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Prefacio a edicdo brasileira

Foram varias as razdes que nos levaram a traduzir este documento do Comité de Sistemas de
Pagamento e Liquidag&o dos bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez — CSPL (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS). Primeira, conforme se percebe na tabela do Anexo 1, nos paises do G-10 os siste-
mas de liquidagdo pelo vaor bruto em tempo-real — LBTR (Real-Time Gross Seattlement Systems — RTGS) per-
tencem tipi camente aos respectivos bancos centrais, caracteristica que, pelos motivos que podem ser verificados
no proprio documento, também prevalecera aqui no Brasil. Segunda, o tema sistema de pagamentos é relativa
mente hovo ndo apenas no Brasil, mas em todo o mundo, e por isso praticamente inexiste literatura em portugués
sobre 0 assunto, sendo raras também as publicagdes em outros idiomas. Terceira, ja se encontra em implementa-
¢80 o Projeto de Reestruturacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro, conduzido pelo Banco Central do Brasil
(Bacen), onde se insere aimplantagdo de um sistema LBTR. Quarta, consequiéncia da terceira, o Bacen tem todo
0 interesse no treinamento e na formag&o de especialistas em questdes sobre o tema sistema de pagamentos, para
suprir suas necessidades internas e também atender as necessidades do mercado como um todo, onde certamente
se abrirdo grandes oportunidades de atuag&o profissional.

Ao tornar disponiveis traducBes de documentos técnicos especializados, o Bacen visa ainda
disseminar os conhecimentos sobre a area bancéria como um todo, democratizando 0 acesso e gjudando na for-
macao do capital intelectual tdo necessario para assegurar, nacionalmente e no &mbito global, niveis adequados
de competitividade.

Adicionalmente, move-nos também a necessidade da criagdo de uma terminologia genuina-
mente brasileira referente aos novos assuntos que se apresentam. N&o é raro deparar-nos, no dia-a-dia, com tex-
tos técnicos repletos de estrangeirismos, principa mente anglicismos. A orientagdo dada para a elaboragéo desta
traducdo, fielmente seguida por seu tradutor/editor, foi no sentido de se restringir 0 uso de estrangeirismos
aquel as situacBes ja consagradas no meio bancario — casos, por exemplo, dos termos "overnight" e "spread" — ou
aos casos em que nosso idioma ndo possui palavras correspondentes. Nesta linha, encontra-se em desenvolvi-
mento no Departamento de Operagdes Bancérias — Deban um dicionério inglés-portugués-espanhol de termos,
gue sera colocado a disposicdo para consultas, via Internet, ja tendo sido catal ogadas algumas centenas de ver-
betes.

A escolha do texto “Real-Time Gross Settlement Systems’ baseou-se em critérios de pertinén-
cia, abrangéncia, clareza e atualidade. Estamos seguros de que uma leitura cuidadosa desta traduc&o pode subs-
tituir muitas horas-aula de treinamento convencional com aulas expositivas.

Sobre o desenvolvimento do sistema LBTR brasileiro, cabe lembrar que se encontram disponi-
veis na secdo Sistema Financeiro Nacional da pagina do Bacen na Internet, na subsecdo Reestruturacdo do Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro, as publicagfes intituladas " Diretrizes do Projeto de Reestruturacdo” e "Conceitos
e ConsideracBes’, ambas do Deban, antecipando algumas informagdes importantes sobre o sistema de transfe-
réncia de fundos a ser oferecido pelo Bacen.

Criticas e sugestdes sobre este e sobre outros trabalhos, que foram ou que possam vir a ser de-
senvolvidos pelo Deban, serdo sempre bem-vindas.

Boaleitura e bom proveito.

Luis Gustavo da Matta Machado
Chefe do Departamento de Operacdes Bancérias
Banco Central do Brasil

Brasilia, agosto de 2000



Prefacio

O Comité de Sistemas de Pagamentos e Liquidacdo (CSPL) dos bancos centrais dos paises do
Grupo dos Dez tem freqlientemente enfatizado em seus trabal hos a importancia dos sistemas de transferéncia de
fundos de grandes valores que os bancos utilizam para liquidar transferéncias interbancérias, envolvendo seus
proprios recursos ou 0s recursos de seus clientes. Estimativas compiladas pelo CSPL indicam que, através destes
sistemas, sdo transferidos diariamente vérios trilhdes de dolares nos paises do G-10, grande parte deles relacio-
nada com aliquidacdo de transagdes do mercado financeiro.

Durante a década passada, muitos paises pertencentes ou ndo ao Grupo dos Dez introduziram
sistemas de liquidac&o pelo valor bruto em tempo real (LBTR) para transferéncias de fundos de grandes valores.
Quase todos os paises do G-10 plangjam ter sistemas LBTR em operagdo ao longo de 1997, e muitos outros
também estdo considerando aimplantacdo de tais sistemas.

Ossistemas LBTR afetam aliquidac&o definitiva de transferéncias interbancérias de fundos em
bases continuas, transacdo a transacdo, ao longo do processamento diério. Por conta da crescente importancia da
LBTR, o CSPL instituiu um Grupo de Estudos paraidentificar e analisar as principais questdes relacionadas com
a operacdo de tais sistemas. O Grupo de Estudos, presidido pelo Sr. Yvon Lucas, do Banco da Franca, produziu
0 presente relatério analitico. O relatério se destina a prover informagdes sobre as principais caracteristicas dos
sistemas LBTR a um vasto publico, incluindo operadores e participantes de sistemas de compensagéo e liquida-
¢ao de titulos e valores mobiliérios, derivativos e moedas estrangeiras, que fazem ou pretendem fazer uso de
sistemas LBTR, e as diversas autoridades supervisoras e segmentos econdmicos interessados no aperfei coamento
dos controles de riscos em sistemas de pagamentos e liquidacgo. O relatério deve ser (til também para muitos
paises atual mente em processo de introdugdo ou desenvolvimento de sistemas LBTR.

O Sr. Lucas e os membros do Grupo de Estudos devem ser louvados pela profunda andlise que
realizaram. A ativa contribuicdo da Secretaria do CSPL no processamento do texto do relatrio deve ser reco-
nhecida, bem como a habil assisténcia concedida pelo BIS em sua edicdo e publicacéo.

William J. McDonough
Presidente do Comité de Sistemas de Pagamentos e Liquidagéo e
Presidente do Federal Reserve de Nova Y ork
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INTRODUCAO

Ao longo dos Ultimos dez anos muitos paises decidiram introduzir sistemas de liquidacéo pelo
valor bruto em tempo real (LBTR) para transferéncias interbancérias de fundos de grandes valores. No Grupo
dos Dez, nove paises utilizam atualmente sistemas LBTR e, com excecdo do Canada, tais sistemas estardio em
operacdo em todos os paises do G-10 em meados de 1997, de acordo com os planos em vigor.~Adiciona mente,
0s bancos centrais da Unido Européia (UE) decidiram conjuntamente que todos os estados membros deverdo ter
um sistema LBTR para transferéncia de grandes valores, e que tais sistemas domeésticos devem ser interligados
para formar um sistema LBTR pan-UE (o sistema TARGET), visando dar suporte ao estagio trés da uni&o eco-
ndémica e monetéria. O uso de LBTR também estéa crescendo fora do Grupo dos Dez e da Unido Européia. Por
exemplo, sistemas LBTR j& estéo em operacdo na Republica Tcheca, Hong Kong, Coréia e Tailandia, e harea
tos de que, entre outros, Austrdia, China, Nova Zelandia e Arabia Saudita introduzirdo sistemas LBTR em futu-
ro préximo.

O desenvolvimento de sistemas LBTR é uma resposta a crescente conscientizagdo quanto a ne-
cessidade de uma eficaz administracéo de riscos nos sistemas de transferéncia de fundos de grandes valores. Os
sistemas LBTR podem oferecer um poderoso mecanismo para limitar os riscos sistémicos e de pagamento no
processo de liquidagdo interbancéria de fundos, porque através deles podem ser efetuadas liquidacdes finais de
transferéncias individuais de fundos em bases continuas durante o processamento diario. Adiciongmente, os
sistemas LBTR podem contribuir para a reducdo dos riscos de pagamento nas transagdes com titulos® e de cam-
bio, mediante a ado¢&o de mecanismos de “entrega contra pagamento” (ECP) ou “ pagamento contra pagamento”
(PCP). Algum conhecimento de LBTR €, portanto, essencial quando se discute a administragéo de riscos em
sistemas de pagamentos e liquidag&o.

O Grupo Ad Hoc de Estudos de LBTR foi estabelecido pelo Comité de Sistemas de Pagamen-
tos e Liquidagdo (CSPL) em seu encontro de dezembro de 1994, e lhe foi solicitado o estudo de varias questdes
importantes relacionadas com LBTR, com vistas a obter uma percepcdo mais clara do desenho e da operacéo de
tais sistemas. O Grupo de Estudos examinou uma gama de questfes incluindo (a) questdes de liquidez, (b) siste-
maticas de enfileiramento, (c) estruturas do fluxo de mensagens e de informacdes, (d) questdes originadas do
inter-relacionamento entre os sistemas LBTR e outros sistemas de liquidacdo, (€) implicacdes na politica mone-
téria, e (f) as diferencas entre os sistemas LBTR e os sistemas de liquidacdo pelo valor liquido. O estudo foi
conduzido mediante contribui¢cBes de seus membros acerca destas questdes, bem como com um detalhado le-
vantamento dos sistemas LBTR do G-10 atualmente em operacéo ou em desenvolvimento. O Grupo de Estudos
também inventariou a literatura existente sobre LBTR. Este relatério sumariza as principais descobertas do gru-

po.

Ao longo de seus estudos e discussdes, 0 Grupo de Estudos constatou que o desenho e a opera-
¢ao dos sistemas LBTR nos paises do G-10 diferenciam-se consideravel mente. Estas diferencas refletem parci-
amente o fato de que cada sistema € projetado para atender as necessidades e a estrutura do sistema bancario
local e de que os novos sistemas sempre representam modificacdes ou aperfei coamentos dos sistemas e procedi-
mentos anteriores. Este relatério se propde a oferecer uma percepcdo comum de conceitos e terminologia, e a
descrever o espectro de visBes das principais questdes relacionadas com os sistemas LBTR. Ele ndo pretende ser
prescritivo.

O relatério consiste em trés partes. A Parte | fornece uma visdo gera resumida de vérios con-
ceitos fundamentais dos sistemas de pagamergos e dos tipos e fontes de risco inerentes a tais sistemas, baseados
em andlises de relatorios anteriores do CSPL -~ Ela visa fornecer um embasamento para definir e descrever siste-
mas LBTR, bem como para discutir quest@es pertinentes nas seces posteriores. A Parte 1, por suavez, descreve
as caracteristicas gerais de sistemas LBTR e enfoca as questfes associadas com seu desenho e sua operagao,
incluindo liquidez intradia, estruturas de fluxo de mensagens e critérios de enfileiramento. Uma visdo geral dos
sistemas LBTR em uso ou em desenvolvimento nos paises do G-10 também é fornecida na Secdo I1.1. Alguns

No Canada, um novo sistema de liquidacdo de grandes valores pelo valor liquido (LVTS) serd introduzido em fins de 1997 (vejaa
Secéo 111.3).
N. do T.: Neste documento, o termo “titulo” € adesignacao genérica dos papéis ou instrumentos financeiros negociaveis.

Estes documentos incluem o Relatério sobre Esquemas de Apuragdo de Saldos Liquidos (Report on Netting Schemes) (fevereiro de
1989), o Relatério do Comité de Esquemas de Apuracao de Saldos Liquidos Interbancérios (Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes) (o Relatério Lamfalussy ou “ the Lamfalussy Report” , novembro de 1990), “Entrega contra Pagamento” em Sis-
temas de Liquidacdo de Titulos e Valores Mobiliarios (Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems) (o Relatério ECP
ou “the DVP Report” , setembro de 1992), Servigos de Pagamento e Liquidac@o de Bancos Centrais referentes a Transagdes Trans-
fronteiras e com Mdltiplas Moedas (Central Bank Payment and Settlement Services with respect to Cross-Border and Multi-
Currency Transactions) (o Relatério Noé ou “the Noél Report” , setembro de 1993), Sistemas de Pagamento nos Paises do Grupo
dos Dez (Payment Systems in the Group of Ten Countries) (dezembro de 1993), Liquidag&o de Titulos em Transagdes Transfrontei-
ras (Cross-Border Securities Settlements) (margo de 1995) e Risco de Liquidagdo em Transages com Moeda Estrangeira (Settle-
ment Risk in Foreign Exchange Transactions) (o Relatério Allsopp ou” the Allsopp Report” , margo de 1996).
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dos fatores importantes que influenciam o desenho de sistemas LBTR sdo resumidos na Secdo 11.5. A Parte 1l
enfoca 0 uso de LBTR de uma perspectiva mais ampla. Especificamente, considera o inter-rel acionamento entre
sistemas LBTR e outros sistemas de liquidagdo, algumas possiveis implicacdes na politica monetéria, e as dife-
rencas entre sistemas LBTR e sistemas de liquidacdo pelo valor liquido. O Anexo 1 fornece uma tabela compa-

rativa de sistemas LBTR do G-10. O Anexo 2 apresenta uma tabela comparativa de sistemas selecionados de
liquidagdo pelo valor liquido.
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PARTE I MECANISMOS DE PAGAMENTO E LIQUIDAGAO INTERBANCARIOS:
PRINCIPAISCONCEITOSE RISCOS

1 Principais conceitos no desenho de sistemas de transfer éncia interbancéria de fundos

Os sistemas de transferéncia interbancaria de fundos sdo dispositivos por mei& dos quais sdo
realizadas transferéncias de fundos entre bancos por conta prépria ou em nome de seus clientes = Entre tais dis-
positivos, os sistemas de transferéncias de fundos de grandes valores normamente se diferenciam dos sistemas
de transferéncia de fundos a vargjo, os quais movimentam grande volume de pagamentos de valores relativa-
mente baixos, em forma de cheques, transferéncias de crédito, transacdes de cAmaras de compensagdo automati-
zadas e transferéncias €l etronicas de fundos nos pontos de venda™ O valor médio das transferéncias por meio de
sistemas de transferéncia de fundos de grandes valores é substancial e os prazos para seu processamento sao
tipicamente de natureza mais critica, até porque muitos dos pagamentos referem-se a liquidacdes de transagoes
do mercado financeiro. O presente relatério enfoca estes sistemas de grandes val ores.

O processamento das transferéncias de fundos envolve dois elementos fundamentais. O primei-
ro deles é atransferéncia de informac8es entre os bancos pagador e recebedor (ou debitado e creditado). A trans-
feréncia de fundos é iniciada pela transmissdo de uma ordem de pagamento ou mensagem requisitando a transfe-
réncia de fundos para o recebedor. Em principio, as mensagens de pagamento podem ser transferéncias a crédito
ou transferéncias a débito, embora na prética virtualmente todos os sistemas modernos de transferéncia de fun-
dos de grandes valores sdo sistemas de transferéncias a crédito, nos quais as mensagens de pagamento e os val o-
res se movimentam do banco do pagador (o banco remetente) para o banco do recebedor (o banco destinatario).
As mensagens de pagamento sdo processadas de acordo com regras e procedimentos operacionais pré-definidos.
O processamento pode incluir procedimentos tais como identificacdo, reconciliacdo e confirmagdo das mensa-
gens de pagamento.*A transmissdo e 0 processamento de mensagens de pagamento em sistemas de transferéncia
de fundos de grandes val ores s30 tipi camente automatizados (ou sgja, €l etronicos).

O segundo elemento fundamental é a liquidacdo — isto €, atransferénciareal de fundos entre o
banco do remetente e 0 banco do destinatério. A liquidacdo libera o banco pagador de sua obrigacéo para com o
banco recebedor eméel acdo a transferéncia. A liquidacdo que é irrevogavel e incondicional € definida como
liquidacdo definitiva.” Em geral, aliquidacdo de transferéncias interbancérias de fundos pode se basear na trans-
feréncia de créditos nos livros contabeis de um hanco central (ou seja, fundos no banco central) ou de um banco
comercial (ou sgja, fundos no banco comercial)-® Na prética, na grande maioria dos sistemas de transferéncia de
fundos de grandes valores, a liquidacgo se da por transferéncias de créditos junto ao banco central. Embora as
regras e os procedimentos operacionais de um sistema, bem como seu ambiente legal, possam permitir conceitos
diferentes de liquidagéo definitiva, entende-se que, tipicamente, quando a liquidacdo se da pela transferéncia de
créditos no banco central, aquela ocorre quando a transferéncia definitiva (ou sgja, irrevogavel e incondicional)
de valores é registrada nos livros contabeis do banco central. O relatério refere-se a finalizag8o da liquidacdo das
transferéncias do banco central neste sentido de liquidacdo definitiva.

Neste relatério o termo “banco” é utilizado para designar genericamente um participante dos sistemas de transferéncia interbancéria
defundos.

Os sistemas de transferéncias de fundos de grandes valores sdo muitas vezes denominados sistemas de transferéncias de fundos por
atacado. Entretanto, na maioria dos casos nao ha limite de valor minimo para as transferéncias processadas. Na verdade, muitos sis-
temas de transferéncia de fundos de grandes valores também processam transagoes “a vargjo” (veja a tabela comparativa no Anexo
1, para os casos de sistemas LBTR).

O termo “compensacao” (“clearing”) é também utilizado com freqiéncia, em particular nos sistemas de liquidagdo pelo valor
liquido, referindo-se a0 processo de transmissdo, reconciliacio e, em alguns casos, confirmagdo de ordens de pagamento antes de
sua liquidagao, eventualmente incluindo a apuracdo dos saldos liquidos das ordens de pagamento e a determinag&o das posicoes a
serem liquidadas.

N. do T.: O termo final settlement foi traduzido como “liquidag&o definitiva’ efinality como “finalizagdo”.

As entidades em cujos livros contébei's as transferéncias entre participantes sdo registradas séo denominadas agentes de liquidagao.
Um dos principais papéis do banco central como agente de liquidagso é o provimento de um ativo monetério livre de riscos, que
pode ser utilizado para o registro das obrigagdes interbancérias.
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Tabela 1l
Car acter isticas de sistemas selecionados de transfer éncia de fundos de grandes valores

(os dados se referem a 1995)
: Vaor médio | Relagdo do valor
Pais Sstgma Tipo e de~ da transacao da?transa;é
(pleneyaco) | mpleiacen (USD milh&o) sobre o PI

Bélgica ELLIPS LBTR 1996 11,04 35,4°
Canada IPS Valor liquido 1976 50 20,4

(LVTYS) Valor liquido (1997) n.d. n.d.
Franca SAGITTAIRE | Vador liquido 1984 4,7 13,6

(TBF) LBTR (1997) n.d. n.d.
Alemanha EIL- LBTR 1987 34 7.8

EAF Valor liquido 1996 58 42,9
Itdia BISS LBTR 1989 19 0,1

(BI-REL) LBTR (1997) n.d. n.d.

ME Valor liquido 1989 6,2 10,4

SIPS Valor liquido 1989 3,8 15,4
Japéo BOJNET Vaor liquido + 1988 112,9 85,0

LBTR

FEYCS Valor liquido 1989 9,2 16,0

Holanda FA LBTR + valor 1985 14,8 13,3
liquido

(TOP) (LBTR) (1997) n.d. n.d.
Suécia RIX LBTR 1986 67,7 32,6
Suica SIC LBTR 1987 0,3E 88,9
Reino Unido CHAPS® LBTR 1984 34 38,1
Estados Unidos | CHIPS Valor liquido 1970 6,1 42,7

Fedwire -~ |LBTR 1918 2,9 30,7
Unido Européia | ECU clearing® | Valor liquido 1986 97 2,0

Em base anual. Para o sissema ECU de compensag&o e liquidag&o, o PIB é o da Unido Européia
De outubro a dezembro de 1996.
Para EAF2 e CHAPS, os dados se referem as versdes anteriores dos sistemas. O sistema EAF foi substancialmente modificado, trans-

formando-se em EAF2 em marco de 1996. O sistema CHAPS mudou de liquidacéo pelo valor liquido para LBTR em abril de 1996.

O sistema SIC é utilizado para processar tanto os pagamentos de grandes valores quanto os de vargjo.
Sistema privado ECU de compensag&o e liquidag&o.




As caracteristicas de liquidacao e os sistemas de transferéncia interbancaria de fundos. Os
sistemas de transferéncia interbancaria de fundos podem ser classificados de diversas maneiras. Entre outras, as
diferencas nos modos como as liquidacGes ocorrem constituem boa referéncia para as discussdes nas secOes
subsequientes deste relatdrio. Nessa linha, uma forma comum de distinguir os sistemas consiste em dividi-los em
sistemas de liquidac&o pelo valor liquido e sistemas de liquidacdo pelo valor bruto. Num sistema de liquidacéo
pelo valor liquido, aliquidagdo das transferéncias de fundos ocorre em bases liquidas, de acordo com asregras e
os procedimentos do sistema. A posicao liquida de um banco participante € calculada, sgja em bases bilaterais,
sejaem bases multilaterais, como a soma dos val ores de todas as transferéncias que ele recebeu até uma determi-
nada hora, menos a soma dos valores de todas as transferéncias que ele enviou. A posi¢do liquida na hora da
liquidagdo, que pode ser uma posicao de crédito liquido ou de débito liquido, é chamada de posicao liquida de
compensagdo. Os sistemas de liquidagdo pelo valor liquido para transferéncias de fundos de grandes val ores nos
paises do G-10 sdo hoje basicamente sistemas multilaterais (em vez %? bilaterais) de compensacdo, nos quais
cada participante liquida suas posi¢cBes multilaterais de compensacdo. Num sistema de liquidacdo pelo valor
bruto, por outro lado, a liquidacdo de fundos ocorre transagdo a transagdo, ou sgja, sem a apuracdo dos saldos
liquidos dos débitos contra os créditos.

Os sistemas de transferéncia interbancaria de fundos também podem ser classificados de acor-
do com o horario (e afreqiiéncia) da liquidacdo. Em principio, os sistemas podem ser agrupados em dois tipos:
sistema de liquidagdo em horério especifico (diferida) e sistema de liquidacgo em tempg real (continua), depen-
dendo se o processamento ocorre em horarios preestabelecidos ou em bases continuas— Neste relatério, estes
dois tipos sdo mais estritamente definidos em termos de horario da liquidagéo definitiva. Um tipo de sistema €
portanto de liquidagéo em horério especifico (diferida), no qual a liquidagdo definitiva ocorre em um ou mais
horérios de liquidacdo preestabelecidos, discretos, durante o dia de processamento. Sistemas de liquidagdo em
horério especifico nos quais a liquidacdo definitiva ocorre apenas uma vez, ao final do dia do processamento, sao
chamados sistemas de liquidacdo de final do dia. Atualmente, sistemas de liquidac&o pelo valor liquido para
transferéncias de grandes valores sdo tipicamente sistemas de liquidacéo de final do dia, que liquidam as posi-
¢des de compensacdo por meio de transferéncias de crédito no banco central dos devedores liquidos para os
credores liquidos. Em alguns paises, ha sistemas nos quais a liquidacédo definitiva de transferéncias ocorre ao
final do dia do processamento, sem a apuragdo dos saldos liquidos das posicfes de crédito e de débito — proces-
sando-se cada transag&o individual mente ou processando-se as posi ¢des agregadas de crédito e de débito decada
banco. Tais sistemas sdo usualmente chamados de sistemas de liquidac&o pelo valor bruto ao fina do dia.™ Por
outro lado, um sistema de liquidagdo em tempo real (ou continua) é definido como o sistema que pode efetuar a
liquidagdo definitiva em bases continuas durante o dia de processamento. Os sistemas LBTR, conforme definido
adiante, se enquadra nesta categoria. A Tabela 2 resume as principais possibilidades.

Tabela 2
Tipos de sistemas de transferéncia de fundos de grandes valores
Caracteristicasda liquidacao Pelo valor bruto Pelo valor liquido
Horério especifico (diferida) Liquidagéo pelo valor bruto em Liquidacdo diferida pelo valor li-
horério especifico quido (LDL)
Continua (em tempo real) quwciae(;magopigl \Eil ng l:l)?r)uto em (Mo aplicével)*

*  Por definig&o, a apuragdo dos saldos liquidos envolve a acumulago de certo nimero de transagdes, de forma que os créditos possam ser
balanceados com os débitos, eisso éincompativel com uma liquidag&o genuinamente continua.

O sistema EAF2, que comegou a operar em 1996 como um novo sistema de liquidag&o pelo valor liquido na Alemanha, é parcial-
mente baseado em compensaces bilaterais.

Outra forma de classificar os sistemas consiste em dividi-los em “sistemas de liquidag&o no mesmo dia’ e “sistemas de liquidacdo
no dia seguinte”. Quando concluidas as reformas em curso, todos os sistemas de transferéncia de fundos de grandes valores nos pai-
ses do G-10 serdo do tipo com liquidagdo no mesmo dia (todos os sistemas LBTR sdo, por defini¢o, “sistemas de liquidagdo no
mesmo dia’).

Entre tais sistemas, encontram-se o sistema de liquidagdo interbancéaria diéria (D1S) na Irlanda e o servigo telefonico do mercado
financeiro (STMD) na Espanha. Ambos ser&o convertidos para sistemas LBTR. O documento intitulado Sistemas de Pagamento na
Uni&o Européia (“ Payment Systems in the European Union™) (“o Livro Azul” ou “ the Blue Book” , abril de 1996) define um siste-
ma de liquidag&o pelo valor bruto de final do dia de tal forma que também compreende os sistemas nos quais as transferéncias sdo
provisoriamente lancadas em tempo real, mas permanecem revogaveis até o final do dia.
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Convém destacar que as diferencas entre 0s varios sistemas, tais como os sistemas LBTR e 0s
sistemas de liquidacdo diferida pelo valor liquido (LDL), referem-se a forma de liquidacdo, ndo a forma de
transmissdo e processamento. Assim como os sistemas LBTR, muitos dos sistemas de liquidacdo pelo valor
liquido transmitem e processam mensagens de pagamento em tempo real, transacdo por transagdo, mas eles as
liquidam, por definicdo, em bases liquidas e ainterval os discretos.

Um importante conceito sempre utilizado em conexao com o horério de liquidagdo definitiva é
0 da liquidacdo definitiva intradia ou o da capacidade de transferéncia definitiva intradia. O Relatério Noél
define este conceito como a capacidade de iniciar — e de receber tempestivamente a confirmac&o de — transferén-
cias entre contas no banco central, as quais se tornam definitivas (irrevogaveis e incondicionais) dentro de um
curto periodo de tempo. O Grupo de Estudos acredita que esta definigdo € Util e, na pratica, suficiente nas discus-
sbes da natureza “intradia’ da liquidagdo definitiva, com relagdo a de final de dia. Entretanto o Grupo reconhece
que a expressdo “dentro de um curto periodo de tempo” ndo € precisa. Portanto, deve-se tomar cuidado ao se
considerar o ponto até o qual os sistemas nos quais as liquidacdes finais ocorrem a discretos porém muito fre-
guientes interval os de tempo durante o dia, podem oferecer alguma forma de liquidac&o definitiva intradia similar
aos sistemas que envolvem liquidacéo continua (ou seja, liquidacéo definitiva intradia em tempo real).

Ao se descrever as caracteristicas de liquidacéo dos sistemas de liquidacéo pelo valor liquido, o
conceito de certeza de liquidacéo é algumas vezes utilizado. Este conceito ndo se relaciona apenas com o horério
de liquidaggo definitiva mas, como descrito no Relatério Noél, refere-se a certeza de que o sistema sera capaz de
efetuar a liquidagdo definitiva quando o ciclo de apuracdo dos saldos liquidos e os procedimentos de liquidacdo
associados estiverem concluidos. Certeza de liquidagéo se refere a capacidade do sistema multilateral de apura-
¢ao dos saldos liquidos quanto ao atendimento ao quarto principio de Lamfalussy, qual sgja, a de que tais siste-
mas devem, pelo menos, ser capazes de assegurar a tempestiva conclusdo das liquidagdes diarias na eventualida-
de do participante com a maior posi¢do devedora liquida individual mostrar-se incapaz de honrar sua posi¢ao.
Os sistemas de liquidacdo multilateral pelo valor liquido que apresentam conformidade com todos os principios
de Lamfalussy, inclusive o quarto, e que podem, portanto, assegurar a liquidacdo na eventualidade da falha de
um dos participantes, sdo sempre chamados de sistemas “ Padr&o Lamfalussy” . A certeza de liquidagdo torna-se
ainda mais forte quando um sistema de liquidac&o pelo valor liquido é capaz de assegurar 0 processamento na
eventualidade de mais de um participante falhar. Neste caso os sistemas sdo denominados “Padr&o Lamfalussy
Superior” . Uma categoria particular dos sistemas Padrdo Lamfalussy Superior é composta por aqueles gue con-
seguem assegurar liquidagdo em qualquer circunstancia, ndo importando quantos participantes falhem.

