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Nota Técnica Deban/Conep-Gemon 2010/13 Brasilia, 11 de margo de 2010

Tarifas do Sistema de Transferéncia de Reservas

1) Introducéo

A politica de definicdo das tarifas cobradas desde a implantagdo do Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR) se baseia na recuperacgéo total de custos, ou seja, as tarifas sdo
estabelecidas pelo Banco Central do Brasil (BCB) com vistas, exclusivamente, ao ressarcimento
das despesas por ele incorridas na gest&o e na operacéo do STR™.

No ano de 2006 foi realizada reavaliacdo das receitas liquidas e dos custos do sistema. As
conclusbes apontaram, entdo, para a existéncia de lucro econdmico, retorno precoce dos
investimentos realizados, possibilidade de reducdo de tarifas e possibilidade de alteracdo da
estrutura tarifaria como forma de incentivar a plena utilizacdo do sistema. Houve reducdo das
tarifas a fim de zerar o lucro econdmico do sistema. Dessa forma, a partir de 2 de abril de 2007 a
tarifa das mensagens do grupo STR? foi modificada de R$0,31 para R$0,22 no horério de tarifa
reduzida e de R$0,62 para R$0,44 no horario de tarifa basica®. Ademais, o préprio horario limite
da tarifa reduzida foi estendido, passando das 8h00 as 9h0O0.

Passados cerca de trés anos desde a implantacdo da nova estrutura tarifaria e
considerando uma nova gama de servicos e facilidades* a serem introduzidas no ambito do STR,
faz-se necessario o desenvolvimento de novo estudo para a reavaliagdo e a atualizacdo da
politica de tarifas e dos resultados da operacdo do STR. Assim, o principal objetivo desta nota é
analisar a evolucdo do lucro econémico do sistema, de forma a fazer proposicfes para que seja
conduzido a um valor préximo de zero, ou seja, com receitas e despesas equilibradas.

A estrutura de apresentacdo dos resultados obtidos no estudo € composta de seis se¢des,
incluindo essa secdo introdutdria. Na secdo dois, analisa-se a evolu¢do do nimero de mensagens
e da receita dai resultante. Em seguida, o outro determinante do lucro, a despesa, é discutida. Na
quarta secdo, € apresentada uma proposta de alteracdes nas tarifas atuais de modo a igualar
receitas e despesas. A evolucdo e as perspectivas do lucro operacional e do lucro econdmico séo
0s tdpicos analisados na sequéncia. Finalmente, a sexta secdo encerra a nota com algumas
considerac@es gerais acerca da situacdo econémica do sistema e dos possiveis cenarios futuros.

! Circular n° 3.100 de 27 de margo de 2002.

2 0 grupo de servicos STR compreende o médulo responsavel por executar transferéncias em tempo real no SPB.
Mensagens STR destinam-se exclusivamente a movimentacdo entre contas Reservas Bancéarias (Catalogo de
Mensagens da RSFN).

® Circular n° 3.337 de 21 de dezembro de 2006.

* A se destacar a nova interface de acesso, por rede publica, conhecida por STR-Web.
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2) A Evolucéo das Mensagens e das Receitas

Desde a implantagdo do STR, a receita total do sistema, composta basicamente pelas
mensagens e por outras receitas ligadas a operacdo, vem declinando de ano para ano. Na
transicdo do ano de 2003 para 2004, é possivel atribuir parte da reducdo do numero de
mensagens a um processo de adaptacdo das instituicdes financeiras ao ambiente do STR e a
migracOes para outros sistemas. Em 2007, a queda da receita se agravou em relacdo ao padréo
dos dois anos precedentes devido, em grande parte, a reducdo das tarifas do grupo STR, que
ocorreu em abril daquele ano. Em 2008, ainda se verificaram os Gltimos efeitos dessa medida na
queda global da receita, pois 0s meses iniciais do ano tinham como base de comparac¢do periodo
anterior a medida. Em 2009, o volume de mensagens e a receita total do STR se estabilizaram,
atingindo receita nominal de R$10,2 milhdes

