma pluralidade de posi¢des, cada qual resultante de pelo
menos uma transacao relacionada a pelo menos um dos instrumentos de
cambio, em que cada da pluralidade de posi¢oes € sujeita a liquidagao sub-
sequente entre um intermediario e a primeira entidade, cada de pelo menos
um transag¢do sendo associada com uma contratransa¢éo equiparada com
pelo menos uma transagao pelo intermediario;

um processador de rede acoplado com o banco de dados da
primeira conta e operativo para reconhecer uma primeira posi¢cao da plurali-
dade de posigdes na primeira conta que é pelo menos parcialmente correla-
cionada com uma segunda posicdo da pluralidade de posi¢gdes na primeira
conta, a correlacdo sendo independente da contratransagéo associada com
pelo menos uma transagao da qual resultaram as primeira e segunda posi-
¢coes; e em que

o processador de rede é adicionalmente operativo para combinar
a primeira posigéo reconhecida com a segunda posi¢ao para criar uma posi-
cdo de rede e registra a posigdo de rede na primeira conta e eliminar qual-
quer posi¢do, a primeira posi¢ao reconhecida, a segunda posi¢gdo ou combi-
nagdes das mesmas, que sdo anuladas pela combinagao;

por meio do que menos posigdes podem permanecer na primei-
ra conta para liquidagao subsequente.

39. Sistema de acordo com a reivindicagdo 38, que adicional-
mente compreende:

um receptor de solicitagdo operativo para receber da primeira
entidade uma primeira solicitagdo para uma primeira transa¢gdo em um ins-
trumento de cadmbio particular;

um identificador de equiparagcao acoplado com o receptor de so-
licitacdo e operativo para identificar uma segunda solicitagdo recebida de
uma segunda entidade da pluralidade de entidades para uma segunda tran-
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sacao no instrumento de cambio particular onde a segunda transagao é pelo
menos parcialmente contraria a primeira transacgéo; e

um processador de equipara¢ao acoplado com o identificador de
equiparagdo e operativo para equiparar a primeira solicitagdo com a segun-
da solicitacdo e facilitar as primeira e segunda transagdes e sem identificar
mutuamente as primeira e segunda entidades onde o processador de equi-

paragao é adicionalmente acoplado com um processador de liquidagao ope-

- rativo para tentar executar a primeira transag¢éo entre a primeira entidade e o

intermedidrio e tenta executar a segunda transagéo entre a segunda entida-
de e o intermediario, por meio do que ao desempenho da primeira transagao
é independente do desempenho da segunda transicéao.

40. Sistema de acordo com a reivindicagao 39, no qual o pro-
cessador de liquidagao é adicionalmente operatiVo para substituir o interme-
diario pela segunda entidade na primeira transagao e substituir o intermedia-
rio pela primeira entidade na segunda transacéao.

41. Sistema de acordo com a reivindicagdo 40, no qual a substi-
tuicdo do intermediario pelas primeira e segunda entidades cria uma nova-
cao.

42. Sistema de acordo com a reivindicagdo 38, que adicional-
mente compreende:

um processador de colateral operativo para garantir por penhor
um valor de risco monetizado da primeira transagao e permitir que uma pri-
meira entidade prometa como garantia pelo menos uma porgao da mesma
contra uma exigéncia de margem.

43. Sistema de acordo com a reivindicagdao 38, no qual os ins-
trumentos financeiros adiciohalmente compreendem instrumentos de futuros,
o banco de dados da primeira conta sendo adicionalmente operativo para
registrar na primeira conta associada com a primeira entidade, pelo menos
uma posicao resultante de pelo menos uma transacdo relacionada a pelo
menos um dos instrumentos de cambio, a primeira conta sendo caracteriza-
da por um valor de risco monetizado representativo de pelo menos uma po-

sicdo e por um valor do colateral representativo do valor de risco monetizado
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menos qualquer valor do colateral prometido como garantia como colateral,
o sistema adicionalmente compreendendo:

um banco de dados da segunda conta operativo para registrar,
em uma segunda conta associada com a primeira entidade, pelo menos uma
posicdo resultante de pelo menos uma transagao relacionada a um ou mais
investimentos futuros; _

um processador de risco acoplado com o banco de dados da
segunda conta e operativo para computar uma exigéncia de margem para a
segunda conta com base em pelo menos uma posi¢ao da segunda conta,

um processador de colateral acoplado com o banco de dados da
primeira conta e o processador de risco e operativo para receber uma pro-
messa como garantia de uma porgao do valor do colateral da primeira conta
para cobrir a exigéncia de margem da segunda conta; e

em que o processador de risco € adicionalmente operativo par
reduzir o valor do colateral da primeira conta e a exigéncia de margem da
segunda conta com base na promessa como garantiaﬁ

44. Sistema de acordo com a reivindicagao 43, no qual o pro-
cessador de risco & adicionalmehte operativo para emitir uma chamada de
capital de margem para a primeira entidade para cumprir a exigéncia de
margem remanescente quando a exigéncia de margem néo for satisfeita pe-
la porgao prometida como garantia do valor do colateral.