Sistemas do banco central e sistemas do setor privado. Os sistemas de transferéncia interban-
caria de fundos séo muitas vezes classificados conforme sejam eles sistemas do banco central ou sistemas do
setor privado. A distingdo depende tipicamente de quem possui e opera o sistema (e ndo da identidade do agente
de liquidag&o). No presente, € possivel identificar dois tipos “tipicos’ de sistemas de transferéncia de fundos de
grandes valores: (@) sistemas do banco central, pertencentes ao e operados pelo banco central (ou suas entidades
afiliadas), nos quais 0 banco central também se encarrega da liquidacdo, e (b) sistemas do setor privado, perten-
centes a e operados por um grupo do setor privado (p.ex., uma associa¢do bancaria ou uma camara de compensa-
¢a0), onde o papel operacional principal do banco central é o de agente de liquidacdo. Nos paises do G-10, por
exemplo, os sistemas LBTR muitas vezes pertencem a primeira categoria e vérios dos sistemas LDL pertencem a
segunda. Ndo obstante, muitos dos sistemas LDL pertencem ao e sdo operados pelo banco central, enquanto que,
em alguns casos, 0s sistemas LBTR pertencem e sdo operados por um grupo do setor privado (vejaa Se¢do I1.1).
Ademais, ha diversos sistemas LDL e LBTR em que a propriedade e a operagéo sdo compartilhadas pelo setor
privado e o banco central.

2 Liquidagdo definitiva intradia continua pode também ser chamada de “finalizagdo em tempo real” ou de “liquidagéo definitiva

imediata’. Nunca existiram, até esta data, sistemas de liquidagdo em “multiplos’ horérios especificos. Entretanto, conforme descrito
na Secdo 111.3, o EAF2 pode estar proximo desta modalidade, porque as transferéncias sdo balanceadas em ciclos de apuragéo de
saldos liquidos de vinte minutos e os resultados do balanceamento sdo imediatamente considerados definitivos (ou sgja, irrevogaveis
eincondicionais).

Os PadrGes de Lamfalussy sdo seis padrdes estabelecidos pelos bancos centrais do G-10 em 1990 como requisitos minimos para
sistemas de compensacdo multilaterais para operacoes transfronteiras e com multiplas moedas (veja o Relatério Lamfalussy) e que
foi também, a partir de ent&o, aplicado a diversos sistemas domésticos. Veatambém a Secdo I11.3.

O relatorio utiliza a expressdo “sistemas protegidos de liquidacéo pelo valor liquido” (“ secured net settlement systems”) para desi-
gnar genericamente os sistemas Padrao Lamfalussy e Padrdo Lamfalussy Superior. Em utilizando estas expressdes, entretanto, o
relatério ndo pretende julgar a extenséo até onde cada sistema LDL em particular atende ou excede os padrdes minimos de Lamfa-
lussy. Conforme discutido na Secéo 111.3, sistemas LDL também podem ser classificados como sistemas “sobreviventes pagam”
(“survivors pay” ), sistemas “inadimplentes pagam” (“ defaulters pay” ) ou sistemas “terceiros pagam” (“ third party pays’) (ou uma
combinacdo deles), de acordo com quem suporta o custo para obtengéo da certeza de liquidagéo.
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2. Tipos e fontes de riscos em sistemas de pagamentos

Relatérios anteriores do CSPL identificaram os principais tipos de riscos em sistemas de pa-
gamentos. O risco de crédito e o de liquidez sdo dois riscos basicos aos quais os participantes dos sistemas de
liquidacdo e pagamento podem ser expostos.E'O risco de crédito, que decorre quase sempre da inadimpléncia de
uma contraparte, € o risco de uma contraparte ndo honrar uma obrigacdo pelo seu valor total, sgja no vencimento,
seja em qualquer data posterior. Ele geralmente compreende (@) o risco de perdas de receitas ndo realizadas em
virtude de contratos ndo liquidados devido a inadimpléncia da contraparte (risco de custo de reposi¢éo), e, 0 que
€ mais importante, (b) o risco de perda do valor integral datransaggo (risco de principal). O risco de liquidez é 0
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 posi¢éo 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, o que pode resultar em perda financeira devido a custos de financiamento mais elevados ou em
danos a sua reputagcdo. Em casos mais extremos ele pode encontrar-se incapacitado de cobrir sua deficiéncia de
fluxo de caixa qualquer que sgja o custo, situacdo na qual ele pode sentir também dificul dade ou incapacidade de
atender suas obrigacdes perante terceiros. O risco de liquidacdo de um pagamento se refere ao risco de que o
processamento ou a liquidacdo de transacGes individuais ou, mais tipicamente, as liquidacBes no sistema de
transferéncia eletrénica de fundos como um todo, ndo acontecam conforme esperado. Risco de liquidacdo de
pagamento compreende o risco de crédito e o risco de liquidez.

Duas importantes fontes destes riscos sdo (a) a defasagem ou o intervalo entre a execucdo da
transac&o e seu processamento definitivo e (b) a defasagem entre os processamentos dos dois segmentos da tran-
sacdo (ou sgja, o intervalo entre 0 pagamento e a entrega). Entre os sistemas de transferéncia de fundos de gran-
des valores, o primeiro tipo de defasagem, que assume a forma de defasagem de liquidacdo entre o inicio das
mensagens e suas liquidacdes finais, pode ser uma fonte importante de risco de liquidagdo. As defasagens nas
liquidacBes criam a possibilidade de que os bancos remetentes possam falhar naguel e interval o de tempo ou, pelo
menos, Ndo sejam capazes de liquidar suas obrigacdes na data de vencimento.

As defasagens nas liquidacBes podem resultar em risco de crédito se as duas fungdes de um
sistema de transferéncia interbancaria de fundos discutidas em subsecdes anteriores (quais sgjam, a transmisséo
das informagdes do pagamento e a sua liquidacdo) ndo ocorrerem simultaneamente, com a liquidagéo ocorrendo
algum tempo depois do fornecimento da informagdo. Enquanto a liquidac8o definitiva ndo ocorrer, qualquer
atividade de pagamento subjacente as mensagens de pagamento “n&o liquidadas’ permanece condicional e re-
sulta em risco. Por exemplo, por conta de pressdes competitivas ou de regras de sistema resultantes da demanda
da clientela por servigos égeis de pagamento intradia, os bancos credores podem adiantar fundos para seus cli-
entes baseados nos recebimentos de mensagens de pagamento que estdo entrando antes da liquidago definitiva
destes recebimentos; os bancos recebedores ficam entdo expostos ao risco de principal porque, se a liquidagéo
ndo ocorrer (p.ex., por causa da inadimpléncia de um banco) e se eles ndo receberemlﬁo horério da liquidacdo,
os fundos antecipados aos clientes, podem ndo ter como estornar estas transferéncias.— As defasagens de liqui-
dacdo podem também resultar em risco de liquidez. Até que a liquidacdo seja completada, um banco n&o pode
ter certeza quanto aos fundos que recebera por meio do sistema de pagamentos, ndo havendo, portanto, clareza
gquanto a adequacdo de sua liquidez. Se, ao programar suas necessidades de liquidez, o banco superestimar os
fundos que recebera quando do processamento da liquidacdo, ele podera enfrentar alguma deficiéncia. Na verda-
de, se a deficiéncia ocorrer perto do fim do dia, é provavel que o banco enfrente sérias dificul dades para compor
aliquidez programada mediante o uso de fontes alternativas. Veja no Quadro 1 uma descricdo das defasagens de
liquidagdo como possiveis fontes de risco interbancario.

» Ha outros tipos de riscos, inclusive o operacional e o legal. Eles podem atuar conjuntamente com 0s principais tipos de risco des-

critos aqui.

Em alguns sistemas, tais fundos creditados so irrevogéveis sob as regras do sistema (ndo obstante, sob a lei geral, o banco credor
pode ter ainda um crédito no banco remetente ou pagador).
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QUADRO 1
AS DEFASAGENS DE LIQUIDAGAO COMO FONTES DE RISCO INTERBANCARIO

O eixo de tempo abaixo descreve os estégios que uma instrugdo de pagamento pode percorrer durante a defasagem entre
sua entrada num sistema de transferéncia interbancéria de fundos (no tempo t,) e sualiquidagéo (no tempo t,). Esta defa
sagem € comumente chamada de defasagem de liquidacao.

» tempo
ts to t3 ty
Entrada da mensagem I nfor macgéo par cial I nfor magdo completa A liquidagdo
no sistema disponivel parao banco enviada automaticamente interbancéria
recebedor ou infor magéo para o banco ocorre

completa disponivel recebedor
mediante solicitacdo

Em alguns sistemas de pagamentos, a mensagem € enviada automaticamente para o banco recebedor antes da liquidagédo
interbancaria ocorrer. Este ponto intermediério € agui chamado de tempo t;. Conforme descrito no texto principal, entre t3
et, é possivel que o banco recebedor venha a agir com esta informag&o de maneira a se expor aos riscos de crédito e de li-
quidez. Por exemplo, embora o banco recebedor ndo possa ter certeza de que recebera os fundos do banco pagador (ele
ndo sabera até que aliquidagdo ocorra no tempo t4), pode, ndo obstante, creditar os fundos na conta de seu cliente (o bene-
ficiario final do pagamento), ou pode se comprometer a emprestar os fundos no mercado interbancério. Em outras paa
vras, ele antecipa aliquidacao interbancéria.

Em alguns casos pode haver também um ponto anterior, entre t; e ts, no qual o banco recebedor recebe informacéo parcial
sobre 0 pagamento em processamento, ou no qual ele pode receber ainformacdo completa somente mediante solicitacio.
Este ponto € 0 t,.

No primeiro estagio, entre t; e t,, nenhuma informag&o sobre o pagamento é fornecida pelo sistema. Entretanto, o banco
recebedor pode ter conhecimento da receita futura por meio de outras fontes de informagéo (por exemplo, o banco paga-
dor pode passar ainformagdo diretamente ao banco recebedor).

O ponto até o qual cada uma destas porgdes que compdem a defasagem de liquidagdo pode contribuir para o risco de li-
quidagdo depende das caracteristicas dos sistemas individuais de pagamentos, bem como das préticas dos bancos quanto
aos débitos e créditos de transferéncias de pagamentos em seus proprios livros. Este topico é discutido de forma mais de-
talhada na subsecéo 11.4.2.

As implicaces relativas a risco derivadas do intervalo entre o horério de entrega da informa-
¢30 e 0 horério da liquidacdo tornaram-se cada vez mais importantes a medida que varios tipos de sistemas de
transferéncia de fundos de grandes valores passaram a operar com processamento em tempo real (ou sgja, ain-
formacdo é transmitida para os bancos recebedores em tempo real), enquanto a liquidacdo pode ser retardada
(sgjaporque o sistema é do tipo LDL, sgja porque, num sistematipo LBTR, restri¢fes de liquidez podem defasar
aliquidacdo, pel o menos temporariamente).

O segundo tipo de defasagem, muitas vezes chamado de liquidagdo assincrona, € a maior fonte
derisco de principal naliquidagéo de transagbes de cdmbio e com titulos, ou, de forma mais genérica, nos siste-
mas de “troca por valor” (exchange-for-value systems).*“Este é o risco incorrido pelo vendedor de um ativo, que
pode entregé-lo, mas ndo receber o pagamento correspondente, ou pelo o comprador, que pode efetuar o paga-
mento, mas ndo receber o ativo correspondente, o que pode resultar em perda igual ao valor integral do principal
envolvido. O Relatério ECP concluiu que um sistema tipo “entrega contra pagamento” que garanta que a entrega
do ativo %orreré se, e somente se, 0 pagamento ocorrer, oferece um mecanismo de eliminacdo desse risco de
principal.Desde que o segmento de pagamento hum sistema de “troca por valor” seja suportada pel os sistemas
de transferéncia interbancaria de fundos, as caracteristicas de liquidacdo desses sistemas, conforme descrito
acima, tém grande influéncia sobre como um mecanismo ECP pode ser estruturado para um sistema de “troca
por valor”.

Risco sistémico. Como supervisores de sistemas de pagamentos, os bancos centrais dedicam
particular atencdo ao risco sistémico. Este é o risco de que a falha de um participante no atendimento a seus
Ccompromissos no vencimento possa provocar a falha de outros participantes. Tal problema pode resultar em
dificuldades financeiras mais amplas, implicando, em casos extremos, ameagas a estabilidade dos sistemas de
pagamentos e até a economiareal. Pela sua propria natureza de redes de comunicagdo, os sistemas interbancarios
de pagamento e liquidacdo sdo potencialmente canais institucionais importantes para a propagacédo de crises

v Conforme definido no Livro Vermelho (Red Book, BIS, 1992), um sistema de “troca por valor” é aquele que envolve a troca de

ativos tais como dinheiro, moedas estrangeiras, titulos ou outros instrumentos financeiros, no sentido de atender a compromissos de
liquidacao.

O termo “entrega-contra-pagamento” € sempre usado no contexto de liquidacdo de titulos e valores mobiliarios. Um mecanismo de
ECP para transages de cambio é normalmente conhecido como um mecanismo de “ pagamento contra pagamento” (PCP).
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sistémicas. Os bancos centrais tém interesse particular em limitar o risco sistémico em sistemas de transferéncia
de fundos de grandes valores porque as exposi¢oes a riscos agregadas tendem a aumentar com o valor agregado
das transacdes. E riscos potenciais em sistemas de transferéncia de grandes valores sdo em geral significativa-
mente maiores que aqueles em sistemas de transferéncia de fundos a varegjo.

A vulnerabilidade de um sistema ao risco sistémico depende de vérios fatores. Conforme anali-
sado no Relatério Lamfalussy, a intensidade e a duragéo as exposi¢oes de crédito e liquidez dos participantes no
processo de liquidagdo interbancéria sfo fatores basicos a afetar o potencial de risco sistémico. A medida que
estas exposicdes se estendem no tempo e aumentam em volume, cresce a possibilidade de que alguns partici-
pantes deixem de honrar seus compromissos; e a falha de qualquer participante na liquidag&o de suas obrigacGes
tende a afetar a condigéo financeira de outros de maneira mais severa. Sistemas de transferéncia interbancéria de
fundos nos quais grandes exposicdes intradia entre participantes tendem a se acumular apresentam, portanto,
maior potencial de risco sistémico.

O potencial de risco sistémico pode também ser associado a propensdo dos sistemas a gerar
compromissos de liquidacdo stbitos ou inesperados para os participantes. Tal propensdo pode depender do grau
em que pagamentos e liquidagdes sdo condicionais. Um caso especifico consiste na reversdo de compromissos
de transferéncia de fundos na eventualidade de problemas na liquidac8o. Em alguns sistemas, se um participante
ndo tem capacidade de liquidar sua posi¢do de liquidacdo multilateral liquida (de débito) e a posicdo ndo pode
ser coberta de outra forma, o sistema ira recalcular um novo conjunto de posicdes liquidas de liquidagdo para
cada um dos participantes remanescentes, mediante o cancelamento das transferéncias (provisorias) lancadas de
e para o participante inadimplente. No entanto, em sistemas onde as posi¢des ndo sdo controladas, este recalculo
pode provocar uma intensa e inesperada mudanga nos compromissos de liquidagdo dos participantes remanes-
centes. Por exemplo, se os “créditos liquidos’ bilaterais devidos pelo participante inadimplente ndo mais se en-
contram disponiveis, os participantes remanescentes tendem a acreditar que seus compromissos liquidos de li-
quidacdo aumentaram. Isto, por suavez, pode afetar a posi¢ao financeira destes participantes, o que deve resultar
em efeitos adicionais em cascata.



-10-

PARTE II SISTEMASDE LIQUIDACAO PELO VALOR BRUTO EM TEMPO REAL:
PRINCIiPIOS E DESENHO

1 Visdo geral dossistemasLBTR

11 Principais caracteristicas dos sistemas LBTR

Definicdo. Um sistema LBTR é definido neste relatério como um sistema de liquidagéo pelo
valor bruto no qual as instrucées de processamerﬁ e de liquidacdo definitiva de transferéncia de fundos podem
ocorrer continuamente (ou seja, em tempo real)- Por se tratar de sistema de liquidacdo pelo valor bruto, as
transferéncias sfo liquidadas individualmente, isto é, sem que se efetue a apuracdo dos saldos liquidos dos débi-
tos contra os créditos. Como se trata de sistema de liquidacdo em tempo real, ele efetua a liquidacdo definitiva
continuamente, e ndo periodicamente, em horarios preestabelecidos, desde que o banco pagador disponha de
saldos ou créditos sufici EE}&G. Ademais, este processo de liquidacdo é baseado na transferéncia em tempo real de
fundos no banco central.““Um sistema LBTR pode portanto ser caracterizado como um sistema de transferéncia
de fundos capaz de oferecer liquidagdo definitiva continua intradia para transferéncias individuais.

Processamento de pagamento. Dentro dessa ampla definicdo, os desenhos operacionais de
sistemas LBTR podem variar amplamente. Em particular, diferencas importantes podem surgir quanto a aborda-
gem do processamento de pagamento quando o banco remetente ndo tem fundos suficientes em sua conta no
banco central. Uma possivel maneira de tratar ordens de transferéncia nessas circunstancias é fazer o sistema
rejeitar as ordens e devolvé-las para o banco remetente. As ordens de transferéncia rejeitadas serdo lancadas no
sistema novamente em horario posterior, quando o banco remetente tiver saldo. Até este horério, o banco reme-
tente pode manter e controlar as transferéncias pendentes por meio de seus sistemas internos (enfileiramento
interno). Alternativamente, o sistema LBTR pode manter temporariamente as ordens de transferéncia em seu
processador central (filas localizadas no sistema ou centralizadas), em vez de rejeita-las. Neste caso, as transfe-
réncias pendentes serdo liberadas para liquidagdo quando os fundos tornarem-se disponiveis segundo regras
predefinidas, acordadas entre o sistema e os bancos participantes.

Em muitos casos as ordens de transferéncia sdo processadas e liquidadas mediante a concesséo
de crédito do banco central, normalmente concedido por um periodo menor que um dia Gtil (crédito intradia);
em outras palavras, 0 banco central fornece os fundos necessarios na hora do processamento mediante a conces-
sdo de tal crédito. O banco central pode adotar grande variedade de abordagens para a provisdo de crédito intra-
dia em termos de (@) o valor do crédito (incluindo o valor zero), (b) o método pelo qual o crédito é concedido
(p.ex., sague a descoberto ou adiantamento), (¢) as condi¢des do crédito (p.ex., com ou sem juros) e (d) as ga-
rantias requeridas (se for o caso).

Estas possibilidades de processamento de pagamento (ou sgja, rejeitado, centralmente enfilei-
rado, liquidado mediante crédito do banco central) ndo sdo necessariamente mutuamente excludentes. Por
exemplo, quando houver algum impedimento a concessdo de crédito pelo banco central, as ordens de transferén-
cia para cujas liquidagGes seria necessaria a concessdo de crédito serdo rejeitadas ou centralmente enfileiradas.
Nos Ultimos anos, os sistemas LBTR novos ou planegjados tendem a aplicar uma combinagdo destas possibilida-
des, em vez de serem baseados em apenas uma forma de processamento de pagamento.

Capacidade de limitar os riscos em sistema de pagamentos. Os sistemas LBTR podem contri-
buir para limitar substancialmente os riscos em sistema de pagamentos. Com sua capacidade de transferéncia
definitiva continua intradia, os sistemas LBTR podem minimizar ou mesmo eliminar os riscos interbancérios
basicos no processo de liquidacso.

Mais especificamente, sistemas LBTR podem reduzir substancialmente a duracdo das exposi-
¢oes de crédito e de liquidez. Desde que haja fundos suficientes na hora do processamento, as defasagens de
liquidacdo se aproximardo de zero e entdo a fonte priméria de riscos nas transferéncias interbancarias de fundos
pode ser eliminada. Uma vez efetuada a liquidacdo, os bancos recebedores podem creditar os fundos para seus
clientes, usa-los para outras finalidades préprias em outros sistemas de liquidagdo, ou usé-los imediatamente na
troca por ativos, sem enfrentar o risco de tais fundos serem cancelados. Esta capacidade também implica que, se
um sistema LBTR for vinculado a outros sistemas de liquidag&o, a transferéncia em tempo real de fundos irrevo-
gaveis e incondicionais do sistema LBTR para outros sistemas poderia ser possivel. O uso de LBTR poderia,

1 Os sistemas LBTR sao tipicamente sistemas eletronicos que utilizam redes de telecomunicagdes, as quais transmitem e processam

informac6es em tempo real.

Em principio seria possivel construir um sistema LBTR que operasse mediante centralizagdo de contas e registros num banco co-
mercial. Tal sistema, no entanto, envolveria riscos de crédito associados ao ativo utilizado para liquidag&o.
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portanto, contribuir para a interligacdo de processos dﬁjiquidagéo em diferentes sistemas de transferéncia de
fundos, sem o risco de os pagamentos serem revogados.

Como um corolé&rio dos beneficios da LBTR em transferéncias interbancarias de fundos, a apli-
cacdo da LBTR num sistema de liquidacdo do tipo “troca por valor” pode contribuir para a reducéo do risco de
crédito (risco de principal) que pode surgir em tais sistemas. Uma vez que a LBTR permite a transferéncia defi-
nitiva de fundos a qualquer hora durante o dia (sujeita a disponibilidade de fundos), a transferéncia definitiva de
fundos (0 segmento de pagamento) pode ser coordenada com a transferéncia definitiva de ativos (o segmento de
entrega) de tal forma que um ocorre se, e somente se, 0 outro também ocorrer. E neste contexto que a LBTR
pode fornecer uma base importante para os mecanismos ECP ou PCP, contribuindo assim para a redugdo do
risco de liquidagéo nas transagtes com titulos e com moedas estrangeiras.

De modo importante, os sistemas LBTR podem oferecer um mecanismo eficaz para a redugéo
do risco sistémico. Como os bancos centrais tém interesse comum de reduzir o risco sistémico, esta caracteristica
tem sido muitas vezes fundamental para a adocdo da LBTR em sistemas de transferéncia de grandes valores. Os
atrativos da LBTR em termos de contencdo do risco sistémico podem ser melhor entendidos dividindo-os em
elementos distintos. Primeiro, a substancial reducdo nas exposicdes interbancérias intradia pode reduzir signifi-
cativamente a possibilidade dos bancos tornarem-se incapazes de absorver perdas ou deficiéncias de liquidez
causadas pela falha de um participante do sistema na liquidagcdo de seus compromissos. Segundo, a LBTR inibe
a possibilidade de pagamentos desfeitos, o que pode ser uma fonte significativa de risco sistémico em sistemas
de liquidagdo pelo valor liquido. Terceiro, desde que os bancos podem, pelo menos em principio, fazer as trans-
feréncias finais de fundos na hora que escolherem durante o dia, as pressdes de liquidacdo ndo se concentram em
pontos particulares no tempo. Isso faz com que os bancos disponham de mais tempo para superar os problemas
(por exemplo, um problema de liquidez ou de solvéncia de um participante no sistema), possivel mente mediante
a obtencdo de fundos alternativos ou por meio das receitas originadas por transferéncias de outros participantes.

Requisitos de liquidez intradia. Desde que ndo haja problemas legais com relacéo a finalizacdo
daliquidaco, o Unico impedimento estrutural para aliquidacdo definitiva continua intradia € alguma dificuldade
de liquidez que um banco remetente possa enfrentar durante o dia“~Uma dificuldade de liquidez em ambiente
LBTR tem duas caracteristicas basicas, quais segjam, a de que ela é de natureza continua para a liquidagéo de
transferéncias de fundos, e a de que os requisitos de liquidez intradia devem ser lastreados em fundos no banco
central; os bancos devem, portanto, ter saldos suficientes em suas contas no banco central ao longo do dia no
gual ocorre o processamento.

Os requisitos de liquidez intradia suscitam questBes importantes, seja para o banco central, seja
para o setor privado. Da parte dos bancos centrais, hé a deciséo de conceder ou ndo crédito de liquidez intradia e,
em caso positivo, sob que forma tal crédito sera concedido (p.ex., qual 0 mecanismo e em que condi¢des o cré-
dito sera concedido, e como serd controlada qual quer exposi¢ao a riscos resultante).

Da perspectiva individual dos bancos, os requisitos de liquidez intradia podem acarretar preo-
cupagdes acerca dos custos associados. Tais “custos de liquidez” podem compreender os custos diretos de finan-
ciamento (juros pagos ou quaisquer outros custos monetérios, tais como encargos/tarifas sobre o crédito do ban-
co central), os custos de oportunidade referentes a manutencéo de fundos nas contas do banco central (por exem-
plo, osjuros abdicados), ou os custos de oportunidade referentes a vinculagdo de garantias ou titulos para obten-
¢30 do crédito do banco central. Adicionamente, os bancos devem se envolver ativamente no controle de seus
fluxos de pagamentos visando o uso eficaz de sua liquidez intradia. I1sto pode exigir investimento nos sistemas
inte%?s gue eles utilizam para controlar os fluxos de pagamentos, assim como 0s custos operacionais associa-
dos.

Os requisitos de liquidez intradia em dado sistema LBTR dependem essenciamente de
(@) estrutura dos mercados e sistemas financeiros (p.ex., a adequacdo das fontes de liquidez do setor privado, a
quantidade de garantiagtitulos disponiveis, regimes de recolhimento compulsério) e (b) politica do banco central
com respeito a concessdo de crédito intradia. O meio pelo qual a liquidez intradia é concedida é decisivo para
definir até que ponto a liquidacdo definitiva seraimediata, ou pelo menos muito &gil, e, adicionalmente, ele pode
influenciar o balanceamento entre os custos e os beneficios potenciais dos sistemas LBTR.

2 O sistema TARGET, em desenvolvimento na Unido Européia visando a preparacdo para a unido econdmica e monetéria, € um

exemplo detal vinculag8o entre sistemas LBTR (vejaa Segéo I11.1).

Um problema legal quase sempre citado no contexto de sistemas LBTR refere-se a assim chamada clausula zero-hora. Trata-se de
dispositivo da legislacdo de faléncias que pode retroativamente tornar ineficazes as transages de uma instituicéo fechada, a partir da
zero-hora da data estabel ecida para o fechamento.

QuestBes semelhantes sdo relevantes em sistemas LDL protegidos, nos quais limites/tetos sdo utilizados para controlar as exposi ¢oes
interbancérias e os bancos precisam administrar seus fluxos de pagamentos intradia (veja a Secéo 111.3).
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1.2 Visdo geral dossistemas LBTR do G-10

Entre os paises do G-10, o primeiro sistema LBTR automético foi o Fedwire, nos Estados Uni-
dos. A versdo moderna do Fedwire, baseada numa rede computadorizada de telecomunicagBes e de processa-
mento eletrénico de alta velocidade, foi implantada em 1970. Ao final dos anos oitenta, seis paises do G-10
haviam introduzido sistemas LBTR ou sistemas de transferéncia de grandes valores com dispositivo LBTR.
Estes sistemas foram 0 FA na Holanda (1985); o RIX na Suécia (1986), %?IC na Suica (1987), o EIL-ZV na
Alemanha (1987), 0 BOJNET no Jap&o (1988) e o BISS na Itdlia (1989).<* Nos anos noventa outros sistemas
LBTR foram introduzidos, enquanto que alguns dos sistemas existentes aprimoraram recentemente seus proce-
dimentos de administracdo de risco e suas arquiteturas. Por exemplo, o Federal Reserve comegou a cobrar um
encargo sobre saldos a descoberto intradia no Fedwire a partir de abril de 1994, enquanto o sistema SIC foi atua-
lizado paraintroduzir dispositivo de priorizacéo no enfileiramento centralizado em julho de 1994. Entre 0s novos
sistemas LBTR incluem-se o CHAPS, no Reino Unido, o qual operava anteriormente como um sistema de liqui-
dagdo pelo valor liquido, mas tornou-se um sistema LBTR em abril de 1996, e o sistema ELLIPS, na Bélgica,
gue entrou em operacdo em novembro de 1996. Na Franca, o sistema TBF encontra-se em desenvolvimento. Na
Italia e na Holanda, os sistemas existentes (BISS e FA) seréo substituidos por sistemas compl etamente reprojeta-
dos, denominados BI-REL e TOP, respectivamente. De acordo com os planos atuais, os sistemas LBTR estaréo
eventual mente em operagdo em todos os paises do G-10, exceto o Canada, ao final de 1997.