Gréfico 1 - STR - Evolucéo de receitas e Quantidade de Mensagens
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O gréafico acima mostra a evolucéo da quantidade de mensagens cursadas no STR (QTD
Mensagens), da receita anual total (Receita STR) e da receita anual desprezado o efeito das
mudancas de tarifagdo (Circular n® 3.337/2006). Percebe-se que o0 sistema tem comportamento
estavel, no sentido de que a receita acompanha a evolu¢do do seu principal componente, o
numero de mensagens. Isso ndo se verifica somente quando da introducdo de alteragdes
normativas, como aquelas oriundas da publicagdo da Circular n°® 3.337/2006. Outro aspecto a
destacar é a estabilizacdo da quantidade de mensagens e, consequentemente, da receita anual,
verificada no ano de 2009 e projetada para 0s anos seguintes.
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Por fim, h& que se destacar a existéncia de uma fonte de recursos que ndo é considerada
nas projecdes de equilibrio econdmico, a receita com contingéncia. Por ndo ser estritamente
ligada a operacéo corrente do sistema, essa receita nunca foi considerada nas estimativas de
receita dos anos seguintes. No entanto, ela apresenta certa constancia no tempo, o que eleva a
arrecadacdo total dentro de um padréo regular.

3) A Evolucéo das Despesas

Em 2005 e 2007, as despesas com a operagdo do sistema, levando-se em conta a
depreciacdo dos equipamentos, tiveram aumentos significativos, respectivamente, de 11% e
21%. Em 2006, quase ndo houve variagdo. J& em 2008, o aumento foi de 4%, ao passo que em
2009 essa elevacdo foi de 10%, alcancando um valor nominal de R$12 milhdes, o que supera em,
aproximadamente, R$1,8 milh&o as receitas do mesmo periodo.

A evolucdo das despesas acompanha o cronograma de recuperacao salarial implementado
nos ultimos anos e a evolucdo do quadro de servidores na carreira respectiva, o que indica como
sera 0 comportamento da trajetdria residual de elevacdo de despesas para 0s proximos anos.
Considerando-se ambos os fatores, cronograma de recuperacdo salarial e a perspectiva de
evolucdo na carreira, projeta-se, destarte, um impacto nas despesas do STR para 0s proximos
periodos da ordem de 7,8%.

4) Propostas de Alteracdes Tarifarias

O BCB deve gerir a politica tarifaria do STR de modo a igualar receitas e despesas e
obter lucro econémico zero em um periodo de tempo adequado. Assim, deve ser realizado um
acompanhamento regular dessas duas variaveis de forma a tentar manter certo equilibrio entre
elas. As disparidades deveriam ser corrigidas, em principio: pelo lado da receita, por meio de
ajuste da tarifa cobrada por transacdo efetuada através do STR, e pelo lado das despesas, por
meio de uma alocacéo eficiente de gastos.

Tendo em vista a deficiéncia de R$1,8 milhdo apresentada no ano de 2009, algumas
medidas podem ser elencadas no sentido de alcancar, em um futuro proximo, o equilibrio
econémico do sistema e preservar as opcoes de politica tarifaria definidas nos normativos. Uma
evolucdo dos critérios de tarifacdo diferenciada por horario pode ser uma medida nesse sentido.
Outro aspecto a ser considerado € a oferta de novos servicos pelo operador do sistema, dentre 0s
quais se destaca a interface de rede publica, STR-Web.

A introducdo de uma tarifa reduzida para as ordens liquidadas no inicio do dia foi uma
medida que reflete a politica de mitigagdo de riscos no sistema. Ora, se as ordens de pagamento
enviadas no inicio do dia tm menor risco e, por consequéncia, menor custo esperado de
monitoramento, o que justifica um preco reduzido, as ordens enviadas perto do horério de
fechamento do STR, ao contrario, justificam a cobranca de uma tarifa maior. Assim, uma
proposta de mudanca na estrutura tarifaria aderente aos principios politicos existentes é a criacao
de uma tarifa majorada para as ordens liquidadas apds determinado horario.
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Grafico 2 - STR - Perfil intradia da quantidade de transacdes — 2° semestre de 2009
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Como um dos objetivos da medida é a antecipacdo de ordens de faixas horarias tardias ja
congestionadas, a adocao do limite horario de 16h30 seria conveniente, uma vez gque entre esse
horario e as 17h ocorre o pico na quantidade de mensagens do sistema, conforme se verifica no
grafico acima. Assim, propde-se que a tarifa majorada tenha como limite inferior as 16h30.
Ainda a respeito dos horarios de tarifacdo diferenciada, a concomitancia entre o horario limite da
tarifa reduzida e um dos horérios de liquidacdo de ordens agendadas® ndo é aconselhavel do
ponto de vista do risco operacional e do fomento do novo instrumento. Assim, sugere-se estender
a tarifa reduzida para a liquidacao de ordens até as 9h30.

