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RESUMO

ABSTRACT

Em 2002 devem ocorrer algumas mudancgas signifi-
cativas no Sistema de Pagamentos Brasileiro, em de-
corréncia de decisfes tomadas pelo Banco Central do
Brasil, com o objetivo de aperfeicoar os mecanismos de
pagamentos na economia brasileira.

Se estas modificacdes ocorrerem como o previs-
to, conduzirdo a altera¢gfes no funcionamento do sis-
tema financeiro.

O objetivo deste presente documento € contribuir
para o entendimento da natureza daquelas mudancgas,
sugerir seus provaveis impactos para o mercado fi-
nanceiro e analisar as principais vantagens e desvan-
tagens decorrentes da implementacdo do novo Siste-
ma de Pagamentos Brasileiro.

Palavras-chave: Sistemas de Liquidacao pelo Va-
lor Liquido Diferido, Sistemas de Liquidacgédo pelo Va-
lor Bruto em Tempo Real, Irrevocabilidade e incon-
dicionalidade dos pagamentos, Camaras de Liquidacao.

INTRODUCAO

O setor bancario esta passando por uma significa-
tiva transformacéo, impulsionada pela iniciativa do
Governo de reestruturar o Sistema de Pagamentos
Brasileiro.

Em linhas gerais, sistema de pagamentos pode
ser entendido como sendo um conjunto de normas,
padrdes e instrumentos que comandam a transferén-
cia de valores entre os varios agentes econdmicos
(empresas privadas, individuos, bancos, governo, etc.),

Some significant changes are expected to occur in
the Brazilian Payments System, in view of the Brazilian
Central Bank'’s intent to perfect the country’s current
payment mechanism.

If these modifications take place as predicted, they
will lead to alterations in the way the country’s financial
system operates.

The purpose of this report is to make a contribution
to the understanding of the nature of these changes,
evaluate the probable consequences for the financial
market and examine the principal advantages and
disadvantages of the new Brazilian Payment System’s
implementation.

Key words: Deferred Net Settlement Systems, Real
Time Gross Settlement Systems, Finality, Clearing
Houses.

utilizados principalmente pelas instituicbes financei-
ras para transferir fundos do pagador para o recebedor
e, Com isso, encerrar uma obrigacao, tanto em moeda
nacional quanto em moeda estrangeira.

Diariamente, o montante das transferéncias de or-
dens (na sua maioria, realizadas por meio de cheques,
cartdes de crédito, transferéncias eletronicas de fun-
dos e documentos de créditos) é transformado em
poucas transferéncias interbancarias de fundos de alto
valor nas contas reservas bancarias que cada banco
mantém no Banco Central. Como resultado dessas

* Este artigo corresponde ao trabalho de Monografia, apresentado para a conclusdo do Curso de Ciéncias Contabeis da FEA/USP - Ano 2001, tendo como orientador o
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transferéncias, desequilibra-se o fluxo de caixa dos
bancos nas reservas bancarias, criando condi¢Ges para
o funcionamento de mercado interbancério de reser-
vas, cujas transacdes também cursam no sistema de
pagamentos.

O pagamento de um banco é a liquidez do outro.
Problemas na transferéncia de fundos, qualquer que
seja a razao, podem levar a inadimpléncia de outros
participantes, gue deles dependiam para equilibrar seus
caixas (BCB, 1999).

Em face desses acontecimentos, o Banco Central
deparou com um grande dilema: ele deve devolver os
lancamentos a descoberto na conta reservas bancari-
as, aceitando as possiveis conseqliéncias, ou deve
fornecer liquidez, mesmo que na forma de saque a
descoberto, para dar curso a cadeia de pagamentos?

Este se tornou o grande dilema do Banco Central
do Brasil, para cuja solu¢ao desenvolveu o projeto de
reestruturacdo do sistema de pagamentos brasileiro.

Diante dessa situacdo, em junho de 1999, a direto-
ria do Banco Central do Brasil, com a misséo de zelar
pelo bom funcionamento e integridade do sistema fi-
nanceiro, aprovou o projeto de reestruturacdo do sis-
tema de pagamentos brasileiro, visando a aumentar a
eficiéncia e melhorar os controles de riscos no Siste-
ma Financeiro Nacional.

O projeto de reestruturacdo do sistema de paga-
mentos é extremamente amplo, contemplando desde
mudancas em aspectos operacionais e regulatorios
das instituigBes financeiras, até a altera¢éo da ordem
de preferéncia de credores de instituicdes financeiras
insolventes previamente estabelecidas. Além disso,
modificard o cotidiano dos 6rgdos reguladores e dos
agentes financeiros e nao-financeiros, criara novas
oportunidades de negécios, viabilizara novos servi-
¢os e, acima de tudo, transformara a infra-estrutura
de pagamentos, com possiveis impactos no fluxo de
entrada e saida de recursos externos, na conducao
da politica monetaria e na avaliacdo, pela comunida-
de internacional, do “risco pais”.

O Banco Central do Brasil pretende adotar uma
eficiente estrutura para a realizacéo de pagamentos e
liquidacdo de operagdes financeiras, através de um
sistema de pagamentos desenhado para poder resis-
tir a quebra de um ou mais participantes, minimizando
0 risco sistémico.

Nesse contexto, o objetivo do presente trabalho é
demonstrar a extrema importancia do processo de

reestruturagdo do sistema de pagamentos brasileiro,
atualmente em curso no pais, e apontar seus possi-
veis impactos nas institui¢cdes financeiras.

REQUISITOS DE UM SISTEMA DE
PAGAMENTOS

Sistema de pagamentos é o conjunto de procedi-
mentos, regras, instrumentos e sistemas operacionais
integrados, usados para transferir fundos do pagador
para o recebedor e, com isso, encerrar uma obrigacéo.
Economias de mercado dependem desses sistemas
para movimentar os fundos decorrentes da atividade
econdmica (produtiva, comercial e financeira), tanto
em moeda local quanto em moeda estrangeira (BCB,
1999, p.1).

Ele € um componente indispensavel do que se
poderia denominar de infra-estrutura financeira, essen-
cial para o adequado funcionamento de qualquer eco-
nomia de mercado que dependa da liquidacao diaria
de milhares de transacdes decorrentes das compras/
vendas de bens, servicos e ativos.

Desta forma, um requisito importante de um siste-
ma de pagamentos é a certeza de liquidacdo de paga-
mentos efetuados por meio de sua rede de participan-
tes. A transferéncia de fundos cursados no sistema
de pagamentos deve ser final, irrevogavel e incondi-
cional. Em ultima andlise, estas condi¢Bes serdo ob-
servadas quando a transferéncia de fundos ocorrer nas
contas de reservas bancérias que os bancos comer-
ciais mantém no Banco Central.

Além disso, duas outras caracteristicas sao dese-
javeis em um bom sistema de pagamentos: integrida-
de e eficiéncia. A primeira delas refere-se ao fato de
que o funcionamento do conjunto depende da opera-
¢ao de cada um de seus componentes, pois uma fa-
Iha em cada subsistema pode comprometer o todo,
colocando em risco a confian¢ca da sociedade nos
mecanismos de pagamentos, o que pode causar pro-
fundas repercussdes econdmicas. A eficiéncia diz res-
peito a efetividade em termos dos custos econdmi-
cos que sao incorridos para a execuc¢ao das funcbes
tipicas do sistema de pagamentos.

O desenho de uma rede de pagamentos deve con-
templar principalmente a redug&o dos riscos inerentes
ao seu funcionamento, entre 0s quais sobressaem os
riscos de liquidacéo. Estes, por sua vez, compreen-
dem o risco de crédito e o risco de liquidez. O primeiro
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refere-se & possibilidade de uma das contrapartes de
uma transag&o ndo cumprir suas obrigacdes no prazo
estabelecido ou em nenhum periodo posterior. De outro
lado, o risco de liquidez resulta do ndo cumprimento de
uma obrigacgdo, por um dos participantes de uma tran-
sacao no prazo estabelecido, mas que sera cumprida
em um momento qualquer apds a data preestabelecida,
podendo resultar em prejuizos para o segundo partici-
pante da transacdo. Além dos demais tipos de riscos
gue podem afetar um sistema de pagamentos
(operacional, legal, etc.), existe o risco sistémico, fonte
de preocupacéo cotidiana dos bancos centrais, que pode
dar origem a riscos entre fronteiras.

Estes fatores tém estimulado um movimento re-
cente no sentido de adaptacdo dos sistemas nacio-
nais de pagamentos as melhores praticas internacio-
nais. A reducéo do risco sistémico tem sido, provavel-
mente, a principal motivacdo do Banco Central para
proceder as modificagdes no sistema nacional de pa-
gamentos, sobretudo apés as inimeras dificuldades
experimentadas pelo sistema bancério brasileiro de
adaptacédo a um ambiente de taxa de inflagéo civiliza-
da (MOURA, 2000, p.08-09).

O Banco Central do Brasil desempenha um papel
fundamental no processo de reestruturacao do siste-
ma de pagamentos brasileiro, possuindo as atribuicbes
de zelar pelo bom funcionamento e integridade do sis-
tema financeiro e conduzir adequadamente a politica
monetaria nacional.

Modelo internacional

O Comité de Sistemas de Pagamentos e de Li-
quidacao (CSPL) dos Bancos Centrais dos paises
do Grupo dos Dez (G10), 6rgédo vinculado ao Banco
de Compensacfes Internacionais — BIS, estabele-
ceu, em Maio de 1998, uma forca tarefa para traba-
Ihar em um documento que pudesse condensar as
melhores préaticas e os preceitos minimos dos siste-
mas de pagamentos nos diversos paises. Esta for¢ca
tarefa ndo se limitou apenas aos representantes dos
bancos centrais do G10 mas contou também com a
contribuicdo de representantes de mais 11 outros
bancos centrais de paises em diferentes estagios
de desenvolvimento.

O objetivo final, alcangado em julho de 2000, esta
resumido no documento Core Principles for
Systemically Important Payment Systems e tem ser-

vido de base para o desenvolvimento de sistemas de
liguidacdo em diversos paises no mundo. Core
Principles € um documento generalista que elenca as
melhores praticas que devem ser adotadas no dese-
nho e na operacionalizacdo dos sistemas de paga-
mentos. Neste sentido, o documento funciona como
um guia, sem ter como base nenhum sistema em par-
ticular, a ser adotado pelos paises que tencionam de-
senvolver seus sistemas financeiros.