Conforme resumido na tabela comparativa no Anexo 1, o desenho dos sistemas LBTR do
G-10 diferenciam-se consideravel mente. Por exemplo, os sistemas podem ivididos em dois grupos — siste-
mas sem e sistemas com fornecimento de crédito intradia pelo banco central .~ Os sistemas pertencentes ao pri-
meiro grupo sdo o SIC (Suica) e 0 BOJ-NET (Japdo). No SIC, as ordens de transferéncia sdo temporariamente
retidas numa fila centralizada se os fundos nédo séo suficientes, e sdo processados com base na regra PEPS (“ pri-
meiro a entrar, primeiro a sair”), sujeita a prioridades estabelecidas com respeito a disponibilidade de fundos,
enguanto no BOJ-NET as ordens de transferéncia descobertas sdo rejeitadas e devolvidas ao banco remetente.

Nos demais sistemas LBTR do G-10 os bancos centrais oferecem (ou oferecerdo) crédito intra-
dia. No ELLIPS (Bélgica), no EIL-ZV (Alemanha), no BI-REL (Itdlia), no TOP (Holanda), no RIX (Suécia) e no
Fedwire (Estados Unidos), crédito intradia € ou sera concedido por meio de instrumentos de saque a descoberto
intradia. Osgqu&s a descoberto intradia devem ser totalmente garantidos em todos estes sistemas, com excegdo
do Fedwire.**No Fedwire, se uma instituicdo incorre em saque a descoberto, cobra-se dela um encargo baseado
na média diaria destes saques, e o valor destes é limitado de acordo com um teto predeterminado; garantia €
reguerida em certos casos raros e quando uma instituicdo excede com freqiéncia este teto, em valores significa-
tivos, somente mediante vinculagdo de titulos escriturais. No sistema CHAPS (Reino Unido) o banco central ndo
permite saque a descoberto, mas oferece, em substituicdo, liquidez intradia, mediante contratos de recompra
intradia; uma abordagem semelhante sera adotada no sistema TBF (Franca). Em ambos os casos, os contratos de
recompratem sido escolhidos pri r&'oal mente por razBes associadas ao status legal das disponibilidades do banco
central sobre os titulos fornecidos.

Além do sistema SIC, enfileiramentos centralizados sdo ou serdo oferecidos nos sistemas
ELLIPS, EIL-ZV, TBF, BI-REL, TOP e RIX, embora suas arquiteturas mostrem diversidade consideravel. O
sistema CHAPS ¢é baseado primeiramente em enfileiramentos internos; cada banco decide qual o processo de
controle do fluxo de p entos (e qualquer algoritmo associado) a ser aplicado as ordens de transferéncia num
enfileiramento interno“'H4a informacbes que sugerem que dispositivos de enfileiramento interno também séo
utilizados por alguns dos maiores participantes do Fedwire. Adicionalmente, sabe-se também que muitos grandes
bancos utilizam processos de enfileiramento interno em sistemas LBTR com enfileiramento centralizado (p.ex.,

% O sistema BOJNET suporta tanto a LBTR quanto a LDL. No BOJNET, a parcela de transag@es liquidadas por LBTR € muito
pequena. O sistema FA também opera com valores brutos, como num sistema LBTR (para transferéncias irrevogaveis), e com valo-
res liquidos; atualmente quase 95% de todas as transacGes, em termos de volume e em termos de valor, so processadas por LBTR.
No sistema RIX, algumas mudangas em sua arquitetura est&o programadas para 1997, inclusive aintroducao de enfileiramento cen-
tralizado.

Independentemente da disponibilizagdo de instrumentos especificos de crédito intradia, todos os bancos centrais oferecem algum
instrumento de financiamento overnight. Quando tais instrumentos overnight podem ser sacados ao longo do dia (em vez de, diga-
mos, no fechamento dos negdcios), eles oferecem outra modalidade de crédito do banco central que € potencialmente disponivel
para os participantes num sistema LBTR para cobrir necessidades de liquidez intradia (Ve atambém Subsecéo 11.2.2).

Na Uni&o Européia, agarantiatotal do crédito do banco central € um requisito originado do Estatuto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC).

Na Bélgica, aos bancos participantes no sistema ELLIPS é também permitido fazer uso de operacGes intradiarias de venda com
compromisso de recompra para obtencéo de crédito intradia do banco central.

No sistema CHAPS, as regras operacionais requerem que o banco remetente somente emita ordens de liquidacdo se houver fundos
suficientes retidos em sua conta no banco central; entretanto, se um banco equivocadamente emite uma ordem quando os fundos sdo
insuficientes, a ordem sera enfileirada centralmente. O Banco da Inglaterra também tem capacidade de oferecer um mecanismo de
otimizag&o (processamento em circulo) para a solugéo de travamentos, em cujos casos os bancos envolvidos seriam instados a libe-
rar seus pagamentos bloqueados no sistema interno de modo a permitir seu processamento centralizado.
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SIC e BI-REL). Isto sugere que os participantes em sistemas LBTR freqlientemente controlam de maneira ativa
seus proprios fluxos de pagamentos.

Tabela 3

Sistemas LBTR do G-10: dispositivos financeir os e de enfileiramento

Sistemas: Com enfileiramento centralizado Sem enfileiramento centralizado
Com crédito intradia do banco cen- ELLIPS (Bégica) CHAPS (Reino Unido)®
tral TBF (Franca)* Fedwire (USA)
EIL-ZV (Alemanha)
BI-REL (Itdlia)*
TOP (Holanda)®
RIX (Suécia)®
Sem crédito intradia do banco central | SIC (Suiga) BOJNET (Japéo)

 Em fase de desenvolvimento. 2 O enfileiramento centralizado esta sendo projetado. * Veja nota de rodapé 26.

A tabela comparativa do Anexo 1 também destaca algumas outras diferencas basicas além das

referentes aos instrumentos de liquidez intradia e aos dispositivos de enfileiramento, que podem ter implicacdes
importantes para o funcionamento dos sistemas LBTR.

@

(b)

(©

(d)

Paliticas de propriedade e de acesso. A maioria dos sistemas sd0 pertencentes aos bancos cen-
trais. Os sistemas ELLIPS e CHAPS sdo pertencentes a uma associagdo ou sociedade cujos
membros s80 os participantes diretos e o banco central; os sistemas sdo conectados ao sistema
interno de contabilidade em tempo real do banco central. As politicas de acesso também dife-
rem. Em principio, 0 acesso direto aos sistemas LBTR exige que os participantes mantenham
suas contas no banco central, 0 que pode suscitar questdes relacionadas com as condicdes sob
as quais os participantes podem manter contas no banco central. Na maioria dos sistemas, 0
acesso direto é aberto a todos os bancos (ou institui¢des de crédito, ou instituicdes depositérias,
o que for aplicavel). Critérios adicionais tais como solidez financeira e reguisitos técnicos sao
aplicados em diversos sistemas. Na Unido Européia, os bancos centrais concordaram que, com
poucas excegdes, 0 acesso direto deve ser restrito as institui¢des de crédito. Refletindo em parte
as diferentes politicas de acesso, 0 nimero de participantes diretos varia entre os sistemas; al-
guns sistemas tém um grande nimero de participantes diretos, enquanto que outros sdo siste-
mas com dois niveis de participagdo, com um ndmero mais limitado de membros diretos de li-
quidacéo, embora o nimero de participagdes indiretas no sistema possa ser grande.

Estruturas de fluxo de mensagens. A maioria dos sistemas sdo baseados em estruturas com
formato em V, enquanto outros utilizam estruturas com formato em Y ou em L. A Se¢do 11.3
discute estruturas de fluxo de mensagens em mais detal hes.

Recolhimento compulsorio e estrutura de contas no banco central. Os paises diferem no nivel
de aliquota de recolhimentos compul sérios e sua disponibilidade para uso como fonte de liqui-
dez intradia no sistema LBTR. As estruturas de contas no banco central também variam com
relacdo a possibilidade das contas de LBTR serem separadas das contas usadas para reservas
compulsorias ou para outras finalidades (ou seja, contas unificadas ou segregadas) e também da
possibilidade de os bancos manterem contas de LBTR em mais de uma dependéncia do banco
central (ou seja, contas centralizadas ou descentralizadas). A Seco 1.2 discute estas variacOes
em mais detalhe.

RelacBes com outros sistemas. Na Alemanha, no Jap&o e nos Estados Unidos, os sistemas
LBTR coexistem com sistemas de liquidacdg pelo valor liquido para transferéncia de grandes
valores, e este também serd 0 caso da Franca=Em outros paises, 0s sistemas LBTR sf0 ou se-
réo os Unicos sistemas de transferéncia de fundos de grandes valores. Sistemas LBTR so tam-
bém utilizados para liquidacdo de pagamentos a varejo de véarias maneiras e em muitos p%Ises
os sistemas LBTR dao suporte a sistemas ECP em tempo real, para transacfes com titul os.

29

Na Franca, o setor privado desenvolve atualmente um sistema LDL protegido, para transferéncia de fundos de grandes valores

(SNIP, Systéme Net Protégé), que operara em paralelo com o sistema TBF.

30

Subentende-se sistema ECP em tempo real de titulos como sendo um sistema ECP modelo 1 operando em tempo real. O Relatério

ECP definiu modelo 1 como os sistemas ECP que liquidam instrugdes de transferéncia, tanto para os titulos, quanto para os fundos,
pelo valor bruto, com a transferéncia definitiva dos titulos do vendedor para o comprador (entrega) ocorrendo ao mesmo tempo que
a transferéncia definitiva de fundos do comprador para o vendedor (pagamento).
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2. Componentes, medicdes e gestéo de liquidez em sistemas LBTR

Esta secdo aborda questdes relacionadas com a liquidez em sistemas LBTR. Primeiramente,
s80 descritos cada um dos quatro possiveis componentes de liquidez disponiveis para 0s participantes em siste-
mas LBTR e entdo sdo consideradas as diferentes medicdes de liquidez que podem ser construidas com estes
componentes. Em seguida, é discutida a administragdo da liquidez do ponto de vista de um banco individua e do
ponto de vista do sistema. Finalmente, sGo enfocados os fatores estruturais e como eles podem afetar a liquidez e
sua gestdo.

21 Componentes de liquidezem sistemas LBTR

Em termos gerais, para um participante individual num sistema LBTR, as quatro possiveis
fontes de fundos s8o (@) saldos mantidos em conta no banco central, (b) transferéncias de outros bancos, (c)
concessdes de crédito pelo banco central e (d) empréstimos de outros bancos por meio dos mercados monetarios.

Saldos mantidos no banco central podem ser uma fonte béasica de liquidez para fins de efetuar
as transferéncias de fundos durante o dia. Em dado momento durante o dia, o nivel do saldo para um participante
individual é determinado pelo saldo inicial e todas as atividades de pagamento (inclusive os pagamentos LBTR e
qualquer outra transacdo através da conta), créditos concedidos pelo banco central e operagGes monetarias do
banco central realizadas até aquele momento:* Os saldos iniciais podem ser gerados por recol himentos compul-
sorios que sdo geralmente impostos por razées de politica monetéria. Desde que estejam disponiveis para fins de
pagamento durante o dia, as reservas compul sorias podem ser uma (til fonte de liquidez intradia, e este é 0 caso
em diversos paises do G-10. A importancia dos saldos compul sérios pode, no entanto, variar de pais a pais, de-
pendendo de como e em que montante as reservas sao mantidas (p.ex., do nivel da aiquota de recolhimento
compul%o e de quaisquer procedimentos que permitam que o compulsdrio seja cumprido com base em saldos
medios).

As transferéncias de entrada podem ser também uma fonte importante de liquidez intradia. A
importancia dessas transferéncias depende dos padrdes e da previsibilidade dos fluxos de entrada e de saida de
pagamentos. Se, por exemplo, os fluxos de pagamentos tendem a assumir padréo especifico para um banco em
particular (tal como pagamentos liquidos de saida) ou se 0 horario das transferéncias de entrada e saida intradia
tende a ser assimétrico, as transferéncias de entrada tendem a ser menos confiaveis como fontes de financia-
mento para as transferéncias de saida. Adicionalmente, a utilidade das transferéncias de entrada pode também ser
afetada pela disponibilidade de informacdes sobre as mesmas; quanto mais informacfes estiverem disponiveis
em Eﬁnpo real, mais efetivamente os bancos poderdo utilizar as transferéncias de entrada em sua gest&o de liqui-
dez

Liquidez intradia pode ser fornecida pelo banco central por meio de concessies de crédito.
Conforme descrito na Se¢do 1.1, muitos bancos centrais concedem crédito intradia, normalmente sem juros,
mediante saques a descoberto intradia ou contratos de recompra intradia totalmente garantidos. Como ja foi
observado, o Fedwire cobra uma tarifa por saque a descoberto intradia sem garantia, até um limite baseado na
capacidade de honrar o crédito e no capital do banco. Os bancos centrais podem ter também algum tipo de ins-
trumento de liquidez overnight que os participantes de LBTR podem acessar sob certas condi¢des. No entanto, a
concessdo de crédito overnight pelo banco central (p.ex., empréstimo overnight ou sague a descoberto overnight)
pode ser considerada fonte de financiamento relativamente cara para o suporte de pagamentos intradia, porque os
fundos necessarios por apenas um periodo intradia devem ser tomados por empréstimo no overnight, e eles po-
dem incorrer, em alguns casos, em custo&fxtras, implicitos ou explicitos (p.ex., taxa de puni¢do), que se somam
ataxa de desconto ou a taxa de mercado.

Os bancos num sistema LBTR podem também obter fundos tomando-os emprestados de outros
bancos através dos mercados monetérios interbancérios. As concessdes de crédito no mercado monetério, tais
como 0s empréstimos overnight ou a prazo, podem permitir o financiamento dos fluxos de pagamentos intradia,
dependendo da hora do dia que as convengdes de mercado estabelecem para os empréstimos serem acertados,
disponibilizados e resgatados. Por exemplo, se os bancos podem tomar emprestado nos mercados interbancérios

3 Pagamentos ndo realizados pelo sistema LBTR significam, por exemplo, créditos ou débitos de sistemas por valor liquido ou pelos

sistemas de titulos, ou ainda de outras transagdes com o banco central que néo as referentes a concessdes de crédito.
Recentemente tem havido forte tendéncia de redug&o do nivel de reservas compul sérias em muitos paises do G-10.

Questdes relacionadas com a disponibilidade de informagtes sobre enfileiramento de transferéncias de entrada séo discutidas na
Subsecéo 11.4.2.

Veja a Secdo 111.2 para uma discusséo sobre o “transbordamento” do crédito intradia no crédito overnight. Vea na Parte 1l do
Anexo 1 mais informagdes sobre os instrumentos de liquidez disponiveis.
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overnight ao longo do horério de operacdo do sistema LBTR, o valor do empréstimo pode estar disponivel para
as transferéncias de fundos intradia (dependendo de quando os fundos séo creditados na conta no banco toma-
dor). Enguanto as concessdes de crédito pelo banco central podem ser consideradas como suporte de liquidez
externo que injeta liquidez adicional no sistema, os mercados monetarios podem servir apenas para redistribuir
os fundos que ja se encontram no sistema, embora isto possa, no entanto, contribuir significativamente para
reduzir a dependéncia com relacdo aos saldos das reservas bancérias e as concessdes de crédito pelo banco cen-
tral.

Os mercados monetarios intradia podem atuar também como fonte de liquidez do setor privado
no ambiente LBTR. Em tais mercados os bancos emprestariam seus saldos de reservas em bases intradia, desde
gue pudessem ser assegurados horarios para os empréstimos serem acertados e resgatados e que 0s custos de
transac8o associados a esses instrumentos ndo fossem proibitivos. Se tal mercado existisse, 0os bancos poderiam
operar com saldos menores por conta da possibilidade de redistribuicdo dos saldos entre os bancos durante o dia.
No momento, entretanto, o Unico exemplo de mercado monetério intradia nos paises do G-10, que se desenvol-
veu em ambiente de LBTR, parece ser o da Suica, € mesmo este € um mercado muito limitado, utilizado para
pagamentos em que o fator tempo é critico, relacionados com transagdes de titulos. Também existe um mercado
interbancério intradia no Jap&o, mas ele ndo se relaciona diretamente com necessidades de liquidez intradia em
sistema LBTR, mas sim com a necessidade de cobrir a liqyidez nos intervalos entre os quatro horérios especifi-
cos de liquidagdo pelo valor liquido no sistema BOJ-NET.* A possibilidade de desenvolvimento de mercados
monetéarios intradia em ambiente LBTR é considerada com mais detalhes na Segéo 111.2.

22 MedigBes da liquidez intradia

Com base nos quatro componentes discutidos acima, a liquidez, como aplicada a operacdo de
sistemas LBTR, pode ser medida tanto da perspectiva de um banco individual, quanto da perspectiva do sistema.
Da perspectiva de um banco, a liquidez intradia pode ser entendida como a capacidade deste banco de liquidar
um dado valor e nimero de transferéncias num certo periodo limitado de tempo.

Uma forma de caracterizar este conceito poderia ser definindo a assim chamada liquidez “ Ii-
quida” intradia, com base nos fluxos de caixareais. Como jafoi observado, o saldo real de um banco no banco
central em dado momento durante o dia é determinado pelo saldo inicial, bem como por qualquer pagamento ou
atividades monetérias e concessdes de crédito que tenham ocorrido até aguele momento. Este saldo real, entre-
tanto, pode ndo representar necessariamente a liquidez imediatamente disponivel para o banco iniciar novas
transferéncias de saida naguele momento, porque algumas ou todas as transferéncias que ja tenham sido inicia-
das podem estar enfileiradas num sistema interno ou no enfileiramento central. A liquidez liquida intradia de um
banco, que pode corresponder mais precisamente a sua capacidade de liquidar suas transferéncias de saida num
dado momento, pode ser definida como o saldo real menos o valor de todas as transferéncias pendentes.

Alternativamente, a liquidez liquida intradia de um banco pode ser definida com base na soma
dos fluxos de caixareal e potencial. Tal conceito foi adotado em alguns sistemas LBTR como medida da liqui-
dez disponivel™, embora em alguns outros casos tenha-se percebido que a incorporacdo de fluxos de caixa po-
tenciais pode ser muito dificil. Fluxos de caixa potenciais se referem a fundos potenciais que os bancos poderiam
mobilizar ou usar para cobertura. Por exemplo, os bancos deveriam incluir transferéncias de entrada enfileiradas
como fontes de liquidez que el e espera estarem disponiveis em pouco tempo para suas proprias transferéncias de
saida. Neste caso, a liquidez liquida intradia de um banco é definida como o saldo real mais o valor das transfe-
réncias de entrada enfileiradas menos o valor das transferéncias de saida enfileiradas. Como fontes potenciais de
liquidez, um banco deveria incluir também, por exemplo, linhas de crédito que ndo estdo sendo utilizadas ou
ativos com boa liquidez, que possam ser dados em garantia.

Conceitos de iliquidez. Se a liquidez liquida intradia é negativa, o banco pode ser visto como
iliquido, no sentido de que é incapaz de liquidar algumas ou todas as suas transferéncias de saida enfileiradas.
Entretanto, convém tomar cuidado na interpretacdo do conceito de iliquidez de um banco. Embora nas transfe-
réncias processadas por um sistema LBTR o fator tempo sgja de alguma forma critico, nem todas as ordens de
transferéncia sdo criticas no sentido de que elas podem ser liquidadas ou num determinado momento durante o

® Embora suas implicacdes sgjam diferentes, o mercado de crédito rotativo intradia (call-money market) no Jap&o parece ser 0 mais

desenvolvido mercado monetério intradia nos paises do G-10. Ele representa uma parcela significativa do mercado de crédito rotati-
VO no Japdo (aproximadamente um quinto do mercado de crédito rotativo overnight em termos de volume total). Ele se desenvolveu
para cobrir as necessidades de financiamento e de investimento dos participantes do mercado entre os quatro horérios especificos de
liquidagdo pelo valor liquido (9h00, 13h00, 15h00 e 17h00). Por exemplo, os participantes com superavit (déficit) de fundos as
13h00, mas com um déficit (superavit) previsto para as 15h00, irdinvestir (financiar) o superavit (déficit) no mercado por este peri-
odo.

Por exemplo, o Banco da Franga usard um conceito de liquidez conhecido como “saldos virtuais’, que corresponde a definir um
fluxo de caixa potencial como transferéncias de entrada enfileiradas no sissema TBF. O TBF calcularé o saldo virtual para cada par-
ticipante no sistema.
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dia, ou dentro de um especifico e limitado intervalo de tempo durante o dia. Algumas ordens de transferéncia de
fundos podem ser criticas com relagdo ao tempo apenas no sentido de que tém que ser realizadas no mesmo dia,
ainda que em ambiente LBTR. A criticidade com respeito a prazos e restri¢cdes intradia de tempo pode ser influ-
enciada pela natureza das transferéncias, pela politica de pregos de transacdo (veja abaixo) e pelas regras relacio-
nadas com os procedimentos de encerramento das operagdes diarias. Consegiientemente, mesmo se um banco se
tornailiquido, ele pode retardar algumas transferéncias de saida menos urgentes de modo a permitir que ocorram
transferéncias de entrada subseqiientes que Ihe fornegam aliquidez necesséria. O escopo de tal gestéo de liquidez
variarg, e tipicamente se estreitard a medida que se aproxima o final do dia. Na prética, portanto, para que uma
iliquidez tenha um impacto significativo num banco, ela deve ocorrer ao longo de um intervalo “significativo” de
tempo.

Liquidez e travamento@do sistema. Da perspectiva de um sistema, o conceito de liquidez in-
tradia poderia se relacionar com o “montante” de fundos que possibilita o sistema a processar transferéncias
entre todos ou entre a maior parte dos bancos de maneira tempestiva. Entretanto, € mais dificil analisar a liquidez
de um sistema, porque ela ndo é simplesmente a soma liquida das medidas de liquidez intradia de cada banco,
como definido acima. A liquidez de um sistema também depende fundamental mente da distribuicdo (ou concen-
tracdo) de liquidez entre os bancos, com relagcdo a suas necessidades de pagamento. Por exemplo, o travamento
pode ser caracterizado como um caso de iliquidez no qual afalha na execucdo de algumas transferéncias impede
aexecucdo de um nimero substancial de outras transferéncias de outros bancos participantes. E claro que trava-
mentos poderiam ocorrer quando a liquidez agregada fosse insuficiente, mas eles podem ocorrer mesmo se a
liquidez no sistema, levando-se em conta todas as transferéncias de entrada e de saida enfileiradas, fossem no
geral adequadas, mas pobremente distribuidas. Suponha que dois sistemas tenham a mesma soma agregada de
liquidez bancaria: um pode ser liquido enquanto que o outro pode estar travado se a liquidez estiver concentrada
em poucos bancos neste sistema (veja Quadro 2). Por causa disto, alguns sistemas oferecem aos bancos formas
de eliminacdo de travamentos.

QUADRO 2
O PROBLEMA DA DISTRIBUIGAO DE LIQUIDEZ

Considere dois sistemas LBTR. Ambos tém quatro bancos e idénticos fluxos de pagamentos (mostrados nas colunas com
os titulos PL e P), mas os saldos iniciais disponiveis nas contas dos bancos no banco central (coluna SI) sdo diferentes.
Embora a soma liquida agregada da liquidez dos bancos sgja a mesma (40) em ambos os sistemas, somente o Banco D é
iliquido no Sistema 1, enquanto o Sistema 2 sofre um travamento.

Sstema 1 Sstema 2

Bancos Sl PL P L Bancos Sl PL P L
A 25 5 0 30 A 100 5 0 105
B 25 0 10 15 B 0 0 10 -10
C 25 -5 20 0 C 0 -5 20 -25
D 25 0 30 -5 D 0 0 30 -30
Soma 100 0 60 40 Soma 100 0 60 40

Onde Sl = saldo disponivel parafazer transferéncias LBTR no inicio do dig;
PL = receitas liquidas de transferéncias até determinado momento (t) durante o dig;
P = montante de transferéncias de saida enfileiradas no momento t;
L =liquidez liquidaintradiano momentot= Sl + PL —P.

Outra questéo importante relacionada com aligujdez do sistema € que deve haver externalida-
des negativas relacionadas com o uso da liquidez de um banco.™ Por exemplo, um banco pode ser deliberada-
mente lento no processamento de transferéncias visando economizar em sua prépria liquidez, contando com a
receita de transferéncias de entrada provenientes de outros bancos* Se tal comportamento € disseminado, po-
tencializa-se um travamento auto-aplicado, uma vez que cada banco retarda seus pagamentos até gque outros o
facam, resultando, num caso extremo, em que nenhum pagamento seja feito.

s N. do T.: Esse termo foi utilizado para traduzir gridlock, que é definido pelo BIS como “uma situagéo que ocorre em sistemas de

transferéncias de fundos e/ou titulos e valores mobiliérios, em que o fato de uma transferéncia ndo poder ser executada impede que
um nimero substancial de instrugdes de transferéncias por parte de outros participantes seja executado” .

O termo “externalidade” se refere ao caso no qual 0 comportamento de um participante tem efeito direto, que ndo é controlado por
meio do mecanismo de prego, na situagdo enfrentada por outro participante.

Pode-se argumentar que o receio de retaliagdo por outros bancos, devido a tal comportamento, pode inibir os bancos de agirem
assim.
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2.3 Gestéo da liquidez intradia: perspectiva de um banco individual

A necessidade de manter a liquidez intradia implica um custo para os bancos, sob a forma de
custo de financiamento e/ou custo de oportunidade. Os bancos sdo portanto estimulados a controlar a liquidez
intradia no sentido de minimizé-la, respeitadas certas restrigdes. As restri¢gdes na gestéo da liquidez intradia vari-
am de sistema para sistema. Em geral, os bancos procuram evitar atrasos indevidos nas transferéncias em que o
fator tempo é critico (sgja para preservar suas relacfes com os clientes, sgja por conta de possiveis implicacoes
legais), bﬁn como tentam minimizar saques a descoberto no final do dia ou penalidades originadas no proces-
samento.”Para tanto, por exemplo, os bancos podem manter saldos precaucionais para a eventualidade de terem
de redlizar transferéncias urgentes e inesperadas. Os recol himentos compul sérios podem também ser uma restri-
¢ao, particularmente se tiverem de ser cumpridos com base em saldos diéri os

Um nivel 6timo de liquidez intradia para um banco individual pode ser determinado pelo equilibrio en-
tre os custos de obtenc&o ou de manutencéo da liquidez e os custos de atraso na liquidagdo. Conforme observado
na Subsecdo I1.1.1, os primeiros (custos de liquidez) podem compreender custos diretos de financiamento, custos
de oportunidade de manutencéo de fundos nas contas do banco central e custos de oportunidade na vinculagdo de
garantias para obtencdo do crédito do banco central. O custo de oportunidade associado a garantias para obten-
¢ao de liquidez intradia pode ser relativamente baixo se os bancos ja dispdem dos tipos correspondentes de ati-
vos em quantidades suficientes, o que pode ocorrer como parte de sua estratégia de composicao de carteira de
ativos ou por outras razdes. Embora ndo seja de facil medicdo na prética, do ponto de vista analitico o conceito
de “custos de atraso na liquidacao” pode ser definido como os custos econdmicos potenciais ou reais incorridos
se aliquidagdo das ordens de transferéncia de fundos for retardada. A relevancia do custo de atraso na liquidacéo
num sistema LBTR pode depender dos prazos para realizacdo das transacdes correspondentes, das politicas de
preco das transacdes e, mais genericamente, das préticas de mercado. Dado o nivel dos custos de liquidez, é
provavel que os bancos se sintam mais motivados a obter ou manter fundos liquidos intradia a medida que o
atraso na liquidagdo se torne mais oneroso.

