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Sistemas, para serem validos, devem
ter uma mente para sua construcao.

Se 0s sistemas nao estiverem a servico

da mente humana, serdo validos apenas
para a maguina.

H.B.
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RESUMO

A ocorréncia de alguns eventos na histéria recente mostrou a0 mundo o0s
rscos envolvidos nos processos de liquidacdo de transagbes financeiras e o
potencial de que eventuais distirbios nestes processos contaminem e desestabilizem
0s mercados financeiros e as economias em geral.

Por serem utilizados como instrumento de transferéncia de recursos entre
agentes econdmicos, 0s sistemas de pagamentos sdo um importante canal de
transmissdo de turbuléncias entre os mercados e sistemas financeiros nacionais e
internacionais.

Como consequéncia, o aprimoramento de sistemas de pagamentos evoluiu
internacionalmente e de forma significativa nos Ultimos anos podendo ser encarada
como uma revolucdo na tecnologia e na rotina dos sistemas operacionais dos
bancos. No Brasil, foi tdo profundo quanto a reforma no Sistema Financeiro Nacional
de 1964 e tdo importante a ponto de colocar o pais no mesmo nivel dos paises
monetariamente mais desenvolvidos do mundo.

O objetivo central do presente estudo € o de analisar a capacidade que os
novos sistemas de pagamentos tem em reduzir 0s riscos presentes nas transacoes
financeiras. Para tanto, avaliam-se as crises financeiras internacionais recentes e
sua relacdo com a instabilidade econdmica; verifica-se o papel e a importancia dos
sistemas de pagamentos; identifica-se a forma pela qual os bancos centrais
padronizaram o0s modelos adotados internacionalmente; avalia-se o Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB); e busca averiguar se a proposta do Banco Central de
transferir o dnus de arcar com o risco sisttmico para 0s agentes participantes do

sistema de fato ocorre.



Conclui-se que 0s novos sistemas permitem anular 0s riscos presentes em
sistemas de pagamentos e, por consequéncia, reduzir o risco sistémico. Pelo fato de

ndo mais aceitar saldos negativos nas contas de reservas bancarias em qualquer
momento do dia e através da constituicdo de garantias, 0s eventuais riscos que

surgem ficam restritos ao ambiente em que foram gerados.
Palavras-chave: Sistemas de Pagamentos; Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB);

Sistemas Operacionais Bancérios; Sistemas Financeiros.



ABSTRACT

Some events in recent history have shown the world the risks underlying the
clearance processes of financial transactions and the potential for occasional
disturbances in those processes that might contaminate and unbalance financial
markets and economies in general.

Being a tool for resource transference among economic agents, payment
systems are also an important means of turbulence transmission among markets and
national and international financial systems.

As a consequence, there has been significant enhancement in payment
systems worldwide in the past years, a revolution in technology and in the routine of
operational systems of banks. Particularly in Brazil, the change has been so profound
as the reformation of the National Financial System in 1964 was and so important that
it placed the country in the same level of the most monetarily developed countries of
the world.

The aim of the present study is to analyze the capacity of new payment
systems in reducing the risks inherent to financial transactions. For so, international
crises and their relationship with economic instability were evaluated. The role and
the importance of payment systems were verified. The way which the central banks
have standardized models to be adopted internationally were identified. Brazilian
Payment System was evaluated. At last, it was verified whether Central Bank's policy
of transferring the onus and systemic risk to the agents happens in fact.

It may be concluded that new systems make it possible to nullify the risks
present in payment systems and, as a consequence, reduce systemic risk. Since

negative balance in banking reserves accounts are not acceptable at any time of the



day and since guarantees have been constituted, risks that might arise are restricted
to the environment in which they were generated.
Key words: Payment Systems; Brazilian Payment System; Operational Systems

of Banks; Financial Systems.



INTRODUCAO

O aprimoramento de sistemas de pagamentos evoluiu internacionalmente de
forma significativa nos Udltimos anos, como consequéncia do crescimento dos riscos
associados a sofisticacdo dos mercados, a expansdo das negociacBes envolvendo
multiplas moedas ou segmentos financeiros e a intercomunicacdo instantanea que
aumenta a volatlidade dos capitais na interigacdo do sistema financeiro

internacional.

Mais especificamente, a discussdo sobre o papel dos sistemas de
pagamentos e de liquidacdo de ativos na economia dos paises ganhou importancia
em razdo da ocorréncia de alguns eventos na histéria recente, tais como a falha na
liquidacdo de contratos de cambio ocasionada pela insolvéncia do Bankhaus Herstatt
em 1974, a falha nos computadores do Bank of New York em 1985 e o colapso nos
precos das acOes verificado em 1987. Esses eventos mostraram aos bancos centrais
do mundo os riscos envolvidos nos processos de liquidacdo de transacdes
financeiras e o potencial de que eventuais distarbios nestes processos venham
contaminar e desestabilizar os mercados financeiros e as economias em geral®.

Os novos sistemas de pagamentos tém como principal objetivo reduzir riscos
associados a atividades de compensacdo e liquidacdo de pagamentos e ativos
financeiros. Por serem utilizados como instrumento de transferéncia de recursos
entre agentes econdmicos, 0s sistemas de pagamentos sdo um importante canal de
transmisséo de turbuléncias entre os mercados e sistemas financeiros nacionais e

internacionais.

! Souza, 2001.



A decisdo de reestruturar sistemas de pagamentos pode ser encarada como
uma revolugdo na tecnologia e na rotina dos sistemas operacionais dos bancos. No
Brasil ela é tdo profunda quanto foi a reforma no Sistema Financeiro Nacional de
1964 e tdo importante a ponto de colocar o pais no mesmo nivel dos paises
monetariamente mais desenvolvidos do mundo.

Inmeros estudos ja foram realizados sobre as crises financeiras da historia,
desde a crise regulatéria do sistema financeiro de 1930. Conforme Chaisnais (1999)
0s acontecimentos que marcaram a historia monetaria recente, especialmente nos
altimos quinze anos, séo diferentes dos abalos de amplitude equivalente em épocas
anteriores do capitalismo, se tomarmos 0 ponto de vista de sua relagdo com o
movimento de producéo e intercambio.

Dada a rapidez dos acontecimentos, raros sdo o0s trabalhos teoricos
elaborados sobre novos e sofisticados sistemas de pagamento pensados a partir de
1987 e implantados nos anos 90. Esses novos sistemas vao muito além da
conhecida regulamentacdo internacional bancaria, de fortalecimento e disciplina do
mercado financeiro baseados em avaliacdes de riscos de exposicdo e a adequacdo
dos niveis de capital dos bancos derivados do acordo da Basiléia.

O desafio do presente tema, portanto, consiste em averiguar a eficiéncia dos
novos sistemas de pagamentos na reducdo de riscos e, com isso, contribuir para o
debate acerca das estruturas de pagamentos dos paises, ainda pouco explorado no
meio académico. Assim, o objetivo central da dissertacdo serd o de analisar a
capacidade que o0s novos sistemas de pagamentos tém em reduzir 0S riSCOS

presentes nas transacdes financeiras.

Com vistas a atingir esse objetivo principal, estabelecem-se 0s seguintes
objetivos especificos:

a) Fazer uma breve andlise das crises financeiras mundiais recentes,
relaciona-las com a instabilidade econdmica e levantar os fatores causadores das

mesmas,



b) Investigar se as causas das crises estdo vinculadas a estrutura de
pagamentos dos paises;

c) Classificar os tipos de riscos existentes e suas fontes em sistemas de
pagamentos;

d) Verificar os Sistemas de Pagamentos nos paises, principalmente os do
Grupo dos dez - G-10;

e) Analisar as principais etapas e processos operacionais envolvidos em
sistemas de pagamentos, os modelos e mecanismos de liquidacdo existentes e

como os diferentes modelos procuram reduzir 0s riscos existentes;

f) Avaliar o papel dos agentes atuantes e dos bancos centrais;

g) Descrever o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) implantado em 22
de abril de 2002;

h) Detalhar os processos e mecanismos do SPB;
i) Avaliar os primeiros possiveis impactos sobre a liquidez do sistema.
O texto proposto estrutura-se em trés capitulos, sintetizados a seguir.

O capitulo 1, Crises Financeiras Internacionais Recentes, Instabilidade
Econbmica e Sistemas de Pagamentos, identifica alguns aspectos causadores das
crises financeiras da histéria mundial recente. Mostra os sistemas de pagamentos
como um dos elementos da crise, classifica os riscos e suas fontes em sistemas de
pagamentos. Evidencia a importancia desses para a eficiéncia econdmica e registra
a acao dos bancos centrais, principalmente dos paises do G-10.

O capitulo 2, Sistemas de Pagamentos: padronizacdo recente de modelos,
apresenta 0s sistemas de pagamentos, descreve arranjos de processos de
liquidacdo e compensacdo de valores liquidos e brutos. Através desses elementos,
identificase a forma pela qual os bancos centrais padronizaram 0s modelos
adotados internacionalmente. Este capitulo contempla uma avaliacdo de quem é que
paga a conta em caso de falha do sistema, se existir a possibilidade de que ela

aconteca.



O capitulo 3, O Sistema de Pagamentos Brasileiro, detalha o modelo adotado
no Brasil e verifica se a proposta do Banco Central de transferir o 6nus de arcar com
0 risco sistémico para a sociedade de fato ocorre.

Finalmente, a conclusdo apresenta a Avaliacdo dos sistemas adotados e sua

capacidade de eliminacéo e/ou reducao de riscos.

Com esses subsidios, procura-se fazer um balanco conclusivo dos
beneficios ou implicagbes dos novos sistemas, levantar o grau de anulacdo dos
rscos inerentes aos mesmos, a importancia dos sistemas de pagamentos sobre a
estabilidade financeira e responder a pergunta: existe a possibilidade de anulacdo
absoluta de risco sistémico?



1 CRISES FINANCEIRAS INTERNACIONAIS RECENTES,
INSTABILIDADE ECONOMICA E SISTEMAS DE PAGAMENTOS.

O mundo conheceu crises financeiras em diversos momentos. Uma das
primeiras foi em 1873, quando foram suspensas as negociagdes nas bolsas de
valores de Nova lorque. Mais conhecido € o fendmeno de 1929/30, o mais estudado
até hoje. Apés o debate da guerra dos anos 1950/60, os anos 1970/80 registraram
novas crises. Neste capitulo serdo debatidas as causas registradas por pensadores
como Miskhin (1999), para depois assinalar a causa mais recente, a mundializacéo
financeira - na qual emergem o0s sistemas de pagamentos cujos risCos passaram a
ser objeto de preocupacdo. No final deste capitulo também serdo registradas as
iniciativas tomadas pelos bancos centrais dos paises do G-10 para superar 0s
problemas existentes nos sistemas de pagamentos, reconhecida sua importancia

para a eficiéncia econémica.

1.1 Causas tradicionais das crises financeiras

Segundo Calomiris (1999), a instabilidade financeira é resultante de decisGes
de alocacdes inadequadas dos banqueiros, principalmente dos menores bancos que,
por dificuldades de monitoramento dos clientes e protegidos pelo seguro-depdsito,
colocam fragilidade em todo o sistema financeiro. O autor, ao analisar as faléncias
bancarias da década de 30, concluiu que o papel da informacdo assimétrica e do
panico bancario foi menor na faléncia dos bancos do que sua propria fragilidade

resultante de prejuizos fundamentais visiveis, os quais teriam sido provocados em



grande parte pelo declinio agricola da década precedente. Analisando ainda o mais
famoso caso de péanico bancério devido a informacdo assimétrica durante a Grande
Depressao - o panico de Chicago em 1932 - o autor, apds considerar todas as
medidas prévias de risco e inadimpléncia, constatou que os bancos que faliram
durante o panico eram evidentemente bancos mais fracos (comparados com 0s
sobreviventes) meses antes do panico. Além disso, nos casos em que foi possivel
encontrar registros de auditores, estes observaram problemas significativos nesses
bancos meses antes do panico, inclusive grandes prejuizos decorrentes de
empréstimos e praticas bancarias desonestas ou imprudentes. O estudo ainda
aponta que a cooperacdo mutua entre bancos solventes foi decisiva para evitar 0
fechamento de bancos ameacados, mostrando que a cooperacéo para solucionar a
exterioridade de informacdes era viavel e possivelmente importante durante a

Depressao.

Ja a andlise da instabilidade financeira de Mishkin (1999) considera que a
maior causa dos problemas no sistema financeiro esta na informagao assimétrica e
explica porque a fiscalizacdo bancaria preventva € necessaria e quais suas
principais formas. O autor sugere que é necessario entender o papel desempenhado
pela informacdo assimétrica e os problemas dai gerados para se compreender a
crucialidade de uma fiscalizacdo preventiva acoplada a um eficiente desempenho do
setor financeiro, uma vez que a solidez da economia depende da eficiéncia do papel
desempenhado por este setor (que € o de canalizar recursos de poupadores para
pessoas fisicas ou juridicas com oportunidades de investimento produtivo). Os
problemas de informacdo assimétrica resultam da situacdo em que uma parte de um
contrato financeiro possui menos informacdes que a outra parte e podem levar a dois

problemas bésicos do sistema financeiro: a escolha adversa e o risco moral.

A escolha adversa € um problema de informacdo assimétrica que ocorre
antes de uma transacdo, pois 0os mutuarios de inferior qualidade e risco de crédito
mais alto sdo 0s que mais querem obter um empréstmo ou pagam as mais altas
taxas de juros. O risco moral ocorre depois de feita a transacdo, em que O

financiador esta sujeito ao risco de que o mutuario se sinta incentivado a dedicar-se



atividades indesejaveis do ponto de vista do financiador, em atividades que tornam

menos provaveis o retorno do investimento?.

Outro problema apontado, inibidor do bom funcionamento do sistema
bancario € o do free-rider: trata-se da situagcdo em que um investidor gasta para obter
informagbes no sentido de aumentar a seguranca de seus investimentos e outras
pessoas usam essas mesmas informacdes, pegando carona na formagdo das
carteiras e muitas vezes nado deixando margem nem para o pagador das informacdes

usufruir financeiramente destes investimentos.

A partr do ponto de vista da informacdo assimétrica, a crise da Asia®
ensinou varias licdes, tais como: 1% existéncia de forte ponderacdo para um
emprestador internacional de Ultima instancia; 2% sem um condicionamento
adequado para este tipo de empréstimo, o risco moral criado pela operacdo de um
emprestador internacional de Ultima instancia pode promover instabilidade financeira;
33 embora os fluxos de capital tenham contribuido para a crise, eles sdao mais
sintoma do que causa da crise, sugerindo que 0s controles externos sao improvaveis
estratégias para evitar futuras crises; 49 regimes de taxas de cambio fixas sdo uma
estratégia perigosa para paises emergentes e geram crises financeiras mais

facilmente.

Como as crises no setor financeiro de paises levam a consequéncias
desastrosas para a economia, a recuperacdo impde que o sistema financeiro seja
reconstruido para que as poupancas sejam canalizadas para as oportunidades de
investimentos produtivos. Os paises desenvolvidos resolvem esta situacdo com seus
préprios bancos centrais, através de politca monetéaria expansionista e emprestando
diretamente atravées de operacbes de dltima instancia. Do ponto de vista da
infformacdo assimétrica, 0os bancos centrais de paises em desenvolvimento estdo
longe desta capacidade e € por isto que existe o argumento forte da necessidade de

um organismo internacional para fazer o papel de emprestador de Ultima instancia.

2 Hillbrecht, 1999.

’0 Papel do FMI como Emprestador Internacional de Ultima Instancia é analisado emLessons of Asian Crisis
por Mishkin (1999a).



As razOes sdo varias. 0s paises emergentes possuem a maior parte de seus ativos
referendados em moedas estrangeiras e uma politica monetaria expansionista faria
com gque a inflagdo subisse dramaticamente, afetando o balanco das empresas e dos
bancos. Auxilio internacional ndo leva a acréscimo da inflagdo e ajuda a estabilizar o
valor da moeda interna o que reforca, por sua vez, os balangos internos. Um
emprestador internacional de Ultima instancia é capaz de parar a contaminacdo de
outros mercados atraves do fornecimento de reservas internacionais aos mercados
emergentes ameacados pelos ataques especulativos e assim eles podem manter

suas moedas®.

Indo mais além, constatou-se que a presenca de um emprestador
internacional € relevante, mas nao suficiente para prevenir as crises, CujoS riscoS

advém de diversas fontes.

1.2 Mundializacao financeira: novos conceitos de crise

Em funcdo da globalizacdo, os paises em desenvolvimento tém-se tornado
vitmas de mudancas repentinas das expectativas dos investidores. Seus inevitaveis
desequilibrios econémicos, sociais e institucionais, intimamente relacionados ao grau
de desenvolvimento, e as poliicas macroeconémicas inconclusas para
contrabalancélos sdo uma fonte permanente de incerteza. De modo geral, os paises
de mercados emergentes realizam apenas reformas parciais, abrem suas economias
e freqientemente buscam reduzir a inflagdo com restricdes financeiras e, em alguns
casos, duras reformas monetéarias. Entretanto, seus fundamentos econémicos
mostram que eles ndo tiveram éxito na luta contra o déficit fiscal ou a formacédo de
poupancas privadas. Agregando-se a esses desequilibrios fiscais, as reformas
internas de dificil realizacdo, entraves politicos e medidas econdmicas
inconsistentes, que criam um entorno para o0 surgimento de novas crises financeiras,

com impactos desfavoraveis sobre as relacdes e os fluxos comerciais.

4 Mishkin, 19992,



Com a mundializagdo dos mercados financeiros, fez-se necessaria a
desregulamentacdo no sentido de reducdo dos entraves a entrada do capital
estrangeiro nos paises. Com isso, 0 investidor estrangeiro passou a ter papel
importante para o seu desenvolvimento.

Os investidores estrangeiros continuamente deixam de aplicar nos seus
mercados locais e passam a investr em mercados internacionais, em busca de

maiores lucros, menor risco ou menor volatilidade por meio de diversificagao.

No caso brasileiro, por se tratar de um pais emergente, 0s investidores
internacionais vém em busca de oportunidades para alavancagem de rentabilidade.
Portanto, esses recursos podem ser considerados como capital volatli e sensivel a

conjuntura internacional.

Os investimentos em mercados internacionais, geralmente, s&o feitos
diretamente em acbes destes mercados, ou indiretamente, mediante aquisicdo de
empresas com registro em bolsa de outros paises, fundos mutuos abertos e
fechados, fundos fiduciarios ou companhias de investimento e, ainda recibos de

depositos em acgoes.

A entrada de investidores internacionais numa economia pode trazer tanto
efeitos positivos, como negativos. Entre 0s positivos pode-se citar que a entrada de
divisas propicia aos governos financiar seus déficits por prazos maiores e taxas de
juros menores, melhora a imagem do pais e, ainda, propicia as empresas facilidades
para investimentos no aumento da produgdo com custos favoraveis. Os efeitos
negativos podem ser observados quando um incremento descontrolado do fluxo de
divisas pode causar um desequilibrio nas contas do pais, o qual passa a ter
dificuldades para controlar a fuga de capitais numa eventual crise financeira
internacional. Outro aspecto negativo € que, quando um pais abre o mercado ao
mesmo tempo em que busca uma estabilidade financeira, os investidores passam a
preocupar-se com o cumprimento das tarefas do governo (ajuste fiscal, reformas
constitucionais, etc.) e, a qualquer mudanca ou dificuldade para executa-las, perdem

a confianca e retiram abruptamente seus recursos.



A internacionalizagdo dos mercados pode causar uma transferéncia de
liguidez dos pequenos mercados locais para os grandes ou entdo, O inverso e com
grande rapidez, ampliando com isso, a dependéncia dos capitais especulativos
(volateis) e principalmente a poupanca internacional. Esse excessivo grau de
dependéncia com relagdo aos grandes centros financeiros causa uma diminuicdo na
capacidade de desenvolvimento de uma economia e dificulta o acesso ao capital

para empresas de pequeno tamanho.

Podemos dizer que a globalizacdo apresenta risco em funcdo de trés fatores:
a intercomunicacdo instantinea que aumenta a volatlidade dos capitais; a
interligacdo do sistema financeiro internacional; e os novos agentes financiadores,

que estfo além do controle dos bancos centrais®.

Normalmente, uma crise financeira se caracteriza pela falta de liquidez
momentanea de um sistema. Ou seja, hA um desequilibrio no sistema financeiro
gracas a supervalorizacdo da moeda, déficit puablico incompativel com a
arrecadacdo, que gera medo nos investidores e especuladores quanto a capacidade
de serem quitados 0s compromissos, levando-os a retirar seus investimentos.

Uma crise financeira seria, entdo, uma dificuldade momentanea que um pais
encontra por nao conseguir administrar suas finangas e que, conseguentemente,
afetara seu equilibrio financeiro.

A questdo mais complexa de uma crise financeira € que essas perdas de
riqueza sdo distribuidas entre canais distintos, que atingirdo de forma diferenciada as
seguintes variaveis: taxa de juros (depositantes e devedores); taxa de cambio
(detentores de ativos indexados ao ddlar); aliquotas tributarias (contribuintes);
inflacdo (produtores e consumidores); precos de ativos (proprietarios de riqueza
econdmica e financeira); salarios (trabalhadores e empresas) e transferéncias (divida
publica).