45. Sistema para negociar instrumentos financeiros entre uma
pluralidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos fi-
nahceiros compreendendo instrumentos de cambio, o método compreen-
dendo:

meios para receber de uma primeira entidade da pluralidade de
entidades uma primeira solicitagdo para uma primeira transa¢gao em um ins-
trumento de cambio particular;

um meio para identificar uma segunda solicitagao recebida de
uma segunda entidade da pluralidade de entidades para uma segunda tran-
sacdo no instrumento de cambio particular em que a segunda transacao é

pelo menos parcialmente contraria a primeira transagao, o meio para identifi-
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car sendo acoplado com o meio para recepcao; e

um meio para equiparar, acoplado com o meio para identificar, a
primeira solicitagdo com a segunda solicitacdao e facilitar as primeira e se-
gunda transagdes sem identificar mutuamente as primeira e segunda entida-
des onde o meio para equiparar é adicionalmente acoplado com um meio
para tentar executar a primeira transagcao entre a primeira entidade e um

intermediario e tentar executar a segunda transagdo entre a segunda entida-

- de e o intermediario, por meio do que o desempenho da primeira transagao

€ independente do desempenho da segunda transacao.

46. Sistema para negociar instrumentos financeiros entre uma
pluralidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos fi-
nanceiros compreendendo instrumentos de cambio e instrumentos de futu-
ros, o0 método compreendendo: |

um meio para registrar, em uma primeira conta associada com
uma primeira entidade da pluralidade de entidades, pelo menos uma primei-
ra posicdo resultante de pelo menos uma transagéo relacionada a pelo me-
nos um dos instrumentos de cédmbio, a primeira conta sendo caracterizada
por um valor de risco monetizado representativo de pelo menos uma posi¢ao

€ por um valor do colateral representativo do valor de risco monetizado me-

‘nos qualquer valor do colateral prometido como garantia como colateral;

um meio para registrar, em uma segunda contra associada com
a primeira entidade, pelo menos uma posicao resultante de pelo menos uma
transacgéao relacionada a um ou mais dos instrumentos futuros;

um meio para computar uma exigéncia de margem para a se-
gunda conta com base pelo menos em uma posi¢ao da segunda conta;

um meio para Areceber uma promessa como garantia de uma
port;éo do valor do colateral da primeira conta para cobrir a exigéncia de
margem da segunda conta; e

um meio para reduzir o valor do colateral da primeira conta e a
exigéncia de margem da segunda conta com base na promessa como ga-
rantia.

47. Sistema para negociar instrumentos financeiros entre uma
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pluralidade de entidades participantes em um mercado, os instrumentos fi-

nanceiros compreendendo instrumentos de cambio, o método compreen-

dendo: ,

um meio para registrar, em uma primeira conta associada com
uma primeira entidade da pluralidade de entidades, uma pluralidade de posi-
¢bes, cada qual resultante de pelo menos uma transagao relacionada a pelo
menos um dos instrumentos de cambio, em que cada da pluralidade de po-
sicOes é sujeita a liquidacao subseqiente entre um intermediario e a primei-
ra entidade, cada de pelo menos uma transagéo sendo associada com uma
contratransagao equiparada com pelo menos uma transac¢ao pelo intermedi-
ario;

um meio para reconhecer uma primeira posi¢cao da pluralidade
de posicoes na primeira conta que é pelo menos parcialmente correlaciona-
da com uma segunda posi¢ao da pluralidade de posi¢cdes na primeira conta,
a correlagdo sendo indebendente da cohtratransagéo associada com pelo
menos uma transagdo da qual resultaram as primeira e segunda posi¢des;

um meio para combinar a primeira posicao reconhecida com a
segunda posi¢ao para criar uma posicao e registrar a posi¢cao de rede na
primeira conta; e 7 v

um meio para eliminar qualquer das posi¢oes, a primeira posi¢ao
reconhecida, a segunda posicao ou combinacdes das mesmas, que sao
anuladas pela combinagao; |

por meio do que menos posicdes podem permanecer na primei-

ra conta para liquidagao subseqtente.
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FIG.3