Quanto ao impacto da majoracdo da tarifa para as ordens liquidadas ap6s as 16h30, o
critério de realocacdo dinamico da participacdo desse periodo na quantidade total de mensagens
pode ser obtido por meio da extrapolacdo dos impactos da Circular n® 3.337 de dezembro de
2006, que alterou o horario limite da tarifa reduzida. A avaliacdo da quantidade de mensagens
que migrou para o periodo das 8h as 9h, em termos relativos, € um indicador da elasticidade da
guantidade de pagamentos frente a uma alteracéo tarifaria.

A tabela 1 mostra o impacto da edigdo da Circular n® 3.337/2006 na participagéo relativa
de mensagens no periodo das 8h as 9h. Na semana imediatamente anterior a entrada em vigor da
nova estrutura tarifaria, a participacdo dessa faixa de horéario representava 2,1% do total e
cresceu para 3,2% com a reducdo de tarifa pela metade. O impacto de outras medidas
semelhantes pode ser estimado tomando por base o ocorrido nesse caso. Vale ressaltar que as
estimativas sdo robustas considerando diferentes periodos de tempo e que é utilizado o resultado
mais conservador.

® O agendamento de ordens de transferéncias de fundos é uma nova facilidade a ser implantada no sistema, e 9h é
um de seus horarios de liquidacéo.
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Tabela 1 - Migracdo de Mensagens pela Circular n° 3.337/2006
Grupo da . L Mensagens
Mensagem Periodo Horario Quantidade Participacao

Apods 9h 113.919 84,9%
26 a 30 de margo Até 9h 20.298 15,1%
de 2007 Até 8h 17.491 13,0%
STR Entre 8h e 9h 2.807 2,1%
Apds 9h 111.795 85,6%
2 a 6 de abril Até 9h 18.733 14,4%
de 2007 Até 8h 14.620 11,2%
Entre 8h e 9h 4,113 3,2%
= Metade 50,7%
mpacto ? Reducgéo de Custos Quarto 127.0%
Elevacéo de Custos Dobro -33,6%
Quadruplo -55,9%

1/ A Circular n° 3.337/2006 reduziu pela metade o custo das mensagens no intervalo de 8 as 9h.
2/ Calculo do impacto da Circular n°® 3.337/2006 na participagao do horério e extrapolagdo para outras mudancas.

Outra alteracdo relativa a reducdo ou majoracdo de tarifas que pode deixar a estrutura
mais aderente aos principios que a norteiam é a eliminacdo da cobranca diferenciada por horario
para o recebedor da ordem e para as ordens de liquidacdo de saldos multilaterais de camaras no
STR. A postura do recebedor, na maioria dos casos, € passiva quanto a definicdo do horério de
liguidacdo de determinada ordem e os préprios beneficios sdo inversos, ou seja, quem recebe a
ordem ja& tem o beneficio de recebé-la o quanto antes. Logo, a cobranca de tarifa majorada para
periodos tardios e a cobranca de tarifas reduzidas para periodos antecipados ndo faz sentido, na
maioria dos casos, do ponto de vista do recebedor. Da mesma forma, ndo faz sentido a
diferenciacéo de tarifas para a liquidacdo de saldos multilaterais, pois a janela de liquidagéo das
camaras € propositadamente distribuida ao longo do dia de modo que os participantes ndo tém
flexibilidade para definir o momento em que deve enviar suas ordens. A tabela 2 apresenta uma
proposta de alteracdo das regras tarifarias de acordo com o estudo em tela.

Em R$
Tabela 2 — Proposta de Alteragdes Tarifarias
Faixas de horarios
Servico Devida 6h30 - | 9h30 - | Apds
9h30 | 16h30 |16h30
= Liquidacé@o de ordem de transferéncia de fundos |= Pelo emissor 0,11 0,44 0,88
— mensagens do Grupo de Servicos STR do
Catalogo de Mensagens e de Arquivos da RSFN | = Pelo recebedor 0,44 | 0,44 | 0,44
= Liquidac@o de ordem de transferéncia de fundos = Pelo emissor 0.62 062 | 062
— mensagens do Grupo de Servicos de Camaras |, Pelo recebedor ' ' '
» Liquidacé@o de ordem de transferéncia de fundos |= Pelo emissor
— mensagens dos demais grupos de servicos — 0,62 0,62 | 1,24
Mecir, STN, Selic. = Pelo recebedor
» Liquidacé@o de ordem de transferéncia de fundos |= Pelo emissor 0,05 0,05 -
agendada emitida em dia anterior a data de
liqguidagdo = Pelo recebedor 0,44 0,44 -
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A variacdo total da receita do STR advinda da eliminacdo, em grande medida, de
diferenciacdo tarifaria para o destinatario das ordens e da criacdo de uma tarifa majorada no
periodo apds as 16h30 para o emissor depende da migracdo de mensagens entre os periodos
considerados, conforme ocorrido no caso da Circular n® 3.337/2006.