Com um dado saldo inicial, os bancos podem operar intradiariamente ajustando o uso do cré-
dito intradia ou do crédito overnight, ordenando as transferéncias de entrada e de saida ou, em circunstancias
extremas, vendendo ativos com liquidagdo no mesmo dia. O ordenamento de transferéncias € uma forma de
controlar os fluxos de pagamentos intradia mediante a programagdo do horério das transferéncias de saida de
acordo com o suprimento de liquidez conferido pelas transferéncias de entrada. A medida que as transferéncias
de entrada e saida sdo ordenadas de forma eficaz, isto pode gerar “efeitos compensatérios’ virtuais nos paga-
mentos de LBTR e, conseqlientemente, contribuir para uma reducdo substancial na liquidez necessé&ria. A forma
mais comum de ordenamento € pelo uso de dispositivos de enfileiramento. Independente de ser ele centralizado
ou descentralizado, o enfileiramento permite aos bancos ordenar as transferéncias de forma sistemética. O enfi-
|eiramento € um assunto descrito e discutido em detalhes na Se¢do 11.4.

Outro método de ordenar transferéncias pode envolver o uso de mensagens codificadas indi-
cando a hora do dia que uma determinada transferéncia de saida deve ser liquidada. Tais mensagens codificadas
com a hora do dia podem ser usadas para armazenar ordens de transferéncia no processador central do sistema de
liquidac&o ou no sistema interno do banco remetente.™ As mensagens codificadas com a hora do dia devem
permitir aos bancos uma melhor previsio das exigéncias de liquidez mediante o aumento do grau de certeza do
horério de débitos e créditos associados a ordens de transferéncia que envolvem um intervalo de tempo padréo
entre a data da transac8o e a data de liquidacdo (p.ex., transacfes com titulos e de cdmbio), empréstimos intradia
e overnight e a outras transferéncias que necessitam ser efetuadas em horario determinado , tais como as refe-
rentes a liquidacéo de saldos nos sistemas de liquidag&o pelo valor liquido.

Mesmo se tentarem coordenar as transferéncias de entrada e de saida rigorosamente, os bancos
podem ainda enfrentar véarias limitagdes na minimizacdo das necessidades de liquidez intradia. Primeiro, con-
forme observado acima, se as transferéncias sdo de “hora certa’, isto limita a margem que os bancos teriam para
retarda-las. Segundo, as ordens de transferéncia individuais sdo freqlientemente de val ores muito elevados. Divi-
dir uma transferéncia de valor particularmente elevado em duas ou mais de menor valor pode facilitar o ordena
mento, e em alguns sistemas LBTR isto é realmente feito como procedimento padréo de gestdo de liquidez.

No sistema SIC, por exemplo, se houver cancelamento de ordens de transferéncia no processamento de final do dia, o banco recebe-
dor pode cobrar do banco remetente juros a taxa de mercado, mais uma sobretaxa punitiva de 500 pontos bési cos.

Em paises onde o nivel de reservas compulsdrias é, de outra forma, calculado como o saldo médio sobre um periodo de movimenta-
¢80 (p.ex., duas semanas, um més), os recol himentos compul sérios podem n&o ser necessariamente uma restri¢ao incontornavel para
aadministragdo da liquidez intradia em determinado dia, porque os bancos podem se desviar temporariamente da meta de manuten-
¢80 das reservas de modo a fazer transferéncias inesperadas. Entretanto, ainda assim os recolhimentos compulsdrios tendem a ter
maior impacto & medida que o fim do periodo de movimentag&o se aproxima, porque a margem de manobra para a compensacao da
deficiéncia de um diacom o superdvit do dia seguinte se reduz gradua mente.

Alguns sistemas LBTR permitem aos bancos armazenar ordens de transferéncia inserindo-as no processador do sistema antes da
data de sua liquidag&o (denominado “ dispositivo de armazenamento central”).
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Entretanto, as transferéncias resultantes podem ainda ter valores elevados, de ordenamento também dificil. Ter-
ceiro, os bancos podem néo ter informagédo completa sobre as transferéncias que eles tém para receber ou efetuar
naquela data, de modo que tém que ordenar transferéncias mais ou menos a base de progndsticos.

24 Gestédo da liquidezintradia: perspectiva de um sistema

A gestéo da liquidez intradia na perspectiva de um sistema pode se referir tanto a gestéo do ni-
vel agregado de liquidez relacionado com as exigéncias de pagamento no sistema, quanto com a gestdo da dis-
tribuicdo de liquidez entre os bancos. Para 0 primeiro tipo, 0 banco central pode tipicamente conceder crédito a
cada banco, sgja diretamente, para fins de liquidacdo de pagamento, sgja indiretamente, mediante operacdes
monetéarias em conformidade com sua politica.

E possivel que a gestéo 6tima de liquidez na perspectiva de um banco individual n&o seja ne-
cessariamente a melhor para o sistema como um todo. Conforme observado anteriormente, um banco pode fazer
uma tentativa deliberada de retardar o processamento de transferéncias para economizar em sua proépria liquidez
contando com receitas esperadas de transferéncias de entrada. Para minimizar os possiveis efeitos negativos de
tal comportamento na liquidez do sistema, os sistemas LBTR muitas vezes incorporam mecanisSmos para desen-
corgjar 0 comportamento “egoista’ e para encorgjar 0 processamento €/ou a liquidagdo adiantada de transferén-
cias. Uma maneira é o estabelecimento de regras que disciplinem o fluxo de saida de pagamentos dos bancos,
tais como instrugdes que requeiram dos bancos o envio de certa proporcéo de suas mensagens de pagamento até
determinadas horas. Tal regrairia desencorgjar 0 atraso nas transferéncias pel os bancos. Entretanto, isto pode ser
improprio em alguns casos; por exemplo, alguns bancos podem ter padrdes atipicos de transferéncias intradia,
tornando inviavel paraeles a observacdo destas regras. Ou pode ser que tal regra sejaincompativel com o padréo
das transferéncias derivadas de dispositivos ECP ou (futuros) PCP, onde o horério das transferéncias & fator
critico. Portanto, ao menos alguma flexibilidade pode ser necesséria na definicéo e aplicacdo de tal regra.

Um método alternativo poderia ser a aplicagdo de uma politica de precos de transacdo que es-
timulasse o0 processamento (entrada de dados) e a liquidagéo tao cedo quanto possivel de ordens de transferéncia.
Por exemplo, o sistema SIC aplica uma politica de precos para os bancos remetentes que penaliza (ou sgja, defi-
ne maiores tarifas para) entradas e liquidaces de ordens de transferéncia tardias, enquanto que o banco recebe-
dor é submetido a tarifac8o uniforme. Isto tem levado os bancos a enviar e liquidar seus conjuntos de pagamen-
tos de pequeno valor o mais cedo possivel, antes das transferéncias de fundos de grandes valores. Alguns siste-
mas propostos estdo também considerando a possibilidade de adotar politica de precos que definiria uma tarifa
maior para as transferéncias enfileiradas ou tardias (ou sgja, transferéncias que sdo registradas somente pouco
antes do fechamento do sistema). A cobranca de tarifa punitiva nas transferéncias que ndo sdo liquidadas até o
final do dia poderia ser usada para complementar tal politica de precos de transacGes.

Monitorando a liquidez do sistema. Os bancos centrais (ou centros de operacdo dos sistemas),
em muitos casos, se preocupam com o monitoramento e a gestdo da liquidez dos sistemas LBTR de modo a
manter um fluxo de pagamentos estével e a detectar e prevenir possiveis travamentos. Ha diferengas significati-
vas nas técnicas que 0s bancos centrais utilizam para 0 monitoramento da liquidez do sistema. Por exemplo, o
Banco da Itdlia prevé uma “abordagem de indicadores’ para o monitoramento em tempo real, segundo a qual o
banco central centra sua atencéo particularmente em indicadores construidos, os quais sdo calculados com base
em diversos parametros basicos, tais como o valor total de liquidez disponivel no sistema, o volume de transfe-
réncias registradas no sistema e o volume de transactes liquidadas. Os indicadores sdo usados para observar os
enfileiramentos e a liquidez diaria no sistema como um todo, e também para identificar quaisguer travamentos
potenciais que possam requerer investigacdes adicionais da posi¢do liquida de liquidez de um banco individual .
Por outro lado, 0 Banco da Franca adotara uma “abordagem micro”, segundo a qual ele monitorard em tempo
real aliquidez liquida intradia de cada banco. Diferentemente, 0 Banco Nacional Suico ndo monitora sistemati-
camente a liquidez do sistema no SIC. Isto reflete sua visdo de que 0 monitoramento da liquidez é principal-
mente de responsabilidade dos participantes e de que ndo deve haver qualquer intervencdo do banco central ou
do sistema no enfileiramento central PEPS.

25 Fatores estruturais que afetam os requisitos e a gestdo de liquidez

Ha varios fatores estruturais que podem afetar os requisitos e a gestdo de liquidez num sistema
LBTR. Primeiro, o nimero de participantes pode ser relevante. Comparado com um sistema com nimero maior
de participantes, um sistema LBTR com relativamente menor nimero de participantes deve internalizar uma
maior propor¢cdo de pagamentos de terceiros e portanto ter menor nivel de transferéncias bancarias emitidas
através do sistema; como resultado, menos liquidez intradia deve ser requerida no sistema para processar um
dado volume de pagamentos. Tal sistema pode ter também fluxos de pagamentos mais concentrados, compensa-
dos entre os bancos e, portanto, as transferéncias de entrada seriam fonte de liquidez de importancia relativa-

s O sistema CHAPS utiliza tal orientac&o de otimizac&o de resultado.
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mente maior. Ademais, deve ser tecnicamente menos complicado para os bancos monitorarem, controlarem e
ordenarem fluxos de pagamentos em sistema com relativamente menor nimero de participantes.

Segundo, 0 peso relativo dos participantes no mercado (em termos de atuacdo na area de pa-
gamentos), ou nos ativos totais do sistema, pode afetar a liquidez. Um sistema LBTR com mistura de grandes,
médios e pequenos participantes pode ter um conjunto de requisitos de liquidez intradia diferente do de um sis-
tema formado por participantes de tamanhos equivalentes. Os bancos maiores, por exemplo, podem ter um fluxo
intradia de transferéncias de entrada e saida mais balanceado, de modo que as transferéncias de entrada podem
fornecer a liquidez necessaria para cobrir as transferéncias de saida, enquanto que os bancos menores podem
processar menos transferéncias ou tendem a ser emissores/recebedores de valores liquidos no sistema LBTR. Os
bancos maiores podem também achar mais facil obter a liquidez necessaria se eles tiverem melhor acesso aos
mercados de crédito e de financiamento ou maior volume de depdsitos que os bancos menores.

Terceiro, as areas de especializacdo dos participantes devem ser consideradas. Se um sistema
LBTR é composto de bancos especializados numa variedade de segmentos de mercado diferentes (tais como de
investimento, de transacdes com cartfes de crédito, de depdsitos, de atividades de camara de compensacéo, de
operacdes de cAmbio e de transacBes com titulos), os fluxos e padrdes de pagamentos e os resultantes requisitos
de liquidez podem diferir daqueles dos sistemas onde os participantes tendem a oferecer uma gama mais unifor-
me de produtos e servicos.

Quarto, a estrutura dos sistemas e fluxos de pagamentos externos ao sistema LBTR podem
afetar sualiquidez. Os pagamentos externos ao sistema LBTR podem ser um importante fator “exdgeno” a afetar
aliquidez de um banco dentro do sistema. Na prética, 0 mecanismo pelo qual os pagamentos “nao-LBTR” influ-
enciam a liquidez do sistema LBTR pode tomar vérias formas. Tipicamente, as obrigacBes de liquidagdo pelo
valor liquido resultantes de outros sistemas de liquidagéo (p.ex., compensacéo de cheques, outros sistemas de
liquidacdo de grandes valores, transacdes em camaras de compensacdo automatizadas e sistemas de liquidacéo
de titulos) so periodicamente liquidadas por meio do sistema LBTR, ou sdo pelo menos processadas ha mesma
conta no banco central com a qual o sistema LBTR considera para efeito de a liquidez intradia (veja a Secéo
I11.1). Em tais circunstancias, onde os pagamentos LBTR e a liquidagcdo de pagamentos “ndo-LBTR” se inter-
relacionam e 0 uso “competitivo” da liquidez pode ocorrer, os bancos podem utilizar sistemas internos capazes
de integrar suas atividades de pagamento LBTR e “ndo-LBTR” em bases intradia para controlar sua liquidez
total. Ao mesmo tempo, uma vez que a liquidagéo de transacfes de cdmbio responde por parcela substancial do
valor total processado por muitos sistemas, os dispositivos existentes e propostos para apuragédo dos saldos liqui-
dos de tais transagdes (p.ex., FXNET, ECHO e Multinet) podem também, por exigir apenas o valor liquido das
transagdes a serem liquidadas, exercer algum efeito no valor e no horario das transagdes, e consequientemente na
liquidez, em alguns sistemas LBTR.

Quinto, a estrutura das contas do banco central pode ser um importante fator a influenciar a li-
quidez de sistemas LBTR. Conforme as tabelas comparativas no Anexo 1 mostram, ha diferencas entre os paises
do G-10 na forma como as contas do banco central sdo organizadas: as contas para o sistema LBTR podem ser
unificadas ou segregadas das demais contas do banco central mantidas para outros propésitos, por exemplo, para
reservas compulsdrias. Adicionalmente, tais contas podem ser centralizadas (ou sgja, 0s bancos mantém contas
parafazer transferéncias em apenas uma dependéncia do banco central) ou descentralizadas (ou sgja, eles podem
manter contas em mais de uma dependéncia).

Uma questdo que surge é se, sob uma estrutura descentralizada de contas, os bancos sdo capa-
zes de monitorar os saldos e transferi-los eficientemente entre contas em tempo real, para fins de gestéo da liqui-
dez. Em gera a estrutura de contas no banco central num pais é determinada por vérias e diferentes considera-
¢oes e, portanto, uma estrutura 6tima de contas ndo dependera necessariamente apenas das disposicoes de liqui-
dacdo dos sistemas LBTR. No entanto, em paises que tém estrutura de contas descentralizada e onde sistemas
LBTR estdo operando ou estdo programados, parece haver forte tendéncia para centralizar/consolidar as contas
no banco central, ou pelo menos centralizar os dispositivos para processamento dos dados da conta. Isto pode
sugerir que uma estrutura mais centralizada é muitas vezes mais eficiente e direta para um ambiente LBTR,
particularmente em termos de gestdo da liquidez. Por exemplo, na preparacéo para 0 TBF, o Banco da Franca
esta mudando de uma estrutura descentralizada de contas em suas filiais para uma centralizada na dependéncia
central. Na Alemanha, o Bundesbank tem até hoje oferecido diversos instrumentos para gjudar os bancos na

gestdo da liquidez de forma mais centralizada no sistema EIL-ZV, sob a estrutura de contas descentralizadale!

a Em alguns sistemas LBTR do G-10, um grupo bancério ou uma holding bancéria tem contas de liquidacéo separadas para cada uma
das subsidiérias do grupo.
® Por exemplo, sob o denominado sistema de roteamento (Leitwegsteuerung), as instituicoes de crédito podem solicitar que as transfe-

réncias de crédito do sistema EIL-ZV a serem enviadas para elas sgjam transmitidas e liquidadas através de rotas que diferem da-
quelas indicadas pelos codigos numéricos do banco na transferéncia. Por exemplo, uma instituicéo de crédito pode solicitar que to-
das as transferéncias para as suas filiais sgjam feitas através da dependéncia central e creditadas na conta desta dependéncia central
junto ao Bundesbank (em vez de creditadas nas contas das filiais junto ao Bundesbank).
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Adicionalmente, ele plangja converter a atual estrutura descentralizada de processamento eletrénico de dados
numa nova, centralizada, e adotar outras iniciativas para fornecer informacfes mais abrangentes sobre paga-
mentos enfileirados, no sentido de capacitar os bancos a conduzirem de forma mais eficiente a gestéo da liqui-
dez. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve esta adotando a abordagem do uso de contas centralizadas, mas
com subcontas distribuidas para oferecer segregacéo e flexibilidade no que diz respeito as informacdes sobre
transacOes.

3. Estruturas de fluxo de mensagens

Conforme observado anteriormente, a defasagem entre 0 momento em que a informagéo é dis-
ponibilizada para o banco recebedor e 0 momento no qual a liquidag&o ocorre tem importantes implicages con-
cernentes a risco em sistemas de transferéncia de fundos de grandes valores. Mesmo no ambiente LBTR, onde
tanto o processamento quanto a liquidacdo definitiva sdo feitos em tempo real, varias situagfes nas quais o tra-
tamento das mensagens de pagamento ou as informagfes com elas relacionadas poderiam ser fonte de risco po-
dem ser identificadas. Esta sec@o aborda quatro diferentes tipos de estruturas de fluxo de mensagens.

Para iniciar uma transferéncia de fundos, o banco remetente despacha uma mensagem de pa-
gamento que é em seguida roteada para o banco central e para o banco recebedor, quando o sistema processa e
liquida a transferéncia. Os dispositivos para roteamento de mensagens de pagamento na maioria dos sistemas
LBTR sd0 ou serdo baseados na denominada estrutura de fluxo de mensagens em forma de V. Sob esta estrutura,
a mensagem completa, com todas as informagdes sobre o pagamento (incluindo, por exemplo, os detalhes do
beneficiario), é inicialmente transmitida para o banco central e enviada para o banco recebedor somente ap6ds a
transferénciater sido liquidada pelo banco central (veja o Quadro 3).

Alguns sistemas LBTR do G-10, e particularmente aqueles que utilizam a rede SW.1.F.T.,
adotam uma estrutura alternativa conhecida como estrutura em forma de Y O Neste caso a mensagem de paga-
mento é transmitida pelo banco emissor para um processador central. O processador central retira da mensagem
original um subconjunto de informagBes que € necessario para a liquidacéo e roteia este subconjunto essencial
para 0 banco central (sendo a mensagem original mantida no processador central). Com o recebimento do sub-
conjunto essencial, o banco central verifica se 0 banco remetente dispde de fundos suficientes em sua conta e
informa ao processador central o status da transferéncia, por exemplo, enfileirada ou liquidada. Uma vez liqui-
dada, a mensagem completa contendo a confirmac&o da liquidagéo é recomposta pelo processador central e en-
viada para 0 banco recebedor. As informac8es de negdcio trocadas entre os bancos remetente e recebedor (tal
como aidentificagdo do beneficiario final) permanece, portanto, desconhecida pelo agente de liquidagso.

Até hoje somente o sistema CHAPS adotou uma estrutura em forma de L, que é conceitual-
mente semel hante a estrutura em forma de Y. Esta configuragéo foi escolhida porque poderia ser implementada
modificando-se, sem ter que reescrever totalmente, o software de suporte do sistema LDL que antecedeu o Sis-
tema atual. A mensagem de pagamento despachada pelo banco remetente € mantida numa “porta de comunica-
¢a0” vinculada ao sistema de processamento interno do banco remetente, € um subconjunto de informagdes con-
tido na mensagem original (solicitacdo de liquidacdo) € enviado para o banco central. Se o banco remetente tem
fundos suficientes em sua conta, a liquidagdo é completada e o banco central envia de volta uma mensagem de
confirmacdo para a porta de comunicacdo do banco remetente. Uma vez recebida esta comunicacéo (e somente
entdo), a mensagem de pagamento original é liberada automaticamente da porta de comunicagdo do banco re-
metente e enviada para 0 banco recebedor.

Em parte, estas diferentes estruturas refletem diferencas tanto na configuracéo da rede de co-
municagcdo do sistema, quanto no papel operacional do banco central. Nas estruturas em forma de V ede Y,
todas as mensagens do banco remetente sdo roteadas primeiro para uma entidade central (S.W.1.F.T., um proces-
sador central ou o proprio banco central) e, apos a liquidacdo, todas as mensagens para o banco recebedor sao
enviadas pela entidade central. Diferentemente, ndo ha entidade central para entrega de mensagens na estrutura
em forma de L, onde o roteamento de mensagens € baseado na troca bilateral de informacfes entre os bancos,
refletindo a arquitetura descentralizada do sistema CHAPS. Em termos de seu papel operacional no sistema, o
banco central é envolvido tanto na liquidagdo quanto no processamento das mensagens de pagamento na estrutu-
ra em forma de V, enquanto nas estruturas em forma de Y e L o processo de roteamento de mensagens pode
sofrer interferéncia do operador da rede de comunicacdo ou dos proprios bancos, com o banco central atuando
apenas como agente de liquidacdo.

O relatério também discutird questdes particulares relacionadas com informagdes sobre mensagens de pagamento enfileiradas, na
Subsecéo 11.4.2.

Uma estrutura em forma de Y é (serd) utilizada pelos sistemas LBTR na Bélgica e na Franca. Ha também informagGes de que os
sistemas LBTR na Grécia, na Irlanda e em Portugal aplicaréo essa estrutura.

47
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E importante observar, entretanto, que todos estes trés tipos de estrutura compartilham a ca-
racteristica comum de que os bancos recebedores receberdo as mensagens completas de pagamento somente
depois da transacdo ter sido liquidada pelo banco central. Nestas estruturas, portanto, a estrutura de fluxo de
mer@gens, por s sO, ndo permite a possibilidade de que o banco recebedor antecipe pagamentos néo liquida-
dos!

Alternativamente, os sistemas LBTR podem aplicar uma estrutura em forma de T, na qual o
banco remetente roteia mensagens de pagamento diretamente para o banco recebedor (por meio de transportado-
res de mensagens), com copias (feitas pelo transportador de mensagem) enviadas simultaneamente para o banco
central. Isto significa que o banco recebedor primeiramente recebera a mensagem completa do pagamento néo-
liquidado imediatamente depois do banco remetente té-la despachado e, subsegiientemente, recebera também
uma mensagem de confirmag&o do banco central, logo que a liquidagdo se complete. A estrutura em formade T
tem sido vista geralmente como incompativel com o principio bésico de LBTR de que as transferéncias de fun-
dos devem ser passadas ao banco recebedor se, e somente se, elafoi liquidadairrevogavel e incondicional mente
pelo banco central. O banco recebedor pode ndo ser capaz de distinguir facilmente entre mensagens de paga-
mento liquidadas e néo-liquidadas no momento do recebimento das mensagens (ndo confirmadas); mesmo quan-
do ele pode distinguir, pressdes competitivas podem induzi-lo a creditar os fundos para o cliente beneficiario
com base em mensagens ndo liquidadas ou ele pode antecipar a chegada de fundos de outra forma (p.ex., redu-
zindo a liquidez que ele obtém de outras fontes). A medida que isto acontecesse, riscos de crédito e de liquidez
seriam gerados no sistema de maneira analoga aguela discutida na Segdo 1.2. Uma vez que este aspecto foi reco-
nhecido como uma desvantagem no ambiente LBTR, nos paises do G-10 nenhum sistema LBTR plangjado ou
existente é baseado na estruturaem formade T.

8 Conforme sera discutido na Subsegdo 11.4.2, no entanto, a transparéncia de transferéncias de entrada enfileiradas cria tal possibilida-
de (bem como cria a possibilidade de os bancos trocarem informagdes fora do sistema).
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QUADRO 3
ESTRUTURASDE FLUXO DE MENSAGENS
EmformadeV EmformadeY
Banco Banco Banco Banco
remetente recebedor remetente recebedor
1. mensagem
completa de 5. mensagem
1. mensagem 3. mensagem pagamento completa de
completa de completa de Processador pagamento
pagamento pagamento central
2. solicitagdo de . .
liquidacdio 4. confirmacdo
Banco o Banco
central| 2. Liquidagao central| 3.Liquidagdo
EmformadelL EmformadeT
B 1. mensagem completa

Co anco de pagamento

2' LIqUIda;a) Central .............................................. §
Banco [ P Banco
remetente —pp| recebedor
1. solicitagéo 3.confirmaggdo L e
deliquidacao
1. copia da mensagem i .
completa de pagamento 3. confirmagéo
Porta de 4. mensagem
comunicacéo | completa de v
Banco pagamento Banco Banco 2 Liquidacs
remetente ’ recebedor central - Liquidacao
4, Dispositivos de enfileiramento

Em termos gerais, enfileiramento se refere a um dispositivo por meio do qual ordens de trans-
feréncia de fundos sdo mantidas pendentes pelo banco remetente ou pelo sistema, em certo ordenamento, para
prevenir que qualquer limite estabelecido contra o banco remetente sgja ultrapassado ou, mais genericamente,
para controlar aliquidez. Em sistemas LBTR, os enfileiramentos sdo gerados mais comumente quando os bancos
remetentes ndo tém fundos suficientes em suas contas no banco central. Conforme descrito na Secéo 11.1, os
enfileiramentos de bancos individuais podem ser mantidos no processador central do sistema (enfileiramentos
localizados no sistema ou centralizados) ou hos sistemas internos dos bancos (enfileiramentos internos). Estas
duas amplas possibilidades de localizacgo ndo sdo mutuamente excludentes; os bancos podem manter enfileira-
mentos internos suplementares aos enfileiramentos centralizados, como acontece em alguns sistemas LBTR com
enfileiramentos centralizados. Os enfileiramentos podem também diferir de acordo com o gerenciamento das
filas, ou sgja, como o enfileiramento de um banco € controlado. O gerenciamento pode ser conduzido pelo centro
(gerenciamento centralizado) ou pelos bancos, individualmente (gerenciamento descentralizado). Independen-
temente das filas serem centralizadas ou localizadas nos sistemas internos dos bancos, seu gerenciamento pode,
em principio, ser centralizado ou descentralizado. As combinagdes deﬂaﬁﬁossi bilidades, em termos de localiza-
¢ao e de gerenciamento, podem implicar véarias formas de enfileiramento.

4 Na prética, algumas possiveis formas de enfileiramento sfo irrealisticas. Por exemplo, éimprovavel que as filas possam ser rotinei-
ramente gerenciadas pela central de processamento se €las sdo mantidas dentro dos sistemas internos dos bancos.
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Esta secéo enfoca o enfileiramento nos sistemas LBTR. Ela primeiramente fornece uma visao
geral das caracteristicas basicas de seu desenho que sfo tipicamente encontradas em enfileiramentos centraliza-
dos, a seguir considera as informagBes disponiveis fornecidas por tais dispositivos (e em particular o grau de
“transparéncia’ das transferéncias de entrada enfileiradas), e finamente discute as possiveis implicacdes das
diferentes abordagens para o enfileiramento.

41 Componentes basi cos dos enfileiramentos centralizados

Métodos de processamento de filas. Até esta data, a maioria dos arranjos de enfileiramento
centralizados adotaram a forma da regra PEPS (“primeiro a entrar, primeiro a sair”) para processamento de filas.
Quando a regra PEPS ¢é aplicada, as ordens de transferéncia de fundos sdo mantidas na ordem em que foram
despachadas pelo banco remetente; 0 pagamento no inicio da fila € liberado e liquidado quando os fundos se
tornam disponiveis, e sO entdo o pagamento seguinte na fila é considerado para liquidacdo. Alguns sistemas
aplicam variagOes da regra PEPS restrita; por exemplo, o sistema EL LIPS utiliza uma regra “ PEPS com desvio”,
sob a qual o sistema tenta processar a primeira transferéncia na fila, mas s%(jla ndo puder ser processada devido
ainsuficiéncia de fundos, ele entéo tenta processar a proxima transferéncia.

A regra PEPS (ou uma variagdo dela) parece ser o0 método predominante dos enfileiramentos
localizados, por causa de sua simplicidade. Adicionalmente, embora regras “nédo-PEPS’ ou a goritmos matemé-
ticos mais sofisticados possam ser mais eficientes na liquidagdo de maior nimero de transferéncias, a mesma
eficiéncia pode ser alcancada de forma mais direta combinando-se 0 simples PEPS outros métodos tais como
priorizacdo, reordenamento ou otimizagdo, conforme descrito abaixo.

Em praticamente todos os dispositivos de enfileiramento centralizados, o sistema fornece a
possibilidade de que os codigos de prioridade sejam anexados as transferéncias de fundos. Quando este é o caso,
as transferéncias sdo dispostas na fila com base nas prioridades atribuidas e sdo liberadas para pagamento em
bases PEPS dentro de cada nivel de prioridade (ou sgja, nenhuma transferéncia de uma dada prioridade sera
liquidada antes que todas de maior prioridade o tenham sido). Em alguns sistemas, as prioridades sdo escolhidas
pelo banco remetente de acordo com, por exemplo, suas avaliagdes do grau de urgéncia da transferéncia, en-
gquanto que em outros sistemas as ordens de transferéncias sdo priorizadas automaticamente pelo sistema de
acordo com o tipo de transagdo. No primeiro caso, alta prioridade tende a ser associada as ordens de transferén-
cias relacionadas com operaces com o banco central, ou a compromissos de liquidagdo provenientes de outros
sistemas, tais como sistemas que adotam 0 método ECP de titulos e sistemas que apuram saldos liquidos. O uso
da priorizacéo gjuda os bancos a conseguir maior flexibilidade no processamento PEPS.

