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VOTO 140/2019-BCB, DE 10 DE JULHO DE 2019

Assuntos do Presidente e assuntos de Politica
Monetaria — BC# Competitividade — Propde a
definigdo de diretrizes estratégicas para o
aperfeicoamento da Assisténcia Financeira de
Liquidez do Banco Central do Brasil em moeda
nacional.

Senhores Diretores,

Trata-se de proposta de requisitos essenciais, que servirdo de diretriz para o
desenvolvimento de novas solugdes operacionais para a Assisténcia Financeira de Liquidez (AFL)
do Banco Central do Brasil (BCB), inclusive o desenvolvimento de sistemas de suporte e gestao
do processo.

2. A AFL em moeda nacional é fungdo central na atuagdo das autoridades
monetdrias. Ela contribui para a credibilidade e a estabilidade da moeda e a estabilidade do
sistema financeiro. Em func¢do de sua relevancia, integra os objetivos estratégicos da instituicdo
consolidados na Agenda BC#, na dimensdao da Competitividade, com énfase na eficiéncia de
mercado.

o A Crise Financeira Global de 2008 e seus desdobramentos evidenciaram a
importancia de os bancos centrais estarem preparados para exercer uma de suas fungdes
classicas, a de emprestador de ultima instancia. Desde entdo, o BCB tem envidado esforgos para
aperfeigoar essa fungao, levando em conta os atuais mecanismos (redesconto), alguns modelos
operacionais bem-sucedidos em outras jurisdigdes e politicas que possam contribuir para a
reducao de obstaculos existentes.

4, A atuacdo do BCB como prestamista de ultima instancia em moeda nacional esta
consubstanciada por meio de operagdes de redesconto nos prazos de 15 dias Uteis, de 90 dias e
de até 359 dias. A preparagao para a eventual realizagao dessas operagdes mostrou-se, durante
a Crise de 2008, complexa e, consequentemente, custosa, em func¢do de diversos cuidados
necessarios para garantir a seguranga juridica das operacgdes, que se baseavam no modelo de
compra com compromisso de revenda, para uma gama muito ampla de ativos.

5. O nivel de eficiéncia da AFL interfere, ainda, no equilibrio 6timo para os niveis de
compulsdrios, em sua fungao como colchdo de liquidez em situagGes de crise; e nas operagdes
de outros entes, como o Fundo Garantidor de Créditos (FGC) ou instituicdes financeiras. Dessa
forma, a reformulagdo do modelo com o enderegamento das oportunidades de melhoria
identificadas, para uso em circunstancias normais ou em momentos de crises financeiras, tem
potencial de reduzir custos e aumentar a competitividade da economia nacional.
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6. A formalizagdo dos requisitos essenciais visa a permitir o desenvolvimento de
rotinas, fluxos operacionais e sistemas que tornem possivel aimplantagao de novos mecanismos
de AFL, mais eficientes que os atuais. Uma das questdes mais relevantes da proposta de
reformulagdo é acrescer, ademais dos instrumentos atualmente vigentes de operages de
politica monetaria e de liquidez de curtissimo-prazo, lastreados em titulos publicos, a
possibilidade de aceitagdo de um rol de ativos garantidores, de forma rdpida, baseada em titulos
e valores mobilidrios emitidos por entidades privadas.

7. Em sintese, propbe-se como requisitos fundamentais para guiar o
desenvolvimento de solugdes operacionais para aperfeicoamento da AFL em moeda nacional,
descritos no Parecer 2182/2019-Deban/Asban, de 21 de junho de 2019, que futuramente
fundamentardo a regulamentagao:

° o modelo juridico-operacional como sendo o de empréstimo contra uma cesta de
garantias, constituidas mediante cessao fiduciaria de coisas moéveis;

2 a criagdo de limites de crédito condicionada ao pré-posicionamento (ou pré-depdsito) de
ativos elegiveis em favor do BCB, ou seja, a constituicdo do gravame ocorrendo em
momento anterior a eventual operagao financeira;

