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Sistemas de Pagamentos e Estabilidade Financeira: o Caso Brasileiro

Apresentacao

A institucionalizagdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacdo de
trabalhos de elabora¢do econdmica que tenham interesse ndo apenas teorico, mas também
conjuntural e metodologico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionarios
da instituicdo em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente, poderdo fazer parte da
série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham recebido suporte institucional
do Banco Central.
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RESUMO

O objetivo central do presente estudo € o de analisar a capacidade que 0s novos
sistemas de pagamentos tem em reduzir 0s riscos presentes nas transacoes financeiras. Para
tanto, avaliam-se as crises financeiras internacionais recentes e sua relagdo com a instabilidade
econdmica; verifica-se 0 papel e a importancia dos sistemas de pagamentos; identificase a
forma pela qual os bancos centrais padronizaram os modelos adotados internaciona mente;
avaia-se 0 Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB); e busca-se averiguar se a proposta do
Banco Central de transferir o 6nus de arcar com o risco sistémico para 0s agentes participantes
do sistema de fato ocorre.

Palavras-chave: Sistemas de Pagamentos, Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB);
Sistemas Operacionais Bancarios, Sistemas Financeiros.

Classificagdo JEL: G18, ES8, E44, E52



INTRODUCAO

O aprimoramerto de sistemas de pagamentos evoluiu internacionalmente de forma
significativa nos ultimos anos, como consequiéncia do crescimento dos riscos associados a
sofisticacdo dos mercados, a expansdo das negociacfes envolvendo multiplas moedas ou
segmentos financeiros e a intercomunicacdo instantanea, que aumenta a volatilidade dos

capitais na interligacéo do sistema financeiro internacional.

Mais especificamente, a discussdo sobre 0 papel dos sistemas de pagamentos e de
liquidacéo de ativos na economia dos paises ganhou importancia em razéo da ocorréncia de
alguns eventos na historia recente, tais como a falha na liquidagdo 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 transagdes financeiras e o potencia de que eventuais distlrbios 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 compensacao e liquidacéo de pagamentos e ativos financeiros. Por
serem utilizados como instrumentos de transferéncia de recursos entre agentes econdémicos, 0s
sistemas de pagamentos sd80 um importante canal de transmissdo de turbuléncias entre os

mercados e sistemas financeiros nacionais e internacionais.

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

mundo.

! Souza, 2001.



Inimeros estudos ja foram realizados sobre as crises financeiras da histéria, desde a
crise regulatéria do sistema financeiro de 1930. Conforme Chesnais (1999) os acontecimentos
gue marcaram a histéria monetéria recente, especidmente nos Ultimos quinze anos, s80
diferentes dos abalos de amplitude equivalente em épocas anteriores do capitalismo, se

tomarmos o ponto de vista de sua relagdo com o movimento de producéo e intercambio.

Dada a rapidez dos acontecimentos, raros sdo os trabal hos tedricos 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 regulamentacao internacional bancéria,
de fortalecimento e disciplina do mercado financeiro baseados em avaliagbes de riscos de

exposi¢ao e a adequacdo dos niveis de capital dos bancos derivados do acordo da Basiléa.

O desafio do presente tema, portanto, consiste em averiguar a eficiéncia dos novos
sistemas de pagamentos na reduc&o de riscos e, com isso, contribuir para o debate acerca das
estruturas de pagamentos dos paises, ainda pouco explorado no meio académico. Assim, 0
objetivo central deste artigo sera o de analisar a capacidade que 0s novos sistemas de

pagamentos tém em reduzir 0s riscos presentes nas transagdes financeiras.

Com vistas a atingir esta meta, estabel ecem-se 0s seguintes objetivos especificos.
a) Fazer uma breve andlise das crises financeiras mundiais recentes, relacioné-las com
ainstabilidade econdmica e levantar os fatores causadores das mesmas,
b) Investigar se as causas das crises estéo vinculadas a estrutura de pagamentos dos
paises;
c) Classificar os tipos de riscos existentes e suas fontes emsistemas de pagamentos;
d) Verificar os Sistemas de Pagamentos nos paises, principalmente os do Grupo dos
dez - G-10;
€) 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) Avaliar os primeiros possiveis impactos sobre a liquidez do sistema.
O texto proposto estrutura-se em trés secoes, sintetizadas a seguir.

A secdo 1, Crises Financeiras Internacionais Recentes, Instabilidade Econémica 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 acdo dos bancos centrais, principalmente dos paises do
G-10.

A secdo 2, Sistemas de Pagamentos. Padronizacdo Recente de Modelos, apresenta os
sistemas de pagamentos, descreve arranjos de processos de liquidagdo e compensacdo de
valores liquidos e brutos. Através desses elementos, identifica-se a forma pela qual os bancos
centrais padronizaram 0os modelos adotados internacionalmente. Esta secdo contempla uma
avaliacdo de quem € que paga a conta em caso de falha do sistema, se existir a possibilidade

de que ela aconteca.

A 3% secdo, 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 o risco sistémico

para a sociedade de fato ocorre.

Finalmente, a conclusdo apresenta a avaliagcdo dos sistemas adotados e sua capacidade

de eliminac&o e/ou redugéo de riscos.

Com esses subsidios, procura-se fazer um balanco dos beneficios ou implicagdes dos
novos sistemas, levantar o grau de anulagdo dos riscos inerentes aos mesmos, a importancia
dos sistemas de pagamentos sobre a estabilidade financeira e responder a pergunta: existe a

possibilidade de anulacéo absoluta de risco sistémico?