5> Uma crise financeira é uma forte e rapida perda de riqueza e substancia social, politica e institucional em uma
economia, manifestada pelo colapso dos pre¢os dos ativos, recessdo e desemprego, gerando ameaca a
estabilidade da moeda e do sistema bancério.



Enquanto os bancos centrais tentam manter estavel o valor de suas moedas,
0s investidores modernos possuem sofisticadas ferramentas para proteger o valor de
seus ativos, medindo os riscos inerentes a seus portfolios. Assim, em relacdo ao
agregado, ocorrem grandes mudancas nesses portfolios, que criam volatilidade nos
fluxos de capitais, como se tem verificado na Ultima década. Além disso, a
informagdo incompleta, a queda dos valores dos ativos e o temor de quebra nos

contratos aumentam ainda mais 0s riscos inerentes a esses portfolios.

Algumas vezes, os especuladores pressionam o0s mercados e 0s bancos
centrais véem suas reservas cairem perigosamente, ndo tendo outra alternativa a
ndo ser desvalorizar a moeda local. Depois da desvalorizacdo, os especuladores
realizam seus lucros, com negocios fechados quando o cambio era outro,

demonstrando a fragilidade no controle da economia e alguns paises.

1.2.1 Os sistemas de pagamentos: fontes de crises econémicas.

As discussdes e estudos sobre as crises financeiras recentes, como visto
anteriormente, foram atribbuidas a eventos de natureza alheia a sistemas de
transmissdo de pagamentos, até que alguns fatos tornados publicos evidenciaram
gue o desencadeamento de tais crises podia ser atribuido aos sistemas de

pagamentos.

Em 1974, uma falha na liquidacdo de contratos de cambio ocasionada pela
insolvéncia do Bankhaus Herstat, um pequeno banco alemdo muito ativo no
mercado de cambio, foi liquidado apdés o fechamento do sistema de pagamentos
alemao (por volta das 15h30; 10h30 em Nova lorque), acarretando a suspensdo dos
pagamentos em dolar que deveriam ser feitos pelos seus bancos correspondentes
naquele dia. Como resultado, as contrapartes que realizaram o0 pagamento ao banco
em marco alemdo, deixaram de receber os dolares que esperavam, ficando expostas

ao risco de perda do principal, além de terem sua liquidez afetada. Em razdo desse

® Shepard, 1996.



fato, o risco de perda decorrente de uma liquidagdo assincronica de fundos ficou

conhecido como Herstatt Risk’.

Em 1985, outro evento que ganhou publicidade foi uma falha nos
computadores do Bank of New York (um dos maiores bancos liquidantes dos
Estados Unidos) impossibilitou a liquidacdo de suas posiches em aberto, expondo
seus credores a possiveis perdas. Para garantr a liquidacdo, o Federal Reserve
Bank (FED) fez um empréstimo de US$ 22,6 bilhdes, com garantias em titulos, no
valor de US$ 36 bilhdes®.

Em 19 de outubro de 1987, apés cinco anos de alta, a bolsa de Nova lorque
vivenciou a maior queda de sua historia. O indice Dow Jones Industrial perdeu 22,6%
do seu valor, gerando desconfianca sobre a capacidade de os intermediérios

financeiros honrarem suas obrigacdes e as de seus clientes.

Estes eventos ampliaram as preocupagdes dos bancos centrais quanto as
possibilidades de distdrbios nas liquidacbes de transacBes se espalharem pelos
mercados financeiros via sistemas de pagamentos. Desde entdo, um dos mais
debatidos temas em torno das crises financeiras passou a ser riscos em sistemas de

pagamentos.

1.2.2 Tipos e fontes de riscos em sistemas de pagamentos

A literatura internacional identifica e detalha uma série de riscos a que estao
expostos o0s participantes de sistemas de pagamentos. Os principais Sao: riscos
financeiros, risco operacional e risco legal, os quais, em conjunto ou separadamente,
podem provocar 0O risco sistémico. Além desses, ainda existe o risco decorrente das

defasagens nas liquidacbes e de liquidacdo assincrona.

" Comumente lembrado em instantes de stress do mercado financeiro, este risco ficou conhecido também com
gisco cross-currecy.
Souza, 2001.



a) Riscos financeiros
Os riscos financeiros basicos aos quais 0s participantes dos sistemas de

liquidacdo e pagamento estdo expostos séo o de crédito e de liquidez.

O risco de crédito decorre quase sempre da inadimpléncia de uma
contraparte ao ndo honrar uma obrigacdo pelo seu valor total, seja no vencimento,
seja em qualquer data posterior. Ele geralmente compreende risco de perda de
receitas ndo realizadas em vitude de contratos ndo liquidados devido a
inadimpléncia da contraparte (risco de custo de reposicdo) e, 0 que é mais

importante, o risco de perda do valor integral da transacéo (risco de principal).

O risco de liquidez € o risco de que uma contraparte nao liquide, total ou
parcialmente, uma obrigacdo no vencimento, mas somente numa data futura néo
especificada. Isto pode afetar desfavoravelmente a posicdo de liquidez projetada do
credor. O atraso pode forcar o credor a cobrir a deficiéncia no fluxo de caixa
mediante financiamento de curto prazo de outras fontes, o que pode resultar em
perda financeira devido a custos de financiamento mais elevados ou em danos a sua
reputacdo. Em casos mais extremos ele pode encontrar-se incapacitado de cobrir
sua deficiéncia de fluxo de caixa qualquer que seja o0 custo, situacdo na qual ele
pode também sentir dificuldade ou incapacidade de atender suas obrigacdes perante
terceiros. O risco de liquidacdo de um pagamento se refere ao risco de que o
processamento ou liquidacdo de transacOes individuais ou, mais tipicamente, as
liquidacbes no sistema de transferéncia eletronica de fundos como um todo, néo

acontecam conforme o esperado®.
b) Risco operacional

Ao longo do tempo, as discussfes tém-se concentrado em riscos de natureza
financeira. Mais recentemente, concluiv-se que um dos principais riscos envolvidos
em um sistema de pagamentos modemo é o risco operacional. A principal
caracteristica do risco operacional € a de que ele ndo é assumido em troca de uma

recompensa esperada, tal como ocorre com o risco de crédito e o risco de

°BIS - Bank for International Settlement, 1997.



mercado’®. Sua existéncia é intrinseca as atividades corporativas, fato que afeta
diretamente sua gestdo. Ao mesmo tempo, sua ocorréncia pode depreciar a relacdo
risco-retorno da instituicdo, expondo-a a significantes perdas. O risco operacional
pode ser definido como o risco no qual deficiéncias em sistemas de informagdo ou
em controles internos possam resultar em perdas inesperadas como, por exemplo,
aqueles relacionados com erros humanos ou com falhas de equipamento, programas
de computadores ou sistemas de comunicacdo que sdo imprescindiveis para a
liquidacdo dos pagamentos, causando ou aumentando 0s riscos de crédito ou de
liquidez.

A multiplicidade das causas dos riscos operacionais pode repercutir
adversamente num sistema de pagamentos: riscos de interrupcdo ou intervencao,
deliberada ou acidental, nos procedimentos e processos de operacOes normais. Tais
fontes de risco podem apresentar uma maior ameaca ao Sistema de pagamento e a
economia financeira como um todo, e precisam ser cuidadosamente examinados e
monitorados. O Handbook n° 8 do Banco Central da Inglaterra discute claramente as
seguintes fontes de riscos operacionais:

Erro humano

O mau funcionamento operacional de um sistema pode comecar com um
simples erro humano (Keing-in) ao introduzir dados ou comandos através da
digitagdo num terminal de computador, como por exemplo, 0 valor ou 0 ndimero da
conta errados. E dificil pensar que tais eventos possam causar maiores desvios num
sistema de pagamento. Contudo, se tais erros se repetem regularmente, os clientes
podem perder a confianca nos bancos que lidam com seus pagamentos. Por isso, €
imprescindivel controlar os procedimentos nos sistemas de transferéncia de fundos
eletrbnicos, ou seja, os detalhes de Instrucbes de pagamento tém que ser

introduzidos duas vezes antes de serem liberados através dos sistemas.

190 risco de mercado é decorrente dos movimentos adversos do valor dos bens relacionados no ativo e das
obrigac¢8es constantes do passivo de uma empresa.



Fraude

Apesar de as perdas ocorridas por fraude mundialmente ndo terem
apresentado nenhum tipo de ameaca sistemética aos sistemas de pagamento, a
confianca do cliente pode ser rapidamente deteriorada se, por exemplo, um
instrumento de pagamento aparecer susceptivel a fraude. O risco aqui é o de que
mensagens falsas sejam criadas ou mensagens auténticas  alteradas
fraudulentamente. As técnicas como criptografia e autenticacdo de mensagens
existem para prevenir acessos ilegais a elas.

Falha técnica

O maior risco operacional ocorre quando todo sistema de pagamento para de
funcionar, ou um banco particular dentro do sistema € incapaz de enviar ou receber
instrucdes de pagamento. Tal evento poderia ter repercussdes sistematicas: por
exemplo, se um banco maior no sistema de pagamento de alto valor estiver
enfrentando dificuldades técnicas ao enviar e receber pagamentos, o resultado pode

ser um gridlock!* no sistema.
¢) Risco legal

O risco legal é o risco de perda decorrente de uma base legal (leis ou
regulamentacdo) mal fundamentada, isto €, ndo condizente com o funcionamento
dos sistemas de liquidagdo de titulos, principalmente no que se refere a contratos,
direitos e outras garantias. Para o perfeito funcionamento de um sistema de
pagamentos, € fundamental uma base legal consistente, ndo somente no que toca a

legislac&o especifica, mas principalmente na estrutura basica regulamentar.
d) Risco sistémico

Como supervisores de sistemas de pagamentos, 0os bancos centrais dedicam
particular atencdo ao risco sistémico. Este é o risco de que uma falha de um
participante no atendimento aos seus COMPromissOoS NO vencimento possa provocar
falha de outros participantes. Tal problema pode resultar em dificuldades financeiras

mais amplas, implicando ameacas a estabilidade dos sistemas de pagamentos e até

" pane Total no Sistema



a economia real, em casos extremos. Pela sua propria natureza, de redes de
comunicacdo, 0s sistemas interbancarios de pagamento e liquidagdo sdo
potencialmente canais institucionais importantes para a propagagdo de crises
sistémicas *2.

A wulnerabilidade de um sistema ao risco sistémico depende de varios

fatores:
- intensidade e duracéo as exposi¢cdes de crédito;
- liguidez dos participantes no processo de liquidacdo interbancaria.

A medida que estas exposicdes se estendem no tempo e aumentam em
volume, cresce a possibilidade de que alguns participantes deixem de honrar seus
compromissos e a falha de qualquer participante na liquidagdo de suas obrigacOes
tende a afetar a condicdo financeira de outros de maneira mais severa. Sistemas de
transferéncia interbancaria de fundos nos quais grandes exposi¢es intradia entre
participantes tendem a se acumular, apresentam, portanto, maior potencial de risco

sistémico.

Problemas de liquidez também ensejam a criacdo de problemas sistémicos.
O risco de liquidez compreende o risco de que o vendedor de um titulo que néo
recebe o pagamento no vencimento tenha que buscar empréstimo ou liquidar ativos
para completar outros pagamentos. Ele compreende também o risco de que o
comprador do titulo ndo o receba no vencimento e tenha que tomélo emprestado
para completar suas proprias obrigacdes de entrega. Particularmente, se esses
problemas ocorrem num momento em que 0s precos dos titulos mudam rapidamente
e as falhas no cumprimento de obrigagbes no vencimento tendem mais intensamente
a criar preocupacdes sobre a solvéncia das contrapartes. Assim, na auséncia de
vinculos mais fortes entre entrega e pagamento, 0 surgimento de problemas de
liquidez sistémica em tais situacdes torna-se muito provavel, jA que o receio de uma

perda do valor principal dos titulos ou dos fundos tende a induzir alguns participantes

2|s, 1997.



a reter entregas e pagamento, 0 que, por sua vez, pode impedir outros participantes

de cumprir suas obrigacoes.

Y

O potencial de risco sisttmico pode também ser associado a propensao dos
sistemas a gerar compromissos de liquidacdo subitos ou inesperados para 0s
participantes. Tal propensdo pode depender do grau em que pagamentos e
liquidacbes sao condicionais. Um caso especifico consiste na reversdao de
compromissos de transferéncia de fundos na eventualidade de problemas de
liquidacdo. Em alguns sistemas, se um participante ndo tem capacidade de liquidar
sua posicdo de liquidacdo multilateral liquida (de débito) e a posicdo nao pode ser
coberta de outra forma, o sistema ird recalcular um novo conjunto de posicoes
liguidas de liquidacdo para cada um dos participantes remanescentes, mediante o
cancelamento das transferéncias (provisérias) lancadas de e para o participante
inadimplente. No entanto, em sistemas onde as posicies ndo sdo controladas, este
recalculo pode provocar uma intensa e inesperada mudanga nos compromissos de
liquidacdo dos participantes remanescentes. Por exemplo, se o0s créditos liquidos
bilaterais devidos pelo participante inadimplente ndo mais se encontram disponiveis,
0s participantes remanescentes tendem a acreditar que seus compromissos liquidos
de liquidacdo aumentaram. Isto, por sua vez, pode afetar a posicdo financeira destes
participantes, o que deve resultar em efeitos adicionais em cascata.

e) As defasagens como fontes de risco

Existem ainda duas importantes fontes de risco em sistemas de

pagamentos':

[) A defasagem entre os processamentos dos dois segmentos da transagéo,
ou seja, 0 intervalo entre 0 pagamento e a entrega. Entre o0s sistemas de
transferéncia de fundos de grandes valores, o primeiro tipo de defasagem, que
assume a forma de defasagem de liquidacdo, entre o inicio das mensagens e suas

liquidagdes finais, pode ser uma fonte importante e risco de liquidac&o.

¥ BJs, 2000.



As defasagens nas liquidagdes criam a possibiidade de que os bancos
remetentes possam falhar naquele intervalo de tempo ou, pelo menos, ndo sejam

capazes de liquidar suas obrigagfes na data do vencimento.

As defasagens nas liquidagcbes podem resultar em risco de crédito se as
duas funcbes de um sistema de transferéncia interbancaria de fundos, as de
transmissdo de informacbes do pagamento e da liquidacdo, ndo ocorrerem
simultaneamente, com a liquidacdo ocorrendo algum tempo depois do fornecimento
da informacédo. Enquanto a liquidacdo definitva n&o ocorrer, qualquer atividade de
pagamento subjacente as mensagens de pagamento nao liquidadas permanece
condicional e resulta em risco. Por exemplo, por conta de pressfes competitivas ou
de regras de sistemas resultantes da demanda da clientela por servicos ageis de
pagamento intradia os bancos credores podem adiantar fundos para seus clientes
baseados nos recebimentos que estdo entrando antes da liquidacdo definitiva destes
recebimentos. Os bancos credores ficam entdo expostos ao risco de principal porque
se a liquidacdo ndo ocorrer (por exemplo, por causa da inadimpléncia de um banco)
e se eles ndo receberem no horario da liquidacdo os fundos antecipados aos
clientes, podem ndo ter como estornar estas transferéncias. As defasagens de
liquidacdo podem também resultar em risco de liquidez. Até que a liquidacdo seja
completada, um banco ndo pode ter certeza quanto aos fundos que receberda no
momento do processamento da liquidacdo, ele podera enfrentar alguma deficiéncia.
Na verdade, se a deficiéncia ocorrer perto do fim do dia, € provavel que o banco
enfrente sérias dificuldades para compor a liquidez programada mediante 0 uso de

fontes alternativas.

As implicagbes relativas a riscos derivados do intervalo entre horario de
entrega da informacdo e o horario da liquidacdo tornaram-se cada vez mais
importantes & medida que varios tipos de sistemas de transferéncia de fundos de
grandes valores passaram a operar com processamento em tempo real, enquanto a

liquidac&o pode ser retardada.

) O segundo tipo de defasagem, muitas vezes chamado de liquidacdo

assincrona, € a maior fonte de risco de principal na liquidacdo de transacGes de



cambio e com titulos ou, de forma mais genérica, nos sistemas de troca por valor
(exchange-for-value-systems). Este € o risco incorrido pelo vendedor de um ativo,
gue pode entrega-lo, mas ndo receber o0 pagamento correspondente, ou pelo
comprador, que pode efetuar o pagamento, mas ndo receber o pagamento
correspondente, o que pode resultar em perda igual ao valor integral do principal
envolvido. Um exemplo mais concreto € o de dois negociantes em Londres que
troquem dolares e ienes. A liquidacdo do pagamento em iene tera sido feita em
Téquio varias horas antes do sistema de pagamento de doélar abrir para negdcios. O
negociante que organizou a liberacdo de iene €, desta forma, exposto a sua
contraparte pelo valor total do negoécio (risco principal) até que os dolares tenham

sido liberados.

Fica claro que a eliminacdo do risco de liquidacdo e das defasagens requer
genuinamente compensacdo simultinea entre as contrapartes, quer de moeda
nacional ou de moeda estrangeira. Dado o tamanho do mercado e das quantias ao
redor do mundo que estdo potencialmente em risco, 0os bancos centrais e os bancos
comerciais deram inicio ao desenvolvimento de mecanismos tipo “pagamento versus

pagamento”, como se vera mais adiante.

1.3 Alimportancia de sistemas de pagamentos para a eficiéncia econémica

Por muitos anos, as operacdes dos sistemas de pagamentos ndo eram
geralmente consideradas um assunto de interesse ou inerente ao Banco Central
ativo: elas eram vistas essencialmente como uma atividade “escondida’, mecanica
que ndo levantava questdes reaiS. Os fatos levaram a uma mudanca desta atitude.
Nas principais economias de mercado desenvolvidas, os Ultimos 15 anos ou mais
tém visto:

a) Um aumento massivo na rotatividade dos sistemas de pagamentos, tanto
em termos do ndmero de transferéncias feitas e, mais importante, como em termos

do valor daquelas transferéncias. Isto se tem refletido em particular no rapido



aumento na atividade de mercados financeiros por todo 0 mundo e nos pagamentos
gue tais atividades geram.

b) As maiores vantagens tecnoldgicas, como resultado de que os fundos
podem ser movidos muito mais rapidamente através dos sistemas de pagamento.

A Tabela 1 mostra a magnitude dos fluxos dos sistemas de pagamentos nas
economias do G-10. Observando os dados do Reino Unido, o volume anual dos
sistemas de pagamentos é 42 vezes maior do que o PIB anual, ou seja, 6 dias de
trabalho sdo necesséarios para que o0s sistemas de pagamentos processem um valor
igual ao PIB anual do pais. Os nuimeros sao ainda mais expressivos para alguns

outros paises como Suica, Japao e EUA.

Tabelal Fluxos de pagamento e PIB em paises do G-10 (Dados de 1994)

Volume anual processado RazZo entre volume Ne de dias para

em Sistemas de processado em Sistemas de | processamento

Pagamentos em U$ Pagamentos e PIB
trilhdes

Bélgica 10,9 47,5 5,25
Canada 11,6 20,7 12
Franca 58,3 43,9 5,2
Alemanha 129,1 63 4
Itélia 20,4 29,9 12,5
Japéo 463,4 100,9 2,5
Paises Baixos 12,4 37,5 6
Suécia 6,4 32,6 7
Suica 24,5 93,9 6
Reino Unido 42,9 41,9 6
Estados Unidos 506,5 73,7 3,25

Fonte: Bank of England, 1996.



Somente apds o levantamento dos dados referidos na Tabela 1 é que
passou a haver uma preocupacdo maior e bastante difundida do papel fundamental
gue os sistemas de pagamento possuem em qualquer economia de mercado, como:

- um elemento vital na infra-estrutura financeira da economia;

- um canal necessario para a administracdo econémica efetiva, em particular,
através da politica monetaria;

- um meio de promover a eficiéncia econdmica.

Dada a necessidade fundamental dos sistemas de pagamentos, € facil
perceber como a interrupcdo na sua operacao poderia ter um sério impacto nos
mercados financeiros a que servem. Por exemplo, como resultado de uma falha
maior no sistema de pagamentos, as obrigacoes de pagamento geradas num
mercado particular ndo poderiam se encontrar a tempo. Em decorréncia, a confiangca
ndo somente na posicdo financeira de negociantes particulares naquele mercado,
mas também na liquidacdo e na estabilidade de mercado como um todo pode ser
comprometido.

Por outro lado, € possivel que um fato adverso num mercado ou instituicdo
financeira tenha um impacto negativo na operacdo do sistema de pagamento. Desta
forma, o surgimento de um problema financeiro, que afete diretamente outros bancos
operantes naquele sistema, pode levar os outros bancos participantes do sistema a
sofrer dificuldades subseqlientes na compensacdo interbancaria e assim atrasar o
envio de instrucdes de transferéncia aos bancos afetados. Se o problema é muito
difundido ou o banco afetado é suficientemente importante dentro do sistema de
pagamento, entdo o gridlock (pane total de um sistema ou organizacéo) pode resultar
nos blogueios de pagamentos por todo o sistema.