A tabela 3 apresenta a matriz de migragdo estimada em termos de quantidade de
mensagens por faixa horaria devido as alteracdes realizadas nas tarifas. De forma ilustrativa,
tem-se que a quantidade de mensagens do grupo STR cursadas até o horéario de 9h deve
aumentar em 51%, enquanto que a de mensagens cursadas apds 16h30 deve sofrer uma reducao
de 34%. Ja as mensgaens do grupo LDL devem permancer inalteradas, pois ndo séo elasticas a
preco.

Tabela 3 - Matriz de Migracdo de Mensagens
Horario STR LDL Outros
Até 9h 51% 0% -34%
Entre 9h e 9h30 127% 0% 0%
Entre 9h30 e 16h30 92% 0% 138%
Apb6s 16h30 -34% 0% -34%

Tendo por base, entdo, a proposta de alteracdo tarifaria anteriormente detalhada e a
migracdo esperada pelo efeito dessas alteracdes, estimou-se o efeito total dessas mudangas,
obtendo-se o resultado em termos de variacdo de receita constante na tabela 4.

Tabela 4 - Variacdo de Receitas do STR (R%$)

Alterac6es em Transferéncias de 1.482.853,43
Fundos

Outras Receitas 162.280,72
Total 1.645.134,16

A entrada em funcionamento da interface de acesso por rede publica, o0 STR-Web, é
outro fator importante a ser considerado quando da reviséo das tarifas do sistema como um todo.
Nesse sentido, foi realizado um levantamento de custos dos potenciais entrantes nesse mercado®
e estipulada uma tarifa a ser cobrada pela utilizacdo da interface, de maneira a incentivar o seu
uso.” A definicdo da tarifa fixa® deve ser progressiva baseada na quantidade de lancamentos em
conta no més para incentivar as instituigdes com poucos langcamentos, como na proposta abaixo.

® Considerados os custos atuais com TED, DOC e acesso a sistemas (BM&F-Bovespa, Cetip, CIP e Compe).

" Pesquisa efetuada com 19 instituicdes ndo bancarias, escolhidas aleatoriamente dentre os participantes nos eventos
de divulgacdo do Projeto de Modernizagdo do STR.

8 O custo variavel, por mensagem, segue o padréo de tarifacdo do STR.
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Tabela 5 - Disponibilizacdo do Aplicativo STR-Web como Principal Acesso ao STR "2
= Participante emitente de até 100 ordens de transferéncia por més 500,00 / més
= Participante emitente de 101 a 1.000 ordens de transferéncia por més 2.000,00 / més
= Participante emitente de mais de 1.000 ordens de transferéncia por més 4.000,00 / més

/1 — Além da tarifa pela disponibilizagdo do aplicativo, o participante que utilizar o STR-Web como principal acesso
estd sujeito ao pagamento das tarifas individuais por mensagem previstas para operagdo em regime normal.

/2 — O participante serd enquadrado na faixa de tarifacdo especifica calculada com base na quantidade de
transferéncias de fundos efetivadas no més, por ele emitidas diretamente ou por intermédio de sistema
gerenciado pelo Banco Central do Brasil.

Tendo por base o volume de mensagens cursadas atualmente no STR, enviadas por
corretoras e distribuidoras, por intermédio de bancos liquidantes, foi feita uma projecdo de
cenarios possiveis de utilizacdo da interface. O universo de possiveis usuarios foi restrito de
forma que os incentivos econdmicos se compatibilizassem com as peculiaridades dos agentes.® A
criacdo dos cenarios tem como finalidade definir uma perspectiva otimista, uma pessimista e
uma mais provavel de adoc¢do da interface pela amostra selecionada de IF.

Tabela 6 - STR Web - Adocao da Interface
L Critério de .
Cenario Entrada Receita (R$)
Otimista 100% 2.040.000,00
Mais Provawel 50% 1.020.000,00
Pessimista 10% 204.000,00

De posse dos cenarios, utilizou-se 0 método de estimacdo de trés pontos para calcular a
distribuicdo de probabilidades para a receita e 0 numero de participantes esperados, 0s desvios e
intervalos de confianca. A hipétese é de que cada estimativa de receita seja descrita por uma
distribuicdo Beta e que o somatorio das estimativas mensais tenda para uma distribuicdo normal.