1. Crises financaras internacionais recentes, instabilidade econdmica e
sistemas de pagamentos

O mundo conheceu crises financeiras em diversos momentos. Uma das primeiras foi
em 1873, quando foram suspensas as negociacdes nas bolsas de valores de Nova lorque. Mais
conhecido é o fendmeno de 1929/30, o mais estudado até hoje. Apds o debate da guerra dos
anos 1950/60, os anos 1970/80 registraram novas crises. Nesta secdo serdo debatidas as causas
registradas por pensadores como Miskhin (1999), para depois assindlar a causa mais recente, a
mundializacdo financeira - na qual emergem 0s sistemas de pagamentos Cuj0s riscos passaram
a ser objeto de preocupacdo. No fina deste item também ser@o registradas as iniciativas
tomadas pelos bancos centrais dos paises do G-10 para superar os problemas existentes nos

sistemas de pagamentos, reconhecida sua importancia para a eficiéncia econémica.

1.1 Causastradicionais das crises financeir as

Segundo Calomiris (1999), a instabilidade financeira € resultante de decisdes de
alocagbes inadequadas dos banqueiros, principamente dos menores bancos que, por
dificuldades de monitoramento dos clientes e protegidos pelo seguro-depdsito, colocam
fragilidade em todo o sistema financeiro. O autor, ap analisar as faléncias bancérias da década
de 30, concluiu que o papel da informacdo assimétrica e do panico bancario foi menor na
faléncia dos bancos do que sua prépria 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 panico bancario devido a informacéo
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

10



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 préticas bancarias
desonestas ou imprudentes. O estudo ainda aponta que a cooperagdo mutua entre bancos
solventes foi decisiva para evitar o fechamento de bancos ameacados, mostrando que a
cooperacdo para solucionar a exterioridade de informagdes era viavel e possivelmente

importante durante a Depressio.

Ja a andlise da instabilidade financeira de Mishkin (1999) considera que a maior
causa dos problemas no sistema financeiro esta na informacéo assimétrica e explica porque a
fiscalizacdo bancéria preventiva € necess&ria e quais suas principais formas. O autor sugere
gue € necessario entender o papel desempenhado pela informacdo assimétrica e os problemas
dai gerados para se compreender a crucialidade de uma fiscalizagdo 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 informagBes que a outra parte e podem levar a dois problemas basicos do
sistema financeiro: a escolha adversa e o risco moral.

A escolha adversa € um problema de informag&o assimétrica que ocorre antes de uma
transacdo, pois os mutudrios de inferior qualidade e risco de crédito mais alto sdo 0s que mais
querem obter um empréstimo ou pagam as mais atas taxas de juros. O risco moral ocorre
depois de feita a transacdo, em que o financiador esta sujeito ao risco de que o mutuério se
sinta incentivado a dedicar-se atividades indesgjaveis do ponto de vista do financiador, em

atividades que tornam menos provéaveis o retorno do investimento?.

Outro problema apontado, inibidor do bom funcionamento do sistema bancério é o
do freerider: trata-se da Situagdo em que um investidor gasta para obter informacdes no

sentido de aumentar a seguranca de seus investimentos e outras pessoas usam essas mesmas

2 Hillbrecht, 1999.
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informagdes, pegando carona na formagdo das carteiras e muitas vezes ndo deixando margem

nem para o pagador das informagdes usufruir financeiramente destes investimentos.

A partir do ponto de vista da informagio assimétrica, a crise da Asia® ensinou vérias
licdes, tais como: I%) existéncia de forte ponderagdo para um emprestador internaciona de
dltimainstancia; 28 sem um condicionamento adequado para este tipo de empréstimo, o risco
moral criado pela operagdo de um emprestador internacional de Udltima instdncia pode
promover instabilidade financeira; 3% embora os fluxos de capital tenham contribuido para a
crise, eles s80 mais sintoma do que causa da crise, sugerindo que os controles externos séo
improvaveis estratégias para evitar futuras crises; 4% 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 consequiéncias desastrosas para
a economia, a recuperagcdo impde que o sistema financeiro sga reconstruido para que as
poupancas sgjam canalizadas para as oportunidades de investimentos produtivos. Os paises
desenvolvidos resolvem esta situagdo com seus proprios bancos centrais, através de politica
monetaria expansionista e emprestando diretamente através de operagdes de Ultima instancia.
Do ponto de vista da informacdo assimétrica, os bancos centrais de paises em
desenvolvimento estéo longe desta capacidade e é por isto que existe 0 argumento forte da
necessidade de um organismo internacional para fazer o papel de emprestador de dltima
instancia. As razfes sdo Varias. 0s paises emergentes possuem a maior parte de seus ativos
referendados em moedas estrangeiras e uma politica monetaria expansionista faria com que a
inflacdo subisse dramaticamente, afetando o balanco das empresas e dos bancos. Auxilio
internaciona ndo leva a acréscimo da inflacéo e gjuda a estabilizar o valor da moeda interna o
que reforga, por sua vez, os balancos internos. Um emprestador internacional de Ultima
insténcia € capaz de parar a contaminacdo de outros mercados através do fornecimento de
reservas internacionais aos mercados emergentes ameacgados pelos atagues especulativos e

assm eles podem manter suas moedas.

Indo mais além, constatou-se que a presenca de um emprestador internacional €

relevante, mas ndo suficiente para prevenir as crises, cujos riscos advém de diversas fontes.

3 O Papel do FMI como Emprestador Internacional de Ultima Instancia é analisado em Lessons of Asian Crisis
por Mishkin (1999a).
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1.2 Mundializagéo financeira: novos conceitos de crise

Em func&o da globalizagéo, os paises em desenvolvimento tém-se tornado vitimas de
mudancas repentinas das expectativas dos investidores. Seus inevitaveis desequilibrios
econdmicos, sociais e ingtitucionais, intimamente relacionados ao grau de desenvolvimento, e
as politicas macroecondmicas inconclusas para contrabalanca-los sdo uma fonte permanente
de incerteza. De modo geral, os paises de mercados emergentes realizam apenas reformas
parciais, abrem suas economias e freqlientemente buscam reduzir a inflagdo com restricoes
financeiras e, em aguns casos, duras reformas monetarias. Entretanto, seus fundamentos
econdmicos mostram que eles ndo tiveram éxito na luta contra o déficit fiscal ou ainsuficiente
formacdo de poupancas privadas. Agregam-se a esses desequilibrios fiscais, as reformas
internas de dificil realizac8o, entraves politicos e medidas econdmicas inconsistentes, que
criam um entorno para o surgimento de novas crises financeiras, com impactos desfavoraveis

sobre as relactes e os fluxos comerciais.

