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Conectividade e Risco Sistémico no Sistema de Pagamentos
Brasileiro

Benjamin Miranda Tabak'?
Rodrigo César de Castro Miranda*
Sergio Rubens Stancato de Souza'

Resumo

Este Trabalho para Discussio ndo deve ser citado como representando as opinifes do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Neste trabalho, sdo apresentadas as medidas de mitigac&o de risco sistémico
adotadas no Sistema de Pagamentos Brasileiro e analisados 0s pagamentos
processados por esse sistema, com a finalidade de iniciar um processo de
identificacdo de focos de riscos sistémicos potenciais. As medidas de
mitigacdo do risco sisttmico, no ambito do Sistema de Pagamentos
Brasileiro, tiveram por finalidade reduzir um possivel contagio originado
por esse sistema quando ocorrem inadimpléncias. No caso das camaras de
compensacdo, as medidas adotadas reduziram impactos de inadimpléncias;
nos demais casos, reduziram o volume de um possivel contdgio adicional.
Foram também realizadas analises da rede formada pelos pagamentos
utilizando-se conceitos de teoria de redes, tendo sido obtidas informagdes
sobre a interligacdo de institui¢des financeiras sistemicamente importantes e
a fragilidade das mesmas, que podem auxiliar na prevencdo de eventos
sistémicos.

Palavras-chave: Estabilidade financeira; Sistema de pagamentos; Contagio;
Redes; Redes livres de escala.
Classificacdo JEL: E42; G21; G28.
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1. Introducéo

O risco de liquidacdo é uma caracteristica intrinseca de qualquer operacgdo que
dé origem a obrigacdes. No contexto atual, em que a tecnologia permite que um agente
seja capaz de tratar, simultaneamente ou em curto intervalo de tempo, diversas
operacgdes nas quais os produtos de algumas delas sejam insumos para outras, a ndo
tempestividade da entrega dos produtos pode originar atrasos ou falhas em cadeia,
gerando contagio® e ampliando efeitos adversos. Em sistemas financeiros, esse é um
risco muito presente e materializado, por exemplo, em periodos de crises como a do

subprime.

Uma das preocupacOes das entidades que supervisionam sistemas financeiros é
evitar que inadimpléncias individuais originem um processo de contagio sistémico, ao
iniciar uma série de prejuizos sucessivos ao longo de uma cadeia de instituicbes ou
mercados interconectados, resultando em choques adversos ao sistema financeiro. Para
evitar contagio, o Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) recomenda
implantar mecanismos de seguranca, no ambito do sistema de pagamentos, que isolem o
efeito de inadimpléncias ocorridas ou que evidenciem esse efeito o quanto antes,
permitindo que as partes afetadas tomem medidas para se resguardar da ampliacdo das
perdas sofridas (Committee on Payment and Settlement Systems [2001]). Além dessa
recomendacdo, é desejavel analisar 0os pagamentos ocorridos no sistema, procurando
identificar fontes de possiveis problemas futuros, de maneira a direcionar esforcos de

prevencéo e contencdo de eventos de risco sistémico.

Neste trabalho, sdo apresentadas medidas de mitigacdo de risco sistémico
adotadas no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e s@o analisados 0s pagamentos
processados por esse sistema, por meio de uma abordagem de redes, com a finalidade de
iniciar processo de identificacdo de focos de riscos potenciais no sistema. A secdo 2
apresenta as medidas de mitigacdo de risco sistémico ja adotadas no SPB; a secdo 3
discute os impactos, no risco sistémico, dos processos de liquidagdo adotados nos
subsistemas componentes no SPB, e trata da reducdo da importancia sistémica do

Sistema de Transferéncia de Fundos (Sitraf); a secdo 4 mostra as analises da rede

% Segundo Litan (1997), o contagio ocorre quando a inadimpléncia de um banco origina a inadimpléncia
dos bancos credores.



formada pelos pagamentos entre conglomerados financeiros; e a se¢do 5 conclui o
trabalho.