° os ativos elegiveis como sendo de prévio conhecimento do BCB e de suas contrapartes, a
partir de regras de elegibilidade, que seriam verificadas pelo BCB com base em informagdes
providas pelas infraestruturas do mercado financeiro e outras fontes de informagdes ja
utilizadas pela Autarquia;

° os ativos, tendo em conta as informacdes disponiveis de precos de mercado, podendo ser
aprecados por modelo, em fungdao dos indicadores de qualidade de crédito e tendo
mitigadores de riscos financeiros (haircuts) previamente definidos em fungao da estrutura
de remuneracgao, do indicador de qualidade de crédito do emissor e da maturidade dos
papéis, conforme conclusdes do Projeto AFL;

o a AFL sendo composta por duas linhas de liquidez, uma de curtissimo prazo, com aprovagao
baseada em regras de elegibilidade de ativos e de contrapartes (standing facility), e outra
de maior prazo, emergencial, baseada nao sé em regras de elegibilidade de ativos e de
contrapartes, mas também no juizo discricionario do BCB quanto a viabilidade da
instituicdo proponente e a importancia da operagao para a estabilidade financeira;

° o desenvolvimento de sistemas de suporte aos processos de pré-posicionamento, gestdao
de garantias e das operagoes; e

° os valores mobilidrios Debéntures e Notas Promissdrias Comerciais sendo priorizados na
fase de desenvolvimento dos sistemas de suporte, com a inclusdo de outras classes como
ativos elegiveis de aceitagao pelo BCB em fases posteriores a implantagdo das novas linhas.

8. Importante ressaltar que a aprovagao desses principios vai ao encontro de
algumas recomendagdes apresentadas no documento preparado pelo Fundo Monetario
Internacional “IMF Country Report no. 12/206”, que trata da anadlise de estabilidade do sistema
financeiro do Brasil (Financial Sector Assessment Program — FSAP). Importante recomendagao,
enunciada no item 36 do capitulo IV do referido documento (“Financial Sector Safety Nets”), é
que o BCB fortalega procedimentos e sistemas para conseguir prover, eficientemente, a
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assisténcia de liquidez emergencial, introduzindo processos que possibilitem aceitagdo de outras
garantias, além dos titulos publicos federais.

9 PropGe-se que o aperfeicoamento da AFL em moeda nacional inicie-se pelo
desenvolvimento de solugbes apoiadas por sistemas de tecnologia da informagdo (Tl) com base
nos requisitos anteriormente propostos, pois esses sistemas sao fator critico de sucesso.

10. Por outro lado, propde-se que a regulamentagdo seja realizada e divulgada em
momento préximo ao final da etapa de desenvolvimento dos sistemas de suporte, a fim de que
possa incorporar questdes operacionais que surjam ao longo do desenvolvimento dos processos.

11. E importante ressaltar, também, que, a partir da inclusdo da iniciativa na Agenda
BC#, o projeto adquire exposi¢gdo publica para que sejam estabelecidos os contatos necessarios
com atores externos do mercado, como infraestruturas do mercado e seus participantes, em
busca de solugdes técnicas para os processos.

12. A alocacdo dos recursos necessdrios para o desenvolvimento do projeto,
preponderantemente sob a forma de gastos em Tl, sera trazida a apreciagao deste Colegiado em
rito préprio para a aprovacao de projetos corporativos, nos termos da Requisicdo SGPro
Anteprojeto Corporativo n? 119794 (Solugbes Operacionais para a Implantagdo da Assisténcia
Financeira de Liquidez).

13. A defini¢do das diretrizes aqui apresentadas é necessaria para o desenvolvimento
das solugbes operacionais e de suporte tecnoldgico para a AFL do BCB em moeda nacional, de
forma alinhada as expectativas da Diretoria Colegiada para atendimento de seu papel
estratégico, manifesto na inclusdao do tema na Agenda BC#.