H4, por esta razdo, uma interacdo de dois caminhos entre a estabilidade nos
mercados bancario e financeiro e a estabilidade dentro dos sistemas de pagamentos.
As autoridades monetarias devem-se comunicar mais com 0S supervisores dos
sistemas de pagamentos para assegurar-se de que problemas do tipo descritos
possam ser antecipados e resolvidos em um estagio inicial.

Os sistemas de pagamentos de grandes valores de uma economia de
mercado desenvolvida tém um papel maior na implementacdo bem sucedida da



responsabilidade chave de cada Banco Central — isto é, atingr e manter a
estabilidade monetéria.

Em economias de mercado, o instrumento principal de politica monetaria é a
taxa de juros. Os bancos centrais controlam esta taxa de juro através de suas
habilidades como o fornecedor final da liquidez para o sistema bancério, equilibrando
a oferta e a demanda por fundos nos mercados de dinheiro. Em alguns paises as
mudancas no nivel de reservas obrigatorias que 0s bancos comerciais possuem com
o Banco Central sdo usadas para influenciar o equilibrio entre oferta e demanda e
consequentemente gerar 0 movimento necessario as taxas de juros de curto prazo e,
por esta razdo, no espectro total das taxas de juros na economia. Em outros paises,
por exemplo, no Reino Unido, as operacdes de mercado aberto do Banco Central
sdo designadas para assegurar que a cada dia o mercado de dinheiro como um todo
possa fazer frente a deficiéncias potenciais, que o Banco Central entdo ameniza com
a taxa de juros que ele deseja ver estabelecida ou mantida no mercado.

Ambos os métodos representam uma abordagem orientada para 0 mercado
na implementacéo da politica monetéria e requerem:

a) que os mercados de dinheiro interbancarios sejam ativamente usados
pelos que pedem emprestado e pelos que emprestam (isto €, sdo liquidos), o que se
torna um indicador confiavel de condi¢cBes monetarias na economia como um todo;

b) que o Banco Central possa prever com seguranca grandes flutuacoes
didrias na liqguidez do mercado financeiro — principaimente os fluxos principais de
dinheiro entre o0 governo e os setores privados (por exemplo, arrecadacdo de
impostos de um lado, e despesas do governo do outro).

Para satisfazer ambas as condigdes, um sistema confiavel de liquidacéo
diario de grandes valores é imprescindivel. Se um sistema de pagamentos é
ineficiente e ndo confiavel, pode levar semanas para uma instru¢cdo de pagamento se
mover de um banco a outro até gque seja creditado na conta recebedora final. Além
disso, o tempo deste processo pode ser incerto: poderia levar apenas poucos dias
em uma ocasido, mas duas semanas em outra. Tais ineficiéncias no sistema de
pagamentos se constituem numa inconveniéncia, ndo apenas para 0S usuarios, mas

podem também ter um impacto adverso no funcionamento da economia. Se o



dinheiro esta blogueado no sistema de pagamentos, entdo nao esta disponivel para
outros propositos produtivos. O mesmo acontece se 0S agentes econdmicos nao
conseguem prever precisamente a chegada de fundos, o que torna mais dificil
planejarem suas despesas de uma maneira eficiente do ponto de vista do custo
efetivo.

A operacdo dos sistemas de pagamentos €, desta forma, relacionada aos
dois objetivos chave do Banco Central: 0 de estabilidade monetaria e financeira, e
deve ter um propdsito maior, 0 bem-estar econémico. Assim, qual papel deveria ter o
Banco Central, em relacdo aos sistemas de pagamento do pais, para assegurar que
0S mesmos se desenvolvam de forma a alcancar estes objetivos?

Ao responder esta pergunta, pode-se, em primeiro lugar, considerar 0s varios
papéis possiveis para um Banco Central na operacdo de sistemas de pagamentos.
Estes podem ser classificados em quatro funcdes distintas:

[) como um usuério de sistemas de pagamentos. Um Banco Central tem suas
proprias transagfes para colocar em prética, requerendo o movimento de fundos.
Obviamente, estas incluem o estabelecimento de operacdes oficiais de mercado
aberto, através do sistema de pagamentos, para implementar a politca monetaria; o
estabelecimento de pagamentos a transacOes oficiais (incluindo novas emisstes e
resgates, ou em curto prazo nos mercados de dinheiro ou em longo prazo nos
mercados de titulos — bonds - governamentais); e o estabelecimento de relacdo de
troca de moeda estrangeira. E, ainda, como em qualquer outra empresa, o Banco
Central tem também contas, salarios, pensdes e etc. para pagar, todos requerendo o
uso de um sistema de pagamentos.

) como um membro dos sistemas de pagamentos. O Banco Central pode
fazer e receber pagamentos em nome de seus proprios clientes, por exemplo, 0s
departamentos do governo e outros bancos centrais.

ll) como um provedor de servicos de pagamentos. Estes servicos podem
incluir a provisdo das facilidades de contas de compensagéo aos bancos comerciais
operando nos sisttmas de pagamentos; e provendo, também, por si s6 ou

juntamente com os bancos comerciais ou outras entidades comerciais, o sistema de



hardware, software, procedimentos de operacdo, ou a rede de comunicacOes para 0S
sistemas de pagamentos.

IV) como “guardido do interesse publico”. Este papel é muito mais
abrangente e pode envolver o seguinte: agir como um regulador de sistema de
pagamentos; agir como supervisor de membros do sistema (supervisor bancario);
provendo administracdo e planejamento aos sistemas de pagamentos; arbitrando no
evento de reclamacdes e administrando os procedimentos de compensagdo. O
Banco Central pode também estar envolvido em questbes maiores, tais como
promover competitividade ou desenvolvimento e adocéao de padrdes técnicos.

Uma quinta fungdo para o Banco Central que deveria, se fosse possivel, ser
evitada é a de garantidor da liquidacdo diaria — efetivamente usando fundos publicos
para subscrever as obrigaches dos bancos que advém da atividade de sistema de
pagamentos.

Uma pesquisa das maiores economias de mercado desenvolvidas™, revela
grandes variacbes do envolvimento do Banco Central em sistemas de pagamentos.
Estas variagbes refletem as diferentes experiéncias politicas, legais, sociais e
econdmicas dos diferentes paises. Desta forma, alguns bancos centrais se envolvem
muito na provisdo e no andamento dos sistemas de pagamentos (por exemplo, na
Franca, Alemanha, Italia, Espanha); alguns tém vastos poderes reguladores, que
podem ser relatados as responsabilidades institucionais especificas (Alemanha,
Italia, Suécia); e alguns sdo ativamente envolvidos na administracdo de fazer
pagamentos para clientes ™.

Apesar das diferentes abordagens quanto ao envolvimento do Banco Central
em sistemas de pagamentos, seus objetivos principais serdo 0S mesmos — isto €,
garantir a disponibilidade continua de sistemas que, na medida do possivel, atendam

as necessidades dos usuarios, e que operam com risco minimo e custo razoavel.

“BIS, 1997.

BEm alguns paises, contudo, o Banco Central ndo é particularmente ativo em nenhum destes aspectos. Ao invés
disso, a énfase estd na provisdo comercial dos servigcos de pagamento, com a estrutura legal geralmente
baseada na lei de contrato; o Banco da Inglaterra se auto envolve com toda a estabilidade dos sistemas.



1.4 Iniciativas pos-crises: 0 Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidagdo
(CSPL) dos bancos centrais do G-10.

Desde o colapso mundial dos precos no mercado de acdes em 1987, os
bancos centrais tém trabalhado com agentes do mercado e supervisores do
segmento dos titulos para fortalecer os dispositivos de liquidacdo. A maioria dos
bancos centrais do G10, particularmente, tem desenvolvido esforcos para
implementacdo das recomendagbes do Grupo dos Trinta, referentes ao
fortalecimento e a harmonizacdo dos dispositivos de liquidacdo de titulos privados,
bem como para o fortalecimento dos dispositvos de liquidagdo de titulos

governamentais.

BN

Visando a ampliagdo dos conhecimentos dos bancos centrais sobre questdes
relativas a sistemas de liquidacdo de titulos, o Comité de Sistemas de Pagamentos e
de Liguidacdo passou em revista e analisou os dispositivos dos paises do G-10
numa reunido na Basiléia, em dezembro de 1990. Nessa reunido, o Comité
identificou a necessidade de uma compreensdo mais clara do conceito de entrega
contra pagamento (ECP) e das implicacbes do projeto e da operacdo de sistemas
concebidos para oferecer ECP nos riscos de crédito e de liquidez em liquidagcdes de
titulos. Pouco depois, um grupo de estudos composto por membros dos bancos
centrais da Bélgica, Inglaterra, Franca, Alemanha, Itdlia, Japdo, Holanda, Suécia,
Suica, e pelo Banco de Compensacgdes Internacionais (BIS), comandado por Patrick
Parkinson, do Conselho de Presidentes do Federal System Reserve, desenvolveu
ampla estrutura dos tipos e das fontes de risco na compensacdo e liquidacdo de
titulos, incluindo o conceito e as implicacbes de ECP. Ao montar esta estrutura,
examinou 0 projeto e a operacdo de sistemas de liquidacdo de titulos em uso ou em
desenvolvimento nos paises do G-10, identificou enfoques comuns e avaliou as
implicacbes dos varios enfoques nos objetivos das politicas dos bancos centrais
referentes a estabilidade dos mercados financeiros e a contencdo do risco
sistémica'®.

%S, 1992.



O risco de principal em sistemas de compensacao e de liquidagdo de titulos
€ amplamente reconhecido como a maior fonte potencial de risco sistémico, isto &€, o
risco de que a incapacidade de uma instituicdo em honrar suas obrigagcbes no
vencimento venha causar falha de outras instituicdes no atendimento de obrigacOes
no vencimento, ameacando, em Ultima instancia, a estabilidade dos sistemas de
pagamento e dos mercados financeiros. Por essa razdo, recomendac&o inicial do
Grupo dos Trinta foi a ECP. Mais precisamente, seu propésito era reduzir ou eliminar
0 risco que o vendedor de um titulo possa entrega-lo sem receber o pagamento, ou
de que o comprador de um titulo possa paga-lo sem que o titulo lhe seja entregue.
Por isso, torna-se critica para um sistema de liquidacdo de titulos a criacdo da
vinculacdo mais forte possivel entre a entrega e 0 pagamento. No entanto, mesmo se
o risco de principal for eliminado mediante a obtencdo da ECP, os participantes ainda

continuam expostos aos riscos de custo de reposicéo e de liquidez.

Embora a recomendacdo tenha tido ampla aceitacdo, revelou visdes
divergentes ap6s a andlise do Comité, revelaram-se diferencas significativas no grau
de protecdo oferecido pelos diversos sistemas contra o risco de principal e contra os

riscos de crédito e de liquidez em geral.

O grupo de estudos examinou detidamente a maioria dos sistemas de
transferéncia de titulos em uso e em desenvolvimento nos paises e identificou

diversas abordagens:

Modelo 1: sistemas que liquidam instrucdes de transferéncia de titulos e
fundos negbécio a negécio (em bases brutas)), com a transferéncia definitiva
(incondicional) de titulos do vendedor para o comprador (entrega) ocorrendo ao
mesmo tempo que a transferéncia definiva de fundos do comprador para o

vendedor (pagamento);

Modelo 2: sistemas que liquidam instrucbes de transferéncia de titulos em
bases brutas, com a transferéncia definitiva de titulos do vendedor para o comprador
(entrega) ocorrendo ao longo do ciclo de processamento, mas liquidam as

instrucbes de transferéncia de fundos em bases liquidas, com a transferéncia



definitva de fundos do comprador para o vendedor (pagamento) ocorrendo ao final

do ciclo de processamento;

Modelo 3: sistemas que liguidam instrucdes de transferéncia de titulos e de
fundos em bases liquidas, com as transferéncias definitivas de titulos e de fundos

ocorrendo ao final do ciclo de processamento.

As analises adicionais do grupo levaram a conclusdo de que o grau de
protecdo oferecido contra o risco principal e, em especial, o risco de custo de
reposicéo e o risco de liquidez depende mais das protecdes especificas de gestdo de

risco gue um sistema utiliza do que do modelo que é empregado.

A chave no desenvolvimento de uma estrutura para analise das implicacbes
dos sistemas ECP para os riscos de crédito e de liquidez € reconhecer que quase
todos os sistemas que o grupo de estudos examinou concedem crédito a seus
participantes, seja explicitamente, permitindo saques de fundos a descoberto em
suas contas (modelo 1), seja tacitamente, permitindo que as transferéncias de fundos
sejam liquidadas em bases liquidas (modelos 2 e 3). A principal questdo a ser
enfrentada refere-se a0 modo com que o sistema se comporta diante da falha de um
ou mais participantes (ou bancos garantidores) em reembolsar esses créditos

concedidos.

Na tentativa de desenvolver uma estrutura para avaliar as implicagdes de
projeto e operacdo de sistemas de liquidacdo de titulos para os objetivos de politicas
do Banco Central, acima identificados, o grupo decidiu explorar a viabilidade de se
basear nos trabalhos anteriores sobre sistemas de pagamentos e de liquidacéo
transacionais e com multiplas moedas, para ordens de pagamento e de liquidacéo
constantes nos relatorios Angell e Lanfalussy!’. Entres estes relatorios, o que se
reportou aos estudos sobre liquidacdo de operagbes entre fronteiras (cross-border) e

entre moedas, ficou conhecido como Lanfalussy report e foi aos poucos sendo

170 relatério Lanfalussy, particularmente, contém uma estrutura para avaliar as implicagfes para os objetivos de
politicas de Banco Central em esquemas de apuragédo de saldos de liquidagdo transacionais e com multiplas
moedas, para ordens de pagamento e contratos de caAmbio de moedas estrangeiras. Essa estrutura ganhou a
forma de um conjunto de padr6es minimos para tais esquemas ao lado de um extenso conjunto de explicacdes e
anéalises.



utlizado como referéncia de padrdbes minimos aplicaveis a qualquer sistema de
pagamentos doméstico entre fronteiras pelo valor liquido. Os padrBes estabelecidos
no relatorio sao:

[) Sistemas de Liquidacdo pelo valor liquido (LDL) devem ter uma base legal
bem fundada sob todas as jurisdi¢fes relevantes.

I) Os participantes de um sistema LDL devem ter um entendimento claro dos
impactos do esquema de liquidacdo adotado, e das implicagbes do processo de
calculo de posicdes liquidas em cada um dos riscos financeiros.

) Os sistemas LDL multilaterais devem ter procedimentos claramente
definidos para a administracdo dos riscos de crédito e liquidez, os quais devem
especificar as responsabilidades do administrador do sistema e dos participantes.
Esses procedimentos devem também garantir que todos os grupos tenham estimulo
e capacidade de gerenciar e controlar cada um dos riscos a que estdo expostos, e
gue sejam estabelecidos limites maximos de exposicdo aos riscos de crédito
produzidos por cada participante.

IV) Os sistemas LDL multilaterais devem, no minimo, serem capazes de
garantr o complemento adequado de liquidacbes do dia, no caso de uma
inadimpléncia por parte do participante com a maior posicdo compensada devedora.

V) Os sistemas LDL multilaterais devem ter critérios de admissdo objetivos e
publicos, de forma a permitir um acesso amplo e justo.

VI) Todos os sistemas LDL devem garantir a confiabilidade operacional dos
sistemas e a disponibilidade de coOpias de seguranca capazes de concluir o

processamento diario*®.

O grupo de estudos concluiu que as questdes contempladas pelo relatério

Lanfalussy sdo também relevantes para os sistemas de liquidacéo de titulos e que os

padroes Lanfalussy fornecem meios eficazes de destacar questbes referentes ao
projeto e a operacdo de tais sistemas que sdo relevantes para os interesses dos
bancos centrais relacionados com estabilidade e contencdo de risco sistémico.

Entretanto, os padrbes ndo contemplam todas as questdes importantes de gestdo de

8BS, 1990.



risco gque surgem em sistemas de liquidagdo de titulos. Adicionalmente, uma vez que
o potencial de ocorréncia de risco sistémico em sistemas de liquidacdo de titulos
pode ndo ser, em muitos casos, tdo intenso quanto em esquemas transacionais e de
multiplas moedas, contemplados pelo relatério Lanfalussy, certas salvaguardas que
ele considera essenciais nem sempre sao necessarias em sistemas de liquidacdo de
titulos. Portanto, mesmo fornecendo uma valiosa estrutura para andlise de sistemas
de liquidacdo de titulos, os padrdes ndo devem ser caracterizados como padrdes
minimos que tais sistemas devem atender em todos 0s casos para contemplar os

interesses de Banco Central referentes a riscos sistémicos *°.

¥ B|s, 1992.



2 SISTEMAS DE PAGAMENTOS:
PADRONIZACAO RECENTE DE MODELOS.

Com o intuito de investigar até que ponto os padrbes de sistemas de
pagamentos adotados pelos paises eliminam ou reduzem o0s riscos inerentes aos
mesmos, 0 presente capitulo busca avaliar as principais etapas e processos
operacionais envolvidos em sistemas de pagamentos, além dos modelos e mecanismos

de liquidacéo existentes e seus instrumentos de apoio.

2.1 Objetivos, elementos e etapas.

De modo elementar, os sistemas de pagamentos aparecem de muitas
formas, mas seus propdésitos sdo sempre 0S mesmos, isto €, capacitar pessoas a
transferir fundos de uma conta de um banco para outro banco. Os bancos também
usam os sistemas de pagamentos para transferir fundos como um resultado de suas
préprias transaces (como distintas de seus clientes).

Seja qual for sua forma particular, um sistema de pagamentos pode ser visto
e compreendido através de trés elementos ou processos principais:

) um meio de autorizar e iniciar o pagamento, isto €, o meio pelo qual o
pagador da autoridade ao seu banco para que os fundos sejam transferidos;

II) um meio de transmitir e trocar a instrucdo de pagamento entre os bancos

envolvidos — referidos, geralmente, como compensacao;



) um meio de compensacdo entre os bancos envolvidos — isto &, o banco
do pagador tem que compensar 0 banco do recebedor, seja bilateralmente ou
através de contas que 0s bancos possuem com um agente de compensacdo de

terceiro grau, geralmente, mas nem sempre, o Banco Central.

Dessa maneira, 0 processamento de transferéncia de recursos financeiros

em sistemas de pagamentos envolve basicamente trés etapas:

a) instrucbes de pagamento - consiste na troca de informacOes entre o0s
participantes e o operador dos meios de pagamento, por meio de envio de instrucoes
de pagamentos a débito ou a crédito, formatadas de maneira que 0 sistema possa
comparar ambas as instrucdes, antes de realizar a transferéncia de recursos
financeiros. Se ambas as instru¢cdes coincidirem (débito e crédito), a transferéncia é

processada.

b) compensacdo ou clearence - € 0 processo de célculo das obrigacGes
mUtuas dos participantes do sistema de liquidacdo, operacionalizada com base nas
instrucdes de pagamentos enviadas pelos participantes, podendo ser realizada pelo

saldo liquido ou pelo valor bruto.

Na compensacdo pelo saldo liquido (net settlement systems), a posicdo de
um participante corresponde a soma dos recursos financeiros a serem recebidos
pelo respectivo participante, dentro de um determinado periodo, menos a soma dos
recursos a serem por ele enviados. A compensacao pode ser bilateral (bilateral
netting) ou multilateral (multilateral netting), cujos arranjos serao vistos mais adiante.

A compensacdo pelo valor bruto consiste na apuracdo das obrigacbes e dos
direitos de cada participante em cada uma das instrugdes de pagamento em que estiver
envolvido. Resume-se a um simples registro da obrigacdo da entrega de recursos
financeiros por um participante, e do direito de recebimento dos mesmos recursos de
sua contraparte, obrigacdo e direito decorrentes de determinada instrucdo de

pagamento.

s

¢) liquidacdo ou settlement - é a conclusdo do processo de transferéncia de

recursos, iniciado pelo envio de uma instrucdo de liquidacdo. Mais especificamente, o



processo de liquidagdo consiste na execucdo das obrigacbes mutuas calculadas durante
a etapa da compensacdo. A liquidacdo pode ser classificada quanto ao periodo que é
processada, como liquidacdo diferida ou em tempo real e, quanto a sua caracteristica,
como liquidacgao final ou provisoria.

Liguidacdo em tempo real (real time settlement) é a realizada no momento em
gue o sistema recebe a instrucdo de pagamento, isto €, sem nenhum intervalo entre o

recebimento da informacéo e sua liquidacéo.

Liquidacdo diferida no tempo (deferred settlement) € aquela que ocorre em
momento futuro a instrucdo de pagamento, ou em mais intervalos predefinidos. Esses
intervalos discretos podem ocorrer no mesmo dia da realizagdo da instrugdo de
pagamento (same-day settlement system) ou em dias posteriores (next-day settlement
system). Sistemas que adotam um modelo de liquidacdo diferida no tempo podem
realizar a compensacao tanto pelo saldo liquido quanto operacéo por operagao.

Liguidacdo final é aquela em que a transferéncia de recursos financeiros €
irrevogavel e incondicional, representando o efetivo cumprimento da obrigagdo imposta
pela instrugdo de pagamento.

Liquidacdo provisoria € a que pode ser revogada ou esteja condicionada a

ocorréncia de um evento futuro, mas depois de acontecido o0 evento € considerada
liquidacéo final.