Com a mundidizacdo 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 investir em mercados internacionais, em busca de maiores lucros,

menor risco ou menor volatilidade por meio de diversificacéo.

No caso brasileiro, por se tratar de um pais emergente, os investidores internacionais
vém em busca de oportunidades para alavancagem de rentabilidade. Portanto, esses recursos

podem ser considerados como capital volétil e sensivel a conjuntura internacional.

Podemos dizer que a globalizacdo apresenta risco em funcdo de trés fatores. a
intercomunicacdo instantanea gque aumenta a volatilidade dos capitais;, a interligacdo do
sistema financeiro internacional; e os novos agentes financiadores, que estdo além do controle

dos bancos centrais.

Uma crise financeira é uma forte e rdpida perda de riqueza e substancia social,

politica e institucional em uma economia, manifestada pelo colapso dos precos dos ativos,



recessdo e desemprego, gerando ameaca a estabilidade da moeda e do sistema bancério.
Normamente uma crise financeira se caracteriza pela falta de liquidez momentanea de um
sistema. Ou sga, hd um desequilibrio no sistema financeiro gragas a supervaorizacdo da
moeda, déficit publico incompativel com a arrecadacdo, que gera medo nos investidores e
especuladores quanto a capacidade de serem quitados os compromissos, levando-os a retirar

seus investimentos.

A questdo mais complexa de uma crise financeira € que essas perdas de riqueza sdo
distribuidas entre canais distintos, que atingiréo de forma diferenciada as seguintes variaveis:
taxa de juros (depositantes e devedores); taxa de cambio (detentores de ativos indexados ao
ddlar); aliquotas tributérias (contribuintes); inflacdo (produtores e consumidores); precos de
ativos (proprietarios de riqueza econdémica e financeira); salarios (traba hadores e empresas) e

transferéncias (divida publica).

Enquanto os bancos centrais tentam manter estdvel 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.

1.2.1 Ossistemas de pagamentos: fontes de crises econémicas e risco

As discussdes e estudos sobre as crises financeiras recentes foram atribuidas a
eventos de natureza aheia a sistemas de transmisséo de pagamentos, até que aguns fatos
tornados publicos evidenciaram que o desencadeamento de tais crises podia ser atribuido aos

sistemas de pagamentos.

Em 1974, uma faha na liquidagdo de contratos de cambio ocasionada pela
insolvéncia do Bankhaus Herstatt*, um pegueno banco alemd muito ativo no mercado de
cambio, foi liquidado apds o fechamento do sistema de pagamentos alemdo (por volta das
15h30; 10h30 em Nova lorque), acarretando a suspensdo dos pagamentos em dblar que
deveriam ser feitos pelos seus bancos correspondentes naquele dia. Como resultado, as

contrapartes que realizaram 0 pagamento ao banco em marco aleméao deixaram de receber 0s

4 Schepard, 1996.
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ddlares que esperavam, ficando expostas ao risco de perda do principal, aém de terem sua
liquidez afetada. Em razdo desse fato, o risco de perda decorrente de uma liquidacéo

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) que impossibilitou
a liquidacdo de suas posicOes em aberto, expondo seus credores a possivels perdas. Para
garantir aliquidacdo, 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, apds 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 intermediarios financeiros honrarem suas

obrigacOes e as de seus clientes.

Estes eventos ampliaram as preocupacOes dos bancos centrais quanto as
possibilidades de disturbios nas liquidacfes 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.

A literatura internaciona identifica e detalha uma série de riscos a que estdo expostos
os participantes de sistemas de pagamentos. Os principais sd0: riscos financeiros, risco
operacional e risco legal, os quais, em conjunto ou separadamente, podem provocar O riSco
sistémico. Além desses, ainda existe o risco decorrente das defasagens nas liquidacdes e de
liquidac&o assincrona.

a) Riscos financeiros
Os riscos financeiros béasicos aos quais 0s participantes dos sistemas de liquidagdo e

pagamento estao expostos sao o de crédito e de liquidez.

O risco de crédito decorre quase sempre da inadimpléncia de uma contraparte ao néo
honrar uma obrigacdo pelo seu valor total, sgja no vencimento, sgja em qualquer data
posterior. Ele geralmente compreende risco de perda de receitas néo realizadas em virtude de

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



contratos ndo liquidados devido a inadimpléncia da contraparte (risco de custo de reposi¢ao) e,

0 que é mais importante, o risco de perda do valor integral datransacdo (risco de principal).

O risco de liquidez é o risco de que uma contraparte ndo liquide, total ou
parcialmente, uma obrigagdo no vencimento, mas somente numa data futura ndo especificada.
Isto pode afetar desfavoravelmente a posicéo 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, 0 que pode resultar em perda financeira devido a custos de financiamento

mais elevados ou em danos a sua reputacao.
b) Risco operacional

Ao longo do tempo, as discussdes tém-se concentrado em riscos de natureza
financeira. Mais recentemente, concluiu-se que um dos principais riscos envolvidos em um
sistema de pagamentos moderno € o risco operacional. A principa caracteristica do risco
operaciona é a de que ele ndo € assumido em troca de uma recompensa esperada, tal como
ocorre com o risco de crédito e o risco de mercado’. Sua existéncia é intrinseca &s atividades
corporativas, fato que afeta diretamente sua gestdo. Ao mesmo tempo, sua ocorréncia pode
depreciar a relagdo risco-retorno da instituicdo, expondo-a a significantes perdas. O risco
operaciona pode ser definido como o risco no qual deficiéncias em sistemas de informagéo 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 sd0 imprescindiveis para a liquidagcdo dos pagamentos,

causando ou aumentando os riscos de crédito ou de liquidez.