Os principios fundamentais dos sistemas de pa-
gamentos sistematicamente importantes estao
elencados abaixo:

- O sistema deve estar fundamentado em solida

base legal, incontestavel nas diversas esferas;

- Suas regras e procedimentos devem propiciar
aos participantes claro entendimento de seus
riscos;

- O sistema deve definir claramente como seréo
geridos os riscos de crédito e de liquidez, es-
pecificando as responsabilidades de seu ope-
rador e dos participantes, com incentivos ade-
guados ao gerenciamento e ao controle/redu-
¢éo dos riscos;

- O sistema deve promover a liquidacao final e
irrevogavel dos pagamentos na sua data de
liquidacéo, ao longo do dia ou, no limite, no
final do dia;

- Os sistemas de liquidagdo diferida pelo valor
multilateral devem ser capazes de assegurar o
pontual cumprimento das liquidacdes diarias,
na hipotese de incapacidade de liquidacéo do
participante com a maior obrigacéo;

- Os ativos utilizados para liquidacéo nos siste-
mas de pagamentos devem preferencialmente
representar direitos contra o Banco Central ou,
no caso de utilizacdo de outros recursos, 0s
mesmos devem conter risco de crédito e de
liquidez pequeno ou inexistente;

- O sistema deve assegurar alto grau de segu-
ranca e credibilidade operacional, além de con-
tar com procedimentos de contingéncia para
pontual finalizag&o do processamento diario;

- O sistema deve prover mecanismos simples e
eficientes para a execucdo de pagamentos a
todos os usuarios e a economia;

- O sistema deve ter critérios objetivos e publi-
cos para participacao, permitindo acesso aber-
to e justo;
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- A governanca do sistema deve ser eficaz, res-
ponséavel e transparente.

No mesmo documento estédo também elencadas
as principais responsabilidades das autoridades mo-
netarias no processo de aplicagao dos principios funda-
mentais:

- Aautoridade monetaria é responséavel pelo de-
senho do sistema de pagamentos e deve dei-
xar claros seus objetivos;

- A autoridade monetéria € responsavel por ga-
rantir a eficiéncia e a seguranca dos sub-siste-
mas sistemicamente importantes;

- Sistemas de pagamento consomem recursos
substanciais. Deve haver equilibrio entre a ne-
cessidade de seguranca do sistema e seus
custos;

- Aautoridade monetaria deve garantir que todos
0s sub-sistemas operam de acordo com os prin-
cipios fundamentais.

Mesmo antes da publicacdo desse documento
pelo BIS, diversos paises, principalmente na Amé-
rica do Norte e Europa, vém se empenhado em de-
senvolver sistemas de pagamentos seguros que pos-
sibilitem a reducao do risco sistémico em suas eco-
nomias.

Neste sentido, diversos sistemas de liquidacao
bruta em tempo real (LBTR) e de liquidacao diferida
pelo liquido (LDL) estdo funcionando e vém sendo
aperfeicoados no mundo:

e Sistemas LBTR (Liquidagdo Bruta em Tempo
Real):

TBF (Franca)

EIL — 2V (Alemanha)
CHAPS (UK)

FED WIRE (EUA)

* Sistemas LDL (Liquidac&o Diferida pelo Liquido):

CHIPS (EUA)
EAF- (Alemanha)
SNP (Franca)
Zengin (Japao)

A maioria dos sistemas ja segue os principios fun-
damentais e incorporam mecanismos de mensuracao
de risco e de reparticao de perdas bastante sélidos.

Sistemas de liquidacéo pelo valor bruto em
tempo real (LBTR)

Durante a década passada, muitos paises perten-
centes ou ndo ao Grupo dos Dez introduziram siste-
mas de Liquidacdo pelo Valor Bruto em Tempo Real
(LBTR) para transferéncias de fundos de grandes va-
lores. Os sistemas LBTR executam a liquidag&o defi-
nitiva de transferéncias interbancarias de fundos em
bases continuas, transa¢éo a transagéo, ao longo do
processamento diario. Os sistemas LBTR s&o tipica-
mente sistemas eletrénicos que utilizam redes de te-
lecomunicagfes, as quais transmitem e processam
informacfes em tempo real.

Por conta da crescente importancia da LBTR, o
CSPL instituiu um Grupo de Estudos para identificar e
analisar as principais questdes relacionadas com a
operacédo de tais sistemas.

Este grupo de estudos consolidou informacdes
sobre as caracteristicas dos principais sistemas LBTR
em operacéo e as forneceu a um vasto publico, inclu-
indo as autoridades monetarias dos paises atualmen-
te em processo de introducdo ou desenvolvimento de
sistemas LBTR, bem como a segmentos econdmicos
interessados no aperfeicoamento dos controles de ris-
cos em sistemas de pagamentos e de liquidacao.

O Grupo Ad Hoc de Estudos de LBTR estabeleci-
do pelo Comité de Sistemas de Pagamentos e Liqui-
dacéo (CSPL) concentrou-se na analise das seguin-
tes questdes:

* Liquidez;

« Sistematicas de enfileiramento;

« Estruturas do fluxo de mensagens e de informa-

coes;

» Questbes originadas do inter-relacionamento en-

tre os sistemas LBTR e outros sistemas de li-
quidacéo;

« Implicagdes na politica monetaria; e

« Diferencas entre os sistemas LBTR e os siste-

mas de liquidacéo pelo valor liquido.

Os resultados deste trabalho estdo consolidados
no documento publicado em marco de 1997 pelo BIS:
Real Time Gross Settlement Systems.

Os sistemas LBTR podem contribuir para limitar
substancialmente os riscos do sistema de pagamen-
tos como um todo. A capacidade de transferéncia de-
finitiva, continua e intradia dos sistemas LBTR pode
minimizar ou mesmo eliminar os riscos interbancéarios
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béasicos no processo de liquidacdo. Mais especifica-
mente, os sistemas LBTR podem reduzir substancial-
mente a duragéo das exposicdes a riscos de crédito e
de liquidez.

Nesse sistema a liquidag&o ocorre pelo valor bru-
to (uma a uma) e em tempo real, isto &, a sensi-
bilizacdo das reservas bancarias dos envolvidos &
imediata. Com isso, é possivel eliminar o “lag” de Ii-
quidacdo, juntamente com o risco de crédito, garan-
tindo a finalizagdo dos pagamentos ao longo do dia
e, com isso, reduzir o potencial de risco sistémico
(BCB, 1999 p.9).

Considerando que a fonte priméria dos riscos men-
cionados € a defasagem de tempo entre a contragao
e a liquidacéo da operacédo (“lag” de liquidacéo), os
LBTR geram substancial conforto a seus participan-
tes. Uma vez efetuada a liquidacdo no LBTR, os ban-
cos recebedores podem creditar os fundos para seus
clientes, usé-los em finalidades proprias ou em outros
sistemas de liquidacdo, sem enfrentar o risco de re-
gresso ou cancelamento. Esta capacidade possibilita
a transferéncia em tempo real de fundos irrevogaveis
e incondicionais a outros sistemas de liquidacéo, pro-
piciando a reducéo do risco do sistema como um todo.

Sistemas de liquidacao pelo valor liquido
diferido (LDL)

Em um sistema de compensacéo pelo valor liquido, a
liquidac&o das transferéncias de fundos ocorre em um
momento pré-determinado pelo valor liquido de cada par-
ticipante. A posicao liquida de cada um dos bancos parti-
cipantes é calculada, seja em bases bilaterais, seja em
bases multilaterais, como a soma dos valores de todas
as transferéncias que ele recebeu até uma determinada
hora, menos a soma dos valores de todas as transferén-
cias que ele enviou. A posi¢éo liquida na hora da liquida-
¢ao é chamada de posicéo liquida de compensacao.

Atualmente, os sistemas de liquidacao pelo valor
liquido nos paises do G-10 sdo, em sua maioria, Sis-
temas de compensacéo multilateral. Os referidos sis-
temas sao tipicamente sistemas de liquidagcéo de fi-
nal do dia, promovendo a liquidag&o por meio de trans-
feréncias entre as contas das instituic6es financeiras
no Banco Central.

Nesse sistema, as instru¢des de pagamento sdo
liguidadas ao final do periodo com a transferéncia
do valor liquido multilateral dessas instru¢des. A

principal vantagem de sistemas DNS (Deferred Net
Settlement) é a baixa demanda por reservas ban-
cérias, pois a compensacao multilateral dos valo-
res entre os participantes reduz o volume de re-
cursos a serem transferidos. A defasagem de tem-
po na liquidagao cria a concesséo implicita de cré-
dito do banco recebedor para o banco pagador, o
que expde os participantes ao risco de crédito
(BCB, 1999, p. 07).

Uma vez que nos sistemas LDL a liquidacdo da
operacao é diferida em relacdo ao horario de
contratacdo, o risco de liquidez é substancialmente
maior que nos sistemas LBTR. Neste sentido, é im-
portante estabelecer mecanismos para minimizar tal
risco. O estabelecimento de limites para os partici-
pantes, a colaterizagdo de garantias e constituicdo de
fundos sdo alguns desses mecanismos.

Tipos e fontes de riscos em sistemas de
pagamentos

Outros relatérios preparados pelo CSPL identifica-
ram os principais tipos de riscos em sistemas de pa-
gamentos. O risco de crédito e o de liquidez s&o dois
riscos basicos aos quais 0s participantes dos siste-
mas de liquidag&o e pagamento estdo expostos.

* Risco de Crédito

O risco de crédito decorre quase sempre da
inadimpléncia de uma contraparte e resume-se no
risco de uma contraparte ndo honrar uma obrigacéo
pelo seu valor total, seja no vencimento, seja em
qgualquer data posterior. Ele pode ser de duas natu-
rezas:

- Risco de perda de receitas néo realizadas em vir-
tude de contratos néo liquidados na data valor
(risco de custo de reposicdo);

- Risco de perda do valor integral da transacéo (ris-
co de principal).