Gerenciamento de filas ou dispositivos de intervencéo. Além dos dispositivos de priorizacéo,
0s aparatos de enfileiramento centralizado, nos sistemas recentes ou planejados, muitas vezes incluem recursos
de gerenciamento de filas ou dispositivos de intervencdo que permitem a central do sistema (ou sgja, 0 banco
central qu 0 operador do sistema) e/ou aos bancos individuais controlar o nimero/valor das transferéncias enfi-
leiradas.*~Uma abordagem para o gerenciamento de filas € o reordenamento. Tais dispositivos sdo projetados de
forma que a central do sistema e/ou os bancos individuais podem reordenar as transferéncias nas filas com a
mudanga da ordem original de recebimento ou de prioridades, com vistas a minimizar o nimero/valor das trans-
feréncias enfileiradas. Enquanto que os instrumentos de priorizacdo permitem que 0s bancos sequienciem suas
transferéncias antes de serem inseridas no sistema, o reordenamento pode ser caracterizado como um instru-
mento para gerenciar filas com discricionariedade, depois que as transferéncias tenham sido inseridas na fila.
Tipicamente, quando o reordenamento € permitido, ele s pode ocorrer mediante a mudanca de um pagamento
para o final dafila ou datroca do codigo de prioridade (em ambos os casos o efeito é semelhante ao do cancela-
mento com imediata reinser¢do do pagamento no sistema). Veja o Quadro 4, com exemplos de processamento e
de reordenamento de filas.

Outra abordagem para a intervencdo € o uso das denominadas rotinas de otimi zagéo!EO termo
“otimizagdo” é utilizado de varias maneiras diferentes, muitas vezes até em sentido amplo, para se referir a qual-
quer forma de intervencdo pela central do sistema visando minimizar o nimero/valor de transferéncias enfileira-
das. Neste relatério, as rotinas de otimizagdo sdo definidas mais estritamente como qual quer procedimento pre-
definido, ou algoritmo, que a central do sistema pode ativar para minimizar o nimero/valor de transferéncias
enfileiradas, dada a disponibilidade de fundos, em horérios especificos ou se ocorrerem travamentos. Tipica

%0 O PEPS com desvio (“bypass FIFO") é muitas vezes denominado “PEPS dindmico”. Sob esta regra, uma caracteristica PEPS per-

manece no sentido de que, cada vez que o sistema consegue liquidar uma transferéncia na fila, o sistema retornara para seu inicio
paratestar se transferéncias adicionais podem ser liquidadas. Ha relatos de que o sistema LBTR proposto na Austrélia aplicara um
método “ndo-PEPS" denominado “next-down loop”, sob o qual o sistema testa todas as transferéncias enfileiradas, na ordem em que
elas sdo inseridas nafila (liquidando aguelas que puder), e s6 entéo retorna para o inicio dafila parareiniciar o processo.

Neste relatério, a priorizagdo num enfileiramento PEPS néo é considerada uma forma de gerenciamento defilas.

As rotinas de otimizagdo (“ optimization routines’) sdo muitas vezes chamadas de mecanismos de “processamento em circulo”
(“circle processing”) ou de “registro por tentativa’ (“trial booking”).
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mente, as rotinas de otimizacdo tentam liquidar transferéncias enfileiradas simultaneamente, em vez de seqlen-
cialmente como no caso do reordenamento (veja 0 Quadro 5). Conforme observado anteriormente, o acimulo de
filas, ou travamento, pode ocorrer numa situacdo em que as transferéncias de fundos ndo podem ser liquidadas
em sequiéncia devido a distribuicéo de liquidez entre os bancos (também chamada muitas vezes de “situacéo de
circulg” —“circle situation”), mesmo que a liquidez geral do sistema, incluidas todas as transferéncias enfileira-
das, sgja suficiente. As rotinas de otimizagdo podem ser capazes de prover uma solucdo efetiva em tais situagoes,
embora, conforme discutido abaixo, elas possam apresentar outras desvantagens.

Diversos métodos de otimizacao tém sido propostos. Em alguns sistemas a otimizagéo se ba-
seia no conceito de “saldo liquido smulado”, que incorpora o saldo liquido de transferéncias enfileiradas (ou
sgja, transferéncias enfileiradas de entrada menos transferéncias enfileiradas de saida) adicionalmente ao saldo
real em espécie. Tal conceito de saldos liquidos simulados corresponde ao modelo de fluxo liquido potencial de
caixa da liquidez intradia, no qual as transferéncias de entrada enfileiradas sdo consideradas como “cobertura
potencial’ para as transferéncias de saida. No calculo de saldos liquidos simulados, alguns sistemas também
levam em conta as posi¢des liquidas (que ainda ndo foram liquidadas) em outros sistemas, tais como os sistemas
de liquidacdo de titulos ou os sistemas de pagamentos a varejo. Uma rotina de otimizagdo tenta entdo liquidar
tantas transferéncias enfileiradas quantas forem possiveis, respeitada a condic¢éo de que o saldo liquido simulado
para cada participante encontre-se dentro dos limites estabelecidos (quer dizer, se ele for maior ou igua a zero).
Outros sistemas aplicam métodos que ndo calculam o saldo ssmulado explicitamente, mas procuram na fila por
transferéncias para as quais transferéncias compensaveis podem ser encontradas; por exemplo, a procura pode se
basear numa regra PDPS (“primeiro disponivel, primeiro a sair%lem gue a transferéncia para a qual se puder
encontrar outra ou outras compensaveis serdo efetuadas primeiro.

5 Em termos legais, os procedimentos de compensacdo de valores tendem a se basear na liquidagdo simultanea pelo valor bruto das

transferéncias individuai s correspondentes.
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QUADRO 4
PROCESSANDO E REORDENANDO FILAS: UMA ILUSTRAGAO

Pressupostos. O banco A tem um saldo de 100. O Banco A emite ent&o cinco ordens de transferéncia
de saida na seqliéncia T1 (vaor: 40), T2 (70), T3 (20), T4 (30) e T5 (10). Para simplificar, nenhuma transferéncia de en-
trada ou crédito intradia do banco central estdo disponiveis durante o periodo em consideragdo. O processamento das
transferéncias depende do método de enfileiramento utilizado.

PEPS: A primeira ordem de transferéncia T1 com respeito a cobertura é entéo liquidada. Entretanto, o
saldo resultante de 60 é insuficiente para liquidar a segunda transferéncia T2. Conseqlientemente, T2 e todas as outras
transferéncias sdo enfileiradas. (O nimero de transferéncias liquidadas € um e o valor liquidado é 40).

PEPS com desvio: T1 é liquidada (o saldo resultante € 60) e T2 é enfileirada exatamente como no caso
do PEPS. O sistemaira entdo “desviar” de T2 (umavez que seu valor € muito elevado para ser liquidado com o saldo res-
tante) e testar T3 com respeito a cobertura. Desde que o saldo de 60 € suficiente paraliquidar T3, T3 seraliquidada (o sal-
do resultante € 40). O sistema ira entdo retornar para T2 para testar cobertura novamente, mas T2 ndo sera liquidada e
continuara enfileirada. (Observe que neste exemplo o saldo nédo pode aumentar, por pressuposto. No entanto, se este pres-
suposto fosse negligenciado, T2 poderia ser liquidada se 0 saldo aumentasse para 70 ou mais no momento do novo teste
de cobertura.) O sistema desviara de T2 novamente e testara T4 para cobertura. T4 seraliquidada e T2 sera retestada. Este
processo interativo continuard, possibilitando que T5 também sgja liquidada, deixando somente T2 nafila. (O nimero de
transferéncias liquidadas é quatro e o valor liquidado € 100.)

PEPS com priorizagdo: Assuma que o Banco A pode priorizar as transferéncias de acordo com duas
classes de prioridade (alta e baixa) na hora dainsercéo, com aregra PEPS sendo aplicada dentro de cada prioridade. Con-
Sidere trés caso:

* No Caso 1, o Banco A insere T2 e T4 no sistema como transferéncias de alta prioridade e insere as ou-
tras como de baixa prioridade. T1 é liquidada embora sendo de baixa prioridade porque, em sendo o primeiro pagamento a
ser registrado no sistema, ndo ha outro pagamento (de alta ou de baixa prioridade) enfileirados naguele estagio. O saldo
restante de 60 n&o é suficiente para liquidar o préximo pagamento (T2), que é portanto enfileirado. Todos os pagamentos
remanescentes serdo, portanto, também enfileirados porque T2 é de alta prioridade: T3 e T5 sdo de baixa prioridade e,
portanto, ndo serdo liquidados enquanto quaisguer pagamentos de ata prioridade estiverem enfileirados, e T4, também de
alta prioridade, esta atras de T2 na fila de alta prioridade PEPS. O resultado, portanto, ocorre de ser 0 mesmo que com a
fila PEPS simples, sem dispositivo de prioridade.

* No Caso 2, 0 Banco ainsere T2 como de baixa prioridade e todas as outras como de alta prioridade.
Novamente T1 é liquidada e T2 é enfileirada, deixando um saldo de 60. No entanto, porque T2 é de baixa prioridade, os
pagamentos de alta prioridade T3, T4 e T5 ser&o liquidados (o saldo de 60 sendo suficiente para tanto). Neste caso, por-
tanto, o resultado ocorre de ser 0 mesmo que com o PEPS com desvio.

* No Caso 3, T4 éde ata prioridade e os outros sdo todos de baixa prioridade. Novamente, T1 é liquidada
enquanto T2 é enfileirada por causa da insuficiéncia de fundos. A T3 de baixa prioridade sera entéo também enfileirada,
atrés de T2, mas a T4 de alta prioridade (valor 30) pode ser liquidada com o saldo de 60. A T5 de baixa prioridade sera
também enfileirada atras de T2 e T3. Este caso, portanto, produz um resultado diferente.

PEPS PEPScomdesvio PEPScom priorizacdo
Caso1l Caso 2 Caso 3
T2eT4c/ alta Todosc/ alta T4 comalta
prioridade prior., exceto T2 prioridade
(T1) 40 liquidada liquidada liquidada liquidada liquidada
(T2) 70 enfileirada enfileirada enfileirada enfileirada enfileirada
(T3) 20 enfileirada liquidada enfileirada liquidada enfileirada
(T4) 30 enfileirada liquidada enfileirada liquidada liquidada
(T5) 10 enfileirada liquidada enfileirada liquidada enfileirada
Total liquidado 40 100 40 100 70
Total enfileirado 130 70 130 70 100

PEPS com reordenamento: Assuma que a central do sistema ou o Banco A podem reordenar as trans-
feréncias enfileiradas sob a regra PEPS. Por exemplo, se T2 é transferida para o fim dafila, todas as outras transferéncias
(T1, T3, T4 e T5) serdo liquidadas e somente T2 permanecera enfileirada; este reordenamento produz o mesmo resultado
gue o do PEPS com desvio e 0 do Caso 2, sob PEPS com priorizagdo descritos acima.

(T1) 40 liquidada (T1) 40 liquidada
(T2) 70 enfileirada reordenando (T3) 20 liquidada
(T3) 20 enfileirada e e e T (T4) 30 liquidada
(T4) 30 enfileirada (T5) 10 liquidada

(T5) 10 enfileirada (T2) 70 enfileirada
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Revogabilidade de transferéncias enfileiradas. Outro aspecto importante do enfileiramento é
se 0 banco remetente pode ou ndo cancelar transferéncias enfileiradas. Embora a revogabilidade do final do dia
tipicamente se aplique automaticamente em sistemas LBTR para aquelas transferéncias cuja liquidagéo ndo te-
nha ocorrido até o fechamento do sistema, a revogabilidade intradia ndo € permitida na maioria dos casos, e em
alguns outros se restringe a circunstancias especiais, tais como erros de insercdo. Entretanto, no sistema SIC e
(em data posterior) no sistema EIL-ZV, o banco remetente pode revogar transferéncias enfileiradas sem o con-
sentimento do banco recebedor, mas no SIC somente até certo horario limite.> |

4.2 Questbes relacionadas com a transparéncia de transferéncias de entrada enfileiradas

Os sistemas LBTR oferecem dispositivos de informagdes online e em tempo real, por meio das
guais os bancos podem obter dados sobre o status de transferéncias, saldos de contas e outros parametros basi-
cos. Um importante elemento que gjuda a definir o ambiente operacional de enfileiramento é a informacdo dis-
ponivel, para os bancos ou para a central do sistema, referente as filas. No enfileiramento centralizado, a central
do sistema normal mente fornece aos bancos uma gama de informagdes ndo apenas sobre transferéncias de saida
em suas proprias filas, mas também sobre quaisgquer transferéncias de entrada sendo emitida para eles e que
estgjam retidas nas filas de saida de outros bancos; na verdade, de uma forma ou de outra todos os sistemas
LBTR existentes ou plangjados com filas centralizadas permitem o acesso em tempo real a informacdes sobre
transferéncias de entrada (em outras palavras, as transferéncias de entrada enfileiradas sdo, até certo grau,
“transparentes’). No entanto, as informacgdes sobre tais transferéncias de entrada enfileiradas, bem como as con-
dicBes sob as quais elas sdo fornecidas aos bancos, variam significativamente entre os sistemas.

A questdo bésica referente a transparéncia das transferéncias de entrada enfileiradas é seu
efeito sobre o risco e a eficiéncia do processo. Uma visio é a de que esta transparéncia pode induzir o banco
recebedor a atuar considerando as transferéncias de entrada enfileiradas, as quais permanecem, por definicdo,
nado-liquidadas, e com isso potencia mente gerando riscos nos sistemas LBTR. De acordo com esta visdo, este é
outro caso ho qual os riscos podem decorrer de uma defasagem entre 0 momento em que a informag&o sobre o
pagamento é recebida e 0 momento em que 0 pagamento € realmente liquidado. Por exemplo, no pressuposto de
gue uma transferéncia de entrada retida na fila de outro banco sera normalmente liquidada em seu curso normal,
0 banco recebedor pode usar a informagdo sobre tal transferéncia para fins de gestdo de liquidez, no sentido de
reduzir seus saldos precaucionais de liquidez ou de minimizar a liquidez que ele buscaria em outras fontes; no
entanto, se as transferéncias enfileiradas ndo forem liquidadas de fato, o banco recebedor pode enfrentar defici-
éncia de liquidez. Particularmente, se isto ocorrer préximo do final do dia, pode entéo ser dificil para o banco
obter de outras fontes a liquidez de que ele necessitava. O banco estaria, portanto, se expondo a um possivel
risco de liquidez. O banco recebedor poderia ainda, 0 que é talvez mais importante, creditar as contas de seus
clientes antecipadamente, referentes a transferéncias de entrada enfileiradas. Neste caso, pode surgir o risco de
crédito. Tais riscos podem ter também consegiiéncias sistémicas, particularmente se um grande nimero de ban-
cos.ou um grande banco com valor relativamente alto de transferéncias enfileiradas adotarem tal comportamen-
to.™ Estes possiveis riscos de liquidez, de crédito e sistémico sdo de natureza semelhante agqueles associados a
transferéncias condicionais em sistemas L DL ndo-protegidos e a estrutura de fluxo de mensagens em formade T,
descritos anteriormente.

A politica adotada pelo SIC reflete pelo menos duas consideragOes. Primeira, a revogabilidade intradia € considerada no SIC como
uma forma efetiva de resolver travamento: por exemplo, os bancos podem revogar uma transferéncia de valor muito elevado nafila
e fracioné-la em duas ou mais porgfes menores, que sao reinseridas no sistema. Sob este enfoque, a revogabilidade intradia pode ser
tomada como uma forma de reordenamento. Segunda, acredita-se também que a revogabilidade intradia no SIC gjude a desencorajar
0s bancos recebedores de atuarem de maneiraimprudente nas transferéncias de entrada enfileiradas (veja Subsegdo 11.4.2).

As consequiéncias podem variar conforme sgjam ou ndo os consumidores obrigados a reembolsar os fundos se o0 banco remetente se
tornar insolvente antes da liquidac&o datransferéncia.

55
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QUADRO 5
TRAVAMENTO, REORDENAMENTO E OTIMIZAGCAO: UMA ILUSTRAGCAO

Os exempl os seguintes tentam ilustrar a esséncia de como o reordenamento e um tipo de mecanismo de
otimizacdo podem solucionar um travamento. Deve ser observado que, porque os exemplos sdo para fins de ilustracéo,
€les se abstraem de algumas complicagdes que podem acompanhar os travamentos na prética.

Pressupostos. Hatrés bancos, A, B e C, e todos tém saldo de 100. As transferéncias adiante estéo sendo
retidas num enfileiramento PEPS. Observe que (Tij) indica a j-ésima transferéncia sendo processada pelo Banco i e
“A = B 120" significa que o Banco A transferir4 120 para o Banco B. Para simplificar, nenhum crédito do banco central
ou outros fundos liquidos estdo disponiveis durante o periodo em consideragéo.

Banco A Banco B Banco C
(TA1))A=B 120 (TB1) B= A 180 (TCHC=A 120
(TA2A=B 80 (TB2) B= C 120 (TC2)C=B 100

Dados os saldos (100) e a ordem na qua os pagamentos estéo enfileirados, nenhuma das transferéncias
pode ser liquidada e o sistema € considerado, portanto, em travamento.

Otimizacéo: Assuma que o sistema pode ativar um mecanismo de otimizacdo do tipo PDPS. O sistema
selecionara (TAL) e (TA2) e asliquidara simultaneamente com (TB1). Desde que o saldo do Banco B passara a ser de 120
(100 + atransferéncia liquida do Banco A de 20), as transferéncias (TB2), (TC1) e (TC2) serdo subsequientemente liqui-
dadas sem intervencgdes adicionais.

Alternativamente, assuma que a otimizacdo do sistema se baseie em saldos liquidos simulados. Neste
caso, o0s saldos liquidos simulados dos bancos sdo como segue. Desde que os saldos liquidos simulados sdo maiores ou
iguais a zero para todos os bancos (ou sgja, aliquidez liquidaintradia, incluindo a cobertura potencial, é suficiente para li-
quidar as transferéncias de saida), todas as transferéncias serdo liquidadas simultaneamente.

Saddo  Transfs. desaida Liquidez Transfs. de entrada Saldo liquido
enfileiradas liquidarea enfileiradas simulado
BancoA 100 200 - 100 300 200
BancoB 100 300 - 200 300 100
BancoC 100 220 - 120 120 0
Total 300 720 - 420 720 300

Reor denamento: O reordenamento também pode solucionar este travamento. Suponha que a central do
sistema mude a ordem de (TA1) e (TA2). O Banco A serd agora capaz de liquidar (TA2) com seu saldo inicia de 100. O
Banco B sera entdo capaz de liquidar (TB1) porque seu saldo aumentou com a transferéncia de entrada feita pelo Banco A
(ou sgja, 0 novo saldo = o saldo inicial de 100 + a transferéncia de entrada do Banco A de 80 = 180). Subseqiientemente, a
liquidagdo de todas as outras transferéncias enfileiradas passaraa ser possivel, na seguinte sequiéncia

O Banco A liquidara TA1 (120) com o novo saldo (200 = 20 + 180).
O Banco B liquidara TB2 (120) com o novo saldo (120 = 0 + 120).
O Banco C liquidara TC1 (120) e TC2 (100) com o novo saldo (220 = 100 + 120).
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Uma visdo alternativa enfatiza as possiveis vantagens da transparéncia que reduzem o risco de
liquidez, ao invés de aumenté-lo. InformacBes mais precisas e detal hadas sobre os fluxos de pagamentos previs-
tos implicam — mantidos constantes os demais fatores— menor probabilidade de deficiéncia de liquidez. Mesmo
depois de algum gjuste de saldos precaucionais resultante, o efeito liquido da disponibilidade de melhores infor-
magcdes deve ser uma reducdo geral do risco de liquidez. Outra possivel vantagem da transparéncia poderia ser
uma reducdo nas “curvas de liquidez” se, como resultado do acesso a melhores informagtes, os bancos passem a
manter menores saldos precaucionais. Maior transparéncia deve também permitir aos bancos ordenar as transfe-
réncias de entrada e de saida de maneira mais eficiente, aperfeicoando assim, adicionalmente, a gestdo da liqui-
dez. Ademais, desde que os bancos julguem que as informacdes sdo realmente importantes, eles poderiam mon-
tar seus proprios instrumentos de troca de informagdes fora do sistema, se elas nao forem fornecidas por meio do
sistema LBTR.

Outros julgam que as vantagens da transparéncia podem suplantar as desvantagens, desde que
sejam impostas algumas restri¢cdes na liberacdo da informag&o. Por exemplo, pode ser que quanto mais detalhada
ainformacdo (p.ex., se elainclui detalhes do beneficiario final), maior a possibilidade de que o banco recebedor
credite os fundos anteci padamente. Reconhecendo isso, alguns sistemas LBTR permitem que os bancos tenham
acesso a informacBes agregadas, tais como 0 nlimero total e/ou o valor total das transferéncias, mas ndo aos
detalhes de cada uma delas. Uma outra questao se refere a maneira pela qual 0 acesso a informacao € permitido —
mais especificamente, se ele é liberado automaticamente, ou somente mediante solicitacdo. Considerando que a
liberagdo automédtica da informagdo poderia envolver maiores riscos, alguns sistemas LBTR fornecem informa-
¢oes somente mediante solicitagdo. Ha também a visdo de que os bancos recebedores serdo desencorgjados a
agirem imprudentemente com relagdo as transferéncias de entrada enfileiradas, se os bancos remetentes tiverem
capacidade de cancelar tais transferéncias — isto €, a capacidade dos bancos remetentes cancelarem servira como
“sinal de alerta” para os bancos recebedores, tornando menos provavel que eles gjam com excesso de confianca
diante da informacdo. O sistema SIC, conforme observado acima, permite que o banco remetente cancele men-
sagens de pagamento enfileiradas a qualquer momento até determinado horério limite, em parte por conta deste

aspecto.

Os custos e beneficios das informac8es sobre transferéncias de entrada enfileiradas podem de-
pender de quanto as transferéncias de entrada sdo importantes como fontes de liquidez intradia e se o sistema
opera tipicamente com filas longas. Se outras fontes de liquidez intradia sdo relativamente escassas e as filas
tendem a ser longas, entdo a disponibilidade em tempo real de tais informagdes pode ser muito mais critica para
a eficiéncia do sistema. Entretanto, a0 mesmo tempo, quanto mais longas as filas, maiores so 0s riscos associa-
dos se os bancos ndo usam as informagdes prudentemente. A utilidade pode também depender de caracteristicas
do ambiente operacional do sistema LBTR, tal como o nimero de participantes e a estrutura de contas no banco
central. Por exemplo, sob uma estrutura de contas no banco central descentralizada, a transparéncia das informa-
¢0es pode, em alguns casos, g udar os bancos a monitorar os saldos e usé-los eficientemente entre todas as con-
tas.

4.3 Avaliacdo das diferentes abordagens ao enfileiramento

Conforme observado anteriormente, diferentes abordagens ao enfileiramento vém sendo adota-
dasnossistemas LBTR do G-10. Os tipos de filas centralizadas variam desde aguelas com dispositivos nos quais
acentral do sistemaintervém ativamente nas filas, reordenando-as e/ou otimizando-as, até os tipos “sem-gestéo”,
nos quais ndo ha qualquer intervencdo da central do sistema ou dos bancos. Na outra ponta do espectro, ha os
enfileiramentos “totalmente descentralizados’, nos quais a responsabilidade é deixada inteiramente com o%)an—
cos individuais, sem nenhuma fila na central do sistema. Ha também um certo nimero de arranjos hibridos.

Em se considerando as varias abordagens para o enfileiramento, um aspecto potencialmente
importante é se a gestéo da fila é efetuada pela central do sistema ou pelos bancos individualmente. Do ponto de
vista da reducdo da necessidade de liquidez, quanto mais a central do sistema puder intervir, reordenando ou
otimizando rotas, mais eficiente sera, em principio, o enfileiramento, porque a central pode observar as transfe-
réncias enfileiradas de todos os bancos e, assim, maximizar a quantidade de informacGes disponiveis para rear-
ranjar as transferéncias nas filas numa ordem que minimize as necessidades de liquidez. A medida que consegue
reduzir o nimero e o valor de transferéncias enfileiradas, tal gestao centralizada pode contribuir para a eficiéncia
e para arealizacdo de liquidagdes mais rapidamente em sistemas LBTR.

A0 mesmo tempo, se a gestdo centralizada é adotada, vérias questdes importantes precisam ser
contempladas. Primeiro, pode haver questbes legais se, por exemplo, algumas ordens de transferéncia forem
colocadas num ponto mais ao fim da fila e deixarem de ser executadas porque o banco remetente ficou inadim-

Por exemplo, nos sistemas EIL-ZV e TOP, tanto a central do sistema quanto os bancos s80 ou serdo capazes de reordenar as filas.
Conforme observado anteriormente, o enfileiramento no CHAPS se baseia primeiramente em filas internas, mas o Banco da Ingla-
terratem capacidade de fornecer um mecanismo de otimizag&o quando ocorre algum travamento.
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plente, a central pode ser responsabilizada (p.ex., por qualquer prejuizo decorrente). Tais questfes legais podem
ser mais graves se a central do sistema tem poder discricionario em sua gestéo, em vez de processar as transfe-
réncias de acordo com um algoritmo escolhido de comum acordo entre a central do sistema e os bancos partici-
pantes. A questdo &, entdo, até que ponto é facil conceber e chegar num acordo sobre um algoritmo apropriado.
Por conta disto, os dispositivos de enfileiramento centralizado freqlientemente processam transferéncias somente
na ordem PEPS dentro de uma dada prioridade. Segundo, se a gestdo centralizada € conduzida regularmente
durante o dia ou se se espera que ocorra em certas situagdes contingenciais, os bancos podem vir a contar com
ela como alternativa para seus préprios instrumentos de controle de fluxo de pagamentos ou de gestdo de liqui-
dez. Um enfoque € o de que estes problemas de “risco moral” podem representar uma desvantagem particular
das rotinas de otimizag&o se estas induzem os bancos a reduzirem suas reservas de liquidez, o que pode implicar
filas mais longas e potencializar a ocorréncia de mais travamentos. Terceiro, ha que se conseguir um balancea
mento entre o controle das filas pela central e 0 espaco para competicdo entre os bancos. Os bancos podem sentir
gue seriaimpréprio ndo ter controle total sobre suas transferéncias enfileiradas, ao menos porque, da perspectiva
dos bancos individuais, a eficacia da gestdo de filas deve ser avaliada em termos do quanto mais rapidamente
eles sdo capazes de efetuar transferéncias com relacdo aos demais bancos. A gestdo centralizada poderia estreitar
0 espaco paratal competicao.

As abordagens descentralizadas da gestao de filas, segundo as quais os bancos controlam suas
filas internas ou suas filas na central, podem oferecer-lhes maior flexibilidade na gestéo de suas filas e maior
espaco para competicdo. Entretanto, o uso de gestéo descentralizada também levanta certas questdes. Primeiro,
comparada com a gestdo centralizada, a gesto descentralizada deve ser menos eficiente se cada banco tiver que
controlar suas filas com informagGes insuficientes sobre o que esta sendo mantido nas filas internas de outros
bancos. Adicionalmente, um comportamento agressivo dos bancos poderia aumentar as externalidades negativas,
conforme descrito anteriormente, talvez até acarretando atrasos e travamentos na liquidacdo. Terceiro, pode
haver complicacdes se o sistema é “vinculado” a outros sistemas de liquidacdo. Por exemplo, se o enfileiramento
totalmente descentralizado inclui transferéncias de fundos relacionadas com sistemas que adotam o método ECP
de liquidacdo de titulos, as solicitagbes para estas transferéncias deveriam primeiramente ter que ser roteadas
através dos sistemas internos dos bancos individuais, de forma que eles pudessem gerencia-las. Isto pode afetar a
eficiéncia do processo ECP. Portanto, no contexto da gestdo descentralizada, pode ser necessario que 0s opera-
dores e participantes dos sistemas considerem estas questdes e, quando for o caso, contemplem-nas por meio dos
procedimentos operacionais correspondentes e/ou de mudangas no comportamento dos participantes.