¢) Risco legd

O rrisco legal é o risco de perda decorrente de uma base legal (leis ou regulamentacao)
mal fundamentada, isto é, ndo condizente com o funcionamento dos sistemas de liquidacdo de
titulos, principalmente no que se refere a contratos, direitos e outras garantias. Para o perfeito

funcionamento de um sistema de pagamentos, é fundamental uma base legal consistente, néo

7 O risco de mercado é decorrente dos movimentos adversos do valor dos bens relacionados no ativo e das
obrigagdes constantes do passivo de uma empresa.
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somente no que toca a legislacdo especifica, mas principalmente na estrutura basica

regulamentar.
d) Risco sistémico
Como supervisores de sistemas de pagamentos, os bancos centrais dedicam particul ar
atencdo ao risco sistémico. Este é o risco de que uma falha de um participante no atendimento
a0S Seus Compromissos 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 a economia real, em casos extremos. Pela sua
propria natureza, de redes de comunicacdo, 0s sistemas interbanc&rios de pagamento e
liquidagdo sdo potencialmente canais institucionais importantes para a propagacéo de crises
sistémicas®,
A vulnerabilidade de um sistema ao risco sistémico depende de varios fatores:
- intensidade e duracéo as exposi¢oes de crédito;
- liquidez dos participantes no processo de liquidagdo interbancéria.

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 liquidacéo de suas obrigacOes tende a afetar a condicéo financeira de
outros de maneira mais severa. Sistemas de transferéncia interbancaria de fundos nos quais
grandes exposicdes intradia entre participantes tendem a se acumular, apresentam, portanto,
maior potencial de risco sistémico.

1.3 A importancia de sistemas de pagamentos par a a eficiéncia econémica

Por muitos anos, as operacOes dos sistemas de pagamentos ndo eram geralmente
consideradas um assunto de interesse ou inerente a0 Banco Central ativo: elas eram vistas
essencialmente como uma atividade “escondida’, mecanica que ndo levantava questfes reais.

Os fatos levaram a uma mudanca desta atitude. Observando os fluxos dos sistemas de

8BIS, 1997.
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pagamentos has economias do G-10 em 1994, constatou-se que em alguns paises, o volume
anual dos sistemas de pagamentos era 42 vezes maior do que o PIB anual, ou sgja, 6 dias de
trabalho se faziam necessérios para que 0s sistemas de pagamentos processassem um valor
igua a0 PIB anua do pais. Os nimeros eram ainda mais expressivos para alguns outros
paises.

Somente apds o levantamento dos dados referidos € que passou a haver uma
preocupacéo maior e bastante difundida do papel fundamental gque 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 econdmica efetiva, em

particular, através da politica monetaria; um meio de promover a eficiéncia econémica.

Dada a necessidade fundamental dos sistemas de pagamentos, é facil perceber como a
interrupcdo na sua operacdo poderia ter um sério impacto nos mercados financeiros a que
servem. Por exemplo, como resultado de uma falha maior no sistema de pagamentos, as
obrigacdes de pagamento geradas num mercado particular ndo poderiam se encontrar a tempo.
Em decorréncia, a confianca ndo somente na posicdo financeira de negociantes particulares
naquele mercado, mas também na liquidagcdo 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 subseqUentes na
compensacao interbancéria e assim atrasar o envio de instrucdes de transferéncia aos bancos
afetados. Se o problema € muito difundido ou o banco afetado € suficientemente importante
dentro do sistema de pagamento, entdo o gridlock (pane total de um sistema ou organizagao)

pode resultar nos bloquel os de pagamentos por todo o sistema.

H4, por esta razéo, uma interacéo de dois caminhos entre a estabilidade nos mercados
bancério 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 implementacéo bem sucedida da responsabilidade chave

de cada Banco Central —isto &, atingir e manter a estabilidade monetaria.

Em economias de mercado, o instrumento principal de politica monetéria € 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 aguns paises as mudancas no nivel de reservas
obrigatrias que o0s bancos comerciais possuem com o Banco Centra sdo usadas para
influenciar o equilibrio entre oferta e demanda e conseqlentemente gerar 0 movimento
necessario as taxas de juros de curto prazo e, por esta razéo, 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 ataxa de juros que ele desgja ver estabel ecida ou mantida no mercado.

Ambos os métodos representam uma abordagem orientada para o mercado na

implementagéo da politica monetaria e requerem:

a) que os mercados de dinheiro interbancarios sgiam ativamente usados pelos que
pedem emprestado e pelos que emprestam (isto €, sdo liquidos), o que se torna um indicador

confiavel de condigdes monetarias ha economia como um todo;

b) que o Banco Central possa prever com seguranca grandes flutuactes didrias na
liquidez do mercado financeiro — principamente os fluxos principais de dinheiro entre o
governo e os setores privados (por exemplo, arrecadacéo de impostos de um lado, e despesas

do governo do outro).
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Para satisfazer ambas as condigdes, um sistema confiavel de liquidagdo diario de
grandes valores é imprescindivel. Se um sistema de pagamentos € ineficiente e ndo confiavel,
pode levar semanas para uma instrucéo de pagamento se mover de um banco a outro até que
sgja 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 usuérios, mas podem também ter um impacto adverso no funcionamento da economia. Se o
dinheiro esta bloqueado no sistema de pagamentos, entdo ndo esta disponivel para outros
propésitos produtivos. O mesmo acontece se 0S agentes econdmicos ndo conseguem prever
precisamente a chegada de fundos, o que torna mais dificil plangarem 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: o de estabilidade monetéria e financeira, e deve ter um
propdsito maior, 0 bem-estar econdémico. 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:

I) como um usuario de sistemas de pagamentos. Um Banco Central tem suas proprias
transacOes para colocar em pratica, requerendo o movimento de fundos. Obviamente, estas
incluem o estabelecimento de operacOes oficiais de mercado aberto, através do sistema de
pagamentos, para implementar a politica monetéria; o estabelecimento de pagamentos a
transacOes oficiais (incluindo novas emissoes e resgates, ou em curto prazo nos mercados de
dinheiro ou em longo prazo nos mercados de titulos — bonds - governamentais); e o
estabelecimento de relacéo de troca de moeda estrangeira. E, ainda, como em qualquer outra
empresa, 0 Banco Central tem também contas, salarios, pensdes e etc. para pagar, todos

requerendo o uso de um sistema de pagamentos.