* Risco de Liquidez

O risco de liquidez consiste no risco de uma
contraparte néo liquidar, total ou parcialmente, uma
obrigacdo no vencimento. O risco de liquidez afeta
desfavoravelmente a posi¢céo de liquidez projetada do
credor. O atraso no recebimento pode forgar o credor
a cobrir a deficiéncia no fluxo de caixa mediante fi-
nanciamento de curto prazo de outras fontes, resul-
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tando em perda financeira, além de eventuais danos
de imagem. Em casos extremos, o credor pode en-
contrar-se incapacitado para cobrir sua deficiéncia e,
por conseguinte, ficar também incapaz de atender suas
obrigac@es perante terceiros.

* Risco de Liquidag&o
O risco de liquidacdo é o risco de que o
processamento ou a liquidacéo de transacdes indivi-
duais ndo acontecam conforme esperado. Risco de
liquidacdo de um pagamento compreende o risco de
crédito e o risco de liquidez. Dois componentes impor-
tantes deste risco séo:
a) a defasagem ou o intervalo entre a execucao
da transacao e seu processamento definitivo
(“lag” de liquidacéo), e
b) a defasagem entre os processamentos dos dois
segmentos da transacgao, ou seja, o intervalo
entre o0 pagamento e a entrega.

a) Defasagem de tempo entre a contragdo e a liquida-
¢do das operagbes (“lag”de liquidacéo).

A defasagem de tempo entre a contratacdo e a
liquidacé@o de uma operacao eleva a possibilidade de
gue um banco possa tornar-se iliquido e falhar na li-
quidacéo de suas obrigacfes na data de vencimento
ou em data futura. O risco de liquidez é tanto maior
quanto maior for o “lag” de liquidagdo. A defasagem de
tempo entre a contratacéo e a liquidacéo das opera-
¢Oes pode contaminar todo o mercado, levando ao ris-
Co sistémico.

Enquanto a liquidacdo definitiva ndo ocorrer,
qualquer atividade de pagamento subjacente com
os fundos “néo liquidados” permanece condicional.
Por exemplo, por conta de pressdes competitivas
e demanda dos clientes, os bancos podem adian-
tar fundos para seus clientes, baseados no recebi-
mento de mensagens de pagamento, antes do efe-
tivo ingresso dos recursos. Os bancos recebedo-
res de tais fundos ficam, por sua vez, expostos ao
risco de principal porque, caso a primeira liquida-
¢do ndo ocorra, eles terdo estornadas as transfe-
réncias recebidas.

b) Entrega contra pagamento (DVP)

O Risco de DVP (delivery versus payment), en-
trega contra pagamento, consiste no risco de se en-
tregar um ativo sem que o outro ativo, no caso o

pagamento, seja disponibilizado imediatamente.

As camaras de liquidacdo de compensacao LDL
séo particularmente sensiveis a este risco na medida
em que dependem do recebimento de fundos e ativos
de todos os devedores para efetuar o pagamento aos
credores. Nas camaras de liquidacéo LBTR, este ris-
co é minimizado pelo fato de os pagamentos e a en-
trega ocorrerem em bases individuais e simultaneas.
Neste sentido, a agilidade no processamento da liqui-
dacéo, a seguranca e os mecanismos de contingén-
cia operacional séo cruciais para todas as camaras
de liquidacéo. Particularmente para as “LDLs” é ainda
extremamente desejavel que o processamento da li-
quidacao (recebimento de todos os credores para pa-
gamento aos devedores) seja concluido no menor tem-
po possivel.

O ATUAL SISTEMA DE PAGAMENTOS
BRASILEIRO

Para a liqguidagéo das obrigacdes resultantes de
transacBes com bens, servi¢os e ativos, a econo-
mia brasileira conta com um conjunto de
subsistemas de transferéncia de fundos e de movi-
mentacgéao de titulos e valores mobiliarios entre seus
participantes.

Por intermédio desta rede de pagamentos, sao li-
quidadas as operacdes com titulos publicos e priva-
dos, ac¢Oes e derivativos, e efetuadas as transferénci-
as de fundos em moeda nacional e em moeda estran-
geira. O Sistema de Pagamentos atual € composto
por quatro cAmaras de compensacao (Selic, Cetip,
Compe e Cambio) que liquidam diretamente nas con-
tas reservas bancarias no Banco Central.

Em nenhuma delas ha mecanismos de geréncia
de riscos capaz de absorver a insolvéncia de um de
seus participantes. De modo geral, as mensagens de
liquidacBes financeiras enviadas por elas ao Banco
Central ndo sao criticadas quanto a saldo, sendo pos-
sivel a manutencéo de saques a descoberto ao longo
do dia na expectativa de acerto do saldo com lanca-
mento de outra origem (BCB, 1999, p. 4).

As camaras de compensagéao sao encarregadas
da liquidag&o de operacdes contratadas pelas insti-
tuicbes financeiras, o que ocorre através de lanca-
mentos nas contas Reservas Bancérias mantidas
pelas instituicdes financeiras junto ao Banco Central
do Brasil.
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Composicéo do sistema de pagamentos
brasileiro

Como mencionado, o sistema brasileiro atual € com-
posto por quatro sistemas que liquidam diretamente
nas contas de reservas bancarias junto ao Banco
Central:

» Selic (Titulos Publicos)

* Cetip (Titulos Privados)

» Compe (Cheque e outros), e

» Cambio

Selic - Sistema Especial de Liquidacéo e
Custodia

O SELIC é o sistema responsavel pela liquidagao
das operacdes envolvendo titulos publicos federais e
alguns titulos estaduais e municipais, realizadas no
mercado de balcdo. Esse sistema realiza as transa-
¢Oes, primarias e secundarias, envolvendo titulos pu-
blicos federais, e as transac6es de compra ou de ven-
da de um certificado de depdésito interbancario.

Todos os titulos negociados nesse sistema sao
desmaterializados (escriturais) e custodiados em nome
de seus possuidores. A liquidagéo financeira € defa-
sada e pelo valor liquido multilateral (LDL), aconte-
cendo as 23 horas do mesmo dia da negociagéo.

Para evitar o risco de principal, as confirmacdes
ocorrem por meio de mecanismo de entrega contra
pagamento, em que a transferéncia de custddia esta
atrelada & mensagem de liquidacéo financeira especi-
fica (BCB, 1999).

Cetip - Central de Custodia e de Liquidagéao
Financeira de Titulos

Este sistema é semelhante ao Selic, porém desti-
nado a negociacao de titulos privados e de alguns
titulos publicos.

Aliquidacao é defasada e é processada pelo valor
liquido multilateral, acontecendo as 16 horas do dia
seguinte a negociacdo. Também esta baseado em um
mecanismo de entrega contra promessa de pagamen-
to. Além disso, é via movimento da Cetip que as men-
sagens de liquidacao financeira das Bolsas de Valo-
res (CBLC) e da BM&F s&o encaminhadas para
sensibilizacéo da conta Reservas Bancarias. Nas tran-
sacbes em bolsas, o “/lag”’ de liquidacdo é de cinco

dias, fora do padrao internacional (trés dias)
(BCB,1999).

Compe — Servi¢go de Compensacéao de
Cheques e Outros Papéis

E o sistema responsavel pela compensacdo de
cheques e outros papéis como os Documentos de
Ordem de Crédito— DOC's e as Fichas de Compensa-
¢&o de Bloquetos de Cobranca.

A liquidacao é defasada e é processada pelo
valor liquido multilateral, acontecendo no dia seguin-
te ao da compensacéo, no caso de cheques de va-
lor igual ou superior a determinado limite (atualmen-
te estabelecido em R$ 300,00). Como no desenho
atual ndo ha sistema especifico para transferéncia
interbancaria de fundos de grande valor, no movi-
mento da Compe os grandes valores misturam-se
com pequenas operacdes (cheques de pequeno va-
lor) (BCB, 1999).

Cambio — Sistema de Cambio

O Sistema de Cambio destina-se a liquidacéo das
operacdes em moeda estrangeira. As operagdes de
cambio no mercado interbancario sao liquidadas por
um sistema administrado pelo Banco Central, onde
sdo realizadas as transacdes interbancérias com mo-
eda estrangeira. A liquidacdo da moeda nacional é
defasada e processada pelo valor bruto (uma a uma)
e geralmente acontece dois dias depois da negocia-
¢do. A liquidacdo em moeda nacional é feita através
do registro no Sisbacen para a sensibilizacdo das
contas de reservas bancarias das partes, e a liqui-
dacao em moeda estrangeira € efetuada fora do sis-
tema, pelas contrapartes das opera¢fes, uma a uma,
no exterior.

Aspectos negativos do sistema atual

S&o0 as seguintes as fontes de Risco do Atual Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro:

a) O saldo da conta de reservas bancarias ndo

é verificado no intradia.
As mensagens de liquidagéo financeiras envia-
das pelas camaras de liquidagédo privadas e pelo
Banco Central ndo sé@o processadas em tempo real.
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O processamento é feito por lotes e acontece ape-
nas ao final do dia, o que torna impossivel a critica
em relacdo ao saldo da instituicdo ao longo do dia.

Neste sentido, torna-se possivel a manutencao de
saldos a descoberto ao longo do dia na expectativa
de acerto com langamento de outra origem.

b) As camaras de liquidac&o privadas ndo pos-
suem mecanismos de geréncia de risco ca-
pazes de absorver ainsolvéncia de pelo me-
nos um de seus participantes.

A auséncia de mecanismos de geréncia de risco
leva a condicionalidade dos pagamentos. Na hipotese
de insolvéncia de um participante, a camara podera
estornar os fundos que foram transferidos pelo insol-
vente a outros participantes.

c) Suposicéo de liquidag&o financeira certa pa-

trocinada pelo Banco Central.

Devido a incapacidade de absorcéo de perdas pe-
las camaras de liquidacéo, o Banco Central evita de-
volver langamentos a descoberto dos participantes
pelo temor de que esta devolucédo provoque uma crise
sistémica.

Neste sentido, o Banco Central assume o elo ocu-
pado pelo Banco inadimplente na cadeia de pagamen-
tos, ou fornece liquidez através de operacdes subsidi-
adas. O risco moral deste comportamento é altissimo,
como foi observado nos questionamentos as opera-
¢Oes de venda de dolares aos bancos Marka e Fonte-
Cindam em janeiro de 1999.

Adicionalmente, a certeza de liquidacéo das ope-
ragdes remove o incentivo dos bancos na avalia¢éo
dos riscos de contraparte. O desconhecimento dos
riscos pode elevar o grau de exposi¢do dos bancos,
tornando-os mais agressivos, 0 que, por sua vez, tam-
bém contribui para elevar o potencial de crises
sistémicas.

d) Auséncia de regras claras e escritas sobre
riscos incorridos pelos participantes da ca-
deia de pagamentos.