2.2 Os processos de compensacéo e de liguidagdo em sistemas de pagamentos

Esta secdo examina 0 que acontece com uma instrucdo de pagamento,
como ela é trocada entre 0s bancos remetentes e destinatarios e como 0s mesmos
se comunicam para que o crédito na conta do cliente recebedor aconteca.

a) Arranjos correspondentes bilaterais



O arranjo mais simples para compensacao e liquidacdo é aquele em que os
dois bancos envolvidos estabelecem uma relacdo correspondente bilateral, através

da qual cada banco possui uma conta com outro.

Figura 1 O arranjo de pagamento correspondente bilateral

Fagador A Bonco Pagodor A Banco Recebedor B Recebedor/Pagador B

Fonte: Sheppard, 1996.

Na Figura 1, o pagador A vera o saldo de sua conta diminuir e o recebedor B
vera o saldo de sua conta aumentar como resultado da transferéncia de fundos. Para
os dois bancos envolvidos, tendo trocado a instrucdo de pagamento, ha duas
possibilidades: ou 0 banco A aumenta o seu saldo na conta do banco B, ou o banco
B diminui o seu saldo na conta do banco A, simultaneamente - a escolha vai
depender do desejo do banco B em manter um saldo maior com o banco A ou nao.

b) Agentes de liquidacdo

Ao invés de manter o seu saldo de liquidagdo num sistema de contas
correspondentes, os bancos podem preferir acetar um com o0 outro - atraves de
contas que eles possuem com um terceiro, um agente de liquidacdo, que pode ser
uma outra instituicho comercial ou, como freqliientemente ocorre, 0 Banco Central.
De acordo com a Figura 2, o saldo do banco A no Banco Central é reduzido

enquanto o saldo do banco B é aumentado.



Figura2 O papel do agente de liquidagao
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Fonte: Sheppard, 1996.

¢) Liquidac&o bruta versus liquida

Tendo considerado onde ocorre a liquidagdo interbancaria, h& ainda, a
guestdo da freqliéncia em que a liguidacdo deve acontecer: o nUmero € 0 momento
de entradas na conta de liquidacéo.

Na liquidacdo bruta, cada instrucdo de pagamento € passada do banco

7

pagador ao Banco Central e € individualmente liquidada entre as contas dos bancos
pagadores e recebedores. Assim, haverd uma entrada de crédito e débito para cada
e toda instrucéo de pagamento liquidada.

Ao contrario, na liquidacdo pelo valor liquido, 0 nimero de entradas na conta
de liquidacdo é reduzido pelo processo de checagem de cada pagamento que sai
com 0s que entram antes que a liquidacao aconteca.

d) A aritmética da liquidagéo pelo valor liquido

O procedimento de checagem para se estabelecer o valor liquido pode ser
considerado em dois estagios, os quais podem formar as bases para introduzir as
entradas nas contas de liquidacdo. Isto é ilustrado com um sistema de pagamentos
hipotético de quatro bancos, nos quais o0s bancos estdo trocando instrucbes de

pagamento como mostrado na Figura 3.



Figura 3 Fluxos de pagamento com a liquidacéo bruta.

Barco & Banco

Fonte: Sheppard, 1996.

Na ilustracdo, as instrugbes de pagamento fluem em ambas diregbes entre
pares de bancos (por exemplo, entre 0 banco A e o banco B), mas somente em uma
direcdo para outros pares (como entre o banco B e o banco D). Na liquidacdo bruta,
cada pagamento sera liquidado através das contas de liquidagdo do Banco Central.

A checagem bilateral envolve o disparo de direitos e obrigacdes bilaterais
entre cada par de bancos. A Figura 4 mostra que cada banco tera trés posicdes
bilaterais separadas em relagdo aos outros membros do sistema — posicdes que
podem ser tanto um valor liquido a pagar (net pay) ou um valor liquido a receber (et
receive). Ha ainda a possibilidade de uma obrigacéo liquida nula, mas este caso ndo
esta descrito no exemplo da figura a seguir. Assim, na ilustracdo, o banco A tem um
valor liguido a pagar para todos os outros bancos, enquanto o banco D tem um valor
liguido a receber de A e, a0 mesmo tempo, um valor liquido a pagar para B e C.
Estas posicdes liquidas bilaterais podem ser usadas em substituicdo aos valores
brutos para liquidacéo interbancaria.



Figura 4 Liquidacao bilateral liquida
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Fonte: Sheppard, 1996.

O segundo e mais importante estagio no processo de checagem é a

liquidacdo multilateral, através da qual cada banco no sistema determina sua posicao

liguida total em relacdo a todos os outros membros do sistema. Haver4 somente uma

entrada de conta de liquidagéo para cada banco. Como mostrado na Figura 5.

Figura 5 Liquidacdo multilateral liquida
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Fonte: Sheppard, 1996.

Na liquidacdo multilateral, o banco A tem um valor liquido a pagar, 0s

bancos B e C tém valores liquidos a receber, enquanto o banco D tem uma posicao




liquida zerada. Todo este processo pode se apresentado em forma de tabela numa
matriz de liquidacdo (Tabela 2) que mostra todos os pagamentos brutos entre pares

de bancos e como as mais importantes posi¢des liquidas multilaterais sao obtidas.

Tabela2 Uma matriz de liquidacéo

Bancos Bancos recebedores Total de

pagadores A B C D obrigacdes
A - 90 40 80 210
B 70 - 0 0 70
C 0 50 - 20 70
D 10 30 60 - 100
Total de direitos 80 170 100 100 450
Total de 210 70 70 100
obrigagdes 450
Posicdes liquidas
multilaterais -130 100 30 0 0

Os sistemas de pagamentos com liquidacdo multilateral geralmente operam
atraves de uma cémara de compensacdo (clearing house). Como demonstra a
Figura 6, € uma localizacdo central através da qual passam as instrucbes de
pagamento, onde s&o calculadas as posicdes multilaterais dos bancos membros e,

posteriormente, passadas ao Banco Central que, por sua vez, as transfere as contas
de liquidacdo dos membros.



Figura6 O papel das cAmaras de compensacao
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Fonte: Sheppard, 1996.
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Este processo leva naturalmente a questdo do momento da liquidacdo. Uma
operagdo de checagem requer a coleta de detalhes dos pagamentos que entram e
gue saem num periodo de tempo especifico — freqlientemente, um dia Uutl ou
periodos mais curtos e mais freqlentes. H4, dessa forma, uma demora entre a
apresentacdo inicial da instrucdo de pagamento e a liquidacdo entre as contas no
Banco Central. De fato, pode ocorrer que as instrugcdes de pagamento passem
através da camara de compensacdo e sigam para 0s bancos recebedores antes da
liquidacdo acontecer. Isto tem implicagdes importantes para 0sS riscos em sistemas
de pagamentos.

A liquidacdo é também retardada nos sistemas de liquidacdo bruta se a
transferéncia real para as contas for feita em lotes. Contudo, os sistemas eletrénicos
de liquidacdo brutos sdo capazes de realizar liquidacdo em tempo real (realtime),
isto é, a liquidacdo das instrugcbes de pagamento tdo logo sejam submetidas pelo
banco pagador.

e) Camaras de liquidacéo

As camaras de liquidacdo podem assumir varias formas:

- podem pertencer e ser operadas pelo proprio Banco Central ou por bancos

comerciais, ou por uma combinacéo dos dois;



- podem ser desenvolvidas para administrar tanto instrugdes de pagamentos
manuais como eletrbnicas/automatizadas, ou ambas. Pagamentos eletrbnicos podem
ser processados pela camara de liguidacdo em lotes ou em tempo real a medida que
cada instrucdo chega. Esta Ultima alternativa possibilita as cémaras de liquidagao
monitorar as posi¢fes liquidas bancarias de modo continuo, 0 que é importante se
ha uma estrutura de limites para as contas;

- podem ser organizadas para servir 0 pais inteiro ou uma regido dentro do
pais. Isto pode ser utl em paises com m& comunicacdo e infra-estrutura de
transporte, ou onde ha longas distancias entre 0s centros populacionais e a
atividade. Em tais casos, as contas de liquidacdo dos bancos em uma camara de

compensacao regional/local podem ser efetuadas numa filial local do Banco Central.

f) Requisitos de liquidez em liquidagdo bruta e liquida.

Uma vantagem particular da liquidacdo liquida sobre a bruta € o nivel mais
baixo no saldo das contas de liquidagdo requerido pelos procedimentos de liquidagdo
liguida para processar com sucesso um volume particular de pagamentos. Isto pode

ser ilustrado pelo exemplo muito simples na Figura 7 e na Tabela 3.

Figura 7 Uma ilustraco de gridlock?®
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A Figura ilustra trés bancos e trés situagdes de pagamento. Se for realizada
uma liquidacdo bruta, nenhum banco terd liquidez disponivel suficiente para cobrir o
pagamento que desejar e € provavel que o agente de liquidacdo rejeite todos os
pedidos de pagamento. Isso caracteriza uma situacdo de gridlock no sistema.
Nenhuma saida de pagamento pode ser feita porque o pagamento de chegada
estard bloqueado. Contudo, o problema desaparece se 0os mesmos trés bancos com
0S mesmos pagamentos e 0s mesmos niveis de liquidez estiverem envolvidos em
uma operacdo de liquidacdo multilateral. Em uma matriz de liquidacdo teriamos a

seguinte situagao:

Tabela 3 Evitando o gridlock usando liquidac&o liquida

Banco recebedor
Banco pagador A B C Total de obrigacoes
A - 0 25 25
B 20 - 0 20
C 0 15 - 15
Total de direitos 20 15 25 60
Posicao liquida -5 -5 10 0
multilateral
Liquidez 10 10 5

tanto os bancos A quanto o B tém liquidez suficiente para cobrir suas obrigacoes
netpay (pagamento liquido), enquanto o banco C esta numa posicdo de netreceive
(recebimento liquido) de qualquer forma. Esta habilidade de economizar os saldos
nas contas de liquidacdo é muito atrativa aos bancos comerciais — dado que tais
saldos ndo despertariam, em situagdo normal, nenhum interesse. A liquidagdo
diferida pelo saldo liquido tende a reduzir a necessidade de caixa disponivel dos
participantes, ja que as posicbes devedoras sdo compensadas com posicoes

credoras.



Até o final da década de 1980 os sistemas de pagamentos com arranjos de
liquidacdo liquida foram, em geral, padrdo para economias de mercado
desenvolvidas. No entanto, 0 mecanismo de gerenciamento de riscos nesses
sistemas até entdo eram baseados em critérios de supervisdo e regula¢ao preventiva
e a Unica provisdo para falhas na liquidacdo era o estorno das operacdes sob
responsabilidade do participante inadimplente.?X Mesmo assim algumas andlises
internacionais classificam na categoria “seguros” diversos sistemas com arranjos de
liquidacdo liquida, constituidos com uma série de salvaguardas voltadas para o
controle dos diversos riscos envolvidos no curso das respectivas opgdes.>?

Em resposta a0 aumento da exposicdo dos participantes aos riscos de
crédito e liquidez e a conscientizacdo simultdnea sobre os efeitos dos mesmos, os
Bancos Centrais tém procurado melhorar a infra-estrutura dos sistemas de
pagamentos de seus paises, por meio, principaimente, da implementacdo de
sistemas de liquidacdo pelo valor bruto e da conversdo de sistemas de liquidacao

pelo valor liquido. >

2.3 Os modelos de liquidacao de pagamentos adotados

Os novos sistemas de transferéncias permitem a separacdo das movimentagdes

de recursos de valores elevados, facilitando o gerenciamento do risco sistémico

associado as transferéncias financeiras entre instituicoes.

- Liquidaco pelo Valor Bruto em Tempo Real (LBTR) 2*: sistema adotado pelos

paises do G-10, & excecdo do Canadd, € considerado a ferramenta mais eficiente para

mitigar os riscos existentes em sistemas de pagamentos, uma vez que, por liquidarem os

pagamentos em tempo real, tendem a reduzir a zero o intervalo entre o envio da

instrucdo de pagamento e sua liquidacéo final (settlement lag) e, assim, a exposicdo dos

21 Souza, 2001.
22 ANDIMA, 2000.

23 A conversao se da através da forma de liguidagdo nao garantida (unsecured) para garantida (secured), ou seja,
a introdugdo de mecanismos claros e efetivos de controle e gerenciamento de riscos.

24 Definido na literatura internacional como Real Time Gross Settlement System (RTGS).



participantes ao risco de crédito e liquidez € potencialmente eliminada. Tendo em vista
gque o LBTR permite a liquidagdo em tempo real a qualguer momento do dia, a
transferéncia final dos fundos (payment lag) pode ser coordenada com a transferéncia
final dos fundos correspondentes (delivery lag), de tal forma que uma transferéncia
ocorra se, e somente se, a outra ocorrer. Existem variantes do sistema LTBR, dos quais
0s principais exemplos s&o: o0 norte-americano Federal Reserve Wire Funds Tranfer
Service (FEDWIRE)?®, o suico Swiss Interbank Clearing (SIS), o alemédo Elektronischer
Schalter (ELS), o Trans-European Automated Real-Time (TARGET)*® e o francés
Transfers Banque de France (TBF)?’.

- Liquidacdo Diferida Pelo Valor Liquido (LDL)®: é um sistema cuja
compensacao é feita pelo saldo liquido e a liquidagdo ocorre em momento futuro, em um
ou mais intervalos predefinidos. A maioria dos paises que utiliza este sistema processa a
liquidacdo na data de recebimento da instrucdo de pagamento, ao final do dia (same-
day/end-of-day settlement systems). As modalidades do sistema LDL também
apresentam algumas variantes, como por exemplo, a Clearing House for Interbank

Payment System (CHIPS)?° e o aleméo Elektronische Abrechnung Frankfurt (EAF)*° .

O Quadro 1 sintetiza esses dois modelos

25 O FEDWIRE é um sistema eletrdnico de transferéncia de fundos e ativos utilizado por instituicdes que possuam
uma conta de reserva ou de liquidacdo no Federal Reserve. Este sistema possibilita a liquidagao, em tempo real e
operacgdo por operacao, das obrigacdes oriundas das referidas transferéncias.

26 0 sistema TARGET consiste na conex&o de todos os sistemas de pagamentos brutos da Unido Européiae do
Banco Central Europeu (BCE). Introduzido em 1° de janeiro de 1999, deu inicio a terceira etapa da Unido
Monetaria Européia com o intuito de promover uma politica monetéria Unica e integragédo na zona do EURO.
27'B|S, 2000.

28 Definido na literatura Internacional como Deferred Net Settlement System (DNS).

29 A CHIPS é a maior clearing privada do mundo, realizando, por dia, 90% das transferéncias interbancérias
relativas a pagamentos internacionais, aproximadamente US$ 1,2 trilhdo. Foi fundada em 1970 por oito dos
membros da New York Clearing House Association, formada pelos maiores bancos comerciais da cidade de Nova
lorque, juntamente com os participantes do Federal Reserve System.

%0'BIs, 2000.



Quadro 1 Tipos de transferéncias de grandes valores®!

Caracteristicas da Pelo valor bruto Pelo valor liquido
liguidacéo
Horario especifico Liquidacéo pelo valor Liquidac&o diferida pelo
(diferida) bruto em tempo especifico valor liquido (LDL)
Continua (em tempo Liquidacéo pelo valor (n&o aplicavel)
real) bruto em tempo real
(LBTR)

*A apuragdo dos saldos liquidos envolve a acumulagdo de certo numero de transacdes, de

forma que os créditos possam ser balanceados com os débitos, o que € incompativel com a liquidagao
continua.

Fonte: Real Time Gross Settlement Systems, publicado pelo BIS, 1997.

A distincdo entre sistemas LBTR e LDL diz respeito exclusivamente a forma de
compensagdo e liquidacdo e ndo a forma de transmissdo e processamento das
informacdes. Sistemas LDL podem, por exemplo, transmitir e processar instrucbes de
pagamentos em tempo real, mas liquida-las pelo saldo liguido em intervalos discretos de
tempo2,

A opcdo pela estruturacdo de sistemas de grandes valores que liquidam fluxos
financeiros dos participantes com base em valores brutos em tempo real tem sido a mais
freqUente, por ser a que mais se adapta aos objetivos de minimizacdo de riscos

sistémicos.

A alternativa a utilizacdo de sistemas do tipo LBTR pode significar a op¢cdo por um
esquema de liquidacdo que considere os valores liquidos das movimentacbes de cada
participante. Assim, conforme o0 modelo escolhido, a estruturagdo dos sistemas de
compensacdo e liquidacdo de operacbes pode resultar em diferentes tipos de riscos
financeiros e mecanismos para seu controle e gerenciamento. No caso de sistemas que
operam sob o conceito LBTR, a principal fonte de risco de crédito — a defasagem entre a
contratacdo da operacdo e sua liquidacdo — € praticamente eliminada. As operacdes sao

~

cursadas uma a uma, a medida que sédo lancadas no sistema. Se o0 devedor n&o tiver os

31 Na literatura internacional os sistemas s&o definidos como: Large-Value Funds Transfer.
%2 Js, 1997.



recursos necessarios, a operacdo simplesmente ndo é efetuada ou, de acordo com a
sofisticacdo do sistema, fica pendente, 0 que também somente deve ocorrer por um prazo
de tempo curto e predeterminado. Uma possivel fonte de risco de crédito € a antecipacdo
de recursos a clientes por parte de credores com base em informagdes parciais geradas
pela contraparte ou pelo proprio sistema. Uma das recomendacdes nesse sentido é que
0s sistemas deste tipo ndo gerem para o0s credores das respectivas operacdes

informacdes prévias & liquidacao efetiva*>.

Em contrapartida, sistemas do tipo LBTR tendem a exigir dos participantes, a todo
o momento, um alto nivel de liquidez, sob pena de haver travas recorrentes nas operaces
cursadas (gridlocks). Por esse motivo, devem ser adotados o instrumento de
enfleiramento das pendéncias e o0 mecanismo da liquidez intradia, os quais serdo
explicitados na secdo seguinte. Portanto, a escolha balanceada entre seguranca e
eficiéncia estd avaliada em termos do custo de oportunidade da liquidez intradia. Tal
questdo é objeto de muito discussdo na determinacdo do modelo de liquidacdo a ser
escolhido em sistemas de pagamentos. Portanto, nos dois extremos encontram-se 0s
sistemas de liquidacdo bruta em tempo real (LBTR) e de liquidacdo diferida liquida (LDL).
O sistema LBTR puro pode ser considerado como mais seguro, mas ao mesmo tempo nao
se mostra muito eficiente, sendo geralmente utiizado para transferéncias criticas, grandes
valores e urgentes. Por outro lado, o sistema LDL pode ser visto como o de maior
eficiéncia, porém menos seguro, sendo mais adequado para ambientes com maior ndmero
de transacdes e de pequenos valores®.

Em funcdo disto, nos Ultimos anos tém-se desenvolvido sistemas que aliam
caracteristicas positvas de ambos — LBTR e LDL — de forma que sejam alcancadas
solugdes mais adequadas em termos de risco e eficiéncia. Tais sistemas denominados
hibridos, geralmente necessitam de alteragbes de cunho institucional, legal e
regulamentar, que lhes assegurem a finalizacdo definitva dos pagamentos antes mesmo

da liquidacdo em contas mantidas pelos participantes no Banco Central®®.

33 g|s, 2000.
34 ANDIMA, 2000.

= Exemplos de sistemas hibridos sGo o New CHIPS da New York Clearing House 0 RTG Splus do Deutsche Bundesbank e o
PNS da Centrale des Réglements Interbancaires.



2.4 Os mecanismos de apoio aos sistemas LBTR e LDL

Pela descricdo anterior, pode-se definir o sistema LBTR como a ferramenta mais
eficiente para mitigar 0s riscos existentes em sistemas de pagamentos, uma vez que, por
liquidarem os pagamentos em tempo real, tendem a reduzir a zero o intervalo entre o
envio da instrucdo de pagamento e sua liquidacdo final (settlemente lag) e, assim, a
exposicdo dos participantes aos riscos de crédito e liquidez é potencialmente eliminada.
Por essa razdo, o LBTR é eficiente no controle do risco sistémico, a reducdo do periodo
de exposicdo tende a diminuir o impacto de quebra de um participante, uma vez que no
momento da decretacdo de uma intervencdo, provavelmente, poucos (ou nenhum)
participantes estaréo expostos ao risco do insolvente.

O risco de principal também tem grande chance de ser reduzido quando
processado em LBTR, pois 0 mesmo permite a liquidacdo dos pagamentos em tempo real
a qualguer momento do dia. A transferéncia final dos fundos (payment lag) pode ser
coordenada com a transferéncia final dos ativos correspondentes (delivery lag) de tal
forma que uma transferéncia ocorra se, e somente se, a outra ocorrer°,

Os dispositivos “arranjos de enfileiramento?’ sio todos os mecanismos utilizados
por determinados sistemas para ordenar e gerenciar as instrugbes de pagamento
pendentes, de forma a minimizar as inadimpléncias e otimizar a utilizacdo dos recursos
existentes. Esses arranjos podem ser controlados pelo administrador do sistema (centrally
located queurers) ou pelo proprio participante (internal queues). Em muitos casos,
ambas as alternativas sdo adotadas, com os participantes mantendo filas internas (na
instituicao participante) em adicdo a fila organizada no sistema central.