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

[11) como um provedor de servicos de pagamentos. Estes servigos podem incluir a
provisdo das facilidades de contas de compensacdo aos bancos comerciais operando nos
sistemas de pagamentos;, e provendo, também, por si SO ou juntamente com os bancos
comercials ou outras entidades comerciais, o sistema de hardware, software, procedimentos de
operacdo, ou arede de comunicagdes para os sistemas de pagamentos.

V) como “guardido do interesse publico”. Este papel € muito mais abrangente e pode
envolver o seguinte: agir como um regulador de sistema de pagamentos; agir como supervisor
de membros do sistema (supervisor bancério); provendo administracdo e plangjamento aos
sistemas de pagamentos, arbitrando no evento de reclamacbes e administrando o0s
procedimentos de compensacdo. O Banco Central pode também estar envolvido em questdes
maiores, tais como promover competitividade ou desenvolvimento e adocdo de padrbes

técnicos.

Uma quinta funcdo para o Banco Central que deveria, se fosse possivel, ser evitada é
a de garantidor da liquidacdo diéria — efetivamente usando fundos publicos para subscrever as

obrigacdes dos bancos que advém da atividade de sistema de pagamentos.

Uma pesquisa das maiores economias de mercado deservolvidas®, revela grandes
variagdes do envolvimento do Banco Central em sistemas de pagamentos. Estas variagOes
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, Itdlia, Espanha); alguns tém
vastos poderes reguladores, que podem ser relatados as responsabilidades institucionais
especificas (Alemanha, Itdlia, Suécia); e aguns sdo ativamente envolvidos na administracéo

de fazer pagamentos para clientes™®.

9

BIS, 1997.
= alguns paises, contudo, o Banco Central ndo é particularmente ativo em nenhum destes aspectos. Ao invés disso, a
énfase esti na provisdo comercial dos servicos de pagamento, com a estrutura legal geralmente baseada na lel de contrato; o
Banco da Inglaterra se auto envolve com toda a estabilidade dos sistemas.
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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.

1.4 Iniciativas pos-crises. 0 Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidacéo (CSPL)

dos bancos centrais do G-10

Desde 0 colapso mundial dos precos no mercado de acbes em 1987, os bancos
centrais tém trabalhado com agentes do mercado e supervisores do segmento dos titulos para
fortalecer os dispositivos de liquidagdo. A maioria dos bancos centrais do G-10,
particularmente, tem desenvolvido esforcos para implementacéo das recomendacdes do Grupo
dos Trinta, referentes ao fortalecimento e & harmonizagdo dos dispositivos de liquidacdo de
titulos privados, bem como para o fortalecimento dos dispositivos de liquidacéo de titulos

governamentais.

O risco de principal em sistemas de compensacdo e de liquidagdo de titulos é
amplamente reconhecido como a maior fonte potencial de risco sistémico, isto €, o risco de
gue a incapacidade de uma instituicdo em honrar suas obrigagdes no vencimento venha causar
falha de outras instituicbes no atendimento de obrigacdes no vencimento, ameacando, em
dltima insténcia, a estabilidade dos sistemas de pagamento e dos mercados financeiros. Por
razéo a recomendacdo inicia do Grupo dos Trinta foi a ECP. Mais precisamente, seu
propésito era reduzir ou eliminar o risco que o vendedor de um titulo possa entrega-lo sem
receber o pagamento, ou de que o comprador de um titulo possa pagalo sem que o titulo Ihe
sgja entregue. Por isso, torna-se critica para um sistema de liquidacéo de titulos a criagdo da
vinculagdo mais forte possivel entre a entrega e o 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.

As andlises 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 que um sistema utiliza do

gue do modelo que é empregado.

A chave no desenvolvimento de uma estrutura para andlise das implicagdes dos
sistemas ECP para os riscos de crédito e de liquidez € reconhecer que quase todos os sistemas
gue o grupo de estudos examinou concedem crédito a seus participantes, sgja explicitamente,
permitindo saques de fundos a descoberto em suas contas, sgja tacitamente, permitindo que as
transferéncias de fundos sgjam liquidadas em bases liquidas. 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 implicagbes 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 trabahos
anteriores sobre sistemas de pagamentos e de liquidagcdo transacionais e com multiplas
moedas, para ordens de pagamento e de liquidagdo constantes nos relatorios Angell e
Lanfalussy'’. Entres estes relatérios, o que se reportou aos estudos sobre liquidacdo de
operacoes entre fronteiras (cross-border) e entre moedas, ficou conhecido como Lanfalussy
report e foi aos poucos sendo utilizado como referéncia de padrées minimos aplicaveis a

gualquer sistema de pagamentos doméstico entre fronteiras pelo valor liquido.

2 Sistemas de pagamentos. padronizacao recente de model os.

Com o intuito de investigar até que ponto os padrfes de sistemas de pagamentos
adotados pelos paises eliminam ou reduzem 0s riscos inerentes a0s mesmos, aqui nesta secéo
vamos buscar avaliar as principais etapas e processos operacionais envolvidos em sistemas de
pagamentos, aém dos modelos e mecanismos de liquidagdo existentes bem como seus

instrumentos de apoio.

1 O relatério Lanfalussy, particularmente, contém uma estrutura para avaliar as implicacdes para os objetivos de politicas de
Banco Central em esguemas de apuragcdo de saldos de liquidagdo transacionais e com multiplas moedas, para ordens de
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2.1 Objetivos, elementos e etapas

De modo elementar, os sistemas de pagamentos aparecem de muitas formas, mas
Seus propdsitos s80 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 proprias transagdes (como distintas de seus
clientes).