14. E 0 que submetemos a aprovacio deste Colegiado, com base nos arts. 11, inciso
I, e 12, inciso XXV, c/c o art. 13, ingj s do Regimento Interno do BCB.

oz

ra Fernandes
Diretor de PoOlitica Monetaria

Voto 140/2019-BCB, de 10 de julho de 2019
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PARECER 2182/2019 -DEBAN/ASBAN, DE 21 DE JUNHO DE 2019

Diretrizes estratégicas para o aperfeicoamento da
Assisténcia Financeira de Liquidez do Banco Central
em moeda nacional.

Senhor Chefe de Unidade,

A Crise Financeira Global de 2008 e seus desdobramentos evidenciaram a
importancia de os bancos centrais estarem preparados para exercer uma de suas fungdes cléssicas,
a de emprestador de ultima instancia. Desde entdo, o Banco Central do Brasil (BC) tem envidado
esforgos para aperfeicoar essa fung@o, levando em conta os atuais mecanismos (redesconto),
alguns modelos operacionais bem-sucedidos em outras jurisdicdes e politicas que possam
contribuir para redugdo de obstaculos existentes.

2, A atuag@o do BC como prestamista de dltima instdncia em moeda nacional estd
consubstanciada por meio de operacdes de redesconto nos prazos de 15 dias tteis, de 90 dias e de
até 359 dias. A preparacdo para a eventual realizagc@o dessas operagdes mostrou-se, durante a Crise
de 2008, muito complexa e intempestiva. Essas operacgdes carregavam, consigo, inseguranga
juridica sobre a efetiva transferéncia de propriedade de ativos, em fungdo do modelo vigente de
compra com compromisso de revenda, para uma gama muito ampla de ativos. Tornou-se clara a
necessidade de reformulagdo do modelo para permitir sua efetividade para uso em circunsténcias
normais ou em momentos de crises financeiras.

3. Uma das questdes mais relevantes da reformulagdo € a possibilidade de aceitacdo
de um rol de ativos garantidores, de forma rdpida, baseado em titulos e valores mobilidrios
emitidos por entidades privadas. Outras questdes relevantes sdo o modelo juridico-operacional; o
pré-posicionamento de ativos em favor do Banco Central; a necessidade de prévio conhecimento
de ativos aceitos nas operagdes com base em regras de elegibilidade; a adoc¢do de mitigadores de
riscos financeiros definidos com antecedéncia a realizag@o de operagdes; e a defini¢do das classes
de ativos priorizadas para o desenvolvimento de sistemas de suporte e gestdo do processo.

4, As diretrizes, apresentadas nos itens seguintes, sdo fruto de dois projetos
corporativos ja concluidos no Banco Central: o Projeto Ultima Instincia' e o Projeto Assisténcia
Financeira de Liquidez?. Neles, foram realizaram estudos baseados no modelo brasileiro vigente
em comparacdo a modelos utilizados em diferentes jurisdi¢des, especialmente naquelas mais
afetadas pela Crise de 2008. Como resultado desses projetos, novo modelo operacional, regras de
elegibilidade de ativos e contrapartes, e mitigadores quantitativos de risco foram apresentados.
Neste parecer, todavia, serdo apresentados apenas os requisitos estratégicos essenciais do modelo,
ao passo que maior detalhamento de regras, serd tratada em momento futuro, quando da elaboragio
dos normativos.

! Projeto UTI, que teve inicio em abril de 2010 e fim em abril de 2013, PE n° 0901443953.
2 Projeto AFL, que teve inicio em agosto de 2014 e fim em dezembro de 2017, PE n® 27819.
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Modelo juridico-operacional: empréstimo contra uma cesta de garantias

5. Um dos pilares para o novo modelo é a instituicdo, a ser normatizada
oportunamente, do empréstimo contra uma cesta de garantias (pool), em substitui¢do as operagdes
de redesconto na modalidade de compra com compromisso de revenda em prazos superiores a 1
dia util. A constituicdo de garantia pode ser realizada por meio de cessdo fiducidria de coisas
méveis®, o que confere ao Banco Central a condig¢do de proprietério fiducidrio de ativos, na qual a
transmissdo plena de propriedade se dd apenas em caso de inadimplemento da obrigagcdo do
tomador do empréstimo.