Para controle dos fluxos dos pagamentos, 0s participantes utilizam-se do
instrumento de filas internas (internal queues), as quais permitem ordenar as instrucdes de

pagamentos de acordo com 0s recursos recebidos e com o0s parametros definidos pelo

2 B|s, 1997.

Os arranjos de enfileiramento utilizam a forma de regra PEPS (primeiro a entrar, primeiro a sair) para
processamento das filas, ou variag6es da regra PEPS com desvio, sob a qual o sistema tenta processar a
primeira transferéncia da fila, mas se ela ndo puder ser processada devido a insuficiéncia de fundos, ele entao
tenta processar a proxima transferéncia.



participante, no que se refere ao tipo de pagamento (cliente normal, cliente preferencial ou
do préprio participante), ao valor e a prioridade.

As filas centralizadas (centraly located queues) sdo regras de ordenamento de
instrucbes pendentes pelo método denominado first in, first out (FIFO). Nesses casos, as
instrucbes de pagamento que excederem o saldo disponivel do participante passam a ser
ordenadas em fila de pendéncias, em conformidade com a seqiéncia em que foram
enviadas. A instrucdo de pagamento no topo da fila é liquidada quando houver recursos
suficientes e, s6 apds esse evento, a instrucdo seguinte sera considerada apta a
liquidac&o®.

O gerenciamento das filas de pendéncias geralmente € feito por rotinas de
otimizacdo (optimization routines). Estas sdo baseadas no conceito de saldo liquido
simulado, ou seja, a soma dos recursos disponiveis na conta do participante com o saldo
liguido dos seus pagamentos pendentes (créditos menos débitos pendentes). Utilizando
esse conceito, 0 sistema determina quais instrugcbes de pagamentos pendentes podem ser
simultaneamente liquidadas para dar curso ao maior volume possivel de pagamentos e,
imediatamente, processa a liquidacdo dessas instrugdes. Para determinar quais dessas
instrucbes devem ser liquidadas simultaneamente, o sistema calcula o saldo liquido
simulado de todos os participantes de tal forma que os saldos figuem o mais préximo de
zero, mas nunca negativos.

Enguanto o LBTR remove o0 risco de inadimplemento nas operagoes
interbancarias do sistema de pagamento, levanta algumas questdes importantes para o
Banco Central e para o0s bancos comerciais envolvidos na provisdo da liquidez. Nos
sistemas LDL, a liquidez necessaria para garantr um fluxo normal (sem sobressaltos) de
pagamentos ao longo do dia € dado pela "concessdo implicita de um crédito intradia pelos
bancos recebedores aos bancos emitentes. No LBTR, este crédito implicito intradia entre
0os bancos comerciais desaparece. Como € obtida a liquidez necessaria no LBTR?
Existem inUmeras opc¢odes:

I) ndo providenciar liquidez adicional: este € o modelo LBTR mais rigoroso, no

qgual um pagamento serd somente liquidado (e passado para o banco recebedor) se o

2p|s, 1997.



banco emitente tiver saldo suficiente na sua conta de liquidacdo. Se ndo houver fundos
suficientes, 0 pagamento € rejeitado ou vai para uma fila.

Il) permitir saques a descoberto (overdraft) nas contas de liquidagdo: isto introduz
novamente um crédito intradia ao sistema de pagamentos, mas sua provisdo pelo Banco
Central € explicita, verificando, porém, se ha:

- limites maximos permitidos sobre qualquer saque a descoberto;

- garantia, total ou parcial, por um colateral;

- cobranca de juros.

Il prover um mecanismo de gestdo de liquidez, tal como a venda e recompra
(repo) de mesmo dia. Neste caso, o Banco Central concorda em comprar ativos de alta
liquidez e negociaveis de bancos comerciais e creditar suas contas de liquidacdo, com a
transacdo automaticamente revertida e a conta de compensacdo debitada no final do
dia®.

Um elemento chave em tais opgbes (exceto no caso de saques a descoberto sem
garantia) € que cada banco comercial tem que decidir por si mesmo o0 quanto de liquidez
ele requer e, entdo, tem que providenciar a quantia apropriada de garantias ou manter
saldo em dinheiro apropriado em sua conta com o Banco Central.

A introducdo de um sistema LBTR levanta algumas outras questdes interessantes
e importantes, tanto para os bancos comerciais como para o Banco Central, tais como:

- administracdo de movimento de pagamento: seja qual for o modelo LBTR
adotado, torna-se muito importante para os bancos comerciais administrar eficientemente
seu movimento de pagamentos e de seus clientes, atraves do sistema. Agendando
pagamentos de saida durante o dia, um banco serd capaz de minimizar o risco de
instrucdes de pagamento sendo alinhados ou rejeitados; e ser4 capaz de minimizar a
liquidacédo (em forma de ativos e passivos de alta qualidade que sao aceitos pelo Banco
Central como garantia ou uso em operacdes repo de mesmo dia) que tem que ser fiel ao
sistema.

- relagdo entre Banco Central e banco comercial no sistema de pagamentos: a

mudanca de um ambiente de clearing house para o sistema LBTR altera a relagdo entre o

B Esse procedimento tem sido adotado no sistema LBTR que opera no Reino Unido.



Banco Central e os bancos comerciais dentro do sistema de pagamentos. Simplesmente
de um ponto de vista operacional, o LBTR envolve o Banco Central na compensacéo e
liquidacdo de cada instrucdo de pagamento, ao invés de somente liquidar um conjunto de
valores multilaterais no final do dia.

- 0 LBTR como um elemento importante no desenvolvimento do mercado
financeiro: a implementacdo do LBTR para pagamentos de altos valores e de time-critical
€ um elemento importante para estabelecer uma liquidacdo segura e eficaz nos mercados
financeiros de uma economia. Isto aumenta a efichAcia das operacbes monetarias
baseadas no mercado pelo Banco Central e em geral pode ajudar a reduzir a
probabilidade de um distarbio sistemético no mercado financeiro.

2.5 O ambiente legal para os sistemas de pagamentos

Para um sistema de pagamentos operar efetivamente, deve ter regras claras,
conservando os direitos e as responsabilidades dos varios grupos envolvidos no processo
de pagamento, tanto sob as condi¢cbes operacionais quanto a possibilidade de ocorréncia
de erro durante o processo. Isto € particularmente importante devido a mudanca continua
dos sistemas baseados em papel e as varias formas de transferéncia de fundos eletrénica,
onde o status e a localizacdo de uma instrucdo de pagamento com o tempo se torna
menos ébvia ou mais dificil de definir.

Nao ha nenhuma maneira ideal na qual esta estrutura legal deva ser organizada.
A estrutura pode ter uma base estatutaria, cujos direitos e obrigacbes sejam
regulamentados por lei. Se a estrutura legal tem pouco ou nenhum respaldo institucional
especifico e esteja calcado em uma mistura de contratos escritos ou implicitos entre o0s
grupos envolvidos, torna-se mais dificil a regulacdo. Estes dois extremos podem variar de
pais para pais. Defensores de uma base institucional salientam o grau de clareza e
certeza que isto pode dar. Aqueles que preferem uma aproximagdo de estrutura nao

estatutaria dao énfase a sua flexibilidade e adaptacdo a circunstancias mutaveis.



Seja qual for o procedimento legal adotado, a estrutura, uma vez estabelecida,
precisa observar questdes chave, tais coma?:

- 0 ambito da lei; que grupos e que categoria especifica de instrucdes s&o
governadas por uma regra ou regulamentacéo particular?

- quando os direitos e obrigacbes dos grupos para a transferéncia de fundos sao
“alavancados™ Em que ponto no processo de pagamento um grupo ganha denominacao
legal, ou torna-se legalmente responsavel em executar certas obrigacbes? Por exemplo,
em que momento preciso um banco recebedor se torna legalmente responsavel para
creditar a conta do cliente recebedor?

- quando um pagamento é final e irrevogavel? Quando o cliente recebedor sabe
que recebeu “bons fundos” na sua conta bancaria e que a transferéncia de fundos néo
pode ser revertida?

- quem é o responsavel se uma transferéncia de fundos ndo for completada?
Quais sdo os direitos respectivos do cliente enviador e seu banco, e o cliente recebedor e
seu banco?

- como é decidida uma divida no caso de uma transferéncia fraudulenta de
fundos? A fraude tem sido o resultado de negligéncia na parte de quaisquer dos grupos
para a transferéncia de fundos, e como esta negligéncia é definida? Se todos os grupos
agiram de boa fé, quem deve arcar com a perda?

- guais sdao as consequéncias de uma falha bancaria dentro do sistema de
pagamentos? Como as provisdes da lei de faléncia aplicam-se a operacdo dos sistemas
de pagamentos, particularmente de sistemas com ajustes de compensacdo ou liquidacéo
pelo valor liquido?

Estabelecendo a estrutura legal para sistemas de pagamentos de um pais, 0s
seguintes aspectos devem ser observados:

- as leis estabelecidas devem confrontar as necessidades e o envolvimento dos
clientes que usam os sistemas de pagamentos, dos bancos comerciais e do Banco Central
gue operam os sistemas. A confianca do cliente pode ser promovida através da adocdo de

publicacao, pelos bancos comerciais, de um codigo de conduta;

2 B|s, 1997.



- um sistema de pagamentos com regras e procedimentos eficientes pode ser um
elemento importante dentro da estrutura legal total, e pode muito bem substituir estatutos
incompreensiveis e,

- seja qual for a forma da estrutura legal, deve ser susceptivel as condicdes de

mudanca.

2.6 Sistema de pagamentos global

Com excecdo de economias totalmente fechadas, ha necessidade de se fazer
pagamentos externos. Existem diferencas importantes entre 0os mecanismos ao se fazer
pagamentos domésticos e externos. Para pagamentos domésticos, ha sistemas de
pagamentos formalizados, cémaras de compensacdo, entre outros j& descritos. Em
contraste, para pagamentos externos:

- ha poucos sistemas formalizados; os acordos de pagamentos sdo
tradicionalmente baseados nas relagdes bancéarias dos bancos correspondentes bilaterais;

- 0 banco que origina o0 pagamento tem que realizar a liquidacdo na moeda local
do banco que o recebe;

- 0 pagamento pode ter que passar através de um sistema de pagamentos do
local atual antes que atinja o beneficiario final.

Por exemplo, no caso de um cliente de um banco nos Estados Unidos que precise
fazer um pagamento em moeda brasileira a um favorecido no Brasil, 0o banco pagador,
apos ter debitado de seu cliente a quantia equivalente em ddlares americanos, enviara
instrucdo ao seu banco correspondente no Brasil, pedindo-lhe para debitar sua conta
corrente em reais, remetendo o valor correspondente ao banco de domicilio do favorecido.

Se o0 correspondente pagador do banco no Brasil e os bancos do cliente
recebedor forem o mesmo, a transacdo seria, é claro, relativamente mais simples —
apenas uma entrada interna na contabilidade. Ou, como é muito comum atualmente, o
banco pagador original ter uma subsididria no exterior que tem acesso ao sistema de
pagamento local, removendo a necessidade de ter um correspondente separado naquela
localidade.



Uma possibilidade mais abrangente de realizar o pagamento externo, nesse
exemplo, seria através de uma conexao entre o0s sistemas de pagamentos automatizados
entre os paises envolvidos. Tais conexdes sao bastante usadas e podem ser uma forma
atli para fazer pagamentos externos de grande volume ou regulares (por exemplo,
pagando pensfes para pessoas que tenham mudado para outro pais).

Ha, por esta razdo, uma crescente interdependéncia de sistemas de pagamentos
nacionais, oriunda das necessidades de comeércio e finangas internacionais, com um
sistema de pagamentos global.

Atualmente, os agentes comerciais operam em diferentes regides espalhadas
pelo planeta, cada uma com seu sistema de pagamentos local. A liquidacdo de um
negécio no mercado internacional (dois dias Uteis apds a data da operacdo, quando “a

vista”) envolve, em geral, dois pagamentos: um em moeda nacional e o outro em moedas

estrangeira.
Figura 8 A interdependéncia internacional de sistemas de pagamentos
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Fonte: Sheppard, 1996.

A Figura 8 ilustra uma transacdo entre dodlares americanos e ienes japoneses
acordada por dois bancos em Londres. A operacdo exigirda de cada um deles a emisséo de

uma mensagem (geralmente via rede de telecomunicagfes internacionais SWIFT) ao seu



correspondente no pais onde deverdo entregar ienes ou dolares, instruindo os
correspondentes para que organizem a liberacéo da moeda corrente.

A influéncia do mercado estrangeiro mundial na rotatividade dos sistemas de
pagamentos de altos valores dos paises, em geral, é substancial®®. Grandes flutuacdes
alimentam sistemas de pagamentos e sdo capazes de pressionar suas capacidades
operacionais e de administracdo da liquidez e propaga-las. Por isso, uma ruptura em um
sistema de pagamentos nacional, que impediria a liquidacdo das transacfes efetuadas

nos centros comerciais internacionais, pode abalar a confianca naqueles mercados®®.

2.7 Padr@es internacionais para sistemas de pagamentos:

principios fundamentais e responsabilidades do Banco Central.

H4, desta forma, uma forte razdo para se afirmar que cada sistema de
pagamentos domeéstico conectado aos sistemas de pagamentos globais deva operar com
um alto e comum padréo de seguranca.

Um dos principais temas da cooperacdo internacional e das discussdes entre 0s
bancos centrais no terreno dos sistemas de liquidacdo de pagamentos € a necessidade
visivel de trazer todos estes sistemas — ou ao menos aqueles sistemas quer tenham o
potencial de criar uma ameaca sistémica, no caso de distirbio ou falha — a um nivel
comum de seguranca e vigor.

Na Ultima se¢cdo do primeiro capitulo foram apresentados os requisitos minimos a
serem observados em sistemas de pagamentos, a partir do Relatério Lanfalussy e as
conclusbes que o sucederam. Os padroes foram produzidos em resposta a iniciativas de
bancos comerciais e voltadas para desenvolver e operar camaras de compensagdo para
proporcionar liquidez multilateral aos contratos em moeda estrangeira.

Ou seja, mesmo tendo considerado que os padrbes Lanfalussy ndo devem ser
caracterizados requisitos minimos, aos quais 0s sistemas devam atender, eles foram a

mola propulsora para diversas iniciativas internacionais no sentido de preservar a

% 0Os pagamentos relacionados a liquidacdo de moeda estrangeira giram em torno de 50% do valor da
rotatividade diéria.
% Shepard, 1996.



estabilidade do sistema financeiro mediante o reforco das relativas infra-estruturas.
Embora os padrdes tenham sido originalmente direcionados a liquidez e a liquidacdo de
transagdes internacionais em mais de uma moeda, eles sdo de fato relevantes a operacéo
de sistemas de pagamentos domeésticos. Os padrfes Lanfalussy foram amplamente
aceitos e aplicados em escalas sempre mais vastas e mesmo ampliados. Sob a
responsabilidade do BIS, em 2001, foram publicados os principios fundamentais®’ para
sistemas de pagamentos de importdncia sistémica, bem como as respectivas
responsabilidades dos bancos centrais na aplicacdo de tais principios, com objetivos de
interesse publico de seguranca e eficiéncia. A seguir, tais principios e responsabilidades
sdo listados, devidamente traduzidos, consideran-do tratar-se de sintese de muitas das

guestdes discutidas neste estudo.

A) Principios fundamentais para sistemas de pagamentos de importancia
sistémica:

) o sistema deve ter uma base legal bem fundada sob todas as jurisdicdes
relevantes;

Il) as regras e os procedimentos dos sistemas devem consentir aos participantes
um entendimento claro dos impactos do sistema adotado, e dos riscos financeiros nos
quais sua participacéo incorre;

) o sistema deve ter procedimentos claramente definidos para a gestdo dos
riscos de crédito e liquidez, os quais devem especificar as responsabilidades do
administrador do sistema e dos participantes, além de fornecer incentivos apropriados de
controle e gestdo de tais riscos e estabelecer limites méaximos de exposicdo ao crédito de
cada um dos participantes;

IV) sistemas de valores liquidos multilaterais devem, no minimo, ser capazes de
assegurar a execucado, em tempo habil, das liquidacbes diarias, no caso de inadimpléncia
do participante com maior obrigacao;

V) o sistema deve prover liquidacdo final no minimo ao término do dia no qual o

pagamento foi aceito pelo sistema de liquidagéo;

7 0s primeiros sete principios foram extraidos do Lanfalussy repport.



VI) os ativos utilizados na liquidacdo das operacOes pelo sistema devem possuir
baixo risco financeiro, devendo, preferencialmente, estar sob a forma de uma obrigacdo do
Tesouro Nacional;

VII) o sistema deve encorajar o efetivo uso da liquidez pelos participantes;

VII) o sistema deve assegurar alto grau de seguranca e confiabilidade
operacional, além de dispor de planos de contingéncia capazes de completar os
processamentos diarios em tempo habil;

IX) o sistema deve ter critérios de participacdo objetivos e de conhecimento
publico, de forma a permitir um acesso amplo e justo;

X) 0 gerenciamento do sistema deve ser efetivo, transparente e auditavel.

B) Responsabilidade do Banco Central na aplicacéo dos principios fundamentais:

) o Banco Central deve definir claramente os seus objetivos em matéria de
sistema de pagamentos e tornar publico seu proprio papel e as principais politicas a
respeito de sistemas de pagamentos de importancia sistémica;

) o Banco Central deve assegurar que o0s sistemas a serem geridos estejam em
conformidade com os principios fundamentais;

lI) o Banco Central deve assegurar a conformidade aos principios fundamentais
pelos sistemas administrados por terceiros e que 0s mesmos exercam tal atividade com
seguranca;

IV) ao promover a seguranca e eficiéncia dos sistemas de pagamentos, através
dos principios fundamentais, o Banco Central deve cooperar com outros bancos centrais e

com gualquer outra autoridade competente, nacional ou internacional.

Consideracdes finais

Este capitulo procurou explicitar de forma elementar os sistemas de pagamentos,
suas inter-relacbes e a convergéncia para os sistemas de liquidacdo pelos valores liquidos
e brutos. No ambito internacional, procurou-se mostrar a necessidade de sistemas de

pagamentos inter-relacionados e considera-se que o0s padrBes internacionais



estabelecidos através dos principios descritos em consonancia com as normas para 0S
Bancos Centrais consolidam um grande passo para 0 processo de construcdo de um

sistema de pagamentos global.



3 O SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO (SPB)

A histéria do Brasil esta marcada por um longo periodo de economia colonial,
enraizada, chegando a fazer parte do senso cultural comum a dependéncia dos
investimentos da metropole, sempre numa posicdo de subordinacdo. Ndo que este seja o
anico motivo de nossa atual situacdo, haja vista os Estados Unidos, pais que também foi
colbnia e que, por conta de suas especificidades, se encontram em posi¢do inversa.

Celso Furtado, em sua obra Formagao Econémica do Brasil, registra:

"Portugal compreendeu, assim, que para sobreviver como metrépole
colonial, deveria ligar seu destino a uma grande poténcia, 0 que
significaria necessariamente alienar parte de sua soberania. Os
acordos concluidos com a Inglaterra em 1642-54-61 estruturaram
essa alianca que marcara profundamente a vida politica e
econbmica de Portugal e do Brasil durante os dois séculos
seguintes."**

Essa relacdo colbnia versus metropole vem se perpetuando no caso brasileiro,
ndo em relacdo a sua primeira metrépole (Portugal) mas, como apontam os estudos da
Comissdo Econbmica para a América Latina (CEPAL), numa relacdo centro-periferia e que
se reflete no cenario atual através da necessidade brasileira de investimentos

estrangeiros para que possa aumentar o parque industrial e de servigos.

A falta de poupanca interna acumulada, aliada a maus investimentos feitos com

0s empréstimos adquiridos por séculos dos paises mais desenvolvidos, provocou uma

44 Furtado, 1967, cap. VI, p. 36.



dependéncia e vulnerabilidade muito grande em relacdo as turbuléncias dos mercados

financeiros externos.

Em decorréncia das Ultimas grandes crises financeiras e entre as quais a dos
tigres asiaticos, ja referidas no primeiro capitulo, o0 pais teve que recorrer a empréstimos
junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI) a fim de manter reservas em doblar. Contra
as mais pessimistas perspectivas, conseguiu-se sair da taxa de cambio fixa apds violenta
desvalorizacdo cambial. Entretanto, as pesadas imposicbes do FMI, no intuito de reduzir o
déficit publico, ndo eliminaram o 6nus do Banco Central em socorrer instituicdes em

dificuldades, gerando um rombo maior nas contas governamentais.

BN

O Programa de Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema
Financeiro (PROER), o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e o Programa de Incentivo a
Reducdo da Participacdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES),
foram os primeiros passos dados no sentido de cobrir limites e rombos de instituicbes
inadimplentes. Mas o0 passo decisivo, que desobriga o Banco Central do socorro as
Instituicbes Financeiras, ocorreu através da implantacdo do novo Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), em 22 de abril de 2002.