Segja 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 0 pagamento, isto € 0 meio pelo qua o

pagador da autoridade ao seu banco para que os fundos sejam transferidos;

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

envolvidos;

1)  um meio de liquidac&o entre os bancos envolvidos.

Dessa maneira, o processamento de transferéncia de recursos financeiros em sistemas

de pagamentos envolve basicamente trés etapas.

a) instrugdes de pagamento - consiste na troca de informagdes entre 0s participantes e
o operador dos meios de pagamento, por meio de envio de instrucdes de pagamentos a débito
ou a crédito, formatadas de maneira que o sistema possa comparar ambas as instrugdes, antes
de redlizar a transferéncia de recursos financeiros. Se ambas as instrugdes coincidirem (débito

e crédito), atransferéncia € processada.

b) processo de célculo das obrigacbes muituas dos participantes do sistema de
liguidacdo - operacionalizada com base nas instrucbes de pagamentos enviadas pelos

participantes, podendo ser realizada pelo saldo liquido ou pelo valor bruto.

pagamento e contratos de cambio de moedas estrangeiras. Essa estrutura ganhou a forma de um conjunto de padrdes minimos
paratais esquemas ao lado de um extenso conjunto de explicactes e analises.
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Se ocorrer pelo saldo liquido, a posi¢éo de um participante corresponde & 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, podendo ser bilateral (bilateral

netting) ou multilateral (multilateral netting).

Se for pelo valor bruto consiste na apuracdo das obrigacOes e dos direitos de cada
participante em cada uma das instrugdes de pagamento em que estiver envolvido. Resume-se aum
simples registro da obrigagdo 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.

¢) liguidagcdo ou settlement - é a conclusdo do processo de transferéncia de recursos,
iniciado pelo envio de uma instrugcdo de liquidagdo. Mais especificamente, 0 processo de
liquidagcdo consiste na execucdo das obrigacdes mutuas calculadas durante a segunda etapa . A
liquidacdo pode ser classificada quanto ao periodo que € processada, como liquidagéo diferida ou
em tempo real e, quanto a sua caracteristica, como liquidacdo final ou provisdria.

Liquidacdo em tempo real (real time settlement) é a realizada no momento em que o
sistema recebe a instrucéo de pagamento, isto € sem nenhum intervalo entre o recebimento da

informacdo 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 instrucdo de pagamento Game-day settlement
system) ou em dias posteriores (next-day settlement system). Sistemas que adotam um modelo de
liquidagdo diferida no tempo podem realizar a compensacdo tanto pelo saldo liquido quanto
operacao por operacao.

Liquidacdo final é aguela em que a transferéncia de recursos financeiros € irrevogavel e
incondicional, representando o efetivo cumprimento da obrigagdo imposta pela instrucdo de
pagamento. E, finalmente, Liquidacdo provisoria € a que pode ser revogada ou esteja condicionada
a ocorréncia de um evento futuro. Mas depois de acontecido o evento, é considerada liquidacédo
final.
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2.2 Osmodelos de liquidacéo de pagamentos adotados

Os novos sistemas de transferéncias permitem a separacdo das movimentagdes de
recursos de vaores elevados, facilitando o gerenciamento do risco sistémico associado as

transferéncias financeiras entre institui goes.

- Liquidac&o pelo Vaor Bruto em Tempo Real (LBTR)!?: sistema adotado pelos paises do
G-10, a 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 areduzir a zero o intervalo entre o envio da instrucdo de pagamento e sua liquidacéo final
(settlement lag) e, assim, a exposicdo dos participantes ao risco de crédito e liquidez é
potencialmente eliminada. Tendo em vista que o LBTR permite a liquidacdo em tempo rea a
gualquer momento do dia, a transferéncia final dos fundos pode ser coordenada com a
transferéncia final dos fundos correspondentes, de tal forma que uma transferéncia ocorra se, e
somente se, a outra ocorrer. Existem variantes do sistema LTBR, os exemplos encontrados na
literatura s30: 0 norte-americano Federal Reserve Wire Funds Tranfer Service (FEDWIRE)®, o
suico Swiss Interbank Clearing (SIS), o Trans-European Automated Real-Time (TARGET) e o

francés Transfers Banque de France (TBF) ™.

- Liquidagdo Diferida Pelo Valor Liquido (LDL)®: é um sistema cuja compensacéo 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 dainstrugcdo de pagamento, ao fina do dia (same-day/end-of-day settlement systems).

12 Definido naliteratura internacional como Real Time Gross Settlement System (RTGS).

13 O FEDWIRE é um sistema dletronico de transferéncia de fundos e ativos utilizado por instituicdes que possuam uma conta de reserva ou
de liquidac&o no Federal Reserve. Este sistema possibilita a liquidagdo, em tempo real e operagdo por operagdo, das obrigacdes oriundas das
referidastransferéncias.

14 0 sigema TARGET consiste na conexéo de todos os sistemas de pagamentos brutos da Uni&o Européia e do Banco Central Europeu
(BCE). Introduzido em 1° de janeiro de 1999, deu inicio aterceira etapa da Unido Monetéria Européia com o intuito de promover uma politica
monetéria Unica e integragéo na zona do EURO.

15 g1, 2000.

18 Definido naliteraturaInternacional como Deferred Net Settlement System (DNS).
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Das modalidades hibridas (conjugagdo dos modelos LBTR e LDL) encontram-se 0s
exemplos: a Clearing House for Interbank Payment System (CHIPS)!' e a fusdo dos alemaes
Elektronische Abrechnung Frankfurt (EAF)*® com o Elektronischer Schalter (ELS) que resultou
no RTGS Plus.

O Quadro 1, aseguir, sintetiza esses dois modelos

Quadro 1 Tipos de transferéncias de grandes valores'®

Caracteristicasda Pelo valor bruto Pelo valor liquido

liquidagdo

Horério especifico Liquidacdo pelo valor bruto | Liquidagéo diferida pelo

(diferida) em tempo especifico valor liquido (LDL)
Continua (em tempo Liquidacdo pelo valor bruto (ndo aplicavel)
red) em tempo real (LBTR)

*A apuracdo dos saldos liquidos envolve a acumulacdo de certo nimero de transagdes, de
forma que os créditos possam ser balanceados com os déhitos, 0 que € incompativel com a liquidacéo
continua.