Exemplo - estilo interbanco OTC FX

Mostrado Pregos incluidos ocuftos
I 1
Pregos de perna P ven
vsocsr| o o e
1 A —
Spot 1.2882 1.2885 12884 —~T1—y——ru. *ponto intermediario”
Ca_lggl_z-x_d_os do prego oferecido
Multiplicador de ponio avangado 0.0001 Temdkecd | Oferta Ppimao ] Oferta para c::\ spprz{oferta
Pontos avangados Neste exemplo, a
TIN -1.12 -1.10 1.288238 { 1.288240 1.288088 { 1.286390 ge;eacg%:ﬁ"‘z‘;g
SN -1.13 -1.08 4.288237 | 1.288242 1.288087 | 1.288392 -
W -8.25 -8.05 1.287525 | 1.287545] | 1287375 1.287685
1M -37.90 37 1.284560 | 1.284610] | 1.284410] 1.284760
M -73.20 -71.60 1.281000 | 1.281190 1.260860 § 1.281340
3M -111.40 | -108.80 1.277210 | 1.277460 1.277060 | 1.277610
aM =143, - 1.273410 | 1.273660 1.273260 ) 1.273810
5M -T8Z 90| -179. 1.270060 | 1.270360] | 1.269910 1.270510
6M -219.30 | -218.00 1.266420 | 1.266550 1.266270 | 1.266700
aM -324.75 § -322.75 1.255875 | 1.266075 1.255726 } 1.256225
1Y -426.50 | 422. 1.245700 | 1.246100] | 1.245550] 1.246250
2Y 0§ -735. 1.205050 | 1.213850 4000 |

Pema de operagao a termo de um swap é fixada fora

do ponto intermediario de prego oferecido para compraj
e prego pedido para a venda de spot de venda | .
completa, isto &, 1,2884 neste exemplo. Além disso, o%
pontos avangados s3o expressos em multiplos da

"pulsagdo mais precisa” com relagdo ao prego de spot
! isto €, 0,0001 neste exemplo.
'Desse modo, a perna de operagao a termo do swap d
,  20. ano (na parte do prego oferecido para compra)
[ é 1,2884 - 0,00001 (-833,00) = 1,305050
! A parte da oferta do mesmo swap &
] 1,2884 - 0,0001 x (-745.000) = 1,213850

A precisao da pema de
operagdo a termo
{tanto nos swaps quanto|
nas vendas completas
la termo) sdo duas figuras,
significativas adicionais
vs. as cotagdes de spot

Pregos oferecidos para compra da
venda completa a termo sdo
fixados fora do preco oferecido parj
compre do spot. O mesmo
multiplicador se aplica por exemplo,
prego oferecido para compra da
venda completa do 20. ano =
1,2882 - 0,0001 x (-833,00) =
1,304900.

Similarmente, ofertas da venda completa

[a termo sdo fixadas fora da oferta de spot.

Por exemplo, oferta de venda completaj
do 20. ano = 51,2885 - 0,0001 x
(-745,00) = 1,214000.
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RESUMO
Patente de Invengdo: "SISTEMA E METODO PARA COMPENSAGAO
CENTRALIZADA DE INSTRUMENTOS DE CAMBIO DE MERCADO DE
BALCAOQ".

A presente invengdo refere-se a sistemas e métodos que refe-
rem-se a permitir a negociagdo de contratos de cambio ("FX") de mercado
de balcdo ("OTC") em um mecanismo de equiparagdo e compensagao cen-
tralizada, tal como aquele do sistema de mercado futuro (a "Bolsa de Valo-
res") da Chicago Mercantile Exchange ("CME"). Os sistemas e métodos
descritos permitem transagGes anénimas, compensagao centralizada; liqui-
dagdo eficiente e a provisio de mecanismos de gerenciamento de ris- -
co/triagem de crédito para diminuir o risco, reduzir os custos de transagdo e

- aperfeigoar a liquidez no mercado FX. Em particular, as concretizagdes des-

critas aumentam a velocidade de execugdo facilitando a crescente demanda
de negociagdo algoritmica, uma maior trénsparéncia de prego, um menor
custo de negociagao, negociagao de cliente para cliente, e alocagdes de ati-
vo automatizadas, negécios recorrentes bem como eficiéncias de compen-

sacgao e liquidagao.
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