Na 6tica dos investidores estrangeiros, a ausén-
cia de regras escritas para a absorcéo dos riscos,
seja pelo Banco Central seja pelos participantes, im-
possibilita a mensuragéo dos riscos envolvidos nas
aplicacdes financeiras no Brasil. Esta incerteza ten-
de a elevar o prémio requerido nas operacdes finan-

ceiras, criando obstaculos ao pleno desenvolvimen-
to dos mercados e, em Ultima instancia, da econo-
mia (Custo Brasil).

e) Elevada defasagem de tempo entre a
contratacdo e aliquidacdo das operacdes —
lag de liquidacéo.

Devido a condicionalidade dos pagamentos, temos

elevado lag de liquidac&o nas Bolsas.

No caso especifico da Bovespa, a defasagem en-
tre a data de contratacéo e a data de finalizacdo da
“entrega contra pagamento” chega a cinco dias. Nova-
mente, perde-se competitividade, dado que o padréo
internacional é de trés dias.

f) Ausénciade um sistema especifico para pa-

gamentos criticos.

No Brasil, a grande maioria dos pagamentos sao
cursados via Compe. Como ja foi visto anteriormente,
0s pagamentos de grandes valores devem cursar por
sistemas protegidos do tipo LBTR. A criacdo de um
sistema LBTR permite a redugéo dos riscos de liqui-
dacéo das camaras de liquidacéo, propiciando maior
conforto a todo o sistema.

g) Baselegal

A legislacao societéria atual ndo reconhece a com-
pensacao multilateral fundamental para o estabeleci-
mento do processo de novacgdo das camaras de liqui-
dacéo. Novagéo é o mecanismo contratual pelo qual
as camaras de liquidagdo podem se interpor como
responsaveis por assegurar a finalizacéo de uma tran-
sacao entre duas partes. Adicionalmente, a lei de fa-
Iéncias prevé como preferenciais os créditos traba-
Ihistas, entre outros, aos pagamentos cursados nas
camaras de liquidagéo.

Aspectos positivos do sistema atual

O desenho atual de nosso sistema de pagamen-

tos possui alguns aspectos positivos:

* Ha ampla automatizacdo dos processos, redu-
zindo o tempo de processamento;

» Os titulos negociados sao todos desma-
terializados, permitindo sistema de custédia ele-
trdnica, que € mais agil e de menor custo;

« A base tecnolégica de telecomunicag6es atende
plenamente as necessidades;
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 As camaras de liquidagédo existentes funcionam

operacionalmente de modo adequado.

Ao longo dos anos de montagem do sistema de
pagamentos, houve parceria entre o Banco Central e
0 mercado na busca de um sistema mais eficiente.
Espera-se que tal parceria continue na transformagéo
para um sistema ainda mais seguro.

O NOVO SISTEMA DE PAGAMENTOS
BRASILEIRO

Além da adoc¢éo de padrdes internacionais, o obje-
tivo final das mudancas que estdo sendo
implementadas com o novo Sistema de Pagamentos
Brasileiro € a assunc¢éo pelo mercado dos riscos ine-
rentes ao funcionamento do préprio mercado e a con-
sequente reducao do risco assumido atualmente pelo
Banco Central.

As principais diretrizes do novo sistema de paga-
mentos estdo definidas logo abaixo:

- Definicdo do papel do Banco Central

Compete ao Banco Central assegurar o adequado
desenho do sistema. Deste modo, o Banco Central é
responsavel pela geréncia e operacionalizacao das
contas de reservas bancarias, assim como pelo esta-
belecimento dos requisitos minimos a serem obser-
vados pelas camaras de liquidacao que pretendam dar
curso a liquidacéo de suas transacdes diretamente
nas contas de reservas.

Igualmente, cabe ao Banco Central monitorar o
adequado gerenciamento dos riscos por parte de to-
dos os participantes.

- Redugdo do risco de crédito do Banco
Central

A conta de reservas bancarias tera seu regime
operacional alterado com verificacdo do saldo ao
longo do dia, ndo sendo admitido, a qualquer mo-
mento, saldo a descoberto. Deverdo ainda ser ins-
tituidos horéarios para o lancamento do resultado
financeiro oriundo das diferentes camaras de liqui-
dacao. O Banco Central estabelecera contratos com
os titulares das contas de reservas bancarias e
com as camaras de liquidagéo, onde estardo fixa-
dos claramente os deveres e as responsabilidades
das partes.

- Irrevocabilidade e incondicionalidade dos

pagamentos (finality)

Os sistemas de transferéncia de grandes valores,
seja pelo valor bruto em tempo real (LBTR), seja de
liquidacédo defasada pelo valor liquido (LDL), devem
garantir que as ordens de pagamentos, apds serem
efetivadas, sejam irrevogaveis e incondicionais.

No caso dos sistemas em LBTR operados pelo
Banco Central, a efetivacao da ordem dar-se-a com o
efetivo lancamento na conta de reservas bancarias.
No caso das camaras de liquidacdo LDL, a efetivagéo
ocorrera apds atendidos os requisitos estabelecidos
pela gestora e a confirmacao da ordem pela camara.
As camaras de liquidagéo privadas deverao ter meca-
nismos para assegurar a liquidacao financeira das or-
dens, mesmo no caso de um eventual ndo recebimento
por parte de algum participante.

- Participantes com pleno conhecimento dos
riscos envolvidos nos sistemas que operam

Os regulamentos das diferentes cAmaras de liqui-
dacéo devem ser explicitos quanto as responsabilida-
des do participante e da propria camara, assim como
devem estar claramente definidas as responsabilida-
des do Banco Central.

- Reducéo da defasagem entre a contratacdo
de operacébes e sua efetiva liquidacéo finan-
ceira (lag de liquidac&o)

A introducdo de um sistema de liquidacdo bruta
operando em tempo real devera constituir plataforma
para a reducdo da defasagem de tempo entre a
contratacéo e liquidacéo de todas as transacdes im-
portantes, reduzindo sobremaneira o risco no Siste-
ma de Pagamentos Brasileiro.

Esta reducéo é particularmente desejada no caso
da liquidacéo de Bolsas e no caso das transacfes
interbancarias que atualmente circulam, em sua maio-
ria, pelo sistema de compensacéo do Banco do Brasil.

- Adocdo de mecanismos de administragdo
de riscos e contingéncia nos sistemas re-
levantes

As camaras de liquidagéo sistemicamente impor-

tantes deverdo adotar mecanismos eficientes para a
reducao de risco e dispor de esquemas de contingén-
cia operacional para dar curso as suas operacoes dia-
rias. Quanto aos mecanismos de reducdo de risco,
deverdo estar previstos, entre outros:
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- Estabelecimento de limites bilaterais pelos parti-
cipantes e multilaterais pelas camaras de liqui-
dacao;

- O principio da entrega contra pagamento (DVP);

- Aporte de garantias;

- Mecanismos de reparticédo de perdas; e

- Condicbes para a execucgéo tempestiva e segura
das garantias.

- Adocéo de Base legal adequada

O Banco Central devera fazer todos os esforgcos
para a alteracdo das regulamentacdes que se fizerem
necessarias a fim de permitir que as diretrizes acima
enumeradas sejam alcancgadas.

Dentre os pontos de atencdo da autoridade mone-
taria estéo:

» O reconhecimento da compensacao multilateral;

« Alteracdo nos dispositivos legais que permitam a

segura execucao das garantias.

Principais alteracfes divulgadas até o
presente momento

As alteracdes motivadas pela reformulacéo do Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro séo de duas ordens.
A primeira esta relacionada a infra-estrutura de comu-
nicacao necessaria para a implantacao dos novos pro-
cedimentos, seja entre as camaras de liquidagado e os
participantes, seja no proprio gerenciamento da conta
de reservas. A segunda procura detalhar os novos pro-
cedimentos operacionais que serdo adotados pelas
camaras de liquidacao.

Infra-estrutura de comunicagéo

As alteracdes introduzidas pela reestruturacao do
Sistema de Pagamentos Brasileiro iréo elevar de forma
consideravel o volume de troca de informacdes entre
0s participantes e o Banco Central e entre os partici-
pantes e as camaras de liquidag&o, tornando impossi-
vel a manutencgédo da atual rede de comunicacgéo.

Conforme recomendado pelo B.I.S., o sistema deve
assegurar alto grau de seguranca e credibilidade
operacional, além de contar com procedimentos de
contingéncia para pontual finalizagcdo do
processamento didrio. Adicionalmente, os sistemas
LBTR demandam extrema agilidade na troca de co-
mandos e/ou confirmacdes; se assim néo fosse, ndo

poderiam ser chamados de sistemas em “Tempo Real”.

Com o objetivo de reformular a presente rede de
comunicacgéao e estabelecer padrdes modernos e se-
guros de troca de informagdes, o Banco Central for-
mou trés grupos de trabalho, reunindo representantes
dos bancos, das associacfes de classe, das cama-
ras de liquidacéo e do Banco Central.

O primeiro grupo estuda a rede de comunicacgéo a
ser implantada, enquanto o segundo é responsavel
por estabelecer os padrées e os formatos das mensa-
gens que transitardo por esta rede.

O grupo de “Redes de Comunicacdo” tem por obje-
tivos especificar a arquitetura da rede, identificando
potenciais provedores, definir esquemas de contingén-
cia e de dualidade, definir a estrutura de seguranca e
estabelecer a forma de migragéo da rede atual para a
novarede.

O grupo “Padrao de Mensagens" deve estabelecer
um padrdo de mensagens gque atenda todos os requi-
sitos de funcionalidade, de seguranca, de flexibilida-
de e de conversdo para os padrdes internacionais.

O progresso nos trabalhos de ambos o0s grupos é
periodicamente publicado pelo Banco Central e cons-
titui peca fundamental na especificagédo das altera-
¢Oes necessarias nos sistemas das instituicdes finan-
ceiras e das camaras de liquidacao.