3.1 Arcabougo juridico do Sistema de Pagamentos Brasileiro

A sustentacdo legal do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) é
antecedida pela Lei n° 4.595 (Lei da Reforma do Sistema Financeiro Nacional - SFN), de
31 de dezembro de 1964, que regula o funcionamento do sistema financeiro brasileiro. O
Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgdo formulador da politica da moeda e do
crédito, devendo atuar no sentido de promover o aperfeicoamento das instituicbes e dos
instrumentos financeiros, com vistas a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de
mobilizacdo de recursos. O Banco Central € o principal 6rgdo executor da politica tracada
pelo CMN, cumprindo-lhe também, nos termos da mencionada lei, autorizar o
funcionamento e exercer a fiscalizagdo das instituicbes financeiras, emitr moeda e

executar os servicos do meio circulante.



Também de acordo com o ordenamento juridico em vigor, sdo consideradas
instituicbes financeiras as pessoas juridicas, publicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acessOria a coleta, a intermediacdo ou a aplicacdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de
valor de propriedade de terceiros. O Banco Central tem competéncia legal para submeter
as instituicbes financeiras aos regimes de administracdo especial temporaria e de
intervencdo, podendo, também, decretar sua liquidacdo extrajudicial (Decreto-Lei n° 2.321,
de 25 de fevereiro de 1987, e Lei n° 6.024, de 13 de marco de 1974).

O processo de adequacdo da atual estrutura legal foi iniciado com a publicacao,
em dezembro de 1999, da Medida Provisdria n°® 2.008, a qual definiu o conceito de
compensacdo multilateral, introduziu a necessidade de as camaras sistemicamente
importantes atuarem como contraparte central, e procurou assegurar, na hipotese de
insolvéncia de um participante, o direito sobre as garantas e o0s ativos objeto de
liquidacéo, de forma que estas possam honrar as obrigacbes assumidas pelo participante.
Em 21 de dezembro de 2000, foi publicada a Resolucdo n° 2.804, a qual dispde sobre
mecanismos e requerimentos de controle do risco de liquidez que as instituicbes
financeiras e demais instituicbes autorizadas pelo Banco Central devem observar.

A Medida Provisoria n° 2.008, transformada em Lei n° 10.214, em 27 de margo de
2001, é considerada o marco institucional da reforma do sistema de pagamentos brasileiro
e apresenta, dentre outros, 0s seguintes itens balizadores:

a) define o sistema de pagamentos e 0s sistemas que o integram;

b) estabelece que o Banco Central definird os critérios para que determinados
sistemas sejam considerados sistemicamente importantes?®;

c) reconhece a compensacdo multilateral de obrigacbes no &mbito de um sistema
de compensacao e de liquidacao;

d) estabelece que, nos sistemas considerados sistemicamente importantes, as

respectivas camaras e prestadores de servicos de compensacdo e de liquidagdo devem

% Define-se como sistemicamente importante a cAmara ou o prestador de servicos de compensagédo e de
liguidagdo em que o volume e a natureza das obrigagfes levadas a liquidacao por seu intermédio séo, a critério
do Banco Central do Brasil, capazes de oferecer risco a solidez e ao normal funcionamento do Sistema
Financeiro Nacional.



atuar como contraparte central e adotar mecanismos e salvaguardas que lhes possibilitem
assegurar a liquidacéo das operagdes cursadas;

e) estabelece a impenhorabilidade dos bens oferecidos em garantia no ambito dos
sistemas de compensacéo e de liquidacao;

f) dispbe que os regimes de insolvéncia civil, concordata, faléncia ou liquidacao
extrajudicial, a que seja submetido qualquer participante, ndo afetam o adimplemento de
suas obrigacbes no ambito de um sistema de compensacdo e de liquidacdo, as quais
serdo ultimadas e liquidadas na forma do regulamento desse sistema.

O Conselho Monetario Nacional, através da Resolucdo n° 2.882, de 30 de agosto
de 2001, com vistas a adequacdo das camaras e dos prestadores de servicos de
compensacdo e de liquidacdo aos valores, principios e regras aplicaveis aos sistemas de
pagamento, determina que o0 Banco Central devera regulamentar, autorizar o
funcionamento e supervisionar os sistemas de compensacdo e de liquidacdo, atividades
gue, no caso de sistemas de compensacao e de liquidacdo de operagcOes com valores
mobili&rios, séo compartilhadas com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Adicionalmente, o Banco Central pode determinar regras diferenciadas para as
camaras e 0s prestadores de servico de compensacdo e de liquidagcdo que ele considerar
sistemicamente importantes.

O funcionamento dos sistemas de compensacdo e de liquidacdo é disciplinado
também por dispositivos estabelecidos pelo Banco Central, principalmente, por intermédio
da Circular n° 3.057, de 31 de agosto de 2001, dentre os quais destacam-se:

a) obrigatoriedade de que os sistemas de liquidacdo considerados sis-
temicamente importantes promovam a liquidacdo final dos resultados neles apurados
diretamente em contas mantidas no Banco Central;

b) definicio dos sistemas de liquidacdo sistemicamente importantes, assim
considerados todos aqueles que liquidam operacdes com titulos, valores mobilirios,
outros ativos financeiros, inclusive moeda estrangeira, e derivativos financeiros, bem
como os sistemas de transferéncia de fundos por intermédio dos quais sejam feitas
transferéncias de determinados valores, isto €, R$ 10 milhdes por operacdo ou R$ 5
bilhdes de giro diario;

¢) o prazo limite para diferimento da liquidacéo da operacdo de até:



- o final do dia, no caso de sistema de transferéncia de fundos considerado
sistemicamente importante;

- um dia util, no caso de operacbes a vista com titulos e valores mobiliarios,
exceto agoes;

- trés dias Uteis, no caso de operacdes a vista com acdes realizadas em bolsas
de valores. O prazo limite de liquidacdo para outras situacdes € estabelecido pelo Banco
Central em exame caso a caso;

d) adocdo de mecanismos e salvaguardas adequados para assegurar a
liquidacdo das obrigagOes, tais como: definicdo de limites operacionais, instituicdo de
mecanismos de compartihamento de perdas entre o0s participantes, constituicdo de
garantias pelos participantes, constituicio de fundo de garanta de liquidacao,
contratacdo de seguro de garantia de liquidagdo e contratagdo de linhas de crédito
bancario;

e) assuncédo de posicdo de parte contratante para fins de liquidacdo das
obrigacdes, realizadas por seu intermédio, ressalvado o risco de emissor;

f) adocdo de mecanismos para 0 gerenciamento do risco operacional,
objetivando a continuidade ininterrupta dos negadcios realizados por seu intermédio;

h) exigéncia de que a entidade operadora mantenha patrimoénio liquido
compativel com o0s riscos inerentes aos sistemas de liquidagdo que opere, observando
limite minimo de R$ 30 milhdes ou de R$ 5 milhdes por sistema, conforme ele seja ou
ndo considerado sistemicamente importante.

Por fim, de fundamental importancia foi a publicacdo da Medida Proviséria n°
2.200-2, de 24 de agosto de 2001, que instituiu a Infra-estrutura de Chaves Publicas
Brasileira (ICP Brasil) para assegurar a autenticidade, a integridade e a validade juridica
de documentos em forma eletrbnica, das aplicacbes de suporte e das aplicacdes
habiltadas que utilizem certificados digitais, bem como a realizacdo de transacoes

eletrbnicas seguras.



3.2 A estrutura do Sistema de Pagamentos Brasileiro

Em consonancia com o cenario internacional, as diretrizes gerais do projeto
do novo SPB ressaltaram o fato de que o Banco Central (BACEN) ndo mais aceita
saldo negatvo na conta Reservas Bancarias em qualguer momento do dia,
operacionalizada pela estruturacdo do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR)
e a reformulacdo do Sistema de Liquidacdo e de Custodia (SELIC), ambos na esfera

do Banco Central.

O papel do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) é o de organizar e
administrar a transferéncia de recursos entre contas Reservas Bancérias tituladas
por instituicbes financeiras, contas de liquidacdo de camaras e prestadores de
servicos de compensacao e liquidacdo e a conta Unica do Tesouro Nacional, todas
junto ao Banco Central. Ja as obrigacdes financeiras entre o Banco Central e as
instituicbes  financeiras titulares de conta Reservas Bancarias, em especial, serao
liquidadas por meio de ordens de transferéncia de fundos, enviadas ao STR via

mensagens especificas, cujo detalhamento se vera mais adiante.

As diretrizes definiram, no ambito privado, a adaptacdo ou criacdo de
sistemas de compensacdo ou liquidagdo capazes de, através da constituicio de
garantias, assegurar que eventuais riscos surgidos fiquem restritos e sejam
contornados naquele mesmo ambiente. Camaras ou clearings privadas de ativos -
renda fixa, renda varidvel, cambio e derivatvos - e de pagamentos foram
estruturadas com o objetivo de promover a liquidacdo de operacOes nos respectivos
segmentos?®. Destaca-se, neste aspecto, o principio da irrevogabilidade das
operacbes aceitas pelos referidos agentes. Isto €, para fins de liquidacdo, uma vez
aceitas pelas camaras, as operacbes sao finais e irrevogaveis, devendo ser
honradas, naquele ambiente, com a utlizacdo de recursos dos participantes ou

salvaguardas constituidas especialmente para este fim. Quanto aos integrantes, as

® Tais entidades realizam essa liquidacéo de forma diferida e tomando por base os resultados liquidos dos
participantes (LDL) e se comprometem a assegurar 0s principios de controle e gestdo de riscos,
responsabilizando-se pela conclusdo das operacdes realizadas mesmo em caso de inadimpléncia de
participantes.



principais caracteristicas advindas da implantacdo do SPB, detalhadas mais a frente,
referem-se a operacionalidade da clearing de derivativos da BM&F, da Central
Brasileira de Liquidacdo e Custédia (CBLC), dos sistemas da Central de Custodia e
de Liguidacéo Financeira de Titulos (CETIP) e da Camara de Cambio.

No que se refere a pagamentos, foi divulgada uma proposta para 0 servigo
de cheques e outros papéis através da Cémara de Compensacdo (COMPE) e a

constituicdo da Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP).

O resultado das operacOes realizadas nas camaras sao obrigatoriamente
liquidadas através do STR, nas contas de liquidacdo desses agentes no Banco Central.
A liquidacédo financeira geralmente ocorre como parte ou apds as etapas dos respectivos
ciclos de liquidacéo, conforme definido em cada regulamento, referindo-se a um intervalo
de tempo ou horario(s) especifico(s) para transferéncia de resultado das contas
Reservas Bancéarias dos participantes para a conta de liquidacdo da camara e desta para
as primeiras - sendo administradas antecipacdes de recursos, ao longo do dia, a crédito
das contas de liquidagdo das camaras.

Buscando oferecer fontes de liquidez intradia aos sistemas LBTR, o Banco
Central adotou no novo desenho do Sistema de Pagamentos Brasileiro as seguintes
possibilidades: concesséo de crédito intradia e livre movimentagdo intradia dos recursos
relativos aos recolhimentos compulsorios.

Adicionalmente, como a liquidez de um sistema depende fundamentalmente da
distribuicio ou concentracdo de liquidez entre os participantes, com relacdo a suas
necessidades de pagamento, o Banco Central adotou mecanismos de resolucdo de
enfileiramento de ordens de pagamento no STR, detalhados mais adiante. Tais
mecanismos buscam evitar situacfes de travamento (gridlock) no sistema, quando o fato
de uma ordem de pagamento ndo podendo ser executada impede que um numero

substancial de ordens de pagamento de outros participantes possam ser executadas.

A figura a seguir retrata 0s principais passos a serem observados no
ambiente do SPB.



Figura9 Desenho intradia do sistema

Desenho Intradia do Sistema
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Fonte: Banco Central do Brasil

Dentro dos horarios de abertura e fechamento, as liquidacbes das operacdes
ocorrem em tempo real e a distincdo entre as formas de liquidacdo diferida, através do
estabelecimento de exigéncias dos integrantes, determinam a mecanica dos processos
de compensacao.

Com a reestruturacdo do SPB, a forma de gerenciamento dos saldos da conta
Reservas Bancéarias foi alterada, migrando do regime de controle ex post com crédito
intradia implicito, sem limite e sem colateral, por parte do Banco Central, para o regime
de controle em tempo real, sem possibilidade de saldos negativos, a qualquer momento
do dia.

Reconhecida a extingdo do crédito implicito anteriormente existente, avaliado
em R$ 6 bihdes de saques a descoberto intradia no periodo 1998-2000, e visando
garantr a fluidez dos pagamentos, foi criada a modalidade de redesconto intradia de
titulos publicos federais custodiados no SELIC. Tal operacdo consiste em operacdo de
compra e venda, com compromisso de revenda e recompra, respectivamente, entre o

Banco Central e a instituicdo financeira detentora de conta Reservas Bancéarias. Essas



operacOes sdo realizadas a custo zero e com a aplicagdo de deséagio calculado pelo
Banco Central sobre o preco de mercado desses titulos. As operacdes de redesconto
intradia foram criadas para assegurar maior grau de flexibilidade e facilidade operacional
na gestdo de liquidez por parte das proprias instituicbes financeiras, ponto essencial para
um sistema financeiro estavel®. Um dos exemplos dessa flexibiidade sdo as chamadas
operacdes associadas. Tais operacbes sado extremamente eficientes no sentido de
reduzir as necessidades de liquidez e consistem, basicamente, de operagdes casadas e
liquidadas simultaneamente.

O exemplo mais comum de operacdo associada € o de que uma instituicdo pode
efetuar operacdo de compra, compromissada ou definitva, de um dado titulo, junto ao
SELIC, e associ&la a uma operacdo de venda do titulo ao Banco Central, mediante
solicitacdo de redesconto intradia. De modo inverso, a instituicdo pode liquidar qualquer
operacdo de redesconto, com o produto da venda, compromissada ou definitiva, no
ambito do SELIC, do titulo redescontado. Essa facilidade tem permitido as instituicbes
financeiras a obtencdo de financiamento intradia para o carregamento de suas carteiras
no mercado de titulos ptiblicos federais®”.

E ainda permitdo que operacdes de redesconto intradia sejam convertidas
em operacbes de um dia utl. Qualquer instituicdo que se veja impossibilitada de
recomprar 0 titulo redescontado mediante operacdo intradia, tem a faculdade de
transformé-la em outra operacdo de redesconto de um dia dtl. No sistema, a
operacdo original é liquidada e, simulianeamente, € realizada uma nova operacéo,
com vencimento no dia util seguinte. Caso a instituicdo ndo converta a operacdo de
redesconto intradia em outra de um dia Utl até determinado horario regulamentar

fixado pelo Banco Central, este promovera a converséo de forma automatica®2.

®0o potencial de titulos publicos federais passiveis de ser utilizados em operagdes de redesconto totalizava R$
316,7 bilhBes, em 30 de agosto de 2002.

! BACEN — Banco Central do Brasil, 2002.

'y operacao de um dia util, em qualquer situagdo, estara sujeita a custo financeiro equivalente & Taxa SELIC
acrescida de percentual definido por norma do Banco Central, atualmente de 6% a.a.



3.3 Os componentes do Sistema de Pagamentos Brasileiro e suas fungdes

Esta secdo apresenta as principais caracteristicas das camaras, sistemas e
prestadores de servicos de compensacdo e liquidacdo considerados sistemicamente

importantes no ambiente do Sistema Brasileiro de Pagamentos.

Sistema de Transferéncias de Reservas (STR)

E um sistema LBTR que efetua as transferéncias de fundos entre seus
participantes no ambito do SPB. E gerido pelo Departamento de Operacbes

Bancérias e de Sistema de Pagamentos do Banco Central (DEBAN).

A principal fungdo do STR é administrar fluxos entre as contas de liquidacdo
mantidas por seus participantes no BACEN, assegurando as diretrizes fundamentais
estabelecidas no processo de reestruturacdo do SPB. O Sistema liquida as ordens
de crédito diretas recebidas dos participantes, bem como as ordens indiretas
originadas em outros sistemas geridos pela autarquia e diretamente ligados ao STR,
além das operacOes de redesconto. S&o contas de liquidacdo no ambito do STR: a
conta Unica do Tesouro Nacional, as contas Reservas Bancarias e as contas
mantidas no Banco Central por Camaras e prestadores de servicos de compensacao
e de liquidag&o.

O STR processa em tempo real, operacdo por operacao, ordens de
transferéncia de fundos entre contas de liquidacdo comandadas por ftitulares,
verificando saldos para suportar lancamentos a débito, dando-lhes curso, mantendo-
0os pendentes ou rejeitando-os. Lancamentos a débito, que correspondem as ordens
de crédito emitidas, sdo realizados conforme a ordem cronoldgica de entrada,
respeitando janelas de horarios de abertura e fechamento. As ordens de crédito
mantidas em fila de espera observam niveis de preferéncia decrescentes,
estabelecidas pelo emissor. O resultado financeiro compensado de cada participante,
fruto de operacdes associadas ou de grupo de operacfes oriundas do Redesconto e

do SELIC, é equiparado a uma ordem de transferéncia de fundos para fins de



liquidacdo. O registro da liquidacdo das ordens indiretas de transferéncia de fundos,
relativas a cada operacao que compde as operagbes associadas ou 0O grupo de

operacoes, € efetuado individualmente nas contas de liquidacao.
Compensacéo de Cheques e Outros Papéis (COMPE)

Reformulada a partir da concepcdo do novo SPB, serve para transito de
operacbes de varejo, que envolvem grande quantidade de documentos de baixo
valor unitario. A participacdo das Instituicbes na COMPE € condicionada a
constituicdo de depdsitos no BACEN, correspondentes a média aritmética diaria da

soma dos cheques sacados contra a instituicao e dos Doc's por ela emitidos.
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (SELIC)

Destinado ao registro de titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional ou
pelo BACEN, por meio de equipamento eletrdnico de teleprocessamento, em contas
gréficas abertas em nome de seus participantes. E integrado pelos subsistemas de
Livre Movimentacdo de Movimentacdo Especial e de Liquidagdo Financeira, bem
como pelos sistemas modulares complementares de Oferta Publica Formal
Eletronica (OFPUB) e Leildo Informal Eletrdbnico de Moeda e de Titulos (LEINF).
Todos o0s sistemas e subsistemas permaneceram inalterados no processo de
reestruturagdo do SPB, porém a forma de operacionalizacdo e comunicagdo foi
profundamente mudada. O BACEN passou a administrar somente sistemas LBTR e
o préprio sistema rejeita operacdes no caso de insuficiéncia de limites de crédito.
Além disso, os lancamentos passaram a ser feitos em forma de mensageria, como

se vera mais adiante.
Central de Custddia e Liquidacéo Financeira de Titulos (CETIP)

Associacdo sem fins lucrativos, presta servicos de liquidacdo e custddia de
titulos privados em geral. Com a implantacdo do novo SPB, passou a operar também
com titulos publicos selicados através da CETIPNET. Conforme o tipo de ativo
negociado e o horario de lancamento da operacdo, a CETIP disponibiliza quatro

alternativas de liquidacdo: multilateral, LBTR, via STR e bilateral.



Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC)

Trata-se de uma Sociedade Andnima, com objeto social, entre outros, de
compensar, liquidar e controlar o risco das obrigacdes decorrentes de operacBes a
vista e de liquidacdo futura com qualquer espécie de ativo, titulos e valores
mobiliarios, realizadas em Bolsas de Valores e outros mercados, bem como a
prestacdo de custédia de titulos e valores mobiliarios em geral. O Conselho de

Administracdo € composto por quatro acionistas, dois membros da BOVESPA e um

diretor-geral.

7

A estrutura operacional € composta por participantes que sdo: agentes de
compensacdo (acionistas da CLBC), agente de custddia, participante de negociagéo,
participante SELIC, investidor e investidor qualificado. Opera nos mercados de renda
fixa e varidvel com gerenciamento de risco e garantias, limites operacionais, mantém

um fundo de liquidacdo e empresta titulos.

O modelo geral adotado € o LDL precedido de compensacdo. Opera em

proporcao menor em liquidacéo bruta sem assumir o risco da contraparte.

A liquidacdo das operagbes se da atraveés das contas que mantém no STR,

SELIC ou no Servigco de Depositaria.
Cémara de Derivativos BM&F

Funcionando como um departamento da Bolsa de Mercadorias e Futuros,
tem como participantes diretos membros de compensacdo, corretoras de
mercadorias, participantes com liquidacdo direta, operadores especiais e bancos
liquidantes. Os participantes indiretos s&o: comitentes, corretores de algodao,
armazéns gerais, usinas ou silos, bancos custodiantes, fundidores e fornecedores de
ouro, supervisora de qualidade e soOcios efetivos. A Camara operacionaliza um amplo
gerenciamento de riscos atraves de uma série de instrumentos, destacando-se: o
sistema de cobertura de riscos ou limite de margens de garantia; limites de
concentracdo de posicoes e de oscilacbes de precos; chamadas de margem de
garantia adicionada, sistema de valorizacdo e monitoramento de riscos de garantias,

sistema de Value-at-Risk.