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

A distincdo entre sistemas LBTR e LDL diz respeito exclusvamente a forma de
compensacdo e liquidagdo e ndo a forma de transmisso e processamento das informagdes. Sistemas
LDL podem, por exemplo, transmitir e processar instrucoes de pagamentos em tempo real, mas

liquidéa-las pelo saldo liquido em interval os discretos de tempo.

' A CHIPS é a maior clearing privada do mundo, realizando, por dia, 90% das transferéncias interbancérias relativas a
pagamentos internacionais, aproximadamente US$ 1,2 trilh&o. 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.

18 |5, 2000.

19 Naliteraturainternacional os sistemas s3o definidos como: Large-Value Funds Transfer.
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A opcdo dos bancos centrais pela estruturacdo de sistemas de grandes valores que liguidam
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 minimizago de riscos sistémicos.

A dternativa a utilizacdo de sistemas do tipo LBTR pode significar a op¢do por um
esquema de liquidacéo que considere os valores liquidos das movimentacfes de cada participante.
Assim, conforme 0 modelo escolhido, a estruturacéo dos sistemas de compensacdo e liquidacéo de
operagoes pode resultar em diferentes tipos de riscos financeiros e mecanismos para seu controle e
gerenciamento. No caso de sistemas gque operam sob o conceito LBTR, a principal fonte de risco de
crédito — a defasagem entre a contratacdo da operagdo e sua liquidacdo — € praticamente eliminada.
As operagdes sdo cursadas uma a uma, a medida que sdo langadas no sistema. Se 0 devedor ndo tiver
0S recursos necessarios, a operacdo simplesmente néo é efetuada ou, de acordo com a sofisticacéo
do sistema, fica pendente, Uma possivel fonte de risco de crédito € a antecipaco de recursos a
clientes por parte de credores com base em informagdes parciais geradas pela contraparte ou pelo
préprio sistema. Uma das recomendacdes nesse sentido € que os sistemas deste tipo ndo gerem para

os credores das respectivas operaces informagdes prévias a liquidacéo efetiva.

Em contrapartida, sistemas do tipo LBTR tendem a exigir dos participantes, a todo o
momento, um ato nivel de liquidez, sob pena de haver travas recorrentes nas operactes cursadas
(gridlocks). Por esse motivo, devem ser adotados os instrumentos de enfileiramento das pendéncias
e 0 mecanismo da liquidez intradia, os quais serdo explicitados na secdo seguinte. Portanto, a
escol ha balanceada entre seguranca e eficiéncia esta avaliada em termos do custo de oportunidade da
liquidez intradia. Tal quest&o é objeto de muita discussdo na determinacdo do modelo de liquidacéo
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 a0 mesmo tempo ndo se mostra muito eficiente,

sendo geralmente utilizado para transferéncias criticas, grandes valores e urgentes. Por outro lado, o
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sistema LDL pode ser visto como o de maior eficiéncia, porém menos seguro, sendo mais adequado

para ambientes com maior nimero de transacdes e de pequenos valores®.

Em funcdo disto, nos ultimos anos tém-se desenvolvido sistemas que aliam caracteristicas
positivas de ambos — LBTR e LDL — de forma que sejam acangcadas solugcdes mais adequadas em
termos de risco e €ficiéncia. Tais sistemas denominados hibridos, geramente necessitam de
ateragbes de cunho institucional, legal e regulamentar, que lhes assegurem a finalizagdo definitiva
dos pagamentos antes mesmo da liquidagdo em contas mantidas pelos participantes no Banco
Central®*.

2.3 Osmecanismos de apoio aocssistemasLBTR e LDL

Pela descricao 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 instrucéo de
pagamento e sua liquidacao fina (settlemente lag) e, assim, a exposicao dos participantes aos riscos
de crédito e liquidez é potenciamente eliminada. Por essarazdo, o LBTR é €ficiente no controle do
risco sistémico, a reducédo do periodo de exposicao tende a diminuir o impacto de quebra de um
participante, uma vez que no momento da decretacdo de uma intervencéo, provavelmente, poucos
(ou nenhum) participantes estardo expostos ao risco do insolvente.

O risco de principa também tem grande chance de ser reduzido quando processado em
LBTR, pois 0 mesmo permite a liquidacdo dos pagamentos em tempo real a qualquer momento do
dia. A transferéncia final dos fundos pode ser coordenada com a transferéncia final dos ativos

correspondentes de tal forma que uma transferéncia ocorra se, e somente se, a outra ocorrer.

20 ANDIMA, 2000.

2 Exemplos de sistemas hibridos sdo o New CHIPSda New York Clearing House, 0 RTG Splus do Deutsche Bundesbank e o
PNS da Centrale des Réglements Interbancaires.
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Os dispositivos “arranjos de enfileiramento®® sdo todos os mecanismos utilizados por
determinados sistemas para ordenar e gerenciar as instrugfes 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 ou pelo proprio participante. Em muitos casos, ambas
as dternativas sdo adotadas, com os participantes mantendo filas internas (na instituicéo

participante) em adicéo a fila organizada no sistema central.