Na prética, a escolha referente as técnicas de gestdo de filas pode ser deterqinada primeira-
mente pelos requisitos técnicos do sistema ou pelo custo de prover e operar filas centralizad A escolha pode
também ser afetada pelas diferentes visdes sobre a importancia do enfileiramento centralizado. Por um lado, a
existéncia de enfileiramento centralizado capacita o sistema a incorporar um mecanismo embutido de alcance
geral para o seqiienciamento de transferéncias, que pode oferecer eficiéncia equivalente a de um balanceamento.
O enfileiramento centralizado pode, portanto, ser visto como uma caracteristica critica de desenho que afeta a
eficiéncia de um sistema LBTR, e pode servir também como importante base para a introducdo de mecanismos
gue economizem de liquidez mais sofisticados na arquitetura de sistemas LBTR. Por outro lado, a existéncia de
enfileiramento centralizado pode implicar que o sistema em si potencial mente encoraje defasagens na liquidacao,
por permitir que mensagens de pagamento “processadas mas nao-liquidadas’ permanecam no sistema. Alguns
entendem que isto pode ndo ser totalmente compativel com o que eles consideram uma caracteristica essencial
de LBTR, exatamente a habilidade de prover liquidagdo continua. De acordo com esta linha de argumento, a
responsabilidade pelo enfileiramento deveria ser deixada com os bancos, ou o papel do enfileiramento centrali-
zado, quando oferecido pelo sistema, deveria ser marginal.

5. O desenho de sistemas L BTR: observacfesfinais

Conforme a andlise acima demonstrou, o conceito de LBTR € objetivo, mas os sistemas em si
podem tomar formas muito diferentes. Estas diferencas refletem em parte o fato de que as circunsténcias variam
de pais para pais, de modo que 0s arranjos que sdo apropriados para um pais podem ndo ser relevantes para ou-
tro. Em muitos casos, uma abordagem pragmatica tem sido adotada com relac8o a certas caracteristicas de dese-
nho. Finalmente, conforme mencionado anteriormente, sistemas LBTR sdo em geral um conceito relativamente
recente e portanto ha pouca experiéncia operacional que possa basear comparacfes entre diferentes opgoes.

Dados tais fatores, mesmo sendo dificil estabelecer quaisquer conclusBes universalmente apli-
caveis sobre os méritos de caracteristicas particulares de sistemas LBTR, pode ser Util tentar definir os critérios
basicos que devem ser utilizados na escolha entre diferentes opgdes. Seguindo a apresentacdo da Partell, os
sistemas LBTR podem ser classificados de acordo com trés consideracfes principais, quais sejam (a) se o banco

5 Em alguns sistemas, aincorporagéo de um enfileiramento centralizado mais elaborado ndo é compativel com o software utilizado no

sistema.
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central oferece crédito intradia para os participantes do sistema e, neste caso, em que condices, (b) a estrutura
do fluxo de mensagens e (c) os instrumentos, se for o caso, disponiveis para enfileiramento. Embora haja muitas
outras maneiras de diferenciar os sistemas, estas trés areas parecem capturar 0s aspectos mais importantes.

Se o crédito intradia é fornecido ou ndo pode depender em parte se os sistemas de transferén-
cia interbancéria de fundos sdo vistos simplesmente como mecanismos que permitem que a liquidacdo ocorra,
caso em que pode ser definido que nenhum instrumento de liquidez sera fornecido, ou se o fornecimento de
liquidez intradia é visto como sendo uma extensgo direta do papel do banco central de provedor de liquidez ao
sistema bancério. A decisdo de conceder crédito intradia pode também refletir a visao de que o crédito intradia &
necessario para possibilitar o funcionamento estavel do sistema. Quando o crédito é fornecido, ha variagdes das
condi¢oes estabel ecidas (p.ex., se o crédito deve ser garantido e, se for 0 caso, quais as tarifas ou juros cobrados),
refletindo diversas consideracfes importantes. Por exemplo, os bancos centrais diferem na maneira segundo a
qual preferem gerir quaisquer riscos associados a concessao do crédito. Adicionalmente, em alguns sistemas,
uma consideracao basica pode ser 0 desgjo de manter o custo dos bancos na obtencéo de liquidez intradia 0 mais
baixo possivel, enquanto que em outros sistemas isto pode ser menos critico ou um custo positivo pode ser visto
como uma maneira Util de induzir os bancos a reduzir o uso da liquidez fornecida pelo banco central.

No que diz respeito a estrutura do fluxo de mensagens, a escolha basica é sempre entre as es-
truturas em formade V e de Y, e uma consideracdo importante aqui € o papel do banco central, com relagcdo ao
setor privado, na operagdo diaria do sistema: para alguns, o atrativo da arquitetura Y é de que ela permite a dis-
tinco a ser delineada entre o papel essencial desempenhado pelo banco central, de agente de liquidacdo, e o
restante do processamento do sistema, que pode ser uma funcdo separada, do setor privado. Se isto € questéo
relevante, vai depender tipicamente, em parte, da natureza dos arranjos estabelecidas antes da introducédo do
LBTR (ou sgja, até que ponto o banco central se envolvia na operacdo didria do sistema “nao-LBTR” anterior) e,
portanto, do que venha a ser considerado normal ou desgjavel no mercado em questdo. Os outros fatores rele-
vantes podem incluir os riscos potenciais associados ao fluxo de mensagens (que € a razéo pela qual a estrutura
em formade T tem sido criticada) e as caracteristicas de desenho do sistema existente (naqueles casos em que 0
novo sistema LBTR estd sendo adaptado de sistema anterior e, portanto, onde arquiteturas especificas, tais como
aestruturaem formade L, podem ser utilizadas).

As abordagens ao enfileiramento podem depender consideravelmente das visBes sobre os pa-
péis relativos do setor privado e do banco central, das politicas do banco central concernentes a concessao de
crédito intradia e do quanto é facil para os bancos obter liquidez de outras fontes. Se, conforme observado acima,
um sistema de transferéncia interbancéria de fundos € visto como um simples mecanismo de liquidagéo, entéo
pode ser também que nenhum dispositivo de gestao de filas sgja oferecido, além do processamento PEPS. Ou o
balanceamento entre as gestdes de filas centralizada e descentralizada pode depender da forma como os bancos
véem tal gestdo, se como uma questdo de competitividade ou como um ponto para o qual eles preferem que sgja
adotada uma abordagem padronizada. A consideracdo do balanceamento a ser conseguido entre risco, custo e
liquidez pode também determinar se as transferéncias de entrada enfileiradas sdo ou ndo sdo transparentes. Mais
genericamente, a gestdo de filas pode ser uma &rea onde o relativo cardter de novidade dos sistemas LBTR é
particularmente relevante: afora consideracdes bésicas de natureza politica, as diferencas nas técnicas de gestéo
de filas pode refletir smplesmente o fato de que, até hoje, ndo hé experiéncia suficiente para julgar 0 quanto sao
desgjaveis os diferentes métodos.

Finamente, é importante enfatizar que, ao se conceber um sistema LBTR, deve-se prestar
atencdo a todo o ambiente no qual o sistema opera. Ja foram feitas mengdes ao fato de que as circunsténcias
variam de pais para pais, e isto é verdadeiro ndo somente para o ambiente do sistema de pagamentos propria-
mente, mas também para o sistema financeiro como um todo. Por exemplo, o sistema LBTR pode ter que intera-
gir com outros sistemas, tais como os de liquidagéo de titulos, ou sua implantacéo pode ter algumas implicacoes
na politica monetéria. Ademais, enquanto a LBTR é uma abordagem para o gerenciamento dos riscos em siste-
mas de pagamentos, ha também outras abordagens, tais como a introducéo de sistemas LDL protegidos. A Parte
Il vai enfocar algumas destas questBes mais amplas referentesa LBTR.
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PARTE II1 CONSIDERACOES GERAISRELACIONADAS COM O DESENVOLVIMENTO DE
SISTEMASLBTR

1 Inter-relacionamento entre sistemas LBTR e outr os sistemas de pagamentos e liquidacéo

Tipos de inter-relacionamentos. Os sistemas LBTR sempre operam com alguma forma direta
ou indireta de relacionamento com outros sistemas de pagamentos ou liquidagdo. A natureza do relacionamento
pode variar dependendo de fatores tais como o tipo de sistema com o qual o sistema LBTR é vinculado ou se o
relacionamento € doméstico ou internacional .

No contexto doméstico, ha dois tipos principais de relacionamentos. O primeiro tipo se refere a
sistemas LDL para transferéncias interbancarias de fundos nos quais as posi¢oes liquidas dos participantes so
liquidadas por meio de um sistema LBTR em um ou mais horarios especificos. Uma caracteristica basica deste
tipo de inter-relacionamento reside no fato de que a liquidacéo definitiva das transferéncias nos sistemas LDL é
efetuada quando os débitos ou os créditos baseados nas posi¢des liquidas dos participantes sdo lancadas em suas
contas no banco central, por meio do sistema LBTR. As posic¢des liquidas podem ser geradas por diversos tipos
de sistemas, por exemplo sistemas LDL de grandes valores ou sistemas de pagamentos a varejo (veja Quadro 6).

QUADRO 6
EXEMPLO HIPOTETICO DE VINCULACOES ENTRE SISTEMAS DE LIQUIDACAO

Sistema de liquidagao interbancéria pelo valor liquido

Sistema de liquidagao de titulos com pagamento pelo valor liquido

Esguema de apuracdo de saldos liquidos
de operagdes de cBmbio

Compensacdo de derivativos
negociados em holsa

Sistema de processamento over night
por lote pelo valor liquido em CCE*

09h00 10h00 11h00 13h00 17h00
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4

Sistema LBTR abre - . SistemaLBTR
35 08h00 Sistema de liquidag&o pelo valor bruto em tempo real fecha as 18h00

A A A A

Transferéncias LBTR interbancériasindividuais

* N. do T.: CCE = Camara de Compensag&o Eletronica (“ Automated Clearing House”)

O segundo tipo de inter-relacionamento refere-se aos mecanismos ECP de titulos. A natureza
do relacionamento ECP enﬁ um LBTR e um sistema de liquidagéo de titulos (SLT) depende de como o sistema
ECP é estruturado e opera.*'Uma importante relacdo surge de um sistema ECP em tempo real. Conforme obser-
vado anteriormente, um sistema ECP em tempo real € um sistema ECP modelo 1 operando em tempo real, no
qual tanto as transferéncias de titulos quanto as transferéncias de fundos so liquidadas operacdo por operacéo,
com transferéncias finais simultaneas de titulos e de fundos. Dependendo primeiramente se o sistema de titulos
mantém ou ndo contas para titulos e para fundos dos participantes, a ECP em tempo real pode ser obtida: (a) por
meio de vinculo de comunicagdo em linha entre 0 sistema LBTR e o sistema de liquidacdo de titulos (p.ex., o
vinculo SIC-SECOM na Suica — veja 0 Quadro 7) ou (b) dentro do préprio sistema de liquidagdo de titulos
(p.ex., o sistema de registro contabil de transferéncia de titulos do Fedwire). Em ambos 0s casos, 0s segmentos

% O Relatério ECP (The DVP Report) analisou diferentes abordagens estruturais, incluindo um sistema modelo 1, para processamento
ECP detitulos.
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referentes a pagamento das transagfes com titulos sdo liquidados continuamente pelo LBTR, o qual cria uma
relacdo estreita, em tempo real, entreo sissemaLBTReo SLT.

Outras formas de inter-relacionamento ocorrem quando o sistema LBTR é envolvido na liqui-
dacdo diferida (em horério especifico) do segmento de pagamento de transacBes cqm titulos — tipicamente as
posicBes liquidas resultantes dos segmentos de pagamento das transacdes com titulos** A componente econémi-
ca desse relacionamento € essencial mente a mesma que no precedente relacionamento LBTR-LDL (veja o Qua-
dro 6).

QUADRO 7

VINCULACAO ENTRE UM SISTEMA LBTR E UM SISTEMA DE LIQUIDAGAO DE TiTULOS:
O CASO DO VINCULO SIC-SECOM NA SUICA

Na Suica, um vinculo em linha entre 0 SECOM (0 sistema de liquidagéo de titulos) e o SIC, oferecendo ECP em
tempo real, existe desde marco de 1995. O procedimento de liquidagdo, quando tanto 0 comprador quanto o vendedor sao
participantes no SIC, é ilustrado a seguir (veja também o diagrama abaixo). Na data da liquidagdo, 0 SECOM vincula os
titulos correspondentes na conta de custddia segura do vendedor. Se titulos em quantidade suficiente encontram-se dispo-
nivels, uma mensagem de pagamento é automaticamente transmitida do SECOM para o SIC. O SIC verifica a conta em
espécie do comprador e, se fundos suficientes encontram-se disponiveis, a conta SIC do comprador é debitada e a do ven-
dedor é creditada. O SIC transmite uma mensagem confirmando o pagamento ao SECOM, que entdo efetua a transferén-
ciadefinitiva dos titulos. Se ndo ha disponibilidade de fundos suficientes, a mensagem de pagamento € mantida no enfilei-
ramento centralizado no SIC e testada para cobertura até que a liquidagdo possa ser efetuada.

SECOM SIC

Vincula Mensagem
titulos de pgto.
Transferénciairrevogavel = Débito / crédito
dostitulosvinculados [ OK irrevogaveis

% No caso do sistema ECP de titulos projetado na Franca (RGV), as transferéncias finais intradiérias de titulos seréo asseguradas por

um mecanismo de garantia utilizando contratos de recompra intradia autométicos concedidos pelo banco central, e o sissema LBTR
(TBF) somente liquidara, no sistema RGV, as posi¢oes de pagamento de fim do dia. Entretanto, um vinculo estreito, em tempo real,
serd estabelecido entre os dois sistemas, de forma que os participantes possam transferir fundos do TBF para o RGV (p.ex., para
aumentar o saldo em espécie no RGV visando a compra de titulos) ou do RGV para o TBF (p.ex., para transferir excesso de liquidez
resultante de transagBes com titulos para a conta LBTR), a qualquer momento durante o dia.
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QUADRO 8
O SISTEMA TARGET

O sistema TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System ou Siste-
ma Trans-Europeu de Transferéncia Expressa Automética de Liquidacdo pelo Valor Bruto em Tempo real) esta sendo im-
plantado para facilitar a implementagdo da politica monetaria unificada no estagio trés da unido econdmica e monetéria e
para fornecer um mecanismo solido e eficiente para liquidar pagamentos “internacionais’ denominados na moeda Unica (o
Euro). Os sistemas LBTR nos estados membros da UEM serdo vinculados entre si por meio de uma infra-estrutura co-
mum, utilizando procedimentos comuns (o sistema “Interlinking”). O sistema TARGET estara operacional em 1° de janei-
ro de 1999.

——————————————————————————————————————— Rede de comu-
A A nicach
Sistema Inter-
linking
TARGET X Interlinking Interlinking
Sistemas LBTR LBTR
LBTR
nacionais
! Dispositivos de enfi-
* | leiramento e de gestéo
' de pagamentos *
. 1 1 1
InstituicOes InstituicOes
de crédito de crédito

* Dispositivos de enfileiramento e de gest@o de pagamentos sdo oferecidos, em bases opcionais, por alguns sistemas LBTR.

Uma transferéncia internacional através do TARGET € iniciada quando a instituicéo de crédito remetente transmite uma
mensagem de pagamento para o banco central nacional local (o BCN remetente) por meio do sistema LBTR local. Assu-
mindo que ainstituicdo de crédito remetente dispde de fundos suficientes, o valor do pagamento serairrevogéavel e imedi-
atamente debitado da conta que a instituicdo de crédito remetente mantém junto ao BCN. O BCN remetente ira entdo
transmitir a mensagem de pagamento por meio da rede Interlinking para o BCN recebedor. O BCN recebedor creditara a
conta da instituicao de crédito recebedora.

No ambito internacional, conforme analisado em dois relatorios anteriores do CSPL os futu-
ros mecanismos de PCP para transagdes com moeda estrangeira poderiam envolver relagdes internacionais im-
portantes entre dois ou mais sistemas LBTR nacionais. Maiores superposi¢des dos horérios de funcionamento de
sistemas LBTR facilitariam esse processo. Conforme observado anteriormente, embora seja muito diferente do
tipo de vinculagdo internacional utilizado num mecanismo PCP, o sistema TARGET, atualmente em desenvol-
vimento pelos bancos centrais dEﬂJE’ representa um segundo tipo de vinculagdo internacional entre sistemas
LBTR nacionais (veja Quadro 8).

60 Servigos de Pagamento e Liquidag&@o de Bancos Centrais com respeito a Transagoes Transfronteiras e com Mdltiplas Moedas (Cen-

tral Bank Payment and Settlement Services with respect to Cross-Border and Multi-Currency Transactions) (setembro de 1993) e
Risco de Liquidag@o em Transagtes com Moeda Estrangeira (Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions) (marco de 1996).

O mecanismo PCP é projetado para possibilitar a liquidagdo simultanea de duas mensagens de pagamento separadas (os dois seg-
mentos de uma transagdo com moeda estrangeira), enquanto que o sistema TARGET é projetado para possibilitar que uma Unica
mensagem de pagamento seja passada de um sistema para outro.

61
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ImplicacBes do inter-relacionamento. Das possiveis consequiéncias das vinculacbes de siste-
mas descritas acima, a resultante interdependéncia de liquidez entre um sistema LBTR e outros sistemas de
pagamentos e liquidacdo tende a ser particularmente importante. Por um lado, vinculos entre sistemas LBTR e
outros sistemas podem melhorar a distribuicéo de liquidez intradia entre sistemas de pagamentos porque aLBTR
pode permitir que os bancos usem pagamentos definitivos durante o dia com vistas a liquidagdo em outros siste-
mas, e entdo fluxos adicionais de pagamentos intradia entre participantes poderdo ocorrer. Por outro lado, con-
forme observado na Segdo 11.2, se um sistema LBTR é envolvido no processo de liquidagdo de outros sistemas
de pagamentos e liquidagdo, pressies “exogenas’ de liquidagdo seriam geradas no processo de liquidagéo pelo
sistema vinculado sobre o sistema LBTR (e vice-versa). Isto pode afetar os requisitos de liquidez intradia no
sistema LBTR, tanto em termos dos bancos individual mente, quanto em termos de sistema.

O impacto na liquidez LBTR depende da intensidade e do tempo das pressies exdgenas de li-
quidagé\o.El Onde o inter-relacionamento ocorre somente em hordrios especificos, como num inter-
relacionamento LBTR-LDL, o impacto pode ser local e concentrado num curto periodo especifico de tempo. Se
aliquidacdo vai ocorrer, é importante que cg]oartici pantes no sistema LDL assegurem de que ter&o fundos neces-
sarios disponiveis nos horarios especificos.

Quando um sistema LBTR se inter-relaciona continuamente com outros sistemas, como no
caso de sistema ECP em tempo real, o impacto naliquidez LBTR pode ser mais extenso e significativo. Sob este
tipo de vinculagdo, os participantes podem querer ou precisar “vincular” os fundos intradia necessarios em suas
contas no banco central, para liquidag&o das transages nos sistemas vinculados (a principio em bases continuas
durante o dia). Isto deve aumentar a demanda por crédito intradia do banco central, ou pode aumentar o nime-
ro/valor ou a duragdo de transferéncias enfileiradas, se a liquidez necessaria ndo for obtida prontamente. Onde a
liquidagdo das transagdes € efetuada mediante vinculagdo, como no caso de ECP em tempo real, a posicao de
liquidez esperada no sistema LBTR afetaria, por sua vez, a conclusdo da liquidacdo das transacdes dependentes
davinculagdo.

Se os requisitos de liquidez intradia no sistema LBTR sdo ampliados pelos inter-
relacionamentos € uma questao empirica. Entretanto, uma vez que a necessidade de liquidar as transferéncias dos
sistemas vinculados implica 0 uso “competitivo” dos saldos no banco central, as questdes da gestdo de liquidez
intradia tendem a crescer. Em particular, desde que o fator tempo € critico para as ordens de transferéncia origi-
nadas de sistemas vinculados, os bancos podem precisar tratar da forma de conciliar estas ordens com outras
ordens de transferéncia onde o fator tempo também é critico, tais como aguelas relacionadas com as operagdes
do banco central, em termos do uso da liquidez LBTR. Estes pontos sugerem que os bancos centrais (ou os pro-
vedores do sistema) precisam analisar cuidadosamente as possiveis implicagdes na liquidez que podem surgir de
algum inter-relacionamento. Para assegurar que tais implicagBes ndo impegcam que os sistemas operem de modo
eficiente, tanto o LBTR, quanto os sistemas vinculados, algumas caracteristicas do desenho dos sistemas LBTR
bem como dos sistemas vinculados, precisam ser levadas em consideracdo (p.ex., instrumentos de enfileiramento
tais como priorizacdo e gerenciamento defilas).

2. Algumas possiveis consider agdes de politica monetaria

Ao contrério datendéncia geral de reducéo nas obrigacdes de recolhimento compulsdrio, a de-
manda por saldos para fins de liquidacéo (saldos operacionais) ) esta se tornando mais relevante na determinacéo
da demanda total dos bancos por saldos no banco central. A demanda total por reservas para fins de liquidacéo
pode ser afetada pelo desenho e pelas caracteristicas operacionais dos sistemas interbancérios de transferéncia de
fundos e, portanto, a implementacdo de um sistema LBTR pode suscitar questdes fundamentais neste campo. A
direcdo e a magnitude deste efeito, entretanto, dependem de varios fatores, inclusive das regras que disciplinam a
manutencdo de reservas e 0 saque a descoberto, da natureza dos fluxos de informacfes de pagamentos, da capa-
cidade técnica dos bancos na gestéo de seus fluxos de pagamentos intradia e dos incentivos aos mesmos bancos
para que aperfeicoem esta capacidade de gestao.

O possivel desenvolvimento do mercado monetério intradia. A andlise na Parte |1 ilustra como
0s bancos que operam em ambiente LBTR podem precisar gjustar os saldos em suas contas no banco central ao
longo do dia, com vistas a efetuar suas transferéncias de fundos. O processo de gjustamento significa que o
desenvolvimento de sistemas LBTR pode gerar uma demanda intradia por reservas bancérias e que os saldos
parafins de liquidacdo intradia positivos mantidos podem possuir valor econdmico no intradia (fora seu valor no

62 No &mbito dos participantes individuais, a magnitude de qualquer impacto naliquidez LBTR pode variar conforme o participante no

sistema vinculado seja um participante direto no sistema LBTR, que tem acesso a crédito intradia ou a um enfileiramento centraliza-
do (quando disponivel), ou um participante indireto que, por outro lado, em geral ndo tem tal acesso.

Alguns sistemas LBTR tém um periodo de pré-liquidaggo durante o qual os participantes com posic¢des liquidas devedoras no siste-
ma vinculado podem assegurar fundos antes que seus saldos sgjam realmente langados nas contas LBTR. Em alguns sistemas, 0
préprio horério de liquidagéo se prolonga por um certo periodo (p.ex., meia hora), durante o qual o sistema, se necessario, tentara
repetidamente langar todos os saldos.

63
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cumprimento de quaisguer requisitos de fim do dia). A este respeito, tem-se questionado se os sistemas LBTR
podem contribuir para o desenvolvimento de mercados monetarios intradia, ou estimulé-lo. Conforme observado
na Secdo I1.2, os mercados monetérios intradia podem servir como importante fonte privada de liquidez intradia
no ambiente LBTR. Até agora, somente na Suica parece ter emergido um mercado intradia embrionério, relacio-
nado com aintroducdo de um sistema LBTR (o mercado intradia no Japao esta vinculado aos horéarios periodicos
de liquidagéo pelo valor liquido no BOJ-NET). Nos Estados Unidos, o Fedwire existe como um sistema LBTR
ha muitos anos, mas, por diversas possiveis razdes, nenhum mercado monetério intradia emergiu ainda.

Diversos fatores podem determinar o desenvolvimento de um ativo mercado monetario intra-
dia. Com respeito a possivel oferta de fundos intradia, a acumulagéo de saldos intradia pelos bancos em suas
contas no banco central durante o dia criaria uma oportunidade para eles emprestarem os fundos no mercado
interbancério. Se os bancos prefeririam emprestar seus fundos em bases overnight ou em bases intradia depende-
ria, entre outros fatores, de suas posi¢des esperadas de liquidez durante e ao final do dia, e de como eles avaliari-
am as condic¢des no mercado monetario (p.ex., se eles esperam que o banco central retire ou adicione reservas no
sistema bancario naquele dia, ou se eles antecipam que os fatores de mercado afetariam significativamente a
disponibilidade de reservas naquele dia).

Com respeito a possivel demanda por fundos intradia, um fator seria a politica do banco central
com relacdo a concessao de crédito intradia. Se ele ndo oferece esse instrumento (ou se ele o oferece em termos
pouco atrativos), os bancos teriam que contar com os mercados interbancérios para obter liquidez e teriam um
incentivo para tomar empréstimo em tais mercados por curtos periodos de tempo durante o dia. Se os bancos
pudessem obter crédito intradia do banco central em condi¢des relativamente vantajosas, 0 incentivo para eles se
engajarem em transagdes do mercado monetério intradia seria limitado. Este € o caso, por exemplo, se o crédito
intradia do banco central for concedido sem encargo e se for baixo o custo de oportunidade da vinculagdo de
quai squehﬁl'tulos necessarios como garantia para saques a descoberto intradia (ou para contratos de recompra
intradia).

Outro fator de demanda seriam os custos relativos dos atrasos nas liquidagdes em sistemas
LBTR. Tais custos podem consistir, por exemplo, em perda de clientes (se os clientes transferirem seus negdcios
para bancos capazes de fornecer servicos mais ageis) ou nas conseqiiéncias da incapacidade de liquidar paga-
mentos referentes a um sistema vinculado (tais como pagamentos relacionados a liquidacdes de titulos). Se a
opinido é de que estes custos sdo razoavel mente baixos, 0s bancos teriam pouco incentivo para obterem fundos
no mercado interbancario por tempo limitado durante o dia, ou para especificarem prazos de liquidagdo contratu-
ais mais precisos. Conforme observado anteriormente, o fator tempo néo € necessariamente critico em todas as
transferéncias de fundos em sistemas LBTR, uma vez que elas podem ser liquidadas em horéario especifico, ou
até determinada hora, ou em intervalo limitado de tempo durante o dia. Em tais circunstancias os bancos podem
decidir por aceitar atraso naliquidacdo e aguardar a entrada de fundos, em vez de efetuar transacfes intradia. Se,
por outro lado, os bancos consideram que o fator tempo é critico em certas transagdes, o custo observado de
atrasos na liquidacédo pode ser maior e isto pode motiva-los a se dirigirem ao mercado de fundos intradia. Con-
forme observado acima, por exemplo, o fator tempo pode ser critico na liquidacdo de outros sistemas de liquida
¢30 e de pagamento por meio de sistema LBTR em momentos especificos durante o dia. Tais transferéncias
podem, portanto, oferecer incentivo aos participantes num sistema LBTR para entrarem em transacfes intradia
de fundos, com vistas a satisfazer necessidades de liquidez dentro de certos periodos de tempo. O (limitado)
mercado monetério intradia na Suica € um caso no qual os pagamentos de principal, juros e dividendos sob um
sistema ECP em tempo real motivou os participantes do SIC a se engajarem em transaces monetarias intradia,
para superar requisitos de liquidez relacionados com tais pagamentos.

Os custos das transac6es podem também ser relevantes. Por exemplo, ndo seria necessariamen-
te uma solugdo interessante para os bancos, em termos de custo-beneficio, o desenvolvimento de um mercado
monetério intradia se os custos de transacdo relacionados com a concessdo e a tomada de empréstimo de fundos
por periodos de algumas horas ou minutos fossem muito maiores que o custo associado ao crédito intradia ofere-

cido pelo banco central. Os custos de transag&o incluiriam os custos de “ativacdo” da infra-estrutura necessaria e
de desenvolvimento de técnicas de negdcios intradia.