Alteracdes nas camaras de liquidacéo

Seréo criadas ou reformuladas as seguintes ca-
maras de liquidagdo, agrupadas segundo o seu mode-
lo de operacéo:

Sistemas de Liquidacdo Bruta em Tempo Real
(LBTR), sob a governanga e operacionalizacdo do
Banco Central:

» STR (Sistema de Transferéncia de Reservas);
e SELIC

Sistemas de Liquidacdo Defasada pelo Valor
Liquido(LDL), sob a governancga e operacionalizacao
dos participantes:

* CIP (Camara Interbancaria de Pagamentos)
« Camara de Cambio

*CBLC

* BM&F

* CETIP

Revista Contabilidade & Financas - USP, Sao Paulo, n. 28, p. 66 - 85, jan./abr. 2002



Revista Contabilidade & Finangas - USP | arTiGo

O Banco Central pretende reduzir drasticamente
o transito de valores relevantes pela COMPE (Sis-
tema de Compensacédo de Cheques do Banco do
Brasil). Para tanto, estabeleceu que a instituicdo que
pretenda participar da COMPE em determinada data
devera depositar como encaixe compulsério a mé-
dia semanal bruta dos valores sacados contra a ins-
tituicdo que ultrapassarem individualmente o valor
R$ 5.000,00.

O objetivo desta medida é reduzir a participagao
da COMPE no valor total dos recursos transacionados,
transferindo os valores relevantes para sistemas se-
guros como o STR ou a CIP. Esta medida baseia-se
no fato de que a COMPE devera ter sua importancia
sistémica reduzida a fim de ndo ser enquadrada na
MP 2040 e ter de oferecer garantia de liquidagéo aos
seus participantes. Adicionalmente, por depender de
transito de documentos, cheques, boletos de cobran-
¢a etc., tem elevada defasagem de tempo até a liqui-
dacéo final das transacdes.

A sequir serdo descritas as principais caracteristi-
cas ou alteragdes definidas até o presente momento
para cada um dos sistemas ou camaras de liquidacgéo.

- Cémaras de liquidagéo - LBTR

- SistemadeTransferénciade Reservas (STR)

Sistema gerenciado e operacionalizado pelo Ban-
co Central. Devera processar em tempo real, liquidan-
do “operacéo a operacdo” (LBTR) as transferéncias de
fundos comandas pelos titulares. Teréo acesso ao STR
todas as instituicdes titulares de contas de reservas
bancarias. Serdo aceitas apenas as ordens de crédito
e o sistema verificara a existéncia de saldo suficiente
para suportar os lancamentos na conta do requisitante.
O STR funcionara com niveis de prioridade A, B, C e
D para os langamentos.

Nivel A: transferéncias para as camaras de liqui-

dacao e saques de numerario.

Nivel B: Transferéncias para o SELIC.

Nivel C e D: demais langamentos, a critério da ins-

tituicao.

As diversas camaras privadas LDL deverao, obriga-
toriamente, processar a liquidagao final do saldo multila-
teral através do STR. O processamento de uma camara
de liquidagdo LDL se dard em um intervalo de tempo
chamado janela de liquidagao e tera prioridade maxima
guando comparada aos langcamentos de outras origens.

Ainstituicdo terd liberdade para estabelecer niveis

de prioridade C ou D para os demais langamentos. A
instituicdo podera ainda, a qualquer momento, cance-
lar langamentos ou alterar a prioridade dentro da fila
cronoldgica de pendéncias do sistema.

Na hipotese de auséncia de saldo na conta de
reservas bancérias, o STR podera manter pendente
(e eventualmente processar mecanismos de
otimizag&o) ou rejeitar o lancamento. As transferén-
cias serdo consideradas finais e irrevogaveis a partir
da concretizacao do débito na conta do participante.
As ordens de crédito que envolverem clientes das
instituicdes financeiras seréo aceitas até as 16:00hs.
Esta medida tem por objetivo melhorar o
gerenciamento da conta de reservas, evitando movi-
mentos inesperados em periodo de menor nivel de
atividade do mercado monetério.

Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia
(SELIC)

O SELIC passara a operar sob o conceito de liqui-
dacéo pelo valor bruto em tempo real (LBTR). Da mes-
ma forma que o STR, o SELIC continuara a ser
gerenciado e operacionalizado pelo Banco Central.

O SELIC aceitard comandos das 8:00hs as
19:00hs, podendo este horario ser estendido a critério
do Banco Central. O sistema operara com estrita ob-
servancia do principio de entrega contra pagamento
(DVP) em bases brutas.

Em linhas gerais, o processamento tera inicio apds
o lancamento/confirmacéo da operacéo pelas partes
no sistema. O SELIC, entéo, verificara a custodia do
titulo negociado, procedendo ao bloqueio da quantida-
de negociada. O segundo passo consistird na verifi-
cacao do limite concedido pelo banco liquidante. Aten-
didas as prerrogativas, o SELIC encaminha parao STR
o pedido de verificagéo de saldo na conta do partici-
pante ou liquidante. Havendo saldo suficiente, a ope-
racdo sera liquidada com a movimentacao simultanea
dos titulos e dos fundos. Esta liquidagao sera consi-
derada final, irrevogavel e irretratavel.

Sem prejuizo do principio de entrega contra paga-
mento, estardo disponibilizadas as seguintes facilida-
des no sistema:

- Limite de 30 trinta minutos para confirmacao pela

contraparte de langamento efetuado pela parte;

- Pendéncia de titulos até o horario limite a ser

determinado diariamente pelo SELIC;
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- Mecanismo de otimizagdo das pendéncias de
titulos;

- ldentificac@o de conjunto de operacfes para
langcamento simultaneo de operacao, opera-
¢ao a operacéo, pelo valor bruto;

- Contas especiais de liquidacao, para as ga-
rantias e a custddia das Camaras de liquida-
¢éo (LDL);

- Operacdes de corretagem onde o corretor nao
assumira qualquer risco;

- \Volta das opera¢gBes compromissadas e liqui-
dacdo de ofertas publicas comandadas pe-
los participantes em horario mais convenien-
te para as partes;

- Operacdes de redesconto de titulos junto ao
Banco Central

Camaras de Liquidacao Privadas - LDL

A Medida Provisoéria n. 2040 disp8e que nos
subsistemas em que o volume e a natureza dos ne-
gocios, a critério de Banco Central, forem capazes
de oferecer risco a solidez e ao normal funciona-
mento do Sistema Financeiro Brasileiro, as cama-
ras de compensacao ou liquidagéo de valores ou
ativos deverdo assumir a posicdo de contraparte
central garantidora para fins de liquidac&o das obri-
gacOes realizadas por seu intermédio. Para tanto,
as camaras “sistemicamente importantes” deveréo
contar com mecanismos e salvaguardas que permi-
tam assegurar a certeza de liquidacéo das opera-
¢Bes nelas compensadas e liquidadas. Dentre os
mecanismos admitidos temos, entre outros, dispo-
sitivos de seguranca de acesso, regras de controle
de risco, de contingéncia e de compartilhamento das
perdas entre os participantes, além de mecanismos
para execucdo direta das posi¢cfes de custddia e
das garantias aportadas.

Sera admitida, sem prejuizo do principio da entre-
ga contra pagamento (DVP), a compensac¢ao multila-
teral das obrigac6es no A&mbito de uma mesma cama-
ra. A liquidacéo final do saldo dos participantes deve-
ra ser processada diretamente nas contas de reser-
vas junto ao Banco Central, ndo sendo admitida a li-
quidacdo em qualquer outro subsistema. Desta for-
ma, todas as cAmaras que se enquadrarem na MP
2.040 deverédo, obrigatoriamente, solicitar ao Banco
Central a abertura de conta de liquidag&o financeira.

As contas de liquidagéo financeira das camaras LDL
no Banco Central abrirdo e encerrarédo o dia com saldo
sempre igual a zero.

As camaras de liquidagéo LDL contarao com hora-
rios de liquidacao proprios onde inicialmente recebe-
rédo os valores devidos por seus participantes com
saldo liquido devedor para posteriormente creditar a
conta de reservas bancarias dos participantes com
saldo liquido credor. Este intervalo de tempo seré cha-
mado de “janela de liquidagdo” e cada camara tera
sua janela de liquidacédo distinta no STR. Todas as
camaras de liquidacdo deverdo encerrar seus
processamentos antes do horario de encerramento do
sistema de movimentagcédo das contas de reservas
(STR) que esta previsto para 19:00hs.

As camaras de liquidacdo LDL estdo divididas
em camaras que processam tao somente pagamen-
tos (cAmaras de pagamentos) e camaras que pro-
cessam ativos e pagamentos (camaras de liquida-
¢do de ativos).

As camaras de pagamentos serao responsaveis
por garantir, ao longo do dia de processamento, a cer-
teza de concretizagao do crédito, no STR, ao partici-
pante, ao final da janela de liquidacéo da cAmara. As
camaras de liquidacé@o de ativos, além de garantir o
principio da entrega contra pagamento (DVP), deve-
réo contar com mecanismos que evitem ao maximo o
ndo cumprimento das obrigacdes da camara de liqui-
dacéo devido a falha na entrega de ativos ou de fun-
dos pelos participantes.

Até o presente momento, sabe-se que a Camara
Interbancéaria de Pagamentos (CIP) e, talvez, a Ca-
mara de Cambio, serdo camaras de liquidacao de pa-
gamentos conforme definido anteriormente. As cama-
ras de liquidacdo de ativos serdo a CBLC, a BM&F e
a CETIR.

Na sequéncia, serdo destacados os procedimen-
tos operacionais e as caracteristicas ja definidas ou
em discussédo para cada uma das camaras.

Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP)

Esta camara de liquidagéo tera por objetivo efetu-
ar as transferéncias financeiras entre Bancos e entre
clientes destes bancos quando o valor ou a urgéncia
na disponibiliza¢éo dos fundos impossibilite o transito
pela compensacéo. A CIP sera gerida pela Federacéo
dos Bancos (FEBRABAN) e tera como provedor
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operacional a CETIP.