O modelo geral adotado pala camara de derivativos é o LDL, prestando
servicos de manutencdo de registro das operagdes realizadas em pregéo viva voz,
em pregdo eletrdbnico e sistema de operacbes de mercado de balcdo; de
compensacdo e liquidacdo fisica e financeira de contratos; e de administracdo de

risco e garantia de fiel cumprimento de todas as obrigacdes assumidas.
Cémara de Cambio da BM&F (BMC)

Também integrante da estrutura da BM&F e criada no &mbito do novo SPB,
atua nas etapas de registro, andlise, aceitacdo, contratacdo, compensacdo e

liquidacao de operacdes interbancéarias de cambio.

O modelo geral adotado para liquidacdo foi o LDL, liquidacdo por valores
liguidos compensados bilateralmente antecipado de mecanismos com “pagamento
versus pagamento” (Payment versus Payment - PVP), garantias, contratos e fundos
de Patrimbnio Especial. A liquidacdo das operacbes em valores de moeda nacional
se da na conta liquidacdo do BACEN e em moeda estrangeira em contas de bancos

correspondentes no exterior.

Sao participantes da Céamara: bancos autorizados pelo BACEN para operar
em cambio, sociedades corretoras de cambio, associados da BM&F autorizados e
credenciados para operar no segmento. Para ser participante, a instituicio deve
passar por varias etapas de processo de homologacdo: habilitacdo de instrumental
juridico, definicho de Ilimites operacionais, homologacdo técnica de sistemas
compativeis no ambito do novo SPB, cumprimento de roteiro de testes, aquisicdo de
quotas de fundo de participacdo e emissdo de certificado de homologacdo da

Céamara de cambio da BM&F.

O propésito basico da camara é garantir aos participantes a eliminacdo do
risco de principal no processo de liquidacdo no segmento do mercado interbancario.
Atua na compatibilizacdo das posicdes compradas e vendidas dos bancos com as
suas necessidades de moeda nacional e estrangeira de acordo com a

regulamentacédo legal. A liquidacdo pelo sistema é de até dois dias Uteis (D+2), prazo
em gue se concentra a maioria das operagoes.



A estrutura de seguranca da Camara € composta por salvaguardas de

ordem operacional, administrativa e financeira relacionadas a continuidade das

etapas do processo de homologacéo, dispositivos que garantem as condicdes
necessarias a liquidacéo das operacoes.

Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP)

Constituida sob a forma de associacdo civil sem fins lucrativos, com objetivo
de criar e operacionalizar sistemas e procedimentos, compensacdo de transferéncia
de fundos. E responsavel pelo Sistema de Transferéncia de Recursos e Fundos
(SITRAF), através do qual os bancos trocam entre si mensagens eletrbnicas de
pagamentos. O envio de mensagens pelos participantes no ambito do SITRAF vai
gerar obrigacbes de pagamento que s&o compensadas e liquidadas de forma
multilateral e diferidas diretamente na conta liquidacdo da CIP no STR. Embora se
caracterize por uma camara LDL, a CIP é dotada de mecanismos que possibilitam o
processamento de pagamentos em tempo real. Ou seja, constatada a existéncia de
saldo para sustenta-la, uma mensagem pode ser aprovada pela Camara, passando
imediatamente a representar um débito ou crédito para fins de processamento de
novas mensagens. As mensagens aprovadas também tém liquidacdo financeira

assegurada pela CIP, a ser realizada no STR, ao final do ciclo de pagamento.

by

Sdo associados a CIP instituicdes financeiras titulares de conta Reservas
Bancarias junto ao BACEN, que subscrevem e integralizam quotas patrimoniais. As
instituicbes associadas podem deter de 0,5 a 10% do capital da entidade, fazendo
jus a votar, ter preferéncia a subscricdo de novas quotas patrimoniais e utilizar os
servicos da CIP, sendo sua responsabilidade limitada ao valor nominal de suas
quotas. A gestdo € feita pelo Conselho de Administracdo, eleito em Assembléia-
Geral, cuja composicdo atende a requisitos de representatividade das associadas,
em funcdo do percentual de quotas patrimoniais detidas em relacdo ao total de

guotas existentes integralizadas.

Para efeito do ciclo diario de funcionamento do SITRAF, os bancos sao

classificados em operantes e inoperantes, conforme estejam ou ndo habilitados pela



CIP a receber e enviar mensagens em determinado dia, o que depende do depdsito
inicial obrigatério, denominado pré-funding, devolvido apds o ciclo. A funcdo do pré-
funding, portanto, € eliminar o risco de liquidez. Deve-se notar ainda, que o modelo
adotado € o valor das obrigagbes ao final do dia pelo valor liquido multilateral
(utilizando-se o mecanismo do algoritmo), mas em nenhum momento do ciclo o saldo
da conta de um banco na CIP podera ser devedor. Saldos credores séo passiveis de
transferéncias ao STR e, portanto, para clientes.

A combinacdo de camaras sistemicamente importantes, atuando como
contrapartes centrais, adotando mecanismos adequados de controle de riscos e a
liquidacdo pelo valor liquido, foi a solugdo encontrada para o0 balanceamento
existente entre a reducdo do risco e o custo de liquidez no SPB. Os quadros 2 e 3
sintetizam e complementam esta secdo, através do delineamento do mercado de

atuacao e respectivo gerenciador dos principais integrantes do SPB.

Quadro 2 Sistemas de transferéncia de fundos

Subsstemas Gerenciador Tipo Mercado de Atuacdo

Tranderéncias interbancérias, inclusive
STR Banco Centrd LBTR em nome de clientes.

Cheque, documento de crédito (DOC) e
COMPE BacodoBrasl ¥ | LDL cobranca.

Trangferéncia detronica de fundos de
TECBAN Mercado LDL vargo, naformade ordem de crédito e
de déhito.

Fonte: Bacen / Relatério de Estabilidade Financeira
1/ Banco controlado pelo Governo Federal, gerenciador da COMPE por delegacdo do Banco
Central do Brasil

Pela ilustracdo acima, pode-se afirmar que os grandes valores das
operacdes sao liguidados por sistemas LBTR e transitam pelo STR administrado pelo
Banco Central. Ja os pequenos valores, embora decorrentes de grande volume de



operacOes, transitam pelo Banco do Brasil e pelo mercado, sendo liquidado pelo

valor liquido resultante.

Quadro 3 Sistemas de Liguidacao de Ativos

Subsistemas | Gerenciador Tipo | Mercado de atuagdo
SELIC Banco Central LBTR | Titulos publicos federais
Fisico (a vista), futuro, opcdes, swap e termg
referenciados em taxas de juros, cambig
BM&F Mercado LDL indice de acdes, cupom cambial, precos de
Derivativos commodities, etc.
BM&F Cambio | Mercado LDL | Operacdes de cambio interbancario
Titulos de renda variavel; titulos publico
CBLC Mercado LDL |e privados de renda fixa; derivativos d
acoes.
Titulos e valores mobiliarios
Privados de renda fixa; derivativos; titulo
CETIP Mercado LDL |emitidos por estados e municipios; titulo
LBTR [de emissdo do Tesouro Nacional n&f
registrados no SELIC.

Fonte: Bacen / Relatério de Estabilidade Financeira

Pelo Quadro n° 3, acima, percebe-se que o Unico sistema de ativos geren

ciado pelo Banco Central € o SELIC, as demais camaras estdo sob responsabilidade

de bancos comerciais.

A escolha do modelo de liquidacdo, LBTR ou LDL, se da de acordo com a

conveniéncia dos participantes ou acordos entre eles e o Banco Central.



3.4 Detalhamento dos instrumentos, mecanismos e salvaguardas operacionais do

Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Para um melhor entendimento da estrutura que da suporte ao SPB, ndo
basta saber quem s&o e como funcionam o0s agentes envolvidos, € preciso ir mais
além. Para garantr a segurangca necessaria ao funcionamento de toda a
movimentacdo de recursos no pais, a partr da implantacdo do SPB, existe uma
infinidade de instrumentos, mecanismos e salvaguardas que demandaram mais de
dois anos de trabalho e intensos testes entre os participantes.

Mensageria do SPB

A forma como as informacdes sao trocadas entre Banco Central, Tesouro
Nacional e Instituicbes financeiras, sem duvida, gerou, além dos ja mencionados, um

dos maiores impactos na reestruturacéo do SPB.

Até entdo, o Banco Central disponibilizava acesso a seus sistemas por meio
de terminais diretamente ligados a seus computadores, o mesmo ocorrendo com 0O
SELIC e a CETIP. Por tais canais eram enviadas e recebidas estatisticas, operacdes

dos mais variados mercados, informacdes dos papéis negociados, entre outros.

Com o SPB, tal comunicagdo passa a ocorrer em quase sua totalidade por
meio de mensageria, através de canais proprios, interligando fisicamente  todos
participantes homologados pelo Banco Central a Rede do Sistema Financeiro
Nacional (RSFN).

A troca de mensagens foi padronizada no formato XLM (Extensibile Markup

Language) pelo seguinte fluxo geral:

Mensagem de estimulo — um participante requisita uma operagdo ou passa

uma informacao para um ou mais participantes da RSF enviando essa mensagem.

Mensagem de resposta ao requisitante — 0O requisitante recebe essa
mensagem informando o estagio atual de sua solicitacdo. Identificado pelo codigo da

mensagem de estimulo mais o sufixo R1.



Mensagem de resposta a terceiro — o beneficiado ou destino da mensagem
de estimulo recebe essa mensagem. Identificado pelo cdédigo da mensagem de

estimulo mais o sufixo R2.

Mensagem de resposta a notificado — recebida por um terceiro participante
gue nao o beneficiado da mensagem R2. Pelo contexto ou indiretamente envolvido
na operacdo, esse participante deve ser notificado. Identificado pelo codigo da

mensagem de estimulo mais o sufixo R3.

Mensagem de ermro — recebida pelo requisitante em resposta a uma
mensagem de estimulo com qualguer tipo de erro. Identificado pelo cddigo de

mensagem de estimulo mais o sufixo E.

Via de regra, a instituicio que gerar a mensagem de esimulo deve concluir
Seu processo apenas com O recebimento da mensagem de resposta R1 ou

mensagem de erro a fim de garantir que sua solicitacéo foi acatada ou ignorada.

Outra premissa da mensageria € a de que, nos casos em que a mensagem
sensibiliza financeiramente a posicdo do banco, a instituicho € Unica e exclusiva
requisitante de débitos de sua propria reserva. O Banco Central, o Tesouro Nacional
e as camaras de pagamento tém poder apenas de notificar a necessidade de
transferéncia de recursos, mas em nenhuma hipotese eles tém o poder de efetuar
débito na reserva das instituices. As instituicbes que receberdo crédito sempre terdo
uma posicao passiva da mensagem R2 a fim de garantr a conclusdao de sua

operacao. Os créditos em sua reserva sao feitos compulsoriamente.

A fim de organizar a complexa e extensa lista de combinacdes de
mensagens, estas foram organizadas em grupos de servico cujos codigos de

mensagem possuem o0s seguintes prefixos padronizados:

CIR — movimentagdo de numerario em espécie, sacando/ ou depositando
dinheiro das /nas agéncias contra ou a favor da Reserva Bancaria.

RCO - recolhimento de compulsério, transferindo disponibilidades da

reserva livre para a reserva legal e vice-versa.



SLB - pagamentos devidos ao Banco Central.
STN — pagamentos devidos ao Tesouro Nacional.

STR - transferéncia de recursos entre instituicoes, sensibilizando a reserva

em tempo real.
PAG — transferéncia de recursos entre instituices por intermédio da CIP.

SEL - liquidacdo das operacdes e movimentacdo da custddia de titulos de

renda fixa de emissao publica federal.

RDC - redesconto de Titulos Publicos, isto é, um tipo de empréstimo
concedido pelo Banco Central ao banco participante mediante vinculacdo de titulos

como garantia.

LDL — troca de informacdes e liquidacdo com as camaras pelo resultado

liquido.

LTR - liquidacdo de operagdes pelo valor bruto por intermédio das camaras
de liquidacao.

Medidas de seguranca

Sao medidas que foram introduzidas pelo Banco Central, seguindo o receituario
internacional, para garantr a autenticacdo, a integridade e a confidencialidade do
sistema e que estdo inseridas no fluxo de dados do sistema. A autenticacdo procura
garantr que o emitente de cada mensagem seja inequivocamente identificado. A
integridade é a garantia de que as mensagens sdo recebidas exatamente como foram
enviadas. A confidencialidade assegura que somente o0s destinatarios poderdo ter
acesso aos contetidos das mensagens enviadas.

Foram adotados processos matematicos de uso universal, que sdo conhecidos
como algoritmos de criptografia. Com o uso da criptografia, verifica-se a integridade, a
autenticacdo e a confiabilidade dos dados constantes das ordens de transferéncias de
fundos emitidas pelos participantes. Adicionalmente, utilizase o processo de assinatura
digital nas mensagens para identificacdo de maneira inequivoca do emissor,
assegurando a autenticidade da origem da ordem de transferéncia de fundos. Para esse

fim, a correta identificacdo dos participantes do SPB é feita por meio do Certificado



Digital, arquivo gerado por “Cartorio Eletronico”, devidamente credenciado pelo Grupo
Técnico de Seguranca do SPB.

Outra medida é a realizagdo periddica de testes operacionais integrados dos
sistemas entre o Banco Central, as camaras e o0s prestadores de servicos de
compensacdo e de liquidacdo e as instituicbes titulares da conta Reservas Bancarias.
Alguns pré-requisitos séo exigidos para a realizacéo desses testes:

a) a troca de mensagens deve ser efetuada por meio da Rede do Sistema
Financeiro Nacional (RSFN), sendo a conexdo a RSFN feita por meio de duas
provedoras de servigos, com capacidade de roteamento dinamico entre elas;

b) as mensagens devem ser trocadas na formatacdo XML, trafegando cifradas e
assinadas digitalmente, sendo reconhecidas pelas instituicdes destinatarias e vice-versa;

C) exige-se uma protecdo de rede da instituicdo, via dispositivo firewall, instalada
e ativa. A infra-estrutura de comunicacdo de dados do SPB baseia-se na RSFN, criada
com a finalidade de suportar o trafego de mensagens entre as instituicbes financeiras
titulares de conta Reservas Bancérias, as camaras e o0s prestadores de servicos de
compensacdo e de liquidacdo, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e o Banco
Central. Como forma de garantr segurangca e confiabilidade operacional, todo
participante do SPB deve contratar os dois provedores de servico da RSFN - Empresa
Brasileira de Telecomunicacbes (EMBRATEL) e American Telephone and Telegraph

Corporation (AT&T), podendo sempre utilizar um deles no caso de falha do outro.

No caso dos sistemas gerenciados pelo Banco Central (STR e SELIC), além do
contrato com os dois provedores de servico da RSFN, foram instalados centros de
contingéncia em locais distintos para garantir a continuidade do movimento diario em
caso de falha nos centros principais. Além disso, o SPB conta com seis centros de
monitoramento, distribuidos em cinco cidades diferentes. Os participantes do SPB, no
caso de falha de comunicagdo com o Banco Central, contam com regimes de
contingéncia, que utiizam meio alternativo de comunicagdo (internet, fax ou telefone)
com sistemas proprios de chave de seguranca e de gravacdo, no caso de uso de

telefone.



Transferéncia Eletronica Disponivel (TED)

E a modalidade de efeito mais visivel do SPB ao grande publico. Tem fluxo
operacional semelhante ao de um documento de crédito (DOC), pois 0 processo €
iniciado pelo cliente num banco com a finalidade de creditar uma determinada conta
em outro banco. A diferenca é: enquanto num DOC o cliente € informado que o
dinheiro estard4 disponivel em nossa conta na mesma noite, com efeito pratico de
poder saca-lo na conta destino apenas na manha seguinte, a TED disponibilizara o
dinheiro quase imediatamente na conta do banco destino, apdés o envio no banco

remetente.

Para o0 banco remetente significa perda de reserva imediatamente ao envio
da mensagem de estimulo a RSFN. Para o banco destino significa ganho de reserva
imediatamente ao recebimento da mensagem R2, com o risco do cliente solicitar a
qualquer momento a retrada do valor em sua rede de agéncias. Aqui reside o
problema de fluxo de um numeréario suficiente para saque. Numa situacdo extrema, o

saldo na reserva pode estar ja comprometido com outras obrigacdes.

Existe uma combinacdo de TED em funcdo da natureza da conta debitada,
da conta creditada, da auséncia da conta debitada ou auséncia da conta creditada.
Aos correntistas serdo divulgadas as modalidades semelhantes aos atuais DOCs de
diferente titularidade.

A TED também pode ser enviada por meio de uma camara de pagamento
com as mesmas condi¢cbes acima. As primeiras mensagens sdo do grupo de servico
chamado STR e as Ultimas serdo enviadas a camara de liquidacdo CIP por meio do

grupo de servico PAG.

Uma variacdo da TED é a Transferéncia Eletrnica Agendada (TEA), cujo
efeito pratico € o de registrar na data do movimento a liquidacdo que sera efetivada
em outra data.



Funcionamento das camaras de liquidacéo

Participantes da RSFN utiizam mecanismos que evitem os débitos e
créditos diretamente em sua Reserva Bancaria a cada operacdo. Também possuem
modalidades de liquidac&o pelo valor bruto, isto &, individualmente a cada operacao.

As janelas de liquidacdo s&o intervalos de tempo especificos para o
atendimento de passos necessarios a liquidacdo de todas operacdes em conjunto,
como por exemplo, uma janela para informar quais serdo as possiveis liquidacoes,
outras para concordar ou discordar das informacdes recebidas, outra para efetuar os
pagamentos e uma Ultima para receber os créditos. Caso uma dessas janelas tenha
problema de divergéncia de informacdo ou inadimpléncia no pagamento dos débitos,
os horarios podem ser estendidos, as janelas postergadas, ampliadas e até voltar

ao ciclo da janela anterior em situa¢tes extremas.

As camaras podem ser exclusivamente para transferéncia de recursos, caso
da CIP, TECBAN, ou também controlarem lastro e movimentacdo de papéis, caso da
CETIP, CBLC e BM&F, por exemplo.

Os mecanismos das camaras quanto a informacdo das operacgbes continua
semelhante a estrutura anterior, isto €, continua a ser necessaria a dupla digitacdo
em seus terminais e nos sistemas de controle interno do banco. Ao final de uma das
janelas, o resultado deve ser confrontado com as informacdes internas enviadas pela
camara ao banco e confirmadas ou divulgadas ao chamado “NET” de operacgoes.
Nao ha mensagem de estimulo pelas operacbes efetuadas, apenas mensagens
debitando a reserva do banco em favor da posicdo da camara mediante confirmagdo

do resultado enviado pela camara ao banco na janela anterior.
As mudancas no SELIC

Antes da implantacdo do SPB, os responsaveis pelo lastro da operagdo
digitavam no terminal ligado aos computadores centrais e redigitavam a mesma
infformacdo no sistema interno do banco a fim de atualizar seus controles internos.
Com o SPB, a figura dos terminais ligados aos computadores centrais desaparece, 0

lastreador digita apenas em seu sistema interno que ficara responsavel por enviar a



mensagem de estimulo a RSFN via sistema piloto de reservas. Com esse processo,

ele atualiza seus controles internos e sensibiliza a operagao SELIC.

Pelo processo anterior, como apenas no final do dia eram confrontadas as
operacbes de crédito e débito, a necessidade de disponibilidade de reservas, para
cobrir o resultado liquido, era menor. A partr do SPB, caso a operacdo seja
correspondida pela contraparte, a ponta devedora tem sua reserva imediatamente

debitada, e a credora, o inverso.

Passa a ser extremamente importante o adequado casamento de operacoes
de fluxos financeiros invertidos, a fim de ndo exigir uma disponibilidade de reserva

alta em nenhum momento do dia ou por extenso periodo de tempo.

Uma vez enviada uma mensagem de estimulo referente a uma operacao,
havera um intervalo de tempo em que essa mensagem espera a correspondéncia
por meio da mensagem de estimulo de mesmo ndimero de comando da contraparte.
Se esse tempo exceder um intervalo definido pelo Banco Central, a mensagem de
estimulo original “cai”, isto €, perde validade, sendo necessério reenvio desta

mensagem.

Compensacao de documentos

7

Pelo cenéario ja exposto, a compensacdo € uma das areas mais afetadas
pela reestruturacdo promovida pelo SPB. O resultado liquido de cada instituicdo, pela
troca de documentos da compensacdo, € encaminhado pelo Banco do Brasil, na
qualidade de executante do Banco Central, para liquidacdo na conta Reservas

Bancarias em duas parcelas:

- COMPE noturna: lancada por volta das 06h30min do dia seguinte ao da
troca de documentos de cheques de valor maior, DOCs e bloquetos, além de ordens

bancarias originadas pelo Tesouro Nacional;

- COMPE diuna: lancada na conta Reservas Bancarias por volta das
18h30min com resultado de troca diurna desse dia, composto por cheques de valor
menor trocados na noite anterior e transferéncias interbancarias apuradas por

empresas de cartdes de crédito e prestadoras de servigos bancarios.



Segundo dados do Banco Central, divulgados em seu site, em documento
atualizado em marco de 2002, analisando o periodo de abril a junho de 2002, os
débitos na conta Reservas Bancérias, pelo resultado na compensacdo pela COMPE
diurna, giraram em torno de R$ 5,1 bilhdes mensais (R$ 250 milhdes por dia). Pelo
total, (COMPE diurna e noturna), essa meédia mensal ficou em torno de R$ 54,4
bilhdes (R$ 2,6 bilhdes por dia)**.