Tabela 7 - STR Web - Receita Anual da Tarifa de Interface

Esperanca Desvio Padréo Intervalo de Confianca (95%)
Valor (R$) 1.054.000,00 306.000,00 454.076,24 1.653.923,76
Quantidade de IF 78 23 33 122

% Foram excluidas, por exemplo, as IF que fazem parte de conglomerados com bancos.
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5) Estimativa do Lucro Econdémico

Diferentemente do lucro operacional, que leva em consideracdo apenas as despesas
operacionais, o lucro econdmico também contempla a depreciacdo do capital fixo. Dessa forma,
objetiva a perpetuacdo do sistema, com reinvestimentos periodicos. Desconsiderar a depreciacao
significa desconsiderar a necessidade de novos investimentos para a manutencdo da
operabilidade do sistema no longo prazo. A tarifa cobrada por mensagem cursada no STR foi
calculada atendendo a Otica da necessidade de reinvestimento, com base em estimativas do
numero anual de mensagens.

Com o passar do tempo, o0 lucro do sistema declinou, saindo de uma situacdo
superavitaria para atingir uma posicao deficitaria. Durante o ano de 2009, as despesas passaram a
superar consistentemente as receitas, 0 que aparece também nas projecOes para 0S anos
seguintes, caso ndo sejam implantadas alteragdes. Um possivel cenario no qual se reverte esse
quadro de déficit foi apresentado ao longo dessa nota e pode ter seu impacto estimado resumido
pela tabela abaixo.

Tabela 8 - Estimativa do Resultado Total do STR

Receita Estimada Despesa Estimada
Componente Valor (R$) Componente Valor (R$)
Receita 2009 10.201.376,68 |Despesa 2009 11.965.774,69
Alteracfes Tarifa 1.645.134,16 |Subsidio 2010 575.058,14
STR Web 1.054.000,00 |Carreira 2010 360.941,77
Total 12.900.510,84 |Total 12.901.774,60

Com a implantacdo das propostas de alteracGes de tarifa, acima descritas e avaliadas, e
com a maturacdo do projeto de modernizacdo do STR receitas e despesas passardo, observadas
as premissas, a uma situacao de equilibrio, conforme preconiza a politica tarifaria do STR.

6) Conclusodes e Proposicdes

Duas tendéncias de longo prazo podem ser observadas no computo do lucro econémico
do STR, ambas desfavoraveis ao seu equilibrio econémico-financeiro no futuro: declinio das
receitas e elevagdo das despesas. Em 2009, ambas as séries se estabilizaram e, pela primeira vez,
o total do déficit passou a ser constante. Assim, torna-se possivel, e desejavel, a implantacéo de
um conjunto de medidas que visem a restabelecer o principio da politica tarifaria do sistema, de
lucro econdmico nulo em um periodo de tempo razoavel.
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Os prejuizos passados foram absorvidos, levando em consideracdo o lucro auferido nos
primeiros anos de operacdo do sistema.'® Por outro lado, no momento atual, as circunstancias sio
favoraveis a reversao desse cendrio, pois o proprio sistema estd sendo remodelado com a
introducdo de novas facilidades e a ampliacdo de seu escopo.

19 A conveniéncia de manter a estabilidade de precos do STR, & semelhanca de custos de menu, implica, no curto
prazo, a realizacdo de lucros e prejuizos que se compensem em periodos sucessivos.
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Apéndice - Fontes dos Dados

Custos Operacionais:

Atividades do Bacen relacionadas no GPA Corporativo (intranet BC) e no Datawarehouse (MIG-
SAS Sistema de Custos e InformagGes Gerenciais).

Sistema de contabilizacdo por competéncia.

Receitas:
Contabilidade do BC. Sisbacen transagcdo PCBC500 (03 Extratos, Uop 24).
Contas: 820501 antes de 1.1.2007; e 89350901 depois.

As receitas do STR séo lancadas no 1° dia Util do més seguinte ao de referéncia. As excecdes sdo
os lancamentos dos primeiros meses de operacdo do SPB (abril e maio de 2002) e os de
contingéncia.

Sistema de contabilizacao pelo caixa.

Quantidades de Mensagens:
SQL base STR tabela STR_HIL_HIST_LAN

Custos N&o Operacionais:

Investimento Inicial e Depreciagéo
Prazo para depreciacdo: 7 anos
= Parcela anual = R$2.069.045,19