Em termos gerais, enfileiramento se refere a um dispositivo por meio do qual ordens de
transferéncia de fundos sdo mantidas pendentes pelo banco remetente ou pelo sistema, em certo
ordenamento, para prevenir que qualgquer limite estabelecido contra o banco remetente sga

ultrapassado ou, mais genericamente, para controlar a liquidez.?®

Enquanto o LBTR remove o risco de inadimplemento nas operagdes interbancérias do
sistema de pagamento, levanta algumas questdes importantes para o Banco Central e para os bancos
comerciais envolvidos na provisdo da liquidez. Nos sistemas LDL, a liquidez necesséria para
garantir um fluxo normal (sem sobressaltos) de pagamentos ao longo do dia é dada pela concessdo
implicita de um crédito intradia pelos bancos recebedores aos bancos emitentes. No LBTR, este
crédito implicito intradia entre os bancos comerciais desaparece. Como € obtida a liquidez

necessaria no LBTR? Existem inimeras opcdes, como por exemplo:

)] ndo providenciar liquidez adicional: este € o modelo LBTR mais rigoroso, no qua um
pagamento sera somente liquidado (e passado para o banco recebedor) se o banco emitente
tiver saldo suficiente na sua conta de liquidagdo. Se ndo houver fundos suficientes, o

pagamento € rejeitado ou vai para umafila

2 0s arranjos de enfileiramento utilizam a forma de regra PEPS (primeiro a entrar, primeiro a sair) para processamento das
filas, ou variagdes 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 ainsuficiéncia de fundos, ele entdo tenta processar a préxima transferéncia.

B0 gerenciamento das filas em situagfes normais, € feito por algoritmos, para evitar situactes de travamento existem rotinas
de otimizacgo.

30



1)) permitir saques a descoberto (overdraft) nas contas de liquidacdo: isto introduz novamente
um crédito intradia ao sistema de pagamentos, mas sua provisdo pelo Banco Central é
explicita, verificando, porém, se ha
- limites maximos permitidos sobre qualquer saque a descoberto;

- garantia, total ou parcial, por um colateral;

- cobrancadejuros.

1) prover um mecanismo de concessdo de liquidez, tal como a venda e recompra (epo) 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 liquidagdo, geralmente com a

transacdo automaticamente revertida e a conta de liquidag&o debitada no final do dia®*.

Um elemento chave em tais opcdes (exceto no caso de saques a descoberto sem garantia) €
gue cada banco comercial tem que decidir por st mesmo o quanto de liquidez ele requer e, entéo,
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 0s bancos comerciais como para o Banco Central, tais como:

- administragdo de movimento de pagamento: sgja qual for o modelo LBTR adotado, torna-
se muito importante para os bancos comerciais administrar eficientemente seu movimento de
pagamentos e de seus clientes, através do sistema. Agendando pagamentos de saida durante o dia,
um banco serd capaz de minimizar o risco de instrucbes de pagamento sendo enfileirados ou
rejeitados; e sera capaz de minimizar a liquidacéo (em forma de ativos e passivos de alta qualidade
gue sdo aceitos pelo Banco Central como garantia ou uso em operagoes repo de mesmo dia) de

forma fiel ao sistema

% Esse procedimento tem sido adotado no sistema LBTR que opera no Reino Unido.
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- relagdo entre Banco Central e banco comercial no sistema de pagamentos. a mudanga de
um ambiente de clearing house para o sistema LBTR altera a relagdo entre o 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 transmissdo e liquidacdo de cada instrucéo 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 atos valores e de time-critical € um elemento
importante para estabelecer uma liquidagdo segura e eficaz nos mercados financeiros de uma
economia. Isto aumenta a eficacia das operacOes monetérias baseadas no mercado pelo Banco
Central e em gera pode gjudar a reduzir a probabilidade de um distirbio sistemético no mercado

financeiro.

2.4 Sistema de pagamentos global

Existe uma crescente interdependéncia de sistemas de pagamentos nacionais, oriunda das
necessidades de comércio e finangas internacionais, com um sistema de pagamentos global.
Atualmente, os agentes comerciais operam em diferentes regides espal hadas pelo planeta, cada uma
com seu sistema de pagamentos local. A liquidacdo de um neg6cio no mercado internacional (dois
dias Uteis apos a data da operagcdo, quando “a vista’) envolve, em geral, dois pagamentos. um em

moeda nacional e 0 outro em moedas estrangeira.

A influéncia do mercado de cambio mundial em sistemas de pagamentos de altos valores
dos paises, em geral, é substancia®®. Grandes flutuages, ao alimentarem sistemas de pagamentos
s80 capazes de pressionar suas capacidades operacionais e de administracdo da liquidez e propagé

las. Por isso, uma ruptura em um sistema de pagamentos nacional, que impediria a liquidacéo das

% Os pagamentos rel acionados a liquidag&io de moeda estrangeira giram em torno de 50% do volume di&rio.
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transagOes efetuadas nos centros comerciais internacionais, pode abalar a confianca nagueles

mercados?®.

25 Padrdes internacionais para sistemas de pagamentos. principios fundamentais e

responsabilidades do Banco Central

Existe, portanto, uma forte razdo para se airmar que cada sistema de pagamentos
domeéstico conectado aos sistemas de pagamentos globais deva operar com um ato 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 a0 menos aqueles sistemas que tenham o potencial de criar uma

ameaga Sistémica, no caso de disturbio ou falha— aum nivel comum de seguranca e vigor.

Ao final da primeira secdo foram comentados resumidamente os requisitos minimos a
serem observados em sistemas de pagamentos, a partir do Relatério Lanfalussy e as conclusdes que
0 sucederam. Os padrbes foram produzidos em resposta a iniciativas de bancos comercias e
voltadas para desenvolver e operar camaras de compensacdo para proporcionar liquidez multilateral

a0s contratos em moeda estrangeira.

Os padrdes Lanfalussy, caracterizados requisitos minimos aos quais os sistemas devam
atender, foram a mola propulsora para diversas iniciativas internacionais no sentido de preservar a
estabilidade do sistema financeiro mediante o refor¢o das relativas infra-estruturas. Conjugados a
outros requisitos, sob a responsabilidade do BIS, em 2001, foram publicados os principios
fundamentais para sistemas de pagamentos de importancia 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 enunciados.

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

% Shepard, 1996.
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I) o sistema deve ter uma base legal bem fundamentada sob todos os aspectos juridicos
pertinentes,

[1) as regras e os procedimentos dos sistemas devem propiciar aos participantes um
entendimento claro dos impactos do sistema adotado, e dos riscos financeiros nos quais sua

participacdo incorr