E incerto se um mercado monetério intradia emergiria como resposta de mercado ao desenvol-
vimento de sistemas LBTR. A répida andlise aqui fornecida sugere que, sob as caracteristicas do desenho atuais
damaioriados sistemas LBTR, o setor privado pode ndo ver necessariamente maiores vantagens no desenvolvi-
mento de um mercado monetario intradia completo, com caracteristicas comparaveis as dos mercados overnight.
Deve-se observar, no entanto, que, em principio, a existéncia de um mercado monetario intradia liquido poderia
gjudar os bancos a operarem com menores saldos operacionais e a reduzirem sua dependéncia com relacdo ao
fornecimento de crédito por parte do banco central. A medida que as transagdes intradia do mercado monetério

O corolério disto é que uma restricéio de garantias (escassez geral ou mé distribuigéo) pode gerar o desenvolvimento de um mercado
intradia de garantias ou fundos.
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possam ser realizadas sem garantias reais (ou com garantias diferentes), os bancos poderiam economizar nos
ativos dados como garantia aos créditos concedidos pelo banco central sob a forma de saques a descoberto in-
tradia ou de contratos de recompra. Os mercados monetérios intradia poderiam representar uma solucéo do setor
privado para facilitar a distribuicdo dos saldos para fins de liquidacdo dos bancos durante o dia num sistema
LBTR, e poderiam contribuir para aumentar a eficiéncia de tais sistemas.

Se mercados interbancérios privados para financiamentos intradia se desenvolvessem, a ques-
téo de politica monetaria seria o relacionamento que tais mercados poderiam ter com os mercados monetarios
overnight existentes, por meio dos quais a politica monetéria € tipicamente conduzida. Ha varias razdes para se
esperar que, diante das circunstancias atuais, quai squer vinculagtes, inclusive aquelas entre as taxas de juros nos
dois mercados, sejam fracas. E incerto se o nivel de saldos agregados de reserva mantidos durante o dia e no fim
do dia seriam determinados normal mente pelos mesmos fatores. Em paises onde existem reservas compul sorias,
por exemplo, os saldos contabilizados para o cumprimento do compulsério sao tipicamente medidos ao final do
dia

Adicionalmente, oportunidades de arbitragem entre o mercado intradia, o overnight tradicional
e outros mercados podem ser limitadas ou restringidas pelas préticas de mercado e de liquidag&o. Por exemplo,
dificuldades técnicas na disponibilizacdo e na execucdo do recebimento e do reembolso de fundos em bases
precisas intradia, overnight ou de 24 horas podem impedir o estabelecimento de convencdes de mercado para 0s
contratos que especificam horérios precisos para entrega de fundos. Uma vez que mercados para periodos néo-
superpostos que cubram periodos de 24 horas ndo existem, a arbitragem precisa entre mercados de prazo muito
curto pode ndo ser possivel. Nao obstante, se mercados de financiamento intradia se desenvolverem em paralelo
com os mercados overnight existentes, alguma arbitragem pode, grosso modo, ser esperada entre tais mercados
de curto-prazo, conduzindo a algum inter-relacionamento entre o mercado intradia, o overnight e outros merca-
dos.

Problemas de “ transbordamento” .E'Conforme descrito na Parte I1, o banco central pode con-

ceder aos bancos crédito intradia para suporte de suas operacdes LBTR, na forma de saques a descoberto ou de
contratos de recompraintradia. O fornecimento de tais instrumentos de crédito implica que o banco central torna
as reservas disponiveis para 0 sistema bancario em bases intradia, para acomodar uma demanda intradia por
saldos operacionais. A questéo € se tal pratica pode afetar a oferta de ou a demanda por crédito overnight do
banco central. Particularmente, tem havido com freguéncia discussdes sobre se as condi¢des (encargos de juros)
de concessdo de tal crédito e se o valor envolvido podem impactar as condices do mercado overnight, e se s3o,
portanto, relevantes para a condugdo da politica monetéria.

Desde que o banco central determine as condicdes do crédito overnight separada e diferente-
mente daquelas do crédito intradia, as condi¢des no mercado monetério overnight ndo deverdo ser diretamente
afetadas pelos termos nos quais o crédito intradia € concedido. A “segmentacdo” entre os dois tipos de mercado
permaneceria, uma vez que seria exigido dos bancos o reembolso de todos os créditos intradia em algum mo-
mento durante o dia, e eles seriam incapazes de substituir empréstimos overnight por uma combinacdo de em-
préstimos intradia. N&o obstante, deve-se considerar a possibilidade de que o crédito intradia possa ser transfor-
mado ao fim do dia em refinanciamento overnight. Uma medida para limitar este efeito direto potencial consiste
no banco central aplicar uma sancéo, por exemplo, na forma de uma taxa punitiva suficientemente elevada, inci-
dente sobre empréstimos ou adiantamentos intradia que ndo sejam reembolsados ao fim do dia. A imposicéo de
punicdes rigorosas ndo apenas ofereceria aos bancos forte incentivo para o reembolso de todo o crédito intradia
a0 fina do dia, mas também os encorgjaria a gerir eficientemente sua liquidez durante o dia. Ademais, seria
reduzido qualquer possivel risco moral resultante da disponibilizacgo de crédito rotativo intradia por parte do
banco central. Taﬁeﬁquemas de punicéo tém de fato sido adotados ou estdo sendo cogitados por diversos bancos
centrais do G-10.

3. Diferencasentre LBTR e sistemas de liquidacéo pelo valor liquido

Esta secdo fornece uma visao resumida das técnicas de gestéo de risco utilizadas para dar segu-
ranca aos sistemas LDL, de forma que eles fiquem concordantes ou excedam os padrdes Lamfalussy. As caracte-
risticas importantes de sistemas LDL selecionados sdo resumidas na tabela comparativa do Anexo 2. A secéo €
concluida com algumas observac@es sobre os relacionamentos entre os sistemas LBTR e os sistemas LDL prote-
gidos.

6 N. do T.: Emboran&o seja uma tradug&o muito precisa, o termo “spillover” foi traduzido como “transbordamento”.

O Banco da Franca, por exemplo, pretende ativar uma taxa punitiva de 200 pontos basicos sobre a taxa de empréstimo marginal em
operagdes compromissadas de recompra overnight no sistema TBF, para prevenir o “transbordamento”. Alguns bancos centrais néo
véem necessidade de aplicar uma taxa punitiva, porque em seus paises a taxa no instrumento de empréstimo marginal overnight é
definida suficientemente acima da taxa de juros do mercado.
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31 Gestéo derisco em sistemas de liquidacao pelo valor liquido

Até o fim dos anos 80, a gestéo de risco em muitos sistemas de liquidacdo pelo valor liquido
restringia-se primeiramente aos critérios de admissdo dos participantes e, indiretamente, a regulamentagéo e a
supervisdo prudenciais dos participantes individuais. Somente uns poucos sistemas introduziram mecanismos
para controlar o valor das exposi¢des intradia, ou para alocar quaisquer perdas se um ou mais participantes fa-
Ihassem na liquidagdo (“procedimentos de falha na liquidacdo”). A maioria ndo dispunha de nada mais que pode-
res para desfazer a liquidagcdo de modo a excluir algumas ou todas as transagcdes com um participante inadim-
plente. Um resultado da crescente preocupagdo com os riscos de liquidagdo e sistémico em tais sistemas LDL
nédo-protegidos tem sido a introducdo de sistemas LBTR. Esta abordagem tem sido adotada em muitos sistemas
operados por bancos centrais, conforme descrito acima. Entretanto, uma outra abordagem, a qual é observada
principal mente em sistemas privados, tem sido a manutencédo do principio da liquidacdo pelo valor liquido, mas
contemplando os riscos mediante a introducéo de mecanismos de controle de risco claramente definidos. O que
se segue enfoca esta abordagem — isto €, aimplementacdo de sistemas LDL protegidos.

Um importante esquema para a gestéo do risco em sistemas LDL foi fornecida pelos principios
Lamfalussy, definidos pelos bancos centrais do G-10 no Relatorio Lamfalussy, em 1990. Mesmo tendo sido ori-
ginalmente estabelecidos para fornecer uma estrutura béasica para o desenho e a operagdo de esquemas para a
apuracao de saldos liquidos em transagdes internacionais e com multiplas moedas, estes principios tém sido cada
vez mais vistos como aplicaveis aos sistemas LDL de grandes valores em geral. Por exemplo, as recomendacdes
dos bancos centrais da UE referentes as caracteristicas minimas comuns dos sistemas de pagamentos domésticos
incluem o principio de que os sist de liquidacdo de grandes valores pelo valor liquido devem atender ple-
namente aos principios Lamfalussy.*~Adicionalmente, o Federal Reserve aterou sua politica de risco em sistema
de pagamentos, em dezembro de 1994, mediante a incorporacdo dos principios Lamfalussy para o desenho e a
operacao dos esguemas de apuracdo de saldos liquidos multilaterais de grandes valores operados pela iniciativa
privada.

Do ponto de vista dos mecanismos de controle de riscos, os principios segundo e terceiro de
Lamfalussy sdo particularmente importantes na defini¢do de requisitos minimos com relagdo a capacidade do
sistema de limitar exposic¢les de crédito e de liquidez e de assegurar uma tempestiva finalizagéo das liquidacdes
didrias (isto &, a certeza da liquidagéo) na eventualidade da incapacidade de liquidagdo pelo participante com a
maior posicdo liquida devedora individual. Ha varias maneiras pelas quais os padrées podem ser atendidos, que
podem ser classificadas de forma ampla em trés grupos — métodos “inadimplentes pagam”, métodos “sobrevi-
ventes pagam” e métodos “terceiros pagam” — embora na prética muitos sistemas utilizem uma combinacéo de
métodos. Em cada caso, o elemento de controle de risco essencial é a definicdo de um limite ou teto na posicéo
devedora liquida multilateral de cada participante; um banco remetente néo é capaz de processar qualquer ordem
de transferéncia que | he faga exceder seu teto de débito liquido. O teto, algumas vezes denominado teto liquido
do remetente, define um limite da perda que pode advir se um participante falhar na liquidaggo. Os trés métodos
variam, no entanto, sgja na forma como o teto é determinado, sgja na maneira com que a perda resultante é dis-
tribuida se uma inadimpléncia ocorrer (ou sgja, dispositivos de liquidez ou de distribui¢éo de perdas).

Sob um mecanismo “ inadimplentes pagam” , o valor do teto é determinado pelo proprio parti-
cipante, tendo ele que garantir sua posi¢éo de alguma forma — por exemplo, o teto é determinado pelo valor das
garantias que o participante oferece. Na eventualidade de um participante falhar, a garantia ser, se necessario,
utilizada para assegurar que as obrigacfes do inadimplente perante os demais membros do sistema ainda seréo
atendidas. Por exemplo, a cAmara de compensacdo do sistema pode inicialmente utilizar as garantias para sacar
de umalinha de crédito preestabel ecida, obtendo os fundos das obrigacfes do inadimplente e assegurando que as
liquidacBes do sistema serdo processadas; subsegiientemente ela pode vender os ativos dados em garantia, ob-
tendo assim fundos para reembolsar a linha de crédito. O mecanismo é conhecido como “inadimplentes pagam”
porque o principio é o de que o préprio inadimplente é quem suporta todas as perdas, e ndo a camara de compen-
sacdo ou os demais participantes do sistema. Porque cada participante garante suas préprias posi¢oes devedoras,
0 sistema pode em principio assegurar que a liquidagdo ocorra sem qualquer perda para os demais participantes,
independentemente do nimero de bancos que falharem.

Em contraste, a esséncia de um mecanismo “ sobreviventes pagam” € a de que o prejuizo é dis-
tribuido de alguma forma entre os participantes remanescentes (“sobreviventes’). O requisito principal é o de
gue os sobreviventes devem ter tanto a capacidade quanto o incentivo para controlar suas perdas potenciais.
Embora haja diferentes maneiras de atingir este objetivo, uma abordagem tipica se baseia na defini¢céo do que se
chama crédito bilateral ou limites bilaterais liquidos do recebedor. Estes tetos hilaterais, definidos pelos préprios

& Principio 5 no Relatério para o Comité de Presidentes dos Bancos Centrais dos Estados Membros da Comunidade Econdémica
Européia sobre Caracteristicas Comuns Minimas para os Sstemas de Pagamento Domésticos (novembro de 1993): “Desde que
eles liquidem no banco central, os sistemas de liquidacdo de grandes valores pelo valor liquido podem continuar a operar em para-
lelo com os sistemas de liquidagao pelo valor bruto em tempo real, mas, no futuro préximo, eles devem: (a) liquidar no mesmo dia
datroca dos instrumentos de pagamento; e (b) atender os padrdes Lamfalussy por completo.”
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participantes, controlam o fluxo bilateral de mensagens de pagamentos de um participante para outro; eles per-
mitem que cada participante defina o limite de sua posi¢éo liquida credora vis-a-vis outro participante. Um banco
remetente ndo é capaz de processar quaisguer ordens de transferéncia que levem a posic¢éo credora liquida bilate-
ral do banco recebedor com relacdo ao banco remetente a ultrapassar o limite de crédito bilateral definido pelo
banco recebedor.

Os tetos bilaterais se prestam tipicamente a dois propésitos quando so utilizados num sistema
LDL. Primeiro, para cada participante no sistema, o teto liquido multilateral de remetente € definido em funcéo
da soma dos tetos bilaterais definidos com relacdo a ele pelos outros participantes; isto significa que o teto liqui-
do de remetente para um participante é determinado pelos julgamentos que os outros participantes do sistema
fizeram&bre sua capacidade de honrar o crédito, na determinagdo de seus tetos bilaterais vis-a-vis aquel e parti-
cipante®* Segundo, se ocorre a inadimpléncia de um participante, o prejuizo resultante € distribuido proporcio-
nal mente entre os sobreviventes, de acordo com o teto bilateral que cada um estabeleceu contra o inadimplente.

Para assegurar que cada participante possa honrar sua parte no prejuizo causado pela inadim-
pléncia de qualquer outro participante, exige-se dele o oferecimento de garantias. Da mesma forma que num
mecanismo “inadimplentes pagam”, as garantias podem ser utilizadas para cobrir qualquer deficiéncia proveni-
ente de um sobrevivente incapaz de honrar sua parcela do prejuizo. No entanto, o valor das garantias pode variar.
Para atender ao quarto principio de Lamfalussy, cada participante deve oferecer garantias para cobrir a perda que
adviria se o participante com a maior posic¢do liquida devedora fosse incapaz de processar suas liquidagoes, isto
€, 0 sistema pode garantir a conclusdo das liquidagdes se qualquer um dos participantes falhar individua mente
na liquidagdo. Alguns sistemas, entretanto, requerem mais garantias, para aumentar a probabilidade de que sejam
capazes de assegurar a liquidacdo mesmo se dois ou mais participantes falharem simultaneamente. Diferente-
mente dos mecanismos “inadimplentes pagam”, uma caracteristica basica dos mecanismos “sobreviventes pa-
gam” € que, embora eles possam garantir que a liquidagdo ocorra mesmo sob determinadas condicfes, por defi-
nicdo os bancos sobreviventes tendem a enfrentar “perdas’ uma vez que, comparados com as posic¢des de liqui-
dacdo que eles teriam se ndo tivesse havido inadimpléncia, os valores que eles tém que pagar na liquidacéo serdo
maiores (ou os valores a receber serdo menores) por causa do efeito da reparticao de prejuizos.

Finalmente, alguns esquemas de liquidez ou de reparticdo de prejuizos incorporam um meca-
nismo “ terceiros pagam” . Em particular, num sistema 0 banco central desempenha o papel de garantidor final
da certeza de liquidac@o mediante a absor¢éo de qualquer perda ou deficiéncia que possa ocorrer acima das ga-
rantias oferecidas pelos participantes.

Aperfeicoamentos adicionais. Em diversos paises do G-10, foram recentemente adotadas ini-
ciativas para aperfeicoar os mecanismos de controle de riscos em sistemas LDL, ou para implantar novos siste-
mas deste tipo, em particular com vistas ao aumento da certeza de liquidagdo. Por exemplo, o sistema CHIPS
iniciou um conjunto de modificagbes denominado “os Aprimoramentos da Finalizacdo da Liquidacdo” (“the
Settlement Finality Improvements’) em janeiro de 1996, que incluiu reducdo dos tetos do débito liquido, au-
mento dos requisitos minimos de garantia e maior clareza nos procedimentos para liquidacdo de garantias na
eventualidade de falhas na liquidac8o. A fase final destes aprimoramentos foi implementada pelo CHIPS em
janeiro de 1997 e as simulagtes indicam que, como resultado, ele seria capaz de processar as liquidagdes mesmo
na eventualidade da falha simultanea de seus dois maiores participantes. O LVTS, que é 0 novo sistema LDL de
grandes valores em desenvolvimento no Canada, adotara mecanismos de distribuicdo de perdas baseados na
combinac8o das garantias “ sobreviventes pagam” e “inadimplentes pagam”, em conjunto com a garantia de li-
quidagdo do banco central em quaisguer circunstancias, paralidar com todos os casos de falha multipla.

Alguns sistemas LDL também incorporaram mecanismos para tornarem irrevogaveis e incon-
dicionais as transferéncias de fundos durante o dia, em vez de somente ao final o dia. Em alguns casos isto re-
sultou em sistemas hibridos que combinam caracteristicas, inclusive as medidas de controle de riscos, de siste-
mas de liquidagdo pelo valor bruto e pelo valor liquido. Um exemplo € o sistema EAF2, na Alemanha, que se
caracteriza por um procedimento em duas fases. Durante a primeira fase (das 8h00 as 12h45), processamentos
por lote sdo efetuados a cada vinte minutos, nos quajs as transferéncias de saida de fundos sdo compensadas
tanto quanto possivel pelas transferéncias de entrada= As transferéncias compensadas se tornam imediatamente

68 Por exemplo, no sistema CHIPS o teto liquido (devedor) de remetente de um participante é igual a 3% da soma dos tetos bilaterais

definidos contra ele.

Os parti cipantes podem escol her entre duas possivels formas ou tranches (Tranche 1 e Tranche 2) para enviar uma ordem de transfe-
réncia. A Tranche 1 é um mecanismo “inadimplentes pagam” de garantiano qual o participante remetente garante por inteiro o valor
liquido das transferéncias que estdo sendo remetidas, enquanto que a Tranche 2 é estruturada com base no mecanismo “sobreviven-
tes pagam” de distribuicéo de perdas, semelhante ao do CHIPS. Uma legislagdo recentemente implementada fornece suporte legal
para as disposic¢des de apuragéo de saldos liquidos e para as regras de liquidagdo do sistemaLVTS.

Diferentemente dos sistemas de liquidac&o pelo valor liquido bilateral, todas as transferéncias de fundos langadas no processamento
por lote ndo sdo compensadas completamente e as posi¢des liquidas resultantes ndo so liquidadas mediante crédito/débito da conta
de liquidag&o das contrapartes. As posi¢des de liquidez liquida (de débito ou de crédito) resultantes dos processamentos por |ote séo
registradas em contas separadas. Os participantes podem definir os valores méximos de remetentes para cada relagéo bilateral, os
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irrevogaveis e incondicionais de forma que os bancos podem transferir os fundos para seus clientes recebedores
finais sem incorrerem em risco de crédito. Entretanto, as transferéncias reais de entrada ndo sdo registradas ime-
diatamente nos livros dos bancos centrais e quaisquer fluxos liquidos de entrada resultantes dos processamentos
por lote ndo podem portanto ser utilizadas fora do sistema. As transferéncias de entrada que ndo puderem ser
compensadas durante um processamento por lote sdo automaticamente movidas para o préximo ciclo. Ao final
da primeira fase todas as posi¢Oes liquidas bilaterais credoras e devedoras de um participante, resultantes dos
processamentos por lote, s8o acumuladas num Unico saldo devedor e num Unico saldo credor e registradas em
suas contas de liquidagdo no banco central.

Ao inicio da segunda fase (das 13h00 as 14h15) ocorre uma apuracdo de saldos liquidos mul-
tilaterais e liquidagdo de todas as transferéncias de fundos que ndo foram compensadas na primeira fase. Se uma
posicao devedora liquida multilateral ndo puder ser coberta no momento por um participante, o sistema, medi-
ante o uso de algoritmo especia baseado em critérios acordados, removera transferéncias individuais para redu-
zZir as posi¢des devedoras liquidas a um patamar abaixo da cobertura disponivel. As transferéncias ndo executa-
das s8o movidas para um segundo processo de apuracdo de saldos liquidos e liquidacdo multilateral, durante o
qual sdo concedidos outros 45 minutos para 0s participantes obterem cobertura. Se a cobertura é insuficiente, o
algoritmo especial novamente retiraré transferéncias individuais até que a cobertura existente sgja suficiente. As
transferéncias ndo executadas sdo entdo avaliadas para serem revogadas e sdo eliminadas.

Tabela4
Caracteristicasimportantes das medidas de controle deriscos em sistemas L DL selecionados
CHIPS EAF/EAF2 LVTS (progr.) ECU clearing
Liquidacdo no mesmo dia S(1981) S (1990) S S (1988)
Monitoramento em tempo real S (1970) S (1996) S S (1996)
Limites bilaterais de crédito S(1984) - S -
Teto do débito liquido multilateral S (1986) - S S (1993)
Regra de repartico de perdas S (1990) - S S(1993)
Requisitos de garantia S (1990) S (1996) S cogitado
Garantia do banco central - - S -
Lotes multiplos - S (1996) - -
Enfileiramento centralizado - S (1996) cogitado S (1996)

Observagao: Sindicaque o sistemaincorpora a técnica de gest&o de risco correspondente. O ano no qual atécnicafoi introduzida é mostrado
entre paréntesis.

O sistema EAF2 processa principa mente transferéncias de crédito de grandes valores em Mar-
cos alemaes relacionados com o mercado monetario e transagGes de cambio entre os bancos em Frankfurt. A
experiéncia com o sistema, que comegou a operar no inicio de 1996, tem mostrado que os participantes obtém
vantagem do recurso de compensacdo bilateral durante a primeira fase, ja que 70% das transages sdo finalizadas
até as 10h30. Mais do que 99% do valor de todas as transferéncias é executado depois do primeiro processo de
apuracao de saldos liquidos e liquidacdo multilateral.

3.2 Sistemas LBTR, pelo valor liquido protegidos e hibridos

Os sistemas LBTR e os sistemas LDL protegidos utilizam métodos distintos para controlar as
exposi¢oes de crédito e de liquidez intradia e o risco sistémico. Adiciona mente, conforme descrito acima, ambas
as abordagens admitem varios modelos alternativos, os quais podem resultar em diferentes balanceamentos entre
risco e eficiéncia, bem como em diferentes formas de alocacdo de responsabilidades na gestéo do risco, entre o
banco central e o setor privado.

quais definirdo o quanto eles estdo dispostos a enviar além do que esta sendo recebido de uma contraparte (e com isso limitando as
posicOes devedoras bilaterais vis-a-vis a contraparte). Os val ores méximos de remessa de cada participante sdo transferidos, antes do
final da primeirafase, de suas contas no banco central para contas especiais (utilizando, se o participante desgjar, parte de seu limite
de crédito garantido intradia no banco central) e consignados para seus respectivos parceiros bilaterais como recebivels.
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N&o obstante, € também possivel identificar diversas técnicas que contemplam o risco em sis-
tema de pagamentos, comuns aos sistemas LBTR e LDL protegido. Por exemplo, os modernos sistemas LDL
protegidos, como os sistemas LBTR, se baseiam no processamento em tempo real de mensagens de pagamento;
no caso de sistemas LDL este processamento é necessario, por exemplo, para calcular a posi¢éo devedora liquida
multilateral do banco remetente e para assegurar que ela permanece abaixo do limite definido. Ademais, o uso de
limites em sistemas LDL protegidos suscita a possibilidade de que, como em sistemas LBTR, as mensagens de
pagamento sgjam enfileiradas antes que elas possam ser processadas e enviadas ao banco recebedor. Se ha es-
cassez de liquidez no sistema (por causa de tetos liquidos de remetente estreitos), pode ser necessaria a adogao
de técnicas de gestéo de filas semelhantes aquelas dos sistemas LBTR; as questdes discutidas anteriormente no
relatério, tais como gestdo de filas centralizada versus descentralizada, minimizagdo de externalidades, transpa-
réncia do enfileiramento e prevencéo de travamento, sdo todas potencial mente relevantes para os sistemas LDL
protegidos. Similarmente, os sistemas LDL podem também adotar diferentes estruturas de fluxo de mensagens
(emformadeV,Y,LeT).

Uma diferenca importante entre os dois tipos de sistema reside na forma da liquidez diaria no
sistema. Em sistemas LBTR existentes, a principal forma de crédito (quando existe) é o crédito (explicito) con-
cedido pelo banco central, enquanto que num sistema LDL as posi¢cdes devedoras liquidas multilaterais sdo a
forma de crédito (implicito) fornecido pelos participantes do sistema entre si. No entanto, até aqui pode existir
similaridades. Por exemplo, um sistema LBTR com crédito garantido do banco central e um sistema LDL “ina-
dimplentes pagam” tém em comum o fato de que os bancos remetentes tém que garantir totalmente suas posi¢oes
e, portanto, (desde que os dispositivos de garantia sejam rigidos) ndo ha riscos para o fornecedor do crédito; em
ambos os tipos de sistema os bancos remetentes podem, pelo menos em principio, suplementar sua liquidez me-
diante empréstimos tomados de outros participantes nos mercados monetérios e, desta forma, evitar os limites
por pagamentos em atraso; e, conforme observado na Parte |1, algumas exposi¢cdes interbancarias podem ocorrer
em certos tipos de LBTR (p.ex., por conta da transparéncia do enfileiramento ou da estrutura do fluxo de mensa-
gens), enquanto que os bancos centrais podem sofrer exposi¢cdes em sistemas LDL protegidos (p.ex., quando se
aplicam mecanismos “terceiros pagam”).

A medida que s3o reforcados os controles de risco e que técnicas mais sofisticadas de gestéo de
fluxo de pagamentos sdo aplicadas, os dois tipos de sistema podem em certos aspectos se tornarem cada vez mais
semel hantes, enquanto que em outros podem guardar suas significativas diferencas. Alguns sistemas ja combi-
nam certas caracteristicas dos sistemas LBTR e LDL e também € possivel que tais dispositivos “hibridos’ se
desenvolvam adicionalmente. Por conta das muitas possiveis formas que os sistemas LBTR e LDL protegidos
podem assumir, uma avaliagdo do equilibrio entre a eficiéncia, o controle de risco e o custo de determinado sis-
tema dependera das caracteristicas particulares que ele adota.



ANEXO 1

Tabela compar ativa de sissemas L BTR nos paises do G-10"

(posicéo defina de setembro de 1996)

I. Infor macOes gerais
Bélgica Franca Alemanha Itdia Jap&o Holanda Suécia Suica Reino Unido 5?]?3355
Nome do sistema ELLIPS (TBF) EIL-ZV (BI-REL) BOJNET (TOP) RIX SIC CHAPS Fedwire
. [Fedwire Funds
() =projetado Transfer Service]
Ano de implantacdo 1996 (1997) 1988 (1997) 1988 (1997) 1986 1987 1984 1918
() =programado
Propriedade BC/ELLIPS BC BC BC BC BC BC BC? CHAPS® BC
BC = banco centra
Operador darede SW.ILFT. SW.ILFT. BC SIA* BC BC/ACH BC TelekursAG CHAPS BC
(servigos de telecomunicagao) (SW.ILET) | (SW..FT) | (Deutsche (SIA) (Companhias | (PTT Tele- (Swedish (Telekurs (British (Companhias
Telekom telefonicas com) Telecom) AG) Telecom) telefonicas
AG) comerciais) comerciais)
Horério de abertura-fechamento do sistema| 6h30-16h45 | 7h30-18h30 | 8h15-15h00 | 8h00-16h20 | 9h00-17h00 | 7h30-16h30° | 8h00-16h30 | 8h00-16h15 | 8h30-15h45° | 8h30-18h307
(horalocal) (GMT+1) (GMT+1) (GMT+1) (GMT+1) (GMT+9) (GMT+1) (GMT+1) (GMT+1) (GMT) (GMT-5)
— Horério padrdo do mercado monetério | 9h00-16h45 | 8h15-17h00 | 9h30-13h00 | 8h00-16h20 | 9h00-17h00 | 8h00-15h30 | 9h00-16h15° | 9h00-16h00 | 7h30-15h30° | 8h30-18h30

(hora local)

! Para Franca, Itdlia e Holanda a tabela descreve as caracteristicas dos novos sistemas LBTR que estéo em preparagdo. O BI-REL e o TOP substituirdo os atuais sistemas (BISS e FA, respectivamente).
Para a Alemanha, a tabela descreve o novo sistema LBTR reestruturado (sistema EIL-ZV). O Canad& n&o tem sistema LBTR. s=sim, n = ndo, — = néo aplicavel / ndo disponivel. 2 O SIC é operado pelo
Banco Nacional Suigo. A Telekurs AG (empresa pertencente a bancos suicos) fornece sob contrato os servigos da central de computaggo. O hardware e o software pertencem a Telekurs AG. * O Banco
da Inglaterra é o proprietario do sistema central de liquidagiio LBTR. A rede CHAPS pertence & CHAPS Clearing Company. * Uma organizaco interbancéria. ® Para pagamentos interbancérios regula-
res. Entre 16h30 e 17h30 (o horério de fechamento interno), o Banco da Holanda executa os procedimentos de fim do dia, que podem incluir pagamentos resultantes, por exemplo, da gestdo do enfilei-
ramento. ® Horario de funcionamento do CHAPS. O sistema central operado pelo Banco da Inglaterra abre mai's cedo e fecha mais tarde. ” O horério de funcionamento seré de Oh30 as 18h30 a partir de

8 de dezembro de 1997. 8 O mercado de cambio opera de 8h30 &s 16h15. ° Para processamento no mesmo dia.




I. Infor macBes ger ais (continuagao)

Bélgica Franca Alemanha Itdia Japao Holanda Suécia Suica Reino Unido Ei?ggss
Critérios de admissio™ R A A A R A R A 2 AB
NUmero de participantes
— nudmero de participantes diretos 22 Aprox. Aprox. Aprox. 423 Aprox. 27 214 16 Aprox.
5.700™ 5.700™ 800 200 10.000
— sistema com dois niveis de participagdo s n s n n n s ns s n
NUmero de transagoes (1995)
() =estimativas
- médiadidria 3.200'° - 22.000 (40.000) 348Y - 1.300® 382.429 - 328.000%
— pico 5.000'° - 65.000 - - - 1.43018 1.154.296 - 362.000®
Valor das transagtes (1995, USD bilho)
- médiadiria 39 - 75 170 3v - 45" 110 - 989
— pico 50 - 160 300 - - 508 221 - 1.416"

10 A = admissfo aberta (qualquer banco pode solicitar), R= admissio restrita (sujeita a critérios de admissao). ** Requisito de capital minimo (ECU 5 milhdes). > A APACS e a CHAPS Clearing Com-
pany aplicam critérios objetivos de entrada. ** Aberto a todas as “instituicSes depositérias’, agéncias do governo federal e algumas outras instituices. * Os participantes no Balc&o Eletronico totalizam
823. ™ Com excegso do centro de compensacao dos bancos regionais. *® Os dados se referem ao periodo de outubro a dezembro de 1996. * Estimativa para agosto de 1996. Estes dados se referem ape-
nasalLBTR. O BOJNET suporta LDL assim como LBTR. A fragéo de transagdes liquidadas por LBTR representa 1,2% do total em termos de quantidade e 0,1% em termos de valor. 8 1996.




I. Infor macBes ger ais (continuagao)

Bélgica Franca Alemanha Itdia Japao Holanda Suécia Suica Reino Unido Ei?ggss

Coexistf‘engia com sistemas dg quuidagéo pelo n S S n S n n n n s
rhor o one 6 proyd s e eves s
O sistema é utilizado para a liquidagéo de s s nt s s s s s s s
pagamentos a varejo?

— embasesLBTR n n n n n n n s & n

— liquidagao diferida de posicdes liquidas s s n s s s s n &t s
O sistema suporta ECP de titulos? s s s s s s s s 2 s

— ECPemtempored n n s & s s & s n n®

— liquidago diferida das posicdes liquidas s S n s s & s n & s

dos segmentos de pagamento

19 |iquidagio em sistemas especiais. *° Pagamentos de pequenos val ores podem ser feitos via CHAPS, mas seus nlimeros s muito limitados se comparados com o nimero total de pagamentos a varejo
efetuados em cada dia. 2! As principais compensagdes a varejo s80 liquidadas como resultado de lancamentos liquidos nas contas de liquidagdo LBTR, em horérios especificos durante o dia. 2 ECP em
tempo real n&o disponivel atualmente. Os dados liquidos do Central Gilts Office e do Central Moneymarkets Office sdo liquidados em horérios especificos nas contas LBTR. * Cogitado apenas para
transacoes de balc&o. 2 Desde 1° de dezembro de 1995, como opgao. *® Um sistema & parte, o Fedwire Securities Transfer Service, oferece ECP em tempo real para titulos do Tesouro dos Estados Uni-
dos, para muitos titulos de agéncias federais, para certos titulos lastreados em hipotecas emitidos por empresas governamentais e para titulos de certas organizagdes internacionais. 22 O RGV (sistema
ECP francés) processara mdltiplas liquidagdes ao longo do dia. %’ Liquidacio de papéis do mercado monetério emitidos e depositados na I nstituic&o de Compensagéo do Banco da Holanda. % Via contas
em tempo real, em vez do CHAPS. %° Organizagdes do setor privado de compensagio e de custédia de titulos.




II. Suporte deliquidez intradia

Bélgica Franca Alemanha Itdia Japao Holanda Suécia Suica Reino Unido Ei?ggss
A. Do banco central

Estrutura da conta no banco central

— conta unificada s s s s s st - s 52 s
— mobilizagéo de reservas compulsdrias - s s s3 s s - n s# s
— contacentralizada s n n s n s s s s s®
Sagues a descoberto intradia s n s s n s s n n s
— limites quantitativos s - n s¥ - n n® - - s
— garantidos s - s s - s s - - s
— ndo garantidos n - n n - n n - - S
— encargos sobre sagues a descoberto in- n - n n - n n - - S

tradia

%0 Saldos credores mantidos em contas no Banco da Franga, que ndo aquelas utilizadas para liquidagdes de grandes valores, séo também levadas em conta no monitoramento das reservas compul srias
(no entanto, elas permanecerdo separadas daguelas para fins de consolidagéo) 3 Em 1997 o Banco da Holanda modificara sua estrutura de contas para fazer da conta de reservas em espécie a conta de

liquidagzo. ¥ A conta de depdsito das reservas em espécie é separada da conta LBTR. 3 Somente 12,5% das reservas podem ser mobilizadas. 3 Os bancos do CHAPS podem efetuar saquesintradia de
suas contas de depésito de reservas em espécie. Estas contas so contas de depdsito ndo remuneradas mantidas pelos bancos no Banco da Inglaterra para financiar suas atividades. * Ha excegBes, geral-

mente envolvendo acomodag8es para fusdes e escritérios de filiais nos Estados Unidos e agéncias de bancos estrangeiros. *® O saque a descoberto intradiério e os instrumentos de crédito overnight (veja
a préxima pagina) sdo ambos parte do mesmo dispositivo de assisténcia financeira de liquidez, utilizando os mesmos ativos como garantia. Ao longo do dia, o instrumento pode ser usado para sagques a

descoberto intradia sem encargos, desde que ele ainda ndo tenha sido sacado para crédito overnight. Na prética, o instrumento overnight (sujeito a relativamente elevada taxa de juros Lombard) é geral-

mente utilizado t&o-somente se as contas apresentam saldos devedores ao fina do dia: as institui¢des de crédito autorizam o Bundesbank a conceder o crédito automaticamente nestas circunstancias

(trata-se de instrumento de crédito rotativo, garantido por ativos j& vinculados). ¥ Em discussdo. * O dnico limite é o valor das garantias vinculadas. * InstituicBes depositérias financeiramente saudé-

veis com limites positivos, que freqlientemente ultrapassam seus tetos em valores significativos devido somente a transagBes com titulos escriturais, sdo solicitadas a garantir todas 0s seus saques a

descoberto em tais contas de titul os escriturais. No caso de saques a descoberto ndo referentes a transagdes com titulos escriturais, podem ser exigidas garantias em certas situagoes limitadas e especifi-

cas.




I1. Suporte de liquidez intradia (continuacdo)

Bélgica Franca Alemanha Itdia Japao Holanda Suécia Suica Reino Unido Ei?ggss
A. Do banco central (continuagéo)
Contratos de recompraintradia s S n n n n s n S n
— limites quantitativos S n - - - - n - n -
— encargos sobre contratos de recompra n n - - - - n - n -
intradia
Ha& instrumentos de crédito overnight rotativo s s st s s n* s s n B
disponiveis a qualquer horado dia?
B. Do mercado monetario
Mercado monetério intradia n n* n 5 ' n n* n* n n
Mercado overnight S S S S S S S s s s

“0 possivel, mas néo utilizado. * Veja nota de rodapé 36. *? No sistema TOP, o crédito de liquidez sera liberado automaticamente ao final do dia, visando eliminar alguma posicéo devedora na conta de
reservas em espécie. ** Os empréstimos overnight dos bancos do Federal Reserve tendem a ser concedidos e reembolsados em bases didrias, geralmente a tarde ou no inicio da noite. “ O impacto da
irrevogabilidade intradia na criagéo de um mercado monetério intradia ndo pode ser avaliado atualmente. *° Cogitado pelos bancos comerciais italianos para depois do inicio da operaggo do BI-REL. %
O mercado monetério intradia no Japdo nem sempre é disponivel durante o horario de funcionamento do sistema. As transagfes intradia servem especificamente para transposi¢des entre dois dos quatro
horérios especificos de liquidagdo pelo valor liquido (9h00-13h00, 13h00-15h00, 15h00-17h00). *” Em discussdo. “® Existe um mercado intradia muito limitado na Suica, para pagamentos em que o fator
tempo é critico, relacionados com transacoes de titulos (p.ex., resgate de bonus).




[11. Dispositivo de enfileiramento e estrutura de infor magéo

Bélgica Franca Alemanha Itdia Japao Holanda Suécia Suica Reino Unido Ei?ggss
Enfileiramento centralizado s s s s n s S s 9% n
— regrapadréo para enfileiramento PEPS PEPS PEPS PEPS - PEPS - PEPS — —
com desvio
— prioridade S s s S - S - S - -
— reordenamento pelos participantes n n s n - s - st - -
— reordenamento pelo operador n n>2 s n - s - n - -
— otimizagdo s s s s - s - n ©) -
— informag&o em tempo real sobre transfe- s s s 2 - s - s - -
réncias de entrada enfileiradas
— apedido s s S s - s® - s - -
—  liberada automaticamente n s s n - n - n - -
— revogabilidade de transferéncias enfilei-
radas
— aofimdodia n s s s - s - s ©) -
— duranteodia n n s n - &7 - s (9 -
Estruturado fluxo de mensagens Y Y \% \% \% \% \% \% L \%
O prego é utilizado como mecanismo de s 8 S s n s n s n n
incentivo para 0 processamento eficiente de
pagamentos?

“9 Programado para 1997. *° Mas somente como mecanismo de recuperacéo, usado se necessario para resolver travamentos (ou seja, “processamento em circulo”) ou se os fundos n&o estiverem disponi-
veis na conta (0s paréntesis mostram estes casos). >+ Somente cancelamento de pagamentos enfileirados. 5 Entretanto, visando minimizar o nimero de pagamentos pendentes nas filas, ao final do dia
uma rotina de otimizagéo é executada, prevalecendo sobre aregra PEPS. 3 Somente para o valor total. > Para pagamentos com prioridade 1. ® Somente informagdes limitadas; ela n&o contém ainfor-
maga0 que permite ao banco recebedor creditar o beneficiario. *® Como informacso geral para pagamentos com prioridade 2, ao final dos ciclos de processamento. *” Somente se o participante recebedor
concordar. Os cancelamentos s6 podem ser efetuados pelo Banco da Holanda. % Em discusséo.




ANEXO 2

Tabela compar ativa de sistemas selecionados de liquidagéo pelo valor liquido®
(posic¢éo de final de setembro de 1996)

I. InformacBes gerais
Canada Franca Alemanha Japdo Estados Unidos Unido Européia
Nome do sistema LargeVaue Transfer | Systeme Net Protégé Electronic Clearing Zengin Data Telecom- | Clearing House Inter- | Private ECU clearing
System (LVTYS) (SNP) Frankfurt (EAF2) munications System bank Payments System | and settlement system
(Zengin System) (CHIPS)
Ano de implantacdo (programado) (1997) (1997) 1996 1973 1970 1986
Propriedade The Canadian Centrale de Regle- BC Associacdo dosBancos | TheNew York Clea- | ECU Banking Associa-
BC=b tral Payments Association | ments Interbancaires de Toquio ring House Association tion
= Danco centr (CPA) (CRI)
Operador darede CPA CRI BC Associacdo dosBancos | The New York Clea- SW.IL.FT.
de Téquio ring House Association
(servigos de telecomunicagéo) (SW.ILET) (SW.LLET) (Rede Datex-P da (NTT Data Communica (Linhas telefénicas (SW.ILET)
Deutsche Telekom | tions Systems Corporati- | comerciais arrendadas)
AG) on)
(facilitador da apur. de saldos|liq.) CPA CRI BC (Centro Zengin) (CHIPS) (SW.LE.T)
Horédrio de abertura-fechamento do sistema 8h00-18h30 8h00-16h45 8h00-14h15 8h30-15h30 7h00-18h00 EST 7h30-14h00
paralangcamento no mesmo dia (horalocal) (GMT-5) (GMT+1) (GMT+1) (GMT+9) (GMT-5) (GMT+1)
— hora limite para aceitacdo de transagdes 18h30 15h45 12h45 15h30 16h30 EST 14h00
no mesmo dia
—  transagBes de terceiros 18h00 ap6s 14h30° 12h45 15h30 - -3
—  transagOes de participantes 18h30 15h45 12h45 - 16h30 EST 14h00
— intervalo de tempo no qual ocorre a apu- | Continuo ao longo do 15h45-16h15 Bilateral: continuo®; 17h00° Continuo ao longo do 14h00-15h45°

racdo de saldos liquidos

dia

Multilateral: &s 13h00
e as 14h00

dia

! Para Canadé e Franca, a tabela descreve as caracteristicas do novo sistema em desenvolvimento e, portanto, algumas delas podem mudar. s = sim, n = ndo, — = ndo aplicavel / ndo disponivel. 2 E neces-
sério 0 “de acordo” do participante recebedor. * Depende das regras internas dos bancos de compensagéo. 4 Cada 20 minutos, das 8h00 &s 12h45. ° Os saldos | iquidos de cada participante séo calculados

no Centro Zengin depois do fechamento e ent&o informados a cada participante e a0 Banco do Jap&o as 16h30. A liquidagdo ocorre nas contas junto ao Banco do Japao, as 17h00.




I. Infor macBes ger ais (continuagao)

Canada Franca Alemanha Japao Estados Unidos Unido Européia

Critérios de admissio™ R R R R R R
Nimero de participantes aprox. 20 aprox. 30 66 3.4817 1048 47°

— nimero de participantes diretos aprox. 20 aprox. 11 66 162%° 16 liquidando 47

88 ndo liquidando

— sistemacom duas categorias n S n S s n
NUmero de transagdes (1995, milhares)

— médiadigia - - 712 3.757 203 6

— pico - - 117% 14.307 382 10
Valor das transagfes (1995, USD bilhao)™

— médiadiaria - - 4127 88 1230 62

— pico - - 8512 445 1.960 121
Relacéo do valor das transacSes sobre o PIB - - 43 4 43 21

(em bases anuais)

5 |mediatamente apds as 14h00, o centro de apuracéo de saldos liquidos ECU (SW.I.F.T.) determina os saldos |iquidos preliminares de cada banco de compensagao e notifica o BIS e os bancos respec-
tivos. Entre 14h00 e 15h15, os bancos devem reduzir seus saldos liquidos devedores e credores preliminares a um valor que ndo exceda ECU 1 milhdo, solicitando aos bancos de compensagéo credo-
res/devedores que lhes concedam empréstimos/depositos overnight em ECUs no valor da liquidag&o notificado pelo BIS. Pouco depois das 15h15, o centro de apuracdo de saldos liquidos determina os
saldos finais da apuracso, os quais devem ser confirmados ao BIS, por cada banco, antes das 15h45. 7 Ao final de marco de 1996. ® Ao final de 1996. ° Ao final de fevereiro de 1996. *° Instituices fi-
nanceiras que mantém conta no Banco do Japao. * A = admisséo aberta (qualquer banco pode solicitar), R = admissio restrita (sujeita a critérios de admissdo). 2 Os dados se referem ao sistema precur-
sor, EAF. 13 Convertido ataxas de cambio médias anuais. ** PIB da Uni&o Européia.




I1. Processamento e liquidacdo da mensagem de pagamento

Canada Franca Alemanha Japdo Estados Unidos Unido Européia

Estrutura do fluxo de mensagens Y Y \% \% \% Y
Processamento das mensagens de pagamento

— primeiro aentrar, primeiro asair (PEPS) S S

— prioridade para tipos especificos de transacdo n n
Enfileiramento centralizado cogitado cogitado s n s
Incentivos para o controle de fluxos de mensa- S n S
gens

— prego baseado no horério do dia n -

— regras do sistema exigindo lancamento de % - s

das mensagens até certa hora

— outros n n Confronto bilateral™® - - n
Qual a antecedéncia permitida pelo sistema parao - - - 5 dias Gteis - 5 dias de compensacéo
agendamento de mensagens de pagamento?
Irrevogabilidade das mensagens de pagamento

— quando lancadas n st n n n®

— quando recebidas s s n s s n®

— horério especifico n n - - n n®
Intervalo de tempo para os pagamentos de entrada 18h30-20h00 16h15-16h45 13h15-14h00"° 17h00% 16h30-17h30 EST 14h00-15h15
pel os devedores liquidos
Intervalo de tempo para pagamentos de saida a 18h30-20h00 16h15-16h45 14h00-14h15 17h00%° 2 14h00-15h15
credores liquidos
Quando ocorre aliquidacio definitiva? No fim do dia® No fim do dia Quando confrontado No fim do dia No fim do dia® No fim do dia

bil ateralmente (Fase 1)
ou liquidado multilate-
ramente (Fase 2)

%5 | ncentivo para o lancamento mais cedo em relagdes bilaterais: somente pagamentos que s&o bem balanceados e néo excedem o VMR (veja nota de rodapé 25) séo incluidos na confrontacéo e, portan-
to, tornam-se finais mais cedo. X Na Fase 1, antes dos pagamentos serem confrontados. ” As mensagens de pagamento s&o revogaveis se os fundos ainda n&o tiverem sido creditados na conta do cliente
ou se o banco recebedor (e o cliente) aceitar o cancelamento de mensagens mesmo depois dos fundos terem sido creditados na conta do cliente. * Quando apurados os saldos liquidos. *° Controle de
cobertura durante a primeira e a segunda compensacdes multilaterais. 2> Ambos os pagamentos, o de entrada e o de saida, s0 simultaneamente liquidados pelo método de liquidagdo diferida pelo valor
liquido do BOJNET. O horério de liquidacdo pode ser prorrogado para 17h30 ou 18h00, em certos dias Utels.




[11. Controlesderisco einstrumentos de liquidez

Canada Franca Alemanha Japao Estados Unidos Unido Européia
Limites n? s
— limite liquido bilateral do recebedor - n
— limite liquido multilateral do remetente -
(teto do débito liquido)
— outro - - - - - s
Disposi¢des de reparticso de perdas s n s’
— “sobreviventes pagam” s s - S
— “inadimplentes pagam” % s n - n n®
— combinaggo dessas duas opcdes s n - s© n
Garantia s s Cogitada
— cada participante garante totalmente sua S n - n -
maior posicdo devedora liquida
— pool de garantias compartilhadas S s - s S -
— combinagdo dessas duas opcoes S n - -
— outro - - st ¥ - Alguns BCs da UE¥

2L A qualquer hora, depois que todos os pagamentos de entrada foram recebidos dos participantes devedores da liquidagdo, mas nunca apds 18h00 EST. % A liquidagdo definitiva intradia é garantida,
desde que a mensagem de pagamento tenha passado pelos testes de controle de risco. 2 Na Fase 1, as liquidagBes em termos de registro nas contas de crédito do Bundesbank sfo efetuadas somente a0
final das operagdes. ** A liquidagZo é concluida quando cada participante devedor da liquidagao tiver feito sua transferéncia solicitada, e o Federal Reserve de Nova Y ork, ou 0 CHIPS como seu agente,
tenha efetuado todos os passos que |he cabem na efetivacso das transferéncias a cada participante credor da liquidagso, tenham ou n&o sido recebidos os avisos de crédito. ® Os valores méximos de
remetentes (VMRs) séo estabel ecidos pel os bancos remetentes. Esta sistemédtica € comparavel a dos limites liquidos bilaterais de remetente total mente garantidos. A inclusdo de pagamentos na confron-
tac80 bilateral é possivel desde que o VMR de um ou de ambos participantes ndo seja ultrapassado. Pagamentos excedentes &0 colocados em fila e efetuados no préximo ciclo de compensagdo. 2 Teto
de crédito liquido multilateral. ? Na eventualidade de um participante com posicdo devedora liquida ser incapaz de encontrar um participante com posicéo credora | iquida que concorde em Ihe empres-
tar seu superdvit, o DIB - Dispositivo de Intermediagéo do BIS (ou “ BIF — BIS Intermediation Facility” ) serd ativado para canalizar aguele superdvit através de outros bancos de compensagdo, os quais
sd0 obrigados a repassar até um méaximo de ECU 5 milhdes para o banco “devedor liquido”. Depois da ativagdo do DIB, se necessario o DEL — Dispositivo Emergencial de Liquidagdo (ou “ ESF —

Emergency Settlement Facility” ) pode ser usado. Sob esse dispositivo de crédito, cada banco de compensagéo concede linhas de crédito bilaterais aos demais, que ndo podem exceder ECU 25 milhGes
por banco de compensacdo beneficiario. Além desses dispositivos, alguns bancos centrais da UE introduziram instrumentos de liquidez garantidos que operam em paralelo com o DIB. Veatambém a
nota de rodapé 6. Em 16 de setembro de 1996, o EBA implementou por completo um sistema efetivo de limites intradia, com um mecanismo por meio do qual nenhum pagamento pode ser efetuado a
um banco recebedor se ambas as posi¢des | iquidas resultantes, do banco remetente e do banco recebedor, ndo estiverem dentro de limites multilaterais de crédito e de débito estabel ecidos pelos proprios
bancos (DIB mais DEL). Uma vez que as linhas de crédito ndo sdo garantidas no presente, o dispositivo de compartilhamento de liquidez é a0 mesmo tempo um dispositivo de distribuicdo de perdas,
segundo o qual cada banco se compromete a conceder liquidez e a cobrir uma perda até um determinado valor do limite de crédito bilateral concedido a um banco que falha. % “inadimplentes pagam”
significa que cada participante garante totalmente sua prépria posicao devedora. 2° Nesse sistema (e também tipicamente no caso de mecanismos “sobreviventes pagam”) as garantias oferecidas pelos
participantes inadimplentes serdo utilizadas antes para cobrir perdas ou deficiéncias. *° Cada participante é obrigado a oferecer garantia equivalente a 50% de seu teto de débito liquido com o Banco do
Jap&o. Na eventualidade da garantia feita por um participante que falha ser insuficiente para cobrir a perda, a deficiéncia é complementada conjuntamente pelos outros participantes. 3 Os VMR sdo
totalmente garantidos.




[11. Controlesderisco einstrumentos de liquidez (continuacgéo)

Canada Franca Alemanha Japao Estados Unidos Unido Européia

Instrumentos de recuperaggo daliquidez

— intradia S n s S s

— overnight s n s s n® s

— fornecido pelos participantes do sistema s n n n s’

— fornecido por fontes privadas externas n n n n n

— outro Banco central - Banco central® Banco central®* - BIS; e também certos

bancos centrais da UE?’

A gestdo de risco no sistema é projetada para s s s® s s s
assegurar a conclusdo da liquidag&o na even-
tualidade da falha da maior posi¢do devedora
liquidaindividual?

— miltiplas falhas? s n s® s s n
O sistema tem procedimentos para desfazer n s s s S S
(estornar) transagBes nos casos em que outros
meios de assegurar a liquidacdo foram esgo-
tados?

— emparte n n s s¥

— todas as transagles n n n

32 A intenco das regras do CHIPS é de que antes do final da liquidaco diaria a garantia de um participante inadimplente serd vendida e a receita da venda distribuida aos participantes que forneceram
liquidez para cobrir o saldo devedor liquido de um participante inadimplente. ** Crédito de liquidez mediante saque a descoberto (& taxa Lombard). 3 Na eventualidade da falha de um participante, o
Banco do Jap&o fornecer, contra garantia, a liquidez necesséria em seu nome. % Cancelamento dagueles pagamentos que ainda estéo em fila e que ainda n&o foram incluidos na compensacio bilateral
ou na liquidacio multilateral. *® Cancelamento parcial de pagamentos enfileirados sem cobertura. * Na eventualidade da inadimpléncia de um participante, pagamentos para a mesma data no sfo des-

feitos ou revogados. Os pagamentos com langamento antecipado, para liquidag&o no proximo dia Util ou apds, seréo revogados.




IV. Estrutura do sistema

Canada

Franca

Alemanha

Jap3o

Estados Unidos

Unido Européia

Base legal para apuracdo de saldos liquidos
— tipo de apuragdo de saldos liquidos

Apuraggo multilateral
de saldos liquidos de

Apuragdo multilateral
de saldos liquidos de

Balanceamento bilate-
ral (Fese 1)

Apuracdo multilateral
de saldos liquidos de

Apuragdo multilateral
de saldos liquidos de

Apuragdo multilateral
de saldos liquidos de

pagamento pagamento Apuraggdo multilat. de pagamento pagamento pagamento
saldos lig.(Fase 2)
— lei especifica disciplinando atividade de s s n n® s* n
transferéncia de fundos
— lei genérica s s s s st n
— outro - - - - - s?
A apuragdo de saldos liquidos ocorre
— bilateralmente, entre o sistema e um par- n n n S n n
ticipante?
— bilateralmente, entre participantes? n n s(Fase 1) n n n
— multilateralmente, entre participantes? s(Fase 2)
O sistema de apuragdo de saldos liquidos é
vinculado aagum outro sistema?
- LBTR n n*
— detitulos n
— cémara de compensagao automatizada - n n
— outro - - Sistema de contabilida- s - -

de do banco central

38 Regras e regulamentos sobre transferéncias domésticas de fundos relativas ao sistema Zengin. *° O artigo 4A do Cédigo Comercial Uniforme de Nova Y ork cobre a atividade de transferéncia de fun-
dos. © Lei Civil e Cédigo Comercial. “ O Ato de Aprimoramento da Companhia Federal de Seguro de Depésito (Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act), de 1991, inclui disciplina
mento da apuracéo de saldos liquidos. *? Sistemas legais diferentes disciplinam partes diferentes do sistema. Por exemplo, os Estatutos da Associagéo Bancéria ECU e suas Regras de Compensacéo
foram elaboradas sob a lei francesa, enquanto que seus acordos com o BIS e 0 SW.I.F.T séo disciplinados pelas leis suica e belga, respectivamente. * A apuragéo de saldos liquidos de pagamento ocor-
re em bases bilaterais entre 0 Banco do Jap&o e um participante. “ Os saldos liquidos sfo liquidados no BOJ-NET (liquidaggo diferida pelo valor liquido), mediante vinculagdo de CPU.




V. Papel do banco central

Canada

Franca

Alemanha

Estados Unidos

Unido Européia

O banco central participa no sistema de apu-
racdo de saldos liquidos?

— como um participante
— como acontraparte central
— outro

n

n

O sistema de apuracdo de saldos liquidos
liquida nos livros do banco central?

O banco central presta servigos ao sistema de
apuragdo de saldos liquidos?

— gestéo de garantia
— custodia
— outro

O banco central concede crédito ao sistema
de apuragéo de sa dos liquidos?

A6

a7

Ha garantia associada a apuragdo de saldos
liquidos?

A6

a7

“ A liquidagdo ocorre nos livros do BIS. “ Para contemplar qualquer contingéncia na qual a soma das exposicdes do sistema de transferéncia de grandes val ores no momento da falha fosse maior que as
garantias colocadas pelos participantes, 0 Banco do Canadé garante a liquidacdo em qualquer circunstancia. * O Banco do Japao concede crédito para garantir a liquidagéo na eventuaidade de inadim-
pléncia de participantes.