6. Essa condi¢do traz, ao Banco Central, a vantagem de ndo ter que arcar com
obrigacdes inerentes a propriedade dos ativos, tais como a gestdo desses ativos na vigéncia de
eventual operagdo de AFL em situagdes onde a posse deles permaneca com a contraparte. No
modelo vigente (redesconto), o Banco Central € obrigado a arcar com a comissdo Del Credere,
que é uma remuneragdo paga ao proprio tomador de recursos pela administragdo dos ativos cedidos
ao Banco Central.

1. Outra caracteristica do modelo de empréstimo contra uma cesta de garantias € que
ele possibilita ao Banco Central e as institui¢des contrapartes reduzirem a necessidade de repeti¢do
de procedimentos de mobilizacdo e desmobilizagdo dos ativos a cada operacdo nova que
realizarem, bem como a adocdo de limites de crédito que se vinculam a cesta dos ativos, e ndo
apenas a cada ativo individualmente.

8. E importante destacar que a adog¢do de empréstimo contra cesta de garantias nas
linhas emergenciais de liquidez € a modalidade mais utilizada em jurisdi¢des relevantes (no &mbito
do Eurossistema e do Federal Reserve - “pool-pledge” -, por exemplo), em contraposi¢do ao
modelo baseado em operagdes compromissadas (“repo”).

Pré-posicionamento de ativos (ou pré-depésito)

9. No modelo de empréstimo contra garantias € possivel a mobilizacdo de ativos em
momento anterior a necessidade de liquidez, o que traz importante vantagem, como a possibilidade
de calculo de limites de crédito com antecedéncia, o que se traduz, nos momentos de necessidade,
em maior agilidade na realizacdo de uma operacdo. Essa mobiliza¢do de ativos em momento
anterior ao da realizagdo de uma operagdo ¢ chamada por alguns bancos centrais de “pré-
posicionamento”. Pode, também, ser denominada “pré-depésito” de ativos®.

10. O pré-posicionamento é o processo de mobilizacdo de ativos, e consiste na
constitui¢do do gravame sobre os ativos (cessdo fiducidria) a qualquer momento, sem que haja
necessariamente a entrega de recursos financeiros ao cedente.

11. Outra importante caracteristica do pré-depdsito € que, embora sua constituicdo
possa vir a ser de conhecimento de uma terceira parte, onde esses ativos estejam registrados ou

3 Aspectos juridicos do empréstimo contra uma cesta de garantias, em comparativo com operagdes compromissadas,
foram examinados no Parecer Juridico 249/2013/PGBC, o qual fixou orientagdo para adog@o da cess@o fiducidria
sobre coisas mdveis, como mecanismo adequado para constitui¢do de garantias em empréstimos do Banco Central.

4 O Parecer Juridico 566/2016/PGBC examinou a viabilidade juridica da adogfio de empréstimo contra garantias
mediante constitui¢do prévia (“pré-depdsito”), assim como a viabilidade de adog@o de limites variaveis de crédito e o
uso de arquivos e mensageria eletronica para identificagdo dos ativos cedidos.
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depositados e por onde se processe a constituicio do gravame (infraestrutura do mercado
financeiro), ele ndo implica, necessariamente, a requisi¢do de uma operagdo de AFL ao Banco
Central. Tampouco hd uma obrigacdo do Banco Central em realizar a operagido de AFL com essa
institui¢do, uma vez constituido o pré-depdsito. Isso é particularmente 1til na questdo do dever de
sigilo a que estd obrigado o Banco Central, tendo em conta que o pré-depdsito gera apenas a
expectativa de um limite de crédito, cuja utilizagdo sé serd de conhecimento de duas partes, o
Banco Central e a institui¢do proponente, se celebrarem operagdes.

12. A retirada de ativos preposicionados €, por outro lado, um direito da institui¢do
financeira que néo tenha obtido recursos junto ao Banco Central ou que tenha pago todas as suas
operacdes contratadas.

13. O pré-posicionamento é um processo que pode ndo correr espontaneamente, com
receio do estigma associado a AFL, razdo pela qual serd fundamental o desenvolvimento de
incentivos a sua realizagdo. Esses incentivos deverdo ser regulamentados oportunamente.

Prévio conhecimento de ativos garantidores, baseado em regras de elegibilidade

14. A prontiddo operacional, em tempos de normalidade ou de crise, depende, entre
outros fatores, dos processos de andlise dos ativos propostos em operagdes de AFL. A aprovagio
e operacionalizagdo de uma assisténcia de liquidez meritéria pode ser tardia demais, se
determinadas regras e processos ndo estiverem bem definidos.

15. Caso a andlise de uma operacdo de AFL seja feita a partir do momento em que um
conjunto de ativos garantidores é proposto ao Banco Central, sem que a contraparte conhega o que
seria aceitdvel pelo Banco Central e sem que o Banco Central conhega o que poderia ser proposto,
0 tempo necessario para a efetivacdo da operacdo poderd ser longo demais, a ponto de perder sua
efetividade na manutengédo da estabilidade no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Esse problema
se intensifica se muitas instituicdes propuserem ativos e pleitearem AFL ao mesmo tempo,
especialmente em momentos de crise.

16. Diante desse quadro, o que se verifica como abordagem de muitos bancos centrais,
€ que hd um conjunto de regras de elegibilidade de ativos, estabelecido para diferentes classes de
ativos, o que confere maior capacidade de antecipag@o de processos por parte dos bancos centrais
e de suas contrapartes. Essa maior previsibilidade tem o efeito de reduzir incertezas, permitir o
desenvolvimento de processos de apregcamento e de estabelecimento de deségios defensivos sobre
precos (haircuts), contribuindo, assim, para maior celeridade de concesséo.

17. Um possivel efeito indesejado dessa abordagem seria a redugdo de demanda por
ativos que ndo venham a ser aceitos pelo Banco Central, razdo pela qual deve se buscar cada vez
mais o estabelecimento de regras de elegibilidade para o maior nimero de classes de ativos
possivel. No entanto, a exemplo do que se verificou em diversos paises, o rol de classes aceitas
cresce ao longo do tempo com o desenvolvimento de processos operacionais pelos bancos centrais,
suas contrapartes, e pelas infraestruturas do mercado. Esse desenvolvimento sempre teve, como
ponto de partida, um rol mais restrito de ativos até se chegar a um rol mais amplo’.

5 Durante a Crise de 2008 novos niveis foram acrescentados, € 0 que vem se observando é um aumento dos tipos de
linhas e do rol de ativos. Alguns bancos centrais apresentam, atualmente, diferentes categorias ou niveis de colaterais
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18. Como no Brasil a liquidez e demanda por ativos se concentram nos titulos publicos
federais, é de suma importancia que haja o inicio de um processo de desenvolvimento de mercado
para outras classes de ativos, de forma a permitir também a atuacdo do Banco Central em relagio
a essas outras classes, em momentos de normalidade ou de crise.

19. Importante aspecto que influi nas regras de elegibilidade € a disponibilidade de
informacdes pelo Banco Central, em bases de dados regularmente atualizadas, o que permite a
antecipacdo de processos de andlise de ativos. A condi¢@o do ativo estar depositado ou registrado
em um sistema de registro ou de depdsito centralizado de ativos autorizado pelo Banco Central
facilita o fluxo de dados, a0 mesmo tempo em que traz maior seguranca juridica na constituicdo
do gravame sobre os ativos, bem como eficicia e publicidade perante terceiros a respeito da
constitui¢do dos gravames.

20. Outro aspecto a ser considerado em regras de elegibilidade € o indicador de
qualidade de crédito dos emissores de ativos. Esse indicador influi ndo apenas na questdo de
elegibilidade (sim ou ndo), mas também na quantificagdo de mitigadores de riscos para aqueles
ativos elegiveis. Assim, se propde que os indicadores de qualidade se baseiem no Sistema
Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR), complementados por classificacdes de risco
divulgados por agéncias reguladas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A preferéncia
pelo uso do SCR esté relacionada a maior abrangéncia de dados de crédito de empresas e emissores
no SFN, em relagao a cobertura dos emissores pelas agéncias de classificacio de risco.

21. Outro requisito importante € que os ativos possuam caracteristicas que tornem
possivel o aprecamento com base em modelos, partindo de informagdes apresentadas nos sistemas
de registro ou depdsito centralizado (infraestruturas de mercado), e que essas caracteristicas sejam
as mais simples possiveis, para que seja possivel desenhar rotinas de aprecamento para um grande
nuimero de ativos.

22, Os requisitos de elegibilidade, baseados em informacgdes disponiveis em bases de
dados regularmente atualizadas, em conjunto com procedimentos de aprecamento, possibilitam,
portanto, o prévio conhecimento de ativos garantidores de operagdes de AFL e, consequentemente,
a automagao do processo de pré-posicionamento.

23. A disponibilidade de uma listagem de ativos garantidores amplia a transparéncia e
reduz incertezas no sistema financeiro, além de estimular o crescimento da liquidez de mercado
para as classes de ativo elegiveis e sobretudo para os ativos que observem as regras de
elegibilidade. Ainda que se opte por ndo tornar publica a listagem, € fundamental que ela seja
gerada e de conhecimento interno do Banco Central e de suas contrapartes.

Adocao de mitigadores de riscos financeiros definidos com antecedéncia

24, Assim, uma vez conhecidos os ativos com base em regras de elegibilidade, é
possivel estudar e definir com antecedéncia os haircuts para os ativos elegiveis, que deverdo se
basear na classe do ativo, na classificacdo de risco do emissor (indicador de qualidade de crédito),
nas caracteristicas de remuneragdo do ativo e na sua maturidade.

aceitos, a depender do tipo de operag@o. O Banco da Inglaterra, por exemplo, apresenta 3 niveis de colaterais para 8
tipos de linhas. No pré-crise, a diversidade de linhas e de categorias era menor.



it

BANCO CENTRAL DO BRASIL

25. A defini¢do prévia dos haircuts, baseada em um conjunto de caracteristicas dos
ativos, conforme conclusdes do Projeto AFL, em conjunto com o aprecamento automatizado a
nivel individual, possibilita a definic@o de limites de crédito para as contrapartes.

26. Muitos bancos centrais tornaram publicos os haircuts para diferentes classes de
ativos elegiveis em operacdes regulares®. O Banco Central poderi decidir, oportunamente, se fard
a divulgacdo ou nido de uma tabela de haircuts, mas é fundamental que ela seja definida
internamente para ser utilizada pelos sistemas de suporte a AFL

Criacdo de uma linha regular automatica e outra emergencial discricionaria

27 E importante o desenho nio somente de uma tnica linha, a emergencial de dltima
instancia, de caréter discricionario (aprovado caso a caso pelo Banco Central), no modelo de
empréstimo contra garantias, mas também de uma linha regular que possibilite adequada
preparacdo operacional para o Banco Central e para as institui¢des financeiras. Essas duas linhas
devem ser diferentes quanto ao prazo das operagdes, ao rol de ativos elegiveis, as taxas de
remuneragdo ao Banco Central e ao rito de aprovagdo, mas terdo em comum uma mesma
plataforma operacional, que devera estar apta a servir as duas linhas de liquidez.

28, As operacgdes da linha regular (standing facility) devem ser de curtissimo prazo,
baseadas em regras de elegibilidade de ativos (alta qualidade) e de contrapartes, terem taxas acima
das de mercado, para ndo substituirem o mercado, mas ndo punitivas a ponto de amplificar o
estigma, e terem aprovacdo condicionada apenas a observancia dessas regras de elegibilidade.

25, As operagdes da linha emergencial devem ser de maior prazo e devem se basear
nao apenas em regras de elegibilidade de ativos e de contrapartes, mas também no mérito da
operacao (andlise discriciondria do Banco Central). O mérito da operacdo levard em conta
indicadores de viabilidade ou solvéncia da institui¢do proponente e a importancia do suporte de
liquidez para a estabilidade do SFN. Essas operagdes deverdo ter aprovagdo por voto colegiado,
com taxas acima das de mercado para ndo substituirem o mercado, mas ndo superiores as da linha
regular automatica, a fim de limitar o estigma dessas operacdes e fazer com que as contrapartes
procurem a linha no prazo mais adequado as suas necessidades.

30. Cada linha deverd ter seus limites de crédito préprios, para cada contraparte
elegivel, com base nos ativos preposicionados, na condi¢do de elegibilidade dos ativos para cada
uma das linhas, no valor aprecado de cada ativo, na aplicagdo de deségios, e no eventual saldo de
operacdes em aberto.

Criacdo de um sistema que automatize os processos de pré-posicionamento, de gestdao das
garantias e das operacoes

31. Para tornar possivel a operacionalizacdo da AFL, € necessdria a criagdo de uma
plataforma operacional que automatize os diversos processos. Essa plataforma contemplard o
controle de elegibilidade das contrapartes; a interacdo com as infraestruturas de mercado
financeiro que suportem etapas do processo; a gestdo do pré-posicionamento dos ativos
(constitui¢do e retirada); o controle das posi¢des, por contraparte, de ativos preposicionados; o

%0 Banco da Inglaterra e o Eurosystem tornam publicos os haircuts aplicéveis as diferentes classes de ativo. Nio
publicam, todavia, os precos de referéncia sobre os quais sdo aplicados os haircuts. O Federal Reserve publica as
“margins” (a relagd@o entre limite de crédito e o valor da garantia) nas operagdes da “Discount Window”.
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calculo e controle dos limites de crédito por tipo de linha e por contraparte; o processamento de
instrugdes de contratacio e de pagamento de operacdes; a interacdo com a contabilidade do Banco
Central; a gestdo de eventos financeiros de ativos preposicionados; e a execucdo de garantias para
as operacdes inadimplidas.

Priorizacao das classes de ativos

32. Sob uma ampla gama de aspectos, as classes de ativos debentures e notas
promissorias comerciais, ambas valores mobilidrios, se tornam as melhores opgdes para serem
priorizadas para o desenvolvimento da nova plataforma, conforme conclusoes do Projeto AFL.

33. Em primeiro lugar, por serem ativos em mercado caracterizados como valores
mobilidrios, a regulamentac@o em vigor requer que estejam depositados em um depositdrio central
de valores, o que implica seguranga juridica do gravame constituido no pré-posicionamento’. Além
disso, por estarem depositados, os ativos contam com servicos relacionados ao depdsito
centralizado, tais como a liquidag@o financeira de eventos (juros, amortizagdes, por exemplo),
conciliagdes didrias, e a obrigacdo de o depositdrio central prestar informacdes a terceiros sobre o
gravame constituido sobre os ativos®. H4 ainda a exigéncia de agentes fiducidrio ou de notas para
essas classes, os quais possuem a fungdo de zelar pelos interesses dos titulares desses papéis.

34. Essas duas classes também apresentam a caracteristica de titulo executivo
extrajudicial, o que confere maior celeridade ao procedimento de execugdo, caso o tomador de
operagdo de AFL fique inadimplente em operagdes contratadas.

23 Outra questio importante € que as debéntures possuem o maior volume financeiro
em mercado e maior mercado secundério dentre os titulos de renda fixa que carreguem risco de
crédito relacionado ao setor privado ndo financeiro. Contam, ainda, com maior cobertura de
informagdes de qualidade de crédito dos emissores por agéncia de classificacdo de risco, que outras
classes de valores mobilidrios.

36. Debentures e notas comerciais também possuem relevante participagdo em carteiras
de fundos de investimento®. O suporte de liquidez contra essas classes é um fator importante no
enfrentamento do chamado risco de step-in. Fundos de investimento detentores desses ativos ao
sofrer corridas acabam por recorrer a institui¢des financeiras para monetizar os ativos menos
liquidos, e caso haja escassez de liquidez nessas instituicdes, o Banco Central pode vir a ser o
unico provedor de liquidez.

37. Debentures e notas comerciais possuem estruturagdo mais simples que ativos que
passam por “empacotamentos” ou securitizagdo, tornando os processos de analise e apregamento
menos complexos. Da mesma forma, o Banco Central jd possui atualmente rotinas de recepgao de
dados relativos a essas duas classes de ativos, que permitem a aplicacdo de algumas regras de
elegibilidade sem a necessidade de andlise humana individualizada por ativo.

7 Essa seguranga foi trazida pela Lei n° 13.476, de 2017, que alterou o art. 26 da Lei n° 12.810, de 2013.

8 Esses deveres do depositério central e dos sistemas de registro estdo disciplinados no regulamento anexo a Circular
n°® 3.743, de 2015, e alteragdes posteriores.

9 Estudo de abrangéncia com informagdes na data base de 13.05.2019 indica um potencial de R$ 111,9 bilhGes para
debentures e notas comercias, dos quais R$ 88,9 bilhdes estdo presentes em carteiras de fundos de investimento.
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38. Por dltimo, mas ndo menos importante, a priorizagdo por meio dessas duas classes
trard externalidade positiva para o desenvolvimento do financiamento empresarial por meio do
mercado de capitais, j4 que se espera que a liquidez do mercado dessas classes deverd crescer, uma
vez admitidas como garantia em operagdes de liquidez do Banco Central.

39, E importante frisar que o desenvolvimento dos sistemas de suporte devera ter como
principio a possibilidade de entrada de outras classes de ativo, pois assim se permitird
aperfeicoamentos posteriores dessas linhas de liquidez.

Estratégia para implantacio

40. O aperfeicoamento da AFL em moeda nacional devera iniciar-se pelo
desenvolvimento de solugdes apoiadas por sistemas de tecnologia de informacdo com base nos
requisitos aqui definidos, ja que esses sistemas sdo fator critico de sucesso.

41. A regulamentagao, por outro lado, deverd ser realizada e divulgada oportunamente,
trazendo maior nivel de detalhes, em momento préximo ao final da etapa de desenvolvimento dos
sistemas de suporte, a fim de que questdes operacionais que surjam ao longo do desenvolvimento
possam apoiar o desenho da regulacdo. Esse tipo de estratégia de implantagdo, baseada na
divulgacdo de normas apenas apds o desenvolvimentos dos processos e sistemas de suporte,
mostrou-se bem sucedida no inicio dos anos 2000, no projeto de reestruturacdo do Sistema de
Pagamentos Brasileiro. Assim, a regulamentagdo serd objeto de voto especifico no futuro.

42. E Importante também que as unidades envolvidas na iniciativa, tais como o
Departamento de Operacdes Bancérias (Deban) e o Departamento de Tecnologia de Informagao
(Deinf) estabelecam contatos com atores externos, como infraestruturas do mercado, em busca de
solugdes técnicas para os processos. O investimento no projeto de desenvolvimento esta avaliado
em cerca de R$ 1,3 milhdes, predominantemente em recursos de TL

Conclusoes

43, A fixac¢do de diretrizes, nos moldes aqui apresentados, ¢ fundamental para o
desenvolvimento das solu¢des operacionais e de suporte tecnolégico para a AFL do Banco Central
em moeda nacional, e contribuem com os objetivos da Agenda BC#, na dimensdao da
Competitividade, com énfase na eficiéncia de mercado.

44, Ante o exposto, proponho encaminhamento dessa proposta, a fim de que sejam
estabelecidas diretrizes estratégicas para o aperfeicoamento da Assisténcia Financeira de Liquidez
do Banco Central em moeda nacional.

Rafael Edreira Neves
Consultor
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De acordo com o parecer.

A consideragdo do sr. Diretor de Politica Monetaria, para, se de acordo, propor voto
a Diretoria Colegiada, estabelecendo diretrizes estratégicas para o aperfeicoamento
da Assisténcia Financeira de Liquidez do Banco Central em moeda nacional.

Fébio Martins Trajano de Arruda
Chefe de Unidade, substituto