No caso de inadimpléncia de uma instituicdo, o fato de ndo honrar seus
débitos, representa a auséncia do crédito no resultado das outras instituicbes. O
risco sistémico estd em contaminar por efeito cascata os demais participantes da

compensacao.

A fim de que o Banco do Brasil ndo tenha de arcar com a garantia da
liquidacdo de todos os participantes, e muito menos o Banco Central, a transferéncia

em tempo real é cada vez mais incentivada.
Compensacao de cheques e DOCs x TED

Os cheques e DOC'’s contribuem com mais de 80% de todo resultado da
COMPE, considerando os valores acumulados para o0 mesmo periodo. Dentre eles, a

maioria absoluta de documentos (98,8% dos cheques e 85,3% dos DOCs) se tratam

de valores inferiores a R$ 5 mil.

A fim de diminuir a importancia da COMPE e o risco sistémico, a partir da

implantagcdo do SPB, passam a ser retiradas da COMPE a circulagéo de:

- documentos que permitem serem migrados em prol da transferéncia direta

de recursos entre as instituicbes (Transferéncia Eletronica Disponivel - TED);

- resultados apurados por administradoras de cartbes de crédito e pres-

tadoras de servicos a rede bancaria;

- liguidacdo de obrigagbes junto a instituicbes financeiras oficiais, como o

Tesouro Nacional, por exemplo.

#BEstes valores ja séo resultado da troca de documentos, isto €, ja foram descontados os devidos créditos a favor
de cada banco para efeito de determinar o montante do débito.



No caso de DOCs e cheques de valores expressivos, a migracdo para uso
da TED depende dos clientes e correntistas dos bancos optarem por tal tipo de
operagdo. Para que estes sejam incentivados a adotar tal medida, o Banco Central
criou um mecanismo que desincentiva os Bancos a enviarem DOCs e compensarem
cheques de valores expressivos que, por sua vez, provavelmente oferecerdo tarifas

diferenciadas aos clientes.
Deposito prévio da COMPE

E por meio desse recurso que o Banco Central desincentiva o uso de DOCs
e cheques. Conforme as Circulares 1f° 3.103 e 3.141, de 28 de marco de 2002 e de
01 de agosto de 2002, respectivamente, um valor calculado baseado na média de
DOCs e cheques na compensacao a partr de novembro de 2002, passou a ser

reservado diariamente para cada instituic&o.

Todos os dias, as 9h30min, os bancos devem manter indisponivel um valor
correspondente a garantia de honrar seus débitos na compensacdo (DOCs da
“nossa” remessa e cheques da “sua” remessa), independentemente de outras
instituicbes financeiras. Como ndo s&o considerados os créditos a favor das
instituicbes, o valor dos débitos tende a ser alto, penalizando os bancos cujos
correntistas insistam em emitir cheques e DOCs de alto valor. A maioria dos cheques
e DOCs devolvidos compde o célculo do deposito prévio da compensacgdo. ISso
conduz os bancos a desincentivarem 0 uso de documentos de alto valor através de

tarifa, sendo maior a penalizac&o por devolugéo.
Procedimentos para o recolhimento compulsério

O compulsério é a disponibilizacdo de parte dos recursos dos bancos a fim
de atender interesses de politica monetaria. O percentual, método de célculo e valor
a ser recolhido podem ser de vérios tipos, onde o depdsito prévio da compensagdo e

0 que incide sobre o saldo total em conta corrente sao alguns exemplos.

O resultado de tais célculos passa a ser enviado ao Banco Central, através
de mensagens de estimulo do grupo de servico RCO, periodicamente. Num segundo

momento, a instituicio deve comandar a transferéncia de tal valor de sua natureza



livre para a reserva legal também por meio de uma mensagem RCO. O inverso &
igualmente verdade. Também é possivel consultar 0 cumprimento da exigibilidade e

extrato de movimentacao.

Processos do meio circulante

O grupo de servicos CIR permitrd aos bancos enviarem e alterarem a
estatistica semanal de saques e depdsitos a serem efetuados nas dependéncias do
Banco Central, as solicitagbes de saque, solicitacbes de depodsito e consultas em
geral. O envio prévio da estatistica semanal, correspondente ao dia Util seguinte ao
da movimentacdo até o Ultimo dia Utl da semana seguinte, € obrigatorio. Nao sendo
enviadas, suas solicitacdes de saque e depésito ao Banco Central, no periodo
mencionado, serdo rejeitadas. O reenvio da previsdo referente ao mesmo dia
substitui a anterior. A alteracdo da previsdao referente ao préprio dia de

movimentagdo ndo € permitida.

A solicitacdo de saque pode ser feita em dependéncias do Banco Central, a
mensagem de solicitacdo de saque deve ser enviada com 48 horas de antecedéncia.
Prazo menor de antecedéncia faculta atendimento do Banco Central conforme sua

disponibilidade.
Tributacdo e Tesouro Nacional

O grupo de servicos STN do Tesouro Nacional, através de mensagens,
notifica valores devidos pelas instituicoes financeiras. As instituicbes pagam 0s
valores devidos e enviam recolhimento dos mais diversos itens destinados ao
Tesouro Nacional, tais como GPS, DARFs em geral, lancamentos referentes ao

INSS, entre outros.
Débitos e créditos do Banco Central

Através de mensagem, o grupo de servicos SLB do Banco Central informa
as instituicdes o valor de multas, tarifas e despesas devidas. As instituicdes enviarao
suas mensagens autorizando o devido débito em sua conta Reservas Bancarias e

infformando a mensagem de notificacdo do Banco Central. Créditos a favor da



instituicdo, como por exemplo, devolugbes, serdo feitos compulsoriamente pelo

Banco Central na conta Reservas da instituicao.
O piloto de reservas

A partir dos itens acima descritos, os bancos administram seus fluxos de
caixa, considerando ndo mais a posicdo compensada entre os diversos sistemas
mas o ciclo de horario e a prioridade de liquidacdo dos pagamentos no STR: as
janelas de liquidacdo LDL; as liquidacbes em tempo real no SELIC, CETIP e novas
Clearings; as fontes de liquidez e 0 custo dos empréstimo de recursos
intradia/overnight, vis-a-vis, 0 custo de manutencdo de reservas ociosas durante o
dia e de um dia para o outro; e as instrucdes de pagamentos e recebimento de

recursos em nome dos seus clientes.

Dada a complexidade da nova estrutura, instituiu-se a figura do Piloto de
Reservas, profissional ou é&rea responsavel pela gestdo da liquidez. Apura
continuamente o saldo de reserva bancaria, monitorando todos os lancamentos a
débito e/ou a crédito da instituicdo financeira. O objetivo € efetuar o0 maximo de
pagamentos no horario devido, a0 menor custo de transacdo e de financiamento
possivel. Para viabilizar a troca de mensagens do banco com a RSFN, as instituicdes

desenvolveram ou contrataram sistema especifico para tal fim.

O piloto de reserva controla o saldo da reserva e autoriza o envio das
mensagens a rede, concentra o envio e o recebimento das mensagens, e troca
informacdes com os demais sistemas. Para gerar e receber tais mensagens, 0s
demais sistemas foram alterados para agilizar o processo de troca de informacfes, a
fim de diminuir a redigitacdo e intervencdo manual por meio de uma agressiva
politica de integracdo de sistemas em tempo real. Constituiram o maior desafio dos
bancos na adequacdo as novas regras do SPB: integra-los em tempo real dentro de
um banco, e este em tempo real com os demais bancos via mensageria do Banco
Central. Assim, pode-se afiirmar que o SPB ja nasceu com um alto grau de

automacao de processos, como o detalhamento das atividades que segue.



Atividades do piloto de reservas

Pré-Abertura: checar posicdo de operagdes agendadas e existéncia de
operagdes efetivas, posicdo de exigibilidade e média moével; verificar o PU dos titulos
divulgados pelo BACEN (mensagem 1056R1); efetuar conciliacdo entre pre-
vistos/agendados e efetivos; informar posicdo de abertura ao tesoureiro e efetuar
correcoes.

Abertura: verificar posicoes desfavoraveis no fluxo de caixa intradia;
executar medidas de ajuste no fluxo de caixa (redesconto intradia/represamento);
verificar se eventos de abertura foram executados (agendamentos, redesconto);
tratamento das mensagens comandadas pelo BACEN (exemplo, créditos
automaticos, leildes, SELIC, etc.); efetuar pré-depdsitos COMPE e CIP.

Atividades de monitoramento e gestao:

CETIP - efetuar confirmacdo de resultado multilateral, efetuar transferéncia
de reservas para funding de LDL; efetuar vinculacdo de titulos para garantia; receber
transferéncia de reserva de LDL; monitorar 0 envio e recebimento de liquidacdes tipo
LBTR; gerar previsbes de operacdes para 0 mesmo dia ou dias posteriores (dO e
d+n); gerar previsdes de eventos (vencimentos, juros, etc.) para dO e d+n, monitorar
fluxos de mensagens e eventos;

CBLC Acgdes/Titulos - efetuar confirmacdo do resultado multilateral, efetuar
vinculacdo de titulos para garantias, efetuar transferéncia de reservas para funding
LDL; receber transferéncia de reserva de LDL; monitorar envio e recebimento de
liquidacbes tipo LBTR; gerar previsdes de operacGes para dO e d+n; gerar previsdes
de eventos (vencimentos, juros, etc.) para dO e d+n, monitorar fluxos de mensagens
e eventos;

BM&F Derivativos - efetuar confirmagdo do resultado multilateral, efetuar
vinculacdo de titulos para funding de LDL, efetuar vinculacdo de titulos para garantia;
receber transferéncia de reserva de LDL; gerar previsbes de operagdes para dO e
d+n; gerar previsbes de eventos (vencimentos, juros, etc.) para dO e d+n, monitorar

fluxos de mensagens e eventos;



BM&F Cambio - efetuar confiirmagdo do resultado multilateral, efetuar
transferéncia de reserva para funding LDL, efetuar transferéncia de reservas para
garantias; receber transferéncia de reserva de LDL; monitorar 0 envio e o
recebimento de liquidacdes tipo LBTR; gerar previsdes de operacOes para dO e d+n;
gerar previsoes de eventos (vencimentos, juros, etc) para dO e d+n, monitorar fluxos
de mensagens e eventos;

SELIC - monitorar comando de liberagdo/retencdo do compromisso;
monitorar operacdo de compras e vendas, definivas e compromissadas com
pendéncias; monitorar operacbes de compras e vendas, defintvas e
compromissadas sem pendéncias; atualizar posicdo de carteira de titulos livres,
vinculados e redescontaveis, gerar previsdes de operacdes para d0 e d+n;

MECIR - fazer depodsitos de numerario para o dia; gerar previsbes de saques
para dO e d+n;

COMPE - composicdo de préfunding noturna e diurna; transferén-
cia/recebimento de falta/excesso; gerar previsbes de resultado da COMPE noturna e
diurna;

Compulsdrio - transferéncia/recebimento da falta/excesso dos compulsoérios
(exceto depésitos a vista); informar valor das exigibilidades e média movel para d+n,
gerar previsoes de depositos/retiradas para d+n;

Tributos - repasse dos tributos federais, estaduais e municipais;, gerar
previsdes de repasse e receitas para d+n (historica, caixa e canais eletrbnicos); gerar
agendamento de pagamento de tributos STN,CIP/STR;

SLB - transferéncia de recursos solicitados, provisionar recebimentos e
pagamentos para d+n;

CIP - comando das mensagens para composicdo de pré-funding, comple-
mento de pré-funding e pré-funding ciclo complementar; receber transferéncias de
reservas LDL,; prever pré-funding para d+n; monitorar fluxo de mensagens e eventos;

STR - enviar/receber mensagens de débito/crédito de operacBes conta
propria (tesouraria) e operacBes conta cliente; agendar/prever operacdes para dO e

d+n; monitorar fluxo de mensagens e eventos;



Redesconto - informar valor dos titulos redescontaveis; monitorar redesconto
para liquidacdo no dia; gerar redesconto vinculado; solicitar redesconto intradia;
liquidar redesconto intradia.

Atividades de fechamento: deliberar sobre mensagens néo processadas;
conciliacéo final de reserva; execucdo de ajustes e enquadramentos; gerar
demonstrativos por grupos de mensagens; gerar demonstrativos de variacdo de
previstos e realizados; check point com back office.

Demais atividades gerais: efetuar liberacdo automética de itens
selecionados, projecdo de reserva por horario, proje¢cdo de funding com base nos
débitos agendados para abertura das clearings; monitoramento da reserva
disponivel; efetuar débitos comandados e represados; acompanhar comandos
pendentes e rejeitados, efetuar débitos para o dia ainda nao comandados;
conciliacdo dos retornos do BACEN com mensagens de débitos comandadas,
efetuando alteracOes totalizadoras; efetuar simulacd de fechamento d+n; gerar

previsdes de eventos.

Primeiros impactos do novo SPB

A sistematica adotada pelo Banco Central, onde todas as liquidacbes s&o
efetivadas somente se existirem fundos suficientes em funcdo de que o STR nao
permite saque a descoberto em qualquer momento do dia na conta Reservas
Bancarias, reduziu significativamente a exposicdo do risco de liquidacdo e de crédito
do Banco Central. Pelos dados da instituicdo, até o final de agosto de 2002, o STR ja
havia liquidado R$ 12,7 trihdes em pagamentos, com média diaria de R$ 164,3
bilhGes.

Em 16 de abril de 2003, quase um ano depois da implantacdo, o giro em
operacdes de cambio € de R$ 270 bilhdes, cerca de 76 mil contratos por dia; a média
diaria no STR era de R$ 344, 2 bilhdes. O nimero de TEDs foi de 48 mil por dia, R$
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8,4 bilhdes, com valor minimo de R$ 5 mil*®. A migracdo de todos os pagamentos

34 BACEN, 2003.



para 0os meios eletrbnicos sera uma tendéncia natural quando houver condicdes de
eliminar este limite minimo. O Chefe do Departamento de Operacdes Bancarias e
Sistema de Pagamentos do Banco Central, José Antdnio Marciano, declara que,
apesar do limite minimo, houve reduco do risco sistémico para 75%"°.

O Banco Central estima que o montante de recursos transitados pelo STR
chegara a equivaler a trinta e uma vezes o Produto Interno Bruto — PIB, ou a um PIB

a cada nove dias de operac&o>°.

z‘z Gazeta Mercantil, 16 de abril de 2003 pg. B-1.
BACEN, 2002.



CONCLUSAO

O presente estudo teve como propdsito principal analisar a capacidade que os
novos sistemas de pagamentos tém em reduzir riscos associados a atividades de
compensacao e liquidacéo de transacdes financeiras.

Com vistas a atingir esse objetivo principal, buscou-se fazer, primeiramente,
uma breve analise das crises financeiras mundiais recentes, relaciondlas com a
instabilidade econdmica e levantar os fatores causadores das mesmas, identificando os
tipos de riscos existentes e suas fontes.

Esta primeira investigacdo permitiu identificar que as fontes de riscos em
sistemas de pagamentos estdo fortemente vinculadas as turbuléncias financeiras
internacionais, e sua propagacao pode abalar a estabilidade econémica dos paises.

Identificou-se, ainda, que o0s sistemas de pagamentos de grandes
valores de uma economia de mercado desenvolvida tém um papel maior na
implementacdo bem sucedida da responsabilidade chave de cada Banco
Central — isto €, atingir e manter a estabilidade monetéria.

Tais constatacbes serviram ndo somente para mostrar que acordos - como o0 da
Basiléia, e a presenca de um emprestador de Ultima instancia - como o FMI e os Banco
Centrais, ndo sdo suficientes para frear ou eliminar riscos de uma crise financeira

internacional, além de demandarem recursos publicos para tal fim.

A partir disso, Bancos Centrais, principalmente os dos paises integrantes do
G-10, foram levados a desenhar novos modelos de transmissdo, de compensacdo e
de liguidacdo de pagamentos. A complexidade e detalhamento do funcionamento de

tais sistemas, conduziram a formulacdo de padrdes e principios internacionais



amplamente aceitos e implementados. Os sistemas de compensagdo e liquidagdo
pelos valores liquidos e brutos, o LBTR e o LDL, de maior alcance em solucdes
adequadas em termos de risco e eficiéncia, foram os mais adotados, pois permitem a
separacdo das movimentacbes de recursos de valores elevados, facilitando o
gerenciamento dos riscos associados as transferéncias financeiras entre instituicoes.
As salvaguardas e os mais diversos mecanismos de apoio conjugados as normas de
cunho institucional, legal e regulamentar, asseguram a finalizacdo definitva e
eficiente dos pagamentos.

A opcdo mais utilizada pelos paises foi o LBTR. Ferramenta mais eficiente para
mitigar 0s riscos existentes em sistemas de pagamentos, uma vez que, por liquidar os
pagamentos em tempo real, tende a reduzir a zero o intervalo entre o envio da instrucao
de pagamentos e sua liquidacdo final, ficando potencialmente eliminada a exposicdo dos
participantes aos riscos de crédito e liquidez.

Por essa razdo, o LBTR é eficiente no controle do risco sistémico, a reducdo do
periodo de exposicdo entre a contratacdo e a liquidagdo das operagdes tende a diminuir
0 impacto de quebra de um participante, j@ que no momento da decretacdo de uma
intervencao, provavelmente, poucos (ou nenhum) participantes estardo expostos ao risco
do insolvente.

O modelo brasileiro implementado seguiu o receituario internacional e um amplo
arcabouco juridico. O processo de implementacdo perseguiu o objetivo maior de
transferir para os agentes participantes do sistema o 6nus do Banco Central de arcar
com 0 risco sistémico, objetivo este ressaltado nas diretrizes gerais de implantacgao.

A materializacdo dessa diretriz se da através de dois fatos:

- 0 primeiro, o Banco Central ndo mais aceita saldo negativo na conta Reservas
Bancarias em qualquer momento do dia, operacionalizadas pelo STR, cujo papel é o de
organizar e administrar a transferéncia de recursos entre contas Reservas Bancarias,
contas de liquidagdo de camaras e prestadores de servicos de compensacdo e
liquidacéo e a conta Unica do Tesouro Nacional, todas junto ao Banco Central.

- 0 segundo, a adaptacdo ou a criagdo de sistemas e camaras de compensacao
ou liquidacdo capazes de, através da constituicdo de garantias, assegurar que eventuais
riscos surgidos fiquem restritos e sejam contornados naquele mesmo ambiente, devendo



ser honrados com a utlizagdo de recursos dos participantes ou salvaguardas
constituidas  especialmente para este fim. Camaras privadas de ativos foram
estruturadas com o objetivo de promover a liquidacdo de operacbes nos respectivos
segmentos. Reforca este segundo fato o principio da irrevogabilidade das operacOes
aceitas pelos referidos agentes, isto €, para fins de liquidacdo, uma vez aceitas pelas
camaras, as operacdes sao finais e irrevogaveis. O resultado das operacdes realizadas
nas camaras € obrigatoriamente liquidado através do STR, nas contas de liquidagdo
desses agentes no Banco Central.

Buscando oferecer fontes de liquidez intradia aos sistemas LBTR, o Banco
Central adotou, no novo desenho do Sistema de Pagamentos Brasileiro, as
possibilidades de concessdo de crédito intradia, que eliminou aproximadamente R$ 6
bilhdes de saques a descoberto, além da livre movimentacdo intradia dos recursos
relativos aos recolhimentos compulsérios. Essas operacbes de redesconto intradia
foram criadas para assegurar maior grau de flexibilidade e facilidade operacional na
gestdo de liquidez por parte das préprias instituicbes financeiras, ponto essencial
para um sistema financeiro estavel.

O STR processa em tempo real, operacdo por operacéo, viabilizando uma melhor
integragcdo dos mercados financeiros regionais e, assim, um mercado monetario mais
eficiente.

A possibilidade de realizacdo de pagamentos e liquidacdo das operagbes ao
longo do dia, aliada a um mercado monetario mais eficiente, facilita as condi¢bes de
execucdo de politica monetaria, pois agiliza a tomada de decisdo pelo Banco Central em
funcdo da disponibilizacdo de indicadores rapidos e precisos dos movimentos dos
mercados.

Os impactos sobre o gerenciamento e controle de riscos, a administragdo dos
fluxos de caixa e 0 manejo da politica monetaria sdo os mais evidentes, mas nao 0s
Unicos resultados registrados. Dada a complexidade do processo de implantacdo do
sistema de pagamentos brasileiro, todos os efeitos sobre a economia moetaria e
produtiva transcendem a possibiidade de serem levados a cabo neste estudo,

requerendo analise de indicadores que se constitui objeto de outro trabalho.



Por ora, pode-se responder com seguranca apenas a indagacdo que
motivou este estudo, qual seja, 0S novos sistemas permitem anular os riscos
presentes em sistemas de pagamentos e, por consequéncia, reduzir 0 risco
sisttmico? No Brasil, conforme declaracdo de membro do Banco Central, registra-se
a reducdo de 75% de ocorréncia desse risco, desde a implantacdo do novo sistema

de pagamentos.
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