2. Mitigacéo do risco sistémico no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro

O SPB tem por objetivo processar, com seguranca e tempestividade, a liquidagéo
de obrigacbes envolvendo transferéncias de fundos, titulos, e valores mobiliarios e
cambio, e é estruturado em sistemas de liquidacdo interligados pela Rede do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), segmentados de acordo com o mercado e tipo de ativo a ser
transferido. Sua estrutura e principais caracteristicas funcionais sdo fundamentadas em

disposicdes legais e regulamentares, entre outras, que determinam que:

- todas as instituicdes bancarias (instituicdes que captam depdsitos a vista) tém
de manter suas disponibilidades de recursos no Banco Central do Brasil (BCB) —
Lei n®4.595, de 31 de dezembro de 1964,

- as entidades operadoras de sistemas considerados sistemicamente importantes
s30 obrigadas a atuar como contraparte central e, ressalvado o risco de emissor,*
assegurar a liquidacéo de todas as operagdes (Lei n® 10.214, de 27 de marcgo de
2001);

- 0s resultados liquidos apurados nos sistemas de liquidacdo considerados
sistemicamente importantes devem ter sua liquidagdo final no BCB, em contas
de reservas bancarias (Circular BCB n° 3.057, de 31 de agosto de 2001).

2.1.  Sistemas de liquidacao sistemicamente importantes

Um conceito importante na definicdo dos requisitos a serem atendidos pelos
subsistemas que compdem o SPB e pela estrutura do sistema de pagamentos em sua
totalidade ¢ o de sistema de liquidacdo sistemicamente importante. A Circular n® 3.057,

de 2001, aborda a defini¢do, os requisitos e regulamenta a avaliagdo dos sistemas de

% O risco de emissor refere-se a0 ndo cumprimento, pelo emissor, de obrigacGes relacionadas com a
emissdo ou com o resgate do principal e acessérios do titulo ou valor mobiliario, no vencimento previsto.
O ndo cumprimento dessas obrigacdes provoca, usualmente, mais impacto do que inadimpléncias de
agentes isolados, pois pode envolver valores elevados e afetar simultaneamente um grande nimero de
contrapartes.



liquidacéo sistemicamente importantes. Ela afirma que estdo nessa categoria 0s sistemas

de liquidag&o nas seguintes condicdes:

- sistemas de liquidacdo de transacdes com ativos financeiros, titulos, valores
mobiliarios, derivativos financeiros e moedas estrangeiras, independentemente

do valor individual de cada transacéo e do giro financeiro diario; e

- sistemas de liquidacdo de transferéncias de fundos e de outras obrigacoes
interbancérias ndo relacionadas com as transac¢des identificadas no item anterior,
se possuirem giro financeiro diario médio superior a 4% do giro financeiro
diario médio do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), ou se forem
sistemas de liquidacéo diferida que utilizam compensacdo multilateral e existir a
possibilidade de que a inadimpléncia de um participante afete outros de modo a

provocar interrupcées em volumes significativos de pagamentos do SPB.

Dada a sua importéncia para a continuidade dos pagamentos, os sistemas de
liquidacdo sistemicamente importantes devem atender, entre outros, aos seguintes

requisitos:

- 0 resultado compensado das operagdes aceitas por sistemas de liquidagéo
diferida deve ser liquidado pelo STR em contas de liquidagdo ou em contas de

reservas bancarias;

- 0s prazos para a liquidacdo de operacOes, em relacdo ao momento da aceitagédo
da operagdo, devem ser 0s seguintes: para transferéncias de fundos: até o final
do dia; para operaces a vista com titulos e valores mobiliarios, exceto acdes: até
um dia util; e para operacdes a vista com acgdes realizadas em bolsa de valores:

até trés dias Uteis;

- recomenda-se realizar mais de uma sessao de liquidacdo ao longo de cada dia;

e

- por fim, o prestador de servicos de compensacao e de liquidacdo, ou camara,
deve assumir a posicdo de contraparte central, na liquidacdo das obrigacdes

realizadas por seu intermédio, ressalvado o risco de emissor, e assegurar a



liquidacgdo das obrigagdes relativas as operacdes aceitas, constituindo patriménio
especial e adotando mecanismos e