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3 Sistemade pagamento

3.1Introducéo

Sistemas de pagamento e de liquidagdo eficientes e seguros tém
fundamental importancia para a manutencéo da estabilidade financeira,
na medida em que se constituem nos principais canais de transmissao
de eventuais choques sistémicos. Essa é a razao pela qual o
gerenciamento dos riscos no ambito desses sistemas tem ocupado a
agenda de discusséo dos bancos centrais e dos principais organismos
financeiros internacionais, principdmente a partir do inicio dos anos 90.

Como resultado, os principais paises da comunidade financeira
internacional desenvolveram, entre outras medidas, sistemas de
liqguidagcdo em tempo real, operacdo por operacdo, voltados
principamente para transferéncias de fundos consideradas criticas,
sgja pelo seu valor sga pela sua natureza, bem como tém procurado
observar as recomendacdes feitas por organismos internacionais.
Destacam-se, nesse sentido, os principios fundamentais estabelecidos
no ambito do Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS)
do BIS e dalnternational Organization of Securities Commissions
(losco), em iniciativas isoladas ou conjuntas, para sistemas de
pagamento sistemnicamente importantes e para sistemas de liquidacéo
de operagbes com titulos e valores mobiliérios.

Em linha com essas preocupacdes, o Banco Central do Brasil vem
promovendo a reforma do sistema de pagamentos brasileiro e, como
uma das principais medidas adotadas, implantou e passou a operar,
a partir de 22 de abril do corrente ano, o Sistema de Transferéncia
de Reservas (STR). Com isso 0 Brasil ingressou no grupo de paises
em que transferéncias interbancérias de fundos podem ser liquidadas
em tempo real, em cardter irrevogavel e incondicional.
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Esse fato, por s SO, possibilita reducédo dos riscos de liquidacdo nas
operacOes interbancérias, com a consequiente reducéo do risco
sistémico, isto €, o risco de que a quebra de um banco provoque a
guebra em cadeia de outros bancos, no chamado “efeito domind”.

A liquidagdo bruta em tempo real (LBTR) passou a ser utilizada
também nas operacGes com titulos publicos federais no Selic, o que
se tornou possivel com a interconexdo entre esse sistema e o STR.

A reforma do sistema de pagamentos, entretanto, vai além da
implantagéo do STR. A redugdo do risco sistémico foi o objetivo
maior da reforma, onde foram fundamentais os aperfeicoamentos
legais e regulamentares efetuados, principalmente, por intermédio
daLe 10.214, de 27 de marco de 2001, da Resolucdo 2.882, de 30
de agosto de 2001, e da Circular 3.057, de 31 de agosto de 2001,
gue tém como parametros balizadores, sobretudo, os mencionados
principios fundamentais.

Todas essas alteracOes tém o proposito de fortalecer o sistema
financeiro, dando, assim, continuidade a reestruturacdo iniciada em
1995 com o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer) e
posteriormente com Programa de Incentivo a Reducdo da
Participacdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria
(Proes). No inicio do processo o foco esteve direcionado para o
fortalecimento das institui¢cdes financeiras, via fusdes e transferéncias
de controle, e para a reducédo da presenca do setor publico na
atividade bancéria. A reforma do sistema de pagamentos constitui,
assim, uma nova etapa do processo de reestruturacéo que, no
conjunto, procura reduzir a possibilidade de ocorréncia de crise no
sistema financeiro e, consequentemente, no setor real da economia.

3.2Aspectoslegaiseregulamentares

De acordo com a Lei 4.595 (Lei da Reforma do SFN), de 31 de
dezembro de 1964, que regula o funcionamento do sistema financeiro
brasileiro, o Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgao
formulador da politica da moeda e do crédito, devendo atuar no
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sentido de promover o aperfeicoamento das instituicoes e dos
instrumentos financeiros, com vistas a maior eficiéncia do sistema
de pagamentos e de mobilizacdo de recursos. O Banco Central € o
principal 6rgéo executor da politica tragada pelo CMN, cumprindo-
Ihe também, nos termos da mencionada lei, autorizar o funcionamento
e exercer a fiscalizagdo das instituigdes financeiras, emitir moeda e
executar 0s servicos do meio circulante.

Também de acordo com o ordenamento juridico em vigor, séo
consideradas institui¢cdes financeiras as pessoas juridicas, publicas
ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a
coleta, a intermediacéo ou a aplicacéo de recursos financeiros proprios
ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de
valor de propriedade de terceiros. O Banco Central tem competéncia
legal para submeter as instituigdes financeiras aos regimes de
administragdo especial temporaria e de intervencéo, podendo,
também, decretar sua liquidacdo extrajudicial (Decreto-Lei 2.321,
de 25 de fevereiro de 1987, e Lel 6.024, de 13 de marco de 1974).

A Lei 10.214, marco legal da reforma do sistema de pagamentos

brasileiro, tem, entre outras, as seguintes caracteristicas:

a) define o sstema de pagamentos e 0s sistemas que o integram,

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

c) reconhece a compensacéo multilateral de obrigagdes no ambito de
um sistema de compensacéo e de liquidagéo;

d) estabelece que, nos sistemas considerados sistemicamente
importantes, as respectivas camaras e prestadores de servicos de
compensacdo e de liquidagdo devem atuar como contraparte
central e adotar mecanismos e salvaguardas que lhes possibilitem
assegurar a liquidagdo das operagfes cursadas,

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

f) dispbe que os regimes de insolvéncia civil, concordata, faléncia ou
liquidacdo extragjudicial, a que sgja submetido qualquer participante,
ndo afetam o adimplemento de suas obrigactes no ambito de um
sistema de compensacdo e de liquidacdo, as quais serdo ultimadas
e liquidadas na forma do regulamento desse sistema.
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A Resolucdo 2.882, do CMN, com vistas a adequacéo das camaras
e dos prestadores de servigos de compensacdo e de liquidacdo aos
valores, principios e regras aplicaveis aos sistemas de pagamento,
determina que o Banco Central devera regulamentar, autorizar o
funcionamento e supervisionar os sistemas de compensacgao e de
liquidagdo, atividades que, no caso de sistemas de compensacdo e
de liquidacdo de operacbes com valores mobiliarios, sao
compartilhadas com a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
Adicionalmente, o Banco Central pode determinar regras
diferenciadas para as camaras e os prestadores de servico de
compensacao e de liquidagdo que ele considerar sistemicamente
Importantes.

O funcionamento dos sistemas de compensacdo e de liquidacdo é

disciplinado também por dispositivos estabelecidos pelo Banco

Central, principalmente, por intermédio da Circular 3.057, dentre

0s quais destacam-se:

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

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

C) o prazo limite para diferimento da liquidacdo da operacéo de até:
1. o fina do dia, no caso de sistema de transferéncia de fundos

considerado sistemicamente importante;

2. um dia Util, no caso de operacdes a vista com titulos e valores
mobilidrios, exceto agles,

3. trés dias uteis, no caso de operacfes a vista com acdes
realizadas em bolsas de valores. O prazo limite de liquidacéo
para outras situages € estabelecido pelo Banco Central em
exame Caso a Caso;

d) aadogdo de mecanismos e salvaguardas adequados para assegurar
a liquidagdo das obrigacOes, tais como: definicdo de limites
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operacionais, ingtituicdo de mecanismos de compartilhamento de
perdas entre os participantes, constituicdo de garantias pelos
participantes, constituicdo de fundo de garantia de liquidacéo,
contratacéo de seguro de garantia de liquidagdo e contratacdo de
linhas de crédito bancério;

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

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

g) a exigéncia de que a entidade operadora mantenha patrimonio
liguido compativel com os riscos inerentes aos sistemas de
liquidacdo que opere, observando limite minimo de R$30 milhdes
ou de R$5 milhdes por sistema, conforme ele sgja ou ndo
considerado sistemicamente importante.

Deve-se ressaltar ainda a Medida Provisoria 2.200-2, de 24 de agosto
de 2001, que ingtitui a Infra-estrutura de Chaves Plblicas Brasileira
(ICP Brasil) para assegurar a autenticidade, a integridade e a validade
juridica de documentos em forma eletrénica, das aplicacbes de
suporte e das aplicagtes habilitadas que utilizem certificados digitais,
bem como a realizaco de transacfes eletrénicas seguras.

3.3Elementosdaestabilidade no SPB
3.3.1 O papel do Banco Central do Brasil

O Banco Central exerce diversos papéis importantes no SPB, como
0 de responsavel pelo monitoramento em tempo real dos sistemas
de liquidacdo dos participantes do STR, das instituicdes bancarias e
das camaras e dos prestadores de servicos de compensagdo e de
liquidac&o, bem como o papel de regulador e de supervisor desses
sistemas.

No papel de monitoramento, o Banco Central, além dos poderes
legais e regulamentares que lhe foram atribuidos, utiliza-se da
persuasao moral sobre os participantes do sistema, de forma a garantir
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a adequacdo aos padrbes estabelecidos. Essas atividades englobam
arranjos formais e informais com o objetivo de garantir a estabilidade
do sistema, incluindo-se avaliagdes, testes tecnologicos periddicos
monitorados, principalmente nos mecanismos de gerenciamento de
riscos adotados pelas camaras.

O Banco Central executa ainda as seguintes funcdes:

a) provimento de linhas de crédito intradia para garantir liquidez ao
sistema financeiro;

b) gerenciamento e operacdo do STR e do Selic. Esses sistemas
caracterizam-se por serem de liquidagdo na modaidade LBTR,
sendo o primeiro para transferéncia de fundos e 0 segundo para
liquidacdo de titulos publicos federais, em tempo real, dos quais
€ 0 depositéario central.

3.3.2 Sistemasde LBTR

A liquidacdo bruta em tempo real, operacdo por operacao, possibilita
a reducao do risco de liquidacdo nas operacdes interbancarias.
Especificamente, sistemas LBTR podem reduzir substancialmente a
duracdo das exposicoes de crédito e de liquidez, e, por apresentarem
menores riscos, tornam-se 0 meio adequado para liquidacéo de
transagdes criticas, em funcéo do valor ou do prazo de liquidagéo.
Além disso, sistemas LBTR podem oferecer mecanismo eficaz para
reducédo do risco sistémico, devido a substancial reducéo nas
exposi¢des bancarias intradia, a impossibilidade de desfazimento de
pagamentos e a possibilidade de melhor distribuicdo dos pagamentos
ao longo do dia.

Pela estruturagdo do SPB, os sistemas gerenciados e operados pelo
Banco Central, STR e Sdlic, séo do tipo LBTR. No caso brasileiro,
as contas das instituigdes bancarias para liquidagdo financeira dos
sistemas LBTR e dos sistemas de LDL” sdo as préprias contas
Reservas Bancarias, mantidas junto ao Banco Central. Essa
sistematica permite que todas as liquidagOes ocorram diretamente,

7/ Nessessistemasaliquidacdo de obrigagdes ou de transferéncias entre os partici pantes ocorre sob a
formaliquidaalgum tempo ap6s arealizagdo datransaggo.
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Pagamentos cursados no STR

em moeda do Banco Central. As liquidaces sO sdo efetivadas caso
existam fundos suficientes, pois o0 STR ndo permite saque a
descoberto a qualquer momento do dia na conta Reservas Bancérias.
Dessa forma, a exposi¢cdo do Banco Central ao risco de liquidagéo e
de crédito foi reduzida de forma significativa.

Até o final de agosto de 2002, o STR ja havia

R$ bilhdes

Média diaria 2002

liquidado R$12,7 trilhdes em pagamentos, com

Abrll Mai

média didria, nos ultimos 22 dias, de R$164,3

Jun Jul Ago

Liquidacéo financeira 93,2 122,1

1208 14290 1643  bilhdes. Estima-se que o0 montante de pagamentos

Fonte: Bacen/STR

1/ Desde o dia 22.

cursados no STR, nos primeiros doze meses de
funcionamento, totalizar4 aproximadamente
R$38,8 trilhdes. Essa movimentagdo financeira
equivalera a 31 vezes o PIB brasileiro ou aum PIB a cada nove dias
de operacéo.

3.3.3 Sistemas de pagamento e de liquidacao

Os sistemas de liquidacdo operados pel as camaras e pel os prestadores
de servico de compensacdo e de liquidagdo que integram o SPB
podem ser classificados como sistemicamente importantes,
dependendo do volume e da natureza de seus negdcios, conforme
mencionado no item 3.2.

Nos sistemas considerados sistemicamente importantes:
a) a liquidagdo financeira do resultado compensado das operacOes
aceitas deve ocorrer diretamente no Banco Central;
b) aliquidacéo pode ser diferida, em relacéo ao momento da aceitacéo
da operacéo:
1. até o fina do dia, no caso de transferéncia de fundos,
2. por até um dia Util, no caso de operagdes a vista com titulos e
valores mobiliérios, exceto agoes;
3. por até trés dias Uteis, no caso de operacfes a vista com acoes
realizadas em bolsa de vaores.

Nesses sistemas, acamaraou o prestador de servicos de compensagéo
e de liquidacéo deve assumir a posi¢do de parte contratante para
fins de liquidagdo das obrigacdes, realizadas por seu intermédio,
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ressalvado o risco de emissor, e deve assegurar a liquidacdo das
obrigacdes relativas as operacfes, adotando mecanismos e
salvaguardas adequadas (limites operacionais, garantias, linhas de
crédito, fundos de liquidacdo, e programa de empréstimos de titulos,
entre outras). A camara ou 0 prestador de servigo, ao assumir o
papel de contraparte central, gerencia os riscos de crédito e de
liquidac8o das operacfes cursadas em seus ambientes. Ao mesmo
tempo, elimina-se a possibilidade de unwinding (desfazer e
reprocessar a compensagao) nos sistemas de compensacdo
multilateral diferida no tempo, um dos principais fatores de potencial
risco sistémico, dado que o desfazimento de pagamentos de um
determinado inadimplente pode ter repercussdo negativa sobre todos
0s demais participantes.

A Le 10.214 garante as cAmaras sistemicamente importantes pleno
direito sobre as garantias nelas depositadas, podendo inclusive, caso
necessario, realizar esses ativos como forma de garantir a liquidacéo
das operacdes nelas cursadas, na hipotese de inadimpléncia de
gualquer participante.

As camaras realizam, ao longo do dia, o gerenciamento de risco dos
participantes, confrontando o risco da carteira de seus ativos
negociados com a carteira dos ativos oferecidos como garantia dessas
operacdes. Como forma de assegurar que ndo haja exposicéo ao
risco sem prévia garantia, sao realizados diversos tipos de testes,
inclusive de stress, para que os ativos depositados estejam em nivels
adequados mesmo para movimentos extremos de precos dos ativos
negociados. Os testes de stress aplicam-se aos ativos negociados e
aos depositados como garantia.

As camaras e os prestadores de servi¢cos de compensacéo e de
liquidag&o que foram autorizados pelo Banco Central promovem
liquidacOes diretamente no STR, por intermédio de suas respectivas
contas de liquidagéo, contas essas que devem apresentar saldo zero
ao fim do dia. Isso garante a liquidacdo final das operacdes nele
cursadas por meio de transferéncias entre contas Reservas Bancérias.
Por meio desse sistema 0 Banco Central monitora em tempo real os
saldos das contas Reservas Bancérias das instituicdes e das contas
de liquidagdo das camaras de compensacdo autorizadas.
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Sistemas de transferéncia de fundos

Subsistemas Gerenciador Tipo  Mercado de atuacédo

STR Banco Central LBTR Transferéncias interbancérias,

inclusive em nome de clientes

Compe Banco do Brasill/ LDL  Cheque, documento de
crédito (DOC) e cobranga
Tecban Mercado LDL  Transferéncia eletrdnica de

fundos de varejo, na forma de

ordem de crédito e de débito

1/Banco controlado pelo Governo Federal, gerenciador da Compe por
delegacéo do Banco Central do Brasil.

Sistemas de liquidagéo de ativos

Subsistemas  Gerenciador Tipo Mercado de atuagéo

Selic Banco Central
BM&F

LBTR Titulos publicos federais
Mercado LDL Fisico (a vista), futuro,
Derivativos opgdes, swap e termo;
referenciados em taxas de
juros, cambio, indice de
acdes, cupom cambial,
precos de commodities , etc
BM&F Cambio Mercado LDL Operagdes de cambio
interbancério
CBLC Mercado LDL Titulos de renda variavel,
titulos publicos e privados
de renda fixa; derivativos de
acoes
Cetip Mercado LDL/ Titulos e valores mobiliarios
LBTR privados de renda fixa;
derivativos; titulos emitidos
por estados e municipios;
titulos de emissédo do
Tesouro Nacional ndo
registrados no Selic
Mercado LDL

Central Titulos publicos e privados

Clearing de renda fixa

Poder de compensagcao - Cetip
R$ milhdes

Média diaria 2002

Mai Jun Jul Ago

Volume financeiro contratado 6 534,9 6601,4 55884 54339
Liquidagéo financeira 1658,8 20689 19064 2076,8

Poder de compensagao (%) 75 69 66 62

Fonte: Cetip e Bacen/STR

Pode-se mensurar o poder de compensacéo, ou
seja, a economia de liquidez decorrente da
compensacao das operacdes, comparando-se 0
valor liquidado em reservas com o giro das
operacdes que resultaram nesse montante
liquidado (posi¢cao bruta subjacente ao resultado
liguido). Esses valores foram apurados para 0s
meses de maio a agosto de 2002.

A combinacdo de camaras sistemicamente
importantes, atuando como contrapartes centrais,
adotando mecanismos adequados de controle de
riscos e a liquidacdo pelo valor liquido, foi a
solucdo encontrada para o balanceamento
existente entre a reducdo do risco e o custo de
liquidez no SPB.

3.3.4 Depodtario central de ativos

Os processos de compensacgédo e liquidacéo de
ativos desempenham papel importante na
manutencéo da estabilidade e da eficiéncia do
sstema financeiro. No Brasil, o mercado de ativos
caracteriza-se pela desmaterializacéo total,
contando, atualmente, com trés depositarios de
ativos: o Selic; a Companhia Brasileira de
Liquidacdo e Custédia (CBLC) e a Central de
Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
(Cetip).

O Selic € um sistema informatizado, operado e
gerenciado pelo Banco Central, que se destina a
custodia de titulos escriturais de emissao do
Tesouro Naciona e do Banco Central, bem como
ao registro e a liquidagéo de operacbes com 0s
referidos titulos. Ele desempenha também o papel
de depositario central de titulos publicos federais
no Brasil.
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Poder de compensacao - Compe
R$ milhdes

Média diaria 2002

Mai Jun Jul Ago

Volume financeiro contratadoll 14861,6 14527,7 14253,3 12954,9

Liquidacé&o financeira 12982 12144 11972 11181
Poder de compensacéo (%) 91 92 92 91
Fonte: Banco do Brasil e Bacen/STR
1/ Corresponde ao giro acumulado de DOC, cheque e cobranca.
Poder de compensacao - BM&F Derivativos

R$ milhdes
Média diaria 2002

Mai Jun Jul Ago

Volume financeiro contratado” 21558 4111,2 42015 45389
Liquidacé&o financeira 230,5 575,1 614,9 959,6
Poder de compensacao (%) 89 86 85 79

Fonte: BM&F Derivativos e Bacen/STR

1/ Inclui movimentag&o de garantias.

Poder de compensacéo - BM&F Cambio
R$ milhdes

Média diaria 2002

Mai Jun Jul Ago

Volume financeiro contratado 1 630,4 1603,9 1607,6 15295
Liquidacé&o financeira 507,9 431,6 392,4 4957

Poder de compensacao (%) 69 73 76 68

Fonte: BM&F Cambio e Bacen/STR

Poder de compensacéo - CBLC
R$ milhdes

Média diaria 2002

Mai Jun Jul Ago

Volume financeiro contratado 7475 7259 584,0 7445
Liquidacéo financeira 177,5 106,7 88,9 125,3
Poder de compensagao (%) 76 85 85 83

Fonte: CBLC e Bacen/STR

A CBLC atua como depositaria de acdes de
companhias abertas, sendo que a estrutura de seus
sistemas foi desenvolvida para prover 0 mesmo
tipo de servico para outros instrumentos
financeiros como, por exemplo, certificados de
privatizacdo, debéntures, certificados de
investimento, quotas de fundos imobiliarios e
titulos de renda fixa

O mercado de atuacdo da Cetip € o de titulos e
de valores mobiliérios privados de renda fixa,
além de derivativos, de titulos emitidos por
estados e municipios e do estoque de papéis
utilizados como moedas de privatizacdo, de
emissdo do Tesouro Nacional.

Nesses sistemas 0s registros sdo efetuados em
contas abertas em nome dos participantes,
permitindo a transferéncia de titularidade por
meio escritural. Esses sistemas de liquidagdo
encontram-se ligados diretamente a0 STR, sendo
gue as movimentagdes com resultados financeiros
afetam as contas Reservas Bancarias das
instituicdes liguidantes envolvidas, com adocéo
do principio de entrega contra pagamento (ECP).

Os sistemas que funcionam em LBTR, isto &, 0
Selic e a Cetip, no que se refere ao mercado
primario de titulos privados, liquidam suas
operaces observando o chamado modelo 1 de
ECP, conforme denominagdo utilizada em
relatorios do CPSS/BIS, cuja transferéncia final

dos titulos do vendedor para o comprador ocorre simultaneamente
a transferéncia final dos recursos do comprador para o vendedor,
operacao por operacgéo.

A Cetip, dém do modelo 1 acima mencionado, utiliza também o
modelo 2 de ECP, cuja transferéncia de titulos é feita operacéo por
operacd@o e a parte financeira € sob a forma diferida em valores
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liquidos. Os demais sistemas, em LDL, utilizam o Modelo 3 de ECP,
cujas transferéncias de titulos e de recursos sdo redlizadas de forma
diferida por valores liquidos.

3.3.5 Camara de cambio

Uma inovagdo importante na reestruturacdo do SPB foi a criagéo
da camara de cambio. A BM&F Cambio opera o sistema para
liquidagdo de operacgOes de cambio contratadas no mercado
interbancario, utilizando a compensagdo multilateral entre os
participantes. Apesar de seu regulamento abranger a possibilidade
de operar com outras moedas estrangeiras, a BM&F esta operando
somente com dolares dos Estados Unidos. Por se tratar de uma
camara sistemicamente importante, ela garante a certeza de
liquidag&o das operagOes cursadas em seu ambiente, reduzindo o
risco de liquidez. Para tanto, a camara conta com limites
operacionais contratados, junto a seus bancos correspondentes,
para compra e venda de moeda estrangeira que |he permite concluir
o ciclo de liquidag@o, mesmo na hipoétese de inadimpléncia do
participante com a maior posi¢ao devedora.

Além disso, para limitar sua exposicdo aos riscos de liquidacdo, a
camara estabelece limites operacionais para 0s participantes, bem
como exige garantias, geralmente na forma de depositos de titulos
publicos federais, que, se necessario, sdo usadas para assegurar O
cumprimento das obrigacdes das operacbes de cambio dos
participantes, inclusive para cobrir a volatilidade da taxa de cambio.

A camara adota o principio de pagamento contra pagamento (PVP),
Ou sgja, as entregas da moeda nacional e da moeda estrangeira séo
mutuamente condicionadas, evitando, assim, o risco de principal. A
liquidagcdo em moeda nacional é efetivada na conta Reservas
Bancarias por meio do STR, enquanto a liquidacdo em moeda
estrangeira é efetivada em contas mantidas pelos participantes e pela
BM&F em bancos correspondentes em Nova lorque. As
transferéncias de fundos de moeda estrangeira podem ser feitas entre
contas correntes de um mesmo banco correspondente (book
transfers), quando a cdmara e o participante tiverem contas no mesmo
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banco, ou por intermédio do Fedwire®, quando as transferéncias
envolverem bancos diferentes.

Tais caracterigticas tornam a camara de cambio uma solucdo para o
dilema entre a seguranca e a eficiéncia do mercado interbancério de
cambio brasileiro, ao assegurar o0 principio do pagamento contra
pagamento.

3.3.6 Risco operacional

Um dos principais riscos envolvidos em um sistema de pagamentos
moderno € o risco operacional. A principal caracteristica do risco
operacional 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 € intrinseca as atividades
corporativas, fato que afeta diretamente sua gestdo. A0 mesmo
tempo, sua ocorréncia pode depreciar a relacdo risco-retorno da
instituicdo, expondo-a a significantes perdas.

O risco operaciona pode ser definido como o risco que deficiéncias
em sistemas de informacdo ou em controles internos possam resultar
em perdas inesperadas, como, por exemplo, aqueles relacionados
com erros humanos ou com falhas de equipamento, programas de
computadores ou sistemas de comunicacdo que sdo imprescindives
paraaliquidacdo dos pagamentos, causando ou aumentando os riscos
de crédito ou de liquidez.

Preocupado em minimizar 0s riscos que 0 sistema possa enfrentar, o
Banco Central adotou diversas medidas para reduzir o risco operacional.

Entre elas, medidas de seguranca para garantir a autenticagdo, a
integridade e a confidencialidade do sistema estéo inseridas no fluxo
de dados do sistema. A autenticacdo procura garantir que o emitente
de cada mensagem sgja inequivocamente identificado. A integridade é
a garantia de que as mensagens sao recebidas exatamente como foram
enviadas. A confidencialidade assegura que somente os destinatarios
poderdo ter acesso aos contelidos das mensagens enviadas.

8/ Sistemade transferénciade fundos operado pelo Fed, com liquidagdo namodalidade LBTR.
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Foram adotados processos matematicos de uso universal, que sao
conhecidos como algoritmos de criptografia. Com o uso da
criptografia, verifica-se a integridade, a autenticacédo e a
confiabilidade dos dados constantes das ordens de transferéncias de
fundos emitidas pelos participantes. Adicionalmente, utiliza-se o
processo de assinatura digital nas mensagens para identificacéo de
maneira inequivoca do emissor, assegurando a autenticidade da
origem da ordem de transferéncia de fundos. Para esse fim, a correta
identificacdo dos participantes do SPB € feita por meio do Certificado
Digital, arquivo gerado por “Cartério Eletronico”, devidamente
credenciado pelo Grupo Técnico de Seguranca do SPB.

Outra medida € a realizacdo periddica de testes operacionais

integrados dos sistemas entre 0 Banco Central, as camaras e 0s

prestadores de servicos de compensacao e de liquidagéo e as
instituicoes titulares da conta Reservas Bancérias. Alguns pré-
requisitos séo exigidos para a realizagdo desses testes:

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

b) as mensagens devem ser trocadas na formatagéo Extensible Markup
Language (XML), trafegando cifradas e assinadas digitalmente,
sendo reconhecidas pelas indtituicdes destinatarias e vice-versa;

C) exige-se uma protecdo de rede da instituicdo (via dispositivo
firewall) instalada e ativa

A infra-estrutura de comunicagdo de dados do SPB baseia-se na
RSFN, criada com a finalidade de suportar o trafego de mensagens
entre as institui¢des financeiras titulares de conta Reservas Bancérias,
as camaras e os prestadores de servi¢os de compensacdo e de
liguidagdo, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e o Banco
Central. Como forma de garantir seguranca e confiabilidade
operacional, todo participante do SPB deve contratar os dois
provedores de servico da RSFN (Empresa Brasileira de
TelecomunicagOes - Embratel e American Telephone and Telegraph
Corporation - AT&T), podendo sempre utilizar um deles no caso de
falha do outro.
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No caso dos sistemas gerenciados pelo Banco Central (STR e Sdlic),
além do contrato com os dois provedores de servico da RSFN, foram
instalados centros de contingéncia em locais distintos para garantir
a continuidade do movimento di&rio em caso de faha nos centros
principais. Além disso, o SPB conta com seis centros de
monitoramento, distribuidos em cinco cidades diferentes.

Os participantes do SPB, no caso de falha de comunicacdo com o
Banco Central, contam com regimes de contingéncia, que utilizam
meio alternativo de comunicagdo (“internet”, fax ou telefone) com
sistemas proprios de chave de seguranca e de gravacgao, no caso de
uso de telefone.

3.4Liquidezintradia

A escolha baanceada entre seguranca e eficiéncia, esta avaliada em
termos do custo de oportunidade da liquidez intradia, € muito discutida
na determinacéo do modelo de liquidacéo a ser escolhido em sistemas
de pagamentos. Nos dois extremos encontram-se 0s sistemas de
liquidacdo bruta em tempo red (LBTR) e de liquidacéo diferida liquida
(LDL). O sstema LBTR puro pode ser considerado como mais seguro,
mas a0 Mesmo tempo Ndo se mostra muito eficiente, sendo geramente
utilizado para transferéncias criticas, grandes valores e urgentes. Por
outro lado, o sstema LDL pode ser visto como o de maior eficiéncia,
porém menos seguro, sendo mais adequado para ambientes com maior
nimero de transacOes e de pequenos valores.

Em funcéo disto, nos ultimos anos tem-se desenvolvido sistemas
gue aliam caracteristicas positivas de ambos — LBTR e LDL — de
forma a se alcancar solugdes mais adequadas em termos de risco e
eficiéncia. Tais sistemas denominados hibridos, geralmente,
necessitam de alteragbes de cunho institucional, legal e
regulamentar, que Ihes assegurem a finalizagéo definitiva dos
pagamentos antes mesmo da liquidagdo em contas mantidas pelos
participantes no banco central. Exemplos de sistemas hibridos sdo
o New CHIPSdaNew York Clearing House, o RTGS“s do Deutsche
Bundesbank e o PNSda Centrale des Reglements I nterbancaires.

76



Relatério de Estabilidade Financeira

Novembro 2002

Dessa forma, buscando oferecer fontes de liquidez intradia aos
sistemas LBTR, o Banco Centra adotou no novo desenho do Sistema
de Pagamentos Brasileiro as seguintes possibilidades. concessdo de
crédito intradia e livre movimentacdo intradia dos recursos relativos
aos recolhimentos compul sorios.

Adicionalmente, como a liquidez de um sistema depende
fundamentalmente da distribuicdo ou concentracéo de liquidez entre
0s participantes, com relagéo a suas necessidades de pagamento, 0
Banco Central adotou mecanismos de resolucdo de enfileiramento
de ordens de pagamento no STR. Tais mecanismos buscam evitar
situacoes de travamento (gridlock) no sistema, quando o fato de
uma ordem de pagamento ndo podendo ser executada impede que
um numero substancial de ordens de pagamento de outros
participantes possam ser executadas.

3.4.1 Mecanismo de resolucdo de filas

Dada a impossibilidade de saque a descoberto em Reservas Bancérias
ao longo do dia, foi necessé&rio desenvolver formas de oferta de
liquidez intradia aos participantes do SPB, para que fosse evitado o
surgimento de racionamento de crédito no mercado intradia de
reservas bancérias. Uma solucdo adequada para essa questéo foi dotar
0 STR de mecanismo de enfileiramento central, observando-se
primeiramente niveis de preferéncia definidos para as ordens de
transferéncia de fundos emitidas (A, B, C ou D, em ordem
decrescente), e, em cada nivel de preferéncia, pela ordem cronolégica
de chegada nafila, cujo mecanismo de resolucdo segue o critério PEPS.

Ao longo de uma sessdo di&ria e com vistas a maior eficiéncia do
sistema, 0 Banco Centra pode ainda acionar rotinas de otimizacéo de
filas, de forma a possbilitar a fluidez dos pagamentos no sstema. As
rotinas de otimizagdo consistem em procedimentos (algoritmos) que
podem ser acionados ao longo de uma sessdo didria, quando o Banco
Centra julgar necessario. Nesse caso, a rotina de otimizagdo poder&
ndo observar o critério de ordenamento das filas de espera; envolver a
compensacdo de obrigacdes, sem prejuizo de o registro da liquidacéo
das ordens ser feito um a um; ou, ter como objetivo, dentre outros,
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liquidar o maior volume financeiro ou a maior quantidade possivel
das ordens de transferéncia de fundos mantidas em filas de espera

Inicialmente, o Banco Central adotara rotina de otimizacéo que
envolve a compensacdo de obrigacdes, condicionada a estrita
observancia do critério de ordenamento das filas de espera. Caso a
adocdo dessa metodologia ndo se mostre suficiente para atender as
necessidades de liquidez do momento, o Banco Central podera adotar
outra solucdo que contemple, isolada ou cumulativamente os demais
critérios mencionados no parégrafo anterior.

Vale ressdtar que, dado o nivel de reservas compulsorias do sistema
e do montante de titulos publicos federais passiveis de ser utilizados
como lastro para o redesconto intradia, 0 método primeiro a entrar,
primeiro a sair (PEPS) e a rotina de otimizagdo inicial baseada na
compensacdo dos saldos liquidos multilaterais® das ordens de
transferéncia pendentes sgjam suficientes para assegurar a eficiéncia
do STR. A possibilidade de utilizacdo de outras rotinas de otimizacdo
representa “salvaguardas” adicionais ao STR, objetivando a
continuidade dos negdcios no Sistema de Pagamentos Brasileiro.

3.4.2 Concessao de crédito intradia

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

Reconhecida a extin¢do do crédito implicito anteriormente existente,
avaliado em R$6 bilhdes de saques a descoberto intradia no periodo
1998-2000, e visando garantir a fluidez dos pagamentos, foi criada
a modalidade de redesconto intradia de titulos publicos federais
custodiados no Selic. Tal operacdo consiste em operagdo de compra
e venda, com compromisso de revenda e recompra, respectivamente,

9/ Essasimulagdo é utilizada paraverificar sealiquidagdo multilateral dafilaresultariaem saldo a
descoberto naconta Reservas Bancérias.
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entre o Banco Central e a ingtituicéo financeira detentora de conta
Reservas Bancérias. Essas operacdes sao realizadas a custo zero e
com a aplicacdo de desagio calculado pelo Banco Central sobre o
preco de mercado desses titulos.

As operag0es de redesconto intradia foram criadas para assegurar
maior grau de flexibilidade e facilidade operacional na gestédo de
liquidez por parte das proprias instituicdes financeiras, ponto
essencia para um sistema financeiro estavel. Um dos exemplos dessa
flexibilidade sdo as chamadas operacOes associadas. Tals operagcies
sd0 extremamente eficientes no sentido de reduzir as necessidades
de liquidez e consistem, basicamente, de operacOes casadas e
liquidadas simultaneamente.

O potencia de titulos publicos federais passiveis de ser utilizados
em operagdes de redesconto totalizava R$316,7 bilhdes, em 30 de
agosto de 2002.

Assim, como exemplo de operacdo associada, uma instituicdo pode
efetuar operacdo de compra, compromissada ou definitiva, de um
dado titulo, junto ao Selic, e associa-la a uma operacdo de venda do
titulo a0 Banco Central, mediante solicitagdo de redesconto intradia.
De modo inverso, a instituicdo pode liquidar qualquer operacdo de
redesconto, com o produto da venda, compromissada ou definitiva,
no ambito do Selic, do titulo redescontado. Essa facilidade tem
permitido as instituicdes financeiras a obtencéo de financiamento
intradia para o carregamento de suas carteiras no mercado de titulos
publicos federais.

E ainda permitido que operacdes de redesconto intradia sejam
convertidas em operagdes de um dia Util*°. Qualquer ingtituicdo que
se vgla impossibilitada de recomprar o titulo redescontado mediante
operacao intradia, tem a faculdade de transforma-la em outra
operacéo de redesconto de um dia atil. No sistema, a operacéo
original € liquidada e, simultaneamente, é realizada uma nova
operacdo, com vencimento no dia Util seguinte. Caso a instituicéo
ndo converta a operagcdo de redesconto intradia em outra de um dia

10/0 redesconto intradia ndo resgatado é automati camente convertido no encerramento do sistema
em redesconto de um diatil .
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Demanda intradia de recursos

util até determinado horario regulamentar fixado pelo Banco Central,
este promovera conversdo de forma automética. A operacdo de
um dia atil, em qualquer situagéo, estara sujeita a custo financeiro
equivalente a Taxa Selic acrescida de percentual definido por norma
do Banco Central, atualmente de 6% a.a

3.4.3 Movimentacao intradia dos recolhimentos
compulsorios

Outra maneira de minimizar o problema da restricdo de liquidez é
permitir as instituicfes financeiras o uso dos recolhimentos
compulsdrios e encaixes obrigatérios. Todas as formas de compul sorios
passaram a ser livremente movimentaveis ao longo do dia, para fins
de oferta de liquidez intradia, inclusive as modalidades que podem
ser cumpridas com titulos publicos federais, eis que o cumprimento
do compulsdrio somente é aferido pelos saldos de fim do dia.

O potencial de recursos dos recolhimentos e
Rebindes  encaixes obrigatorios disponiveis como fonte de

Média diaria

liquidez intradia era de R$45 hilhdes, no fina de

Mai Jun Jul Ago

- N a2l
Compulsério sobre recursos a vista
Demais compulsoérios

Redesconto intradia

16,4

26,5

agosto de 2002.

16,6 16,9 18,7 19,5
4,4 4,2 116 165

336 316 292 317 Opsgrve-se que aprincipal fonte de recursos intradia

1/ Desde o dia 22.
2/ Reservas bancérias no inicio do dia.

tem sido as operagOes de redesconto intradia.

3.5Conclusao

Com as medidas adotadas pelo Banco Central, o Sistema de
Pagamentos Brasileiro passou a observar as melhores préticas aceitas
internacionalmente como, por exemplo, os Principios Fundamentais
para Sistemas Sistemicamente Importantes do BIS e as
Recomendacbes para Sistemas de Liquidacdo de Titulos da losco/
CPSS. Entre outros aspectos positivos, a adogdo de um sistema de
pagamentos moderno e com maior controle do risco Sstémico retira do
setor publico riscos tipicamente privados, fortalece o sistema financeiro
e contribui para a redugdo do risco do Pais, aém de proporcionar
ganhos de eficiéncia para todos os setores da economia brasileira.