Na CIP, as ordens de transferéncias de fundos
serdo comandadas pelo ordenante e confirmadas ao
longo do dia de processamento para o ordenante e
para o beneficiario dos fundos. A CIP contara com
esquemas de depdsito inicial obrigatorio e limites
operacionais necessarios para a confirmagao final da
ordem por parte da cAmara de liguidagdo mesmo an-
tes da efetiva disponibilizacdo dos fundos na conta
de reservas bancarias dos envolvidos. A seguir serao
enumerados as principais caracteristicas e procedi-
mentos operacionais divulgados na minuta de regula-
mento operacional da camara:

- Serarequerida dos participantes a constituicao
de um depésito inicial, na conta de reservas
bancarias da camara, compativel com o volu-
me de fundos demandado pelo participante;

- A camara verificara “em tempo real“ a existéncia
de fundos suficientes na conta do participante
na camara onde foi constituido o deposito;

- Serdo disponibilizados mecanismos de
otimizacéo de langamentos onde o objetivo sera
compensar o maior nimero de langcamentos
entre os participantes;

— A CIP funcionara das 8:00 as 16:45hs;

- O processamento ocorrera em dois ciclos, ci-
clo principal liquidando até as 16:00hs no STR e ciclo
complementar liquidando até as 16:45 no STR.

A vantagem da CIP em relacdo ao STR parece
ser a possibilidade de compensac¢ao de langcamen-
tos bilaterais e multilaterais em tempo real e, por
conseguinte, a reducédo do valor exigido a titulo de
depdsito inicial. Os langcamentos ndo aceitos pela
CIP, em um determinado momento, permanecerao
pendentes, aguardando confirmagédo até o final do
ciclo principal. Neste sentido, quanto maior o nime-
ro de lancamentos pendentes, maior sera a possibi-
lidade de ocorrerem tais compensac¢fes. Todavia,
esta “vantagem” dependera da definicdo dos meca-
nismos de otimizacao que estardo também disponi-
veis no STR.

Camara de Cambio

A camara de liquidacéo (LDL) de cambio proces-
sara a liqguidacdo dos contratos do mercado
interbancario de cambio pelo saldo liquido multilate-

ral. A liquidacdo das moedas nacional e estrangeira
devera ser feita simultaneamente durante a janela de
liquidacao do STR (moeda nacional) e Chips/Fed wire
(moeda estrangeira).

A camara sera gerida pela Federagdo dos Bancos
(FEBRABAN) e operacionalizada pela BM&F. Através
da liquidagdo simultanea das moedas nacional e es-
trangeira, a cAmara tera por principio garantir que o
pagamento em um moeda somente ocorra apos a con-
firmacgédo do crédito da outra moeda na conta da ca-
mara. Neste sentido, o principal estara sempre garan-
tido e, na hip6tese de quebra de um participante, bas-
tar4 a camara realizar a venda das reservas em uma
moeda para honrar o pagamento na outra moeda.

Companhia Brasileira de Liquidagéo e
Custodia (CBLC)

A CBLC esté se preparando para ser uma grande
camara de liquidagéo de ativos, ndo apenas de a¢fes
e de opcdes negociadas ha BOVESPA, mas também
de titulos de renda fixa publicos e privados negocia-
dos no SISBEX (Sistema de Negociagéo Eletrénica
da Bolsa do Rio). Como camara de ativos, a CBLC
tera como principio basico a manutengédo da entrega
contra pagamento, simultéanea e irrevogavel. A CBLC
€ a cAmara mais organizada até o presente momento,
tendo realizado diversas reunides com o mercado para
discuss@o dos novos procedimentos operacionais.
Dentre os procedimentos em discusséo pode-se des-
tacar os seguintes:

- Liguidacéo financeira em reservas bancarias em

D+3;

- A custodia dos titulos estard liberada imediata-
mente apos o ciclo de liquidagao em D+3;

- Serdo exigidos depdsitos de garantia para to-
dos os mercados, inclusive os mercados a
vista;

- Mecanismo de reparticdo de perdas hibrido, com
preferéncia pela colaterizacéo (constituicdo de
garantias por parte do detentor da posi¢éo);

- Mecanismos de reducéo de falhas na entrega
de papéis e na liquidacao financeira, tais como
banco de empréstimo voluntario e compulsério
e entrega de titulo substitutivo, entre outros;

- Custddia para titulos publicos e conta especial
no SELIC para a transferéncia de papéis
custodiados no SELIC para a CBLC.
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Central de Custodia e Liquidagao
Financeira de Titulos (CETIP)

Dada a sua importancia dentro do sistema finan-
ceiro brasileiro, a CETIP devera processar sua liqui-
dacao diaria diretamente no STR. A CETIP esta cons-
tituindo uma camara de liquidagdo LDL de ativos para
oferecer garantia de liquidacao as operacdes do mer-
cado secundério de titulos de Renda Fixa. A Central
estara focada na liquidagcao de CDBs e de Debéntu-
res, além de oferecer a liquidagéo de operagdes cur-
sadas pelo SIM (Sistema Eletrénico de Titulos Publi-
cos). As operacdes cursadas pela Central seréo liqui-
dadas pelo valor liquido multilateral no final do dia.

A CETIP devera funcionar como uma depositaria
de custddia e ndo oferecera garantias para as emis-
sbes, para 0s resgates ou para o pagamento de juros
dos papéis registrados em seus sistemas. As cama-
ras de liquidacdo LDL garantem o risco de liquidagéo
das operacoes. O risco contido nas emissdes e res-
gates de um determinado titulo é risco de crédito, ou
seja: € orisco de 0 emissor ndo ter capacidade finan-
ceira para honrar o resgate do titulo. Cabe a deposita-
ria de custddia garantir apenas o principio da entrega
contra pagamento (DVP). Todavia, a incerteza na li-
quidacdo destas operagfes pode afetar o funciona-
mento do mercado, e o risco sera tanto maior quanto
maior for o tempo decorrido entre a contratagéo e efe-
tiva liquidacdo da operacéo. Neste sentido, as opera-
¢Oes registradas no CETIP deveriam ser liquidadas,
preferencialmente, uma a uma diretamente no STR. O
Banco Central permitiu que, além da liquidacéo bruta
no STR, o CETIP ofereca a facilidade de liquidagéo
pelo valor liquido bilateral (parte x contraparte) das
operacdes confirmadas até um determinado periodo
de tempo ou horario do dia. O horério limite para liqui-
dacéo do valor bilateral estad em processo de defini-
¢éo junto ao Banco Central.

Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

A BM&F ja atende vérias das diretrizes determi-
nadas pelo Banco Central para as camaras de liqui-
dacao de ativos (LDL). A BM&F é contraparte cen-
tral garantidora para a maioria das operacdes
registradas em seus sistemas, exige garantias dos
participantes e tem mecanismo de reparticdo de per-
das razoavelmente definido. No entanto, a

reestruturacao do SPB deverd exigir reformulagdes
em seus procedimentos.

A principal mudanca operacional é a liquidagao
diretamente na conta de reservas bancarias em D+1
(dia util seguinte). A janela de liquidagcao da BM&F no
STR esta prevista para o periodo das 14:30 as
15:10hs. A BM&F estard liquidando diretamente na
conta de reservas dos membros de compensacao.
Os membros de compensac¢éo que ndo sejam ban-
cos detentores de conta de reservas bancarias de-
verao indicar um outro membro com esta caracteris-
tica que seraresponsavel por sua liquidacdo. A BM&F
estad planejando desenvolver seus sistemas para
prestar informacgdes sobre liquidacdo financeira e
margem de garantia ao longo do dia de negociacao.
O sistema de risco esta sendo adaptado para a nova
realidade e devera calcular o risco pelo valor do
portifélio consolidado do cliente. O sistema de cal-
culo de riscos da BM&F estéd subdividido em dois
sistemas distintos: o primeiro para calculo do risco
envolvido nos ativos iliquidos (swaps, opgoes flexi-
veis etc.) e o segundo para calculo do risco de ati-
vos liquidos (Futuros de délar, DI, coupon cambial
etc.). As corretoras terdo, ainda, acesso a simulado-
res de margem para calcular as margens de garantia
de seus clientes antes da disponibiliza¢éo da infor-
macao pela BM&F.

Cronograma de Reestruturagdo do Sistema
de Pagamentos Brasileiro

O Banco Central do Brasil divulgou, no dia 20 de
setembro de 2001, a Circular 3.060, contendo:

- as regras de funcionamento da conta Reservas
Bancérias, que comeca a ser monitorada em tem-
po real pelo Bacen, a partir de 22/04/2002, ndo
podendo ter saldo negativo a partir de 24/06/2002;
e

- 0 cronograma de migracdo do atual sistema de
comunicagéo das instituicdes financeiras com o
Bacen relativo as movimentacoes da conta Re-
servas Bancérias.

De acordo com este cronograma, somente em 22
de abril de 2002 é que a implantacéo sera definitiva,
embora o Banco Central tenha dado um prazo ainda
maior de transicao para as instituicbes se adaptarem
a exigéncia de que néo haja saldo negativo, ao longo
do dia, na conta de reservas bancarias.
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Por esse prazo de transicdo, entre os dias 22 de
abril e 19 de maio de 2002 as instituicdes poderdo
apresentar saldo negativo intradia de até 100% de seu
patrimdnio liquido ajustado (PLA). Do dia 20 de maio a
21 de junho de 2002, o percentual cai para 50% do
PLA. A partir de 24 de junho de 2002, as instituicdes
ndo poderdo mais ter saldo negativo ao longo do dia,
na conta reservas bancarias.

Desse modo, o cronograma de testes ficou defini-
do da seguinte forma:

« testes de infraestrutura foi até 26/09/2001;

* testes de sistemas foi até 25/03/2002;

« testes de carga foi até 27/03/2002;

« testes de operacdes diarias previsto para até 16/

04/2002; e
« testes do dia de implantagdo previsto para até
17/04/2002.

OS POSSIVEIS IMPACTOS DO NOVO
SPB NAS INSTITUICOES FINANCEIRAS

O Banco Central estd promovendo uma profunda
alteracdo na forma com que os pagamentos sao fei-
tos no Brasil. Os bancos ja& comegaram a se preparar
para as mudancas, revendo produtos, processos e
sistemas, pois a maneira como 0s bancos se relacio-
nam com o Banco Central ser4 modificada.

As modificacfes

Todos os sistemas dever&o estar equipados com
modernos e eficientes instrumentos de geréncia de
riscos. Com isso, terdo capacidade de absorver posi-
¢Oes devedoras causadas por participantes insolven-
tes, quando o Banco Central rejeitar seus lancamen-
tos devido & insuficiéncia de fundos em reservas ban-
carias. Todas as camaras de compensacao deverao
contar com adequados mecanismos de contingéncia
gue permitam o curso normal das transac¢des na hipo-
tese de problemas operacionais (BCB, 1999).

A partir de meados de 2002, o Banco Central
estarad administrando as contas individuais de Re-
servas Bancérias ao longo de todo o dia, ndo permi-
tindo saques a descoberto em nenhum instante. Lan-
¢amentos que resultariam em saldo devedor seréo
rejeitados. Implementara também um sistema que
possibilitara pagamentos instantaneos entre insti-
tuicbes, o Sistema de Transferéncia de Reservas

(STR). Tal sistema operara em regime de liquidagéo
bruta em tempo real (LBTR). Os bancos deverao
desenvolver produtos para levar essa opcdo aos
seus clientes. As transferéncias serdo sempre a
crédito de outra instituicao, langcadas pelo banco re-
metente (debitado). Quando um cliente solicitar
transferéncia e houver saldo em Reserva Bancaria,
as transferéncias serdo feitas instantaneamente;
guando nao, a transacdo ficara pendente, aguardando
a chegada de créditos.

Para facilitar a administracdo de caixa dos ban-
cos, 0 STR possibilitara a formacéo de filas de paga-
mentos, conforme prioridades e horario de entrada
dos lancamentos. O atual ambiente de registro e li-
quidacao das operacBes com Reservas Bancérias e
titulos publicos, o Selic, serd um sub-sistema desse
STR, com novas funcionalidades. Uma destas é a
possibilidade de os bancos obterem Reserva Bancéa-
ria diretamente do Banco Central via redesconto de
titulos publicos federais, quando intradia a custo zero
e por prazos maiores conforme as condicdes da épo-
ca (hoje, o redesconto com garantia de titulos custa
Selic+6%aa).

Também faz parte da reestruturacdo a constituicao
de cAmaras mais seguras quanto a finalizac&o das ope-
racOes para 0os ambientes considerados sistemicamente
importantes, as chamadas clearings. Tais camaras de-
verdo garantir a certeza de liquidagéo, equivalente ao
conceito de finality, onde as operacfes e respectivas
liguidac@es financeiras tém carater irrevogével e incon-
dicional. Para que estas possam assegurar tais condi-
¢Oes, as instituicdes participantes serdo obrigadas a
depositar garantias. Essas clearings farao liquidacées
financeiras em Reserva Bancéria e terdo horérios es-
pecificos de lancamentos no STR. Quando as clearings
forem langar seus resultados, via STR, as instituices
deverdo ter saldo suficiente para eventuais débitos.
Caso alguma n&o consiga fundos, a clearing executa-
ra as garantias e reprocessara o movimento excluindo
aquele participante.

Além de garantirem as operagges, a liquidagao fi-
nanceira das clearings sera pelo saldo liquido de cada
participante, e com alguma defasagem temporal em
relacdo ao fechamento da operagdo. Com isto, 0 nu-
mero de transferéncias diretas entre bancos sera bas-
tante diminuido, pois as opera¢des em cada ambiente
terdo uma contraparte central. Essa forma de liquida-
¢ao, conhecida internacionalmente como DNS (deferred
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net settlement), tem sido chamada pelo Banco Cen-
tral de LDL (liquidacao diferida liquida).

Desta maneira, a clearing de pagamentos deve-
ré executar as liquidagbes em reserva no final do
mesmo dia (Dzero); a BM&F continuard liquidando
no dia util seguinte (D+1), mas em reserva; a CBLC
continuara liquidando em D+3 (3° dia ttil subsequien-
te), também em reserva. Quanto as outras clearings
em constituicado, titulos publicos, titulos privados e
cambio, ainda néo ha definicdo da defasagem que
utilizar&o.

Nesse novo ambiente, a dindmica de administra-
¢do do caixa das instituicdes sera dramaticamente
alterada. Atualmente, todos os pagamentos dos di-
versos agentes econémicos séo finalizados via mo-
eda corrente ou compensacao bancaria, e apenas
instituicdes financeiras realizam transag6es com li-
quidacdo em Reserva Bancaria. Assim, o saldo em
reserva so se altera em funcéo das operagbes com
titulos publicos e operagcbes em reserva
(compromissadas e CDI-Reserva) contratadas no
préprio dia, ou por frustracéo de algum langamento
previamente contratado. Os demais lancamentos,
como por exemplo, das operacbes de cambio, sédo
previamente conhecidos. As operages com clien-
tes pressupdem liquidagdo via compensacao banca-
ria no inicio e no vencimento para quase todos os
produtos. Excec¢8es seriam desencaixe de numera-
rio e compras de titulos publicos, situagdes ndo muito
frequentes e em que areserva bancaria é considera-
da na formacéao de preco.

As areas responsaveis por titulos publicos e Re-
servas Bancarias (mesas de open) realizam suas ope-
racOes baseadas em informacdes produzidas por ou-
tra, usualmente chamada de Gestéo da Liquidez ou
similar. Atualmente, estas areas tém um dia inteiro
para produzir um saldo de Reservas Bancarias proje-
tado para o dia seguinte, capturando informacgfes de
diversas fontes, algumas prévias, outras definitivas.

Dado o alto grau de automacdo dos proces-
samentos e a experiéncia acumulada por muitos
anos de prética, onde as coisas aconteceram qua-
se sempre da mesma forma, as prévias sao confir-
madas com poucas alteracdes. Isso traz um con-
forto para os operadores, que podem utilizar o dia
todo para realizar transacdes em Reserva Banca-
ria. Com as alterac6es vislumbradas surgird uma
nova figura na estrutura organizacional dos bancos,

0 “grupo de pilotos da reserva”. A principal atribui-
¢do dessa equipe sera apurar continuamente o sal-
do em Reserva e monitorar, se possivel de maneira
antecipatoria, os lancamentos vindos das clearings.
Deveréo ser consultados antes de qualquer movi-
mentacdo a débito em Reserva, seja para atender
solicitagéo de clientes ou compra de titulos publi-
cos. Serdo responsaveis, também, pela administra-
¢ao das filas internas de lancamentos, sejano STR
ou nas clearings. (JORDAO, 2001, p.3-5)

A modificacdo proposta pelo projeto de
reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro
tem principalmente os seguintes objetivos:

a) minimizar o risco sistémico;

b) evitar assuncéo de riscos por parte do Banco

Central; e

¢) melhorar a classificacéo de risco do Brasil pe-

rante investidores internacionais.

A seguir sdo apresentadas algumas modificacfes

decorrentes da implantag&o do projeto:

- dependendo do valor da operacao, serdo permiti-
dos o envio / recebimento de fundos com valori-
zagao para 0 mesmo dia;

- havera necessidade de gerenciamento do fluxo
de caixa; e

- 0s horéarios para servigcos de pagamentos e trans-
feréncias poderao ser alterados, bem como os
prazos para liquidacdo, de acordo com o valor
das operacdes.

Em relacdo ao funcionamento das contas reser-

vas bancérias:

- ndo serd admitido saldo negativo - o saldo sera
monitorado em tempo real;

- havera um sistema de prioridades para lancamento
das movimentacdes; e

- as movimentacdes ndo poderdo ser canceladas -
apenas uma operagao contraria podera restituir o
valor transferido com erro.

Provaveis impactos das mudancas

O atual projeto de reestruturagédo do sistema de
pagamentos brasileiro devera provocar inlmeras mu-
dancas no funcionamento do sistema financeiro, no
relacionamento entre bancos e seus clientes e na pro-
pria gestéo financeira nacional. Além disso, existirdo
efeitos macroeconémicos relativos ao risco-pais.
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Em primeiro lugar, a administragéo financeira dos
bancos deve priorizar a gestédo das reservas banca-
rias, que devera ser monitorada em uma base conti-
nua ao longo do dia, pois ndo serdo admitidos sa-
ques a descoberto nesta conta. Ademais, a recom-
posicdo da liquidez de uma instituico financeira pode
significar custos de oportunidade razoavelmente ele-
vados, dependendo das condi¢es de funcionamen-
to do mercado monetario. Os produtos e servicos
bancérios tradicionais, tanto na captagédo quanto na
aplicagéo de recursos, devem ser redesenhados, no
que afetar a gestéo de liquidez dos bancos, em ter-
mos de precos, limites de utilizacdo, horarios de
movimentacgao, custos e riscos. Novos produtos e
servicos podem ser criados, em decorréncia da mai-
or rapidez e seguranca no sistema de pagamentos.
Por fim, os bancos deverdo ser mais seletivos na
avaliacdo de crédito de seus clientes e sobretudo de
seus parceiros bancarios.

Em segundo lugar, instituicBes financeiras nao
bancarias independentes (corretoras e distribuidoras
de valores, financeiras, bancos de investimento), sem
acesso direto a conta de reservas bancarias, seréo
afetadas em seus negdcios, na medida em que tais
transacgdes dependerem da disponibilidade de reser-
vas de seu banco liquidante/custodiante. Esta restri-
¢cdo é particularmente relevante na negociacédo de
titulos publicos federias, podendo acarretar a dimi-
nuicdo da participacao das instituicdes independen-
tes no giro de titulos da divida mobiliaria federal.

Em terceiro lugar, o relacionamento dos bancos
com seus clientes, pessoas juridicas e fisicas, de-
vem experimentar mudancas, as quais, muito prova-
velmente determinarao modificacdes na propria ges-
tao de caixa das grandes empresas. Praticas tradicio-
nais no giro financeiro dos negdcios deveréo ser aban-
donadas ou sofrer mudancas para se adaptarem as
novas regras do Sistema Nacional de Pagamentos
(MOURA, 2000, p.16-17).

Por ultimo, os efeitos das citadas mudanc¢as nédo
se esgotam no nivel das empresas e do sistema fi-
nanceiro. Existem também impactos macroeconé-
micos potencialmente importantes. As mudancgas pre-
vistas apontam no sentido de fortalecimento dos me-
canismos de liquidacao financeira na economia brasi-
leira, aproximando-os dos melhores padrdes interna-
cionais. Isto certamente podera contribuir para reduzir
o risco de operar no Brasil, nos mercados monetarios,

financeiros, de capitais, de cambio e de futuros. O
efeito final podera ser uma reducao no risco-pais e
até mesmo uma diminui¢éo da taxa de juros.

Portanto, por todos estes efeitos, as citadas mu-
dancas apontam na direcéo correta de fortalecimento
e modernizacao da infra-estrutura financeira da eco-
nomia nacional (MOURA, 2000, p.18).

Impactos do novo sistema de pagamentos
no mercado financeiro

Os Mercados de acdes, derivativos, renda fixa e
titulos serdo afetados de modo diferente. Muitas das
mudancas ainda estdo em discusséo.

Cash Management - Gestdo em tempo real

O novo Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) trar&
mudancas para o dia-a-dia dos bancos, clientes e forne-
cedores. Existira uma reestruturagdo na forma de
interacao dos mercados e provocara a revisao dos pro-
cedimentos empresariais de gestéo do fluxo de caixa.

A gestéo do fluxo de caixa exigira atengdo na dis-
ponibilidade de recursos em Reservas Bancérias - ndo
mais em saldos contabeis. Pagamentos e transferén-
cias em tempo real feitos sob previsdo de entrada de
recursos devem ser evitados, pois podem significar
custo de dinheiro por um dia.

As transacdes previamente agendadas terdo um
custo inferior as solicitadas na data de sua liquida-
¢do (D+0), pois a demanda por reservas bancarias
em D+0 deve aumentar o custo financeiro das tran-
sacdes, inclusive ao longo do dia. As aplicacdes/
resgates de fundos e liberagdes de crédito ocorre-
rédo diretamente em reserva. Resgates de grandes
volumes deverdo ser agendados para garantir a dis-
ponibilidade de recursos na conta Reservas Ban-
carias. Os horérios para servigos de pagamentos
e transferéncias deverao ser alterados. As novas
modalidades de pagamento ter&o tarifas diferenci-
adas. Os sistemas bancarios integrados e
aplicativos on line favoreceréo a gestédo financeira
no novo cenario.

A seguir serdo apresentados quadros comparati-
vos referentes aos produtos do mercado financeiro,
confrontando alguns aspectos atuais e suas expecta-
tivas futuras, decorrentes da implantacéo do novo sis-
tema de pagamentos:
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Derivativos

Atualmente

Expectativa Futura

Liquidacdo Financeira
confirmada s6 um dia apés o
pagamento (D + 1)

Liquidacdo Financeira com
confirmagdo no mesmo dia.

BM&F (Depto. de Liquidagao)
€ a liquidante das operacdes,
mas néo é a garantidora das
operacoes.

BM&F se tornara uma
Camara de Liquidagao
(Clearing).

Renda Fixa —Titulos Privados

Atualmente

Expectativa Futura

Liquidagdo Financeira
através de sistema proprio.

Liquidagdo Financeira
através de sistema proprio
adaptado a nova sistematica,
a ser definida.

Liquidagéo Financeira
confirmada s6 um dia apés o
pagamento (D + 1).

Liquidacdo Financeira com
confirmagdo no mesmo dia.

Acles

Atualmente

Expectativa Futura

Liquidagéo Fisica e
Financeira em diferentes
momentos.

Liquidagéo Fisica e
Financeira em um mesmo
momento Conceito Entrega X
Pagamento.

Ciclo de Liquidagao
encerrado em 5 dias (D + 5)
(desbloqueio das agdes).

Reducéo do ciclo de
liquidacéo para 3 dias (D + 3).

Liquidacdo Financeira
confirmada s6 um dia apés o
pagamento (D + 1).

Liquidacdo Financeira com
confirmagdo no mesmo dia.

CBLC é liquidante das
operagfes, mas nao é
garantidora das operacdes.

CBLC se tornard uma
Céamara de Liquidacéo
(Clearing).

CETIP é liquidante das
operagdes, mas néo é
garantidora das operagoes.

CETIP se tornara uma
Camara de Liquidagao
(Clearing).

Titulos Publicos Federais

Atualmente

Expectativa Futura

Liquidacéo Fisica e
Financeira sem confirmacéao
imediata.

Liquidagéo Fisica e
Financeira em um mesmo
momento: Conceito Entrega
X Pagamento on line e em
tempo real.

O Banco Central s6 sabe que
um Banco néo honrou suas
obrigacdes no dia seguinte
pela manha (D + 1).

Monitoramento on line das
contas de reserva bancaria,
propiciando um maior
controle.

O Redesconto (empréstimo
de liquidez) s6 é possivel no
dia seguinte (D + 1).

O Redesconto podera ser
feito intraday (no mesmo
dia) ou Overnight (de um

Como se pode observar, se estas mudancgas ocor-
rerem como o previsto, conduzirdo a grandes altera-
¢Bes no funcionamento do sistema financeiro nacio-
nal, produzindo sérias conseqiiéncias no relaciona-
mento das instituicdes financeiras com seus clien-
tes, pessoas fisicas e juridicas, e com a sociedade
em geral, afetando os atuais procedimentos, rotinas
e praticas da gestao financeira brasileira.

ANALISE DO PROJETO SPB:
VANTAGENS E DESVANTAGENS

O Sistema de Pagamentos Brasileiro esta projeta-
do para entrar em vigor em abril de 2002, segundo
planos do Banco Central do Brasil.

dia para o outro). N&o sera
permitido saldo negativo
(Overdraft) na conta de
reservas bancarias.

De modo geral, este projeto se baseia no que é
utilizado pelos paises do G-10 e em recomendacfes
de organismos internacionais, como o Banco Mundi-
al, o BIS e o FMI. A dimenséo do processo de
reestruturagdo é bastante ampla e complexa. O proje-
to de reestruturacédo do sistema de pagamentos visa
a adequacéo das praticas e sistemas brasileiros aos
padrdes internacionais, fortalecendo o sistema finan-
ceiro nacional, com o objetivo de dotar o pais de uma
eficiente estrutura para realizacéo de pagamentos e
liquidacao de operagdes financeiras, reduzindo o cha-
mado “risco sistémico”.

A sequir, serdo apresentadas algumas vantagens
e desvantagens da implantacéo do novo sistema de
pagamentos brasileiro:
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Vantagens do novo sistema de pagamentos

Analisando-se o projeto SPB de forma global, po-
dem ser observadas as seguintes vantagens:

- Certezade Liquidacdo (Principio da Certeza
de Pagamento)

Todas as ordens de pagamentos se tornaréo in-
condicionais e irrevogaveis (semelhante como ocorre
com as Chips e Fedwire — camaras de compensacao
dos Estados Unidos), uma vez liquidadas contra a conta
de reserva no Sistema de Transferéncia de Reservas
(STR) a ser operado pelo BACEN. Assim, as camaras
de compensacao, ao liquidar pagamentos liquidos di-
feridos nas contas do Bacen, deverao oferecer condi-
¢Oes que assegurem a liquidacéo de todas as opera-
¢bes no mesmo dia, mesmo no caso de o Bacen vir a
rejeitar um langamento contra a conta reserva de um
banco.

- Reducgédo do tempo decorrido entre o inicio
de uma transacdo e sua liquidacé&o final

Atualmente, no Brasil, uma parte significativa
dos pagamentos e transferéncias de valores altos
utilizam cheques ou outros documentos de transfe-
réncias que requerem compensacao de um dia para
o outro.

Desse modo, com a reestruturacao do sistema de
pagamentos, este novo sistema operard em tempo
real, com o bruto das liquida¢8es no Bacen, fato que
permitira a reducao do tempo decorrido entre o inicio
da transacéo e sua liquidacéo final.

- Adocé&o de Praticas Internacionais

A adocdo de praticas internacionais dara maior
seguranca ao investidor estrangeiro interessado em
investir no pais, visto que o Brasil tera um ambiente
mais adequado, com praticas e procedimentos conhe-
cidos e confiaveis.

- Surgirdo Novas Oportunidades
O novo sistema de pagamentos criara novas

oportunidades de negdécio, ou seja, NOVOS espagos
a serem ocupados. As instituicBes que se antecipa-

rem no fortalecimento de produtos e servigos con-
dizentes com a nova estrutura ocupardo estes no-
VOS espacos, aproveitando essas oportunidades, for-
talecendo-se em um mercado cada vez mais com-
petitivo.

Desvantagens do novo sistema de
pagamentos

Embora o processo de reestruturacdo do sistema
de pagamentos brasileiro tenha muitos aspectos po-
sitivos, algumas questdes devem ser ponderadas.
Desse modo, analisando-se o projeto de forma critica
e construtiva, podem ser observadas algumas des-
vantagens do sistema:

- Alto Custo de Implantag&o do Novo Sistema

A adequacéo ao novo sistema de pagamentos bra-
sileiro exigira grandes investimentos em novos pro-
gramas de computacdo e equipamentos. Embora os
bancos maiores estejam altamente automatizados,
alguns bancos de menor porte ainda operam com pro-
€ess0s manuais.

De modo geral, os custos de implantacéo do novo
sistema podem ser muito pesados.

- Alto Custo das Reservas no STR do Banco

Central

Estima-se que o custo da manutencao de reser-
vas brutas ndo sujeitas a juros no Banco Central,
embora ainda ndo possa ser medido, provavelmente
causara impacto nos lucros.

- Perda de Flutuacdo

No sistema de pagamentos atual, os bancos lu-
cram com a flutuagdo entre os débitos e os créditos
processados através do sistema de compensacao.
Segundo as previsdes do Bacen, a perda de flutuacéo
de um dia aumentara em R$ 350 milhdes os custos
operacionais do sistema.

CONSIDERACOES FINAIS

Como podem ser observadas, as mudancgas
introduzidas pela reformulacé@o do sistema de paga-
mentos brasileiro sdo extremamente significativas.
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Todas as instituicbes deverao estar preparadas até 22
de abril de 2002, sob pena de descontinuacdo dos
negécios. O Banco Central devera promover um pro-
cesso de certificagdo a exemplo do conduzido por
ocasido da virada do ano 2000, atestando a adequa-
¢do dos controles e sistemas internos das instituigdes.

Enfim, a reestruturagdo do sistema de pagamentos
brasileiro trara muitos beneficios para o pais, proporcio-
nando para as instituigdes financeiras um novo nicho de
atuacdo, em busca de novos negdcios, desafios e opor-

tunidades. No entanto, até sua definitiva implementac&o,
muitas questdes ainda deverdo ser observadas e soluci-
onadas, além de outras que provavelmente surgiréo.

A despeito do trabalho que todos teréo pela fren-
te, a presente reforma devera consolidar definitiva-
mente a posicao do Brasil no mercado de capitais
internacional, como uma economia moderna e soli-
da, propiciando a elevagédo dos investimentos e o
crescimento econdmico brasileiro, beneficiando a
politica monetaria nacional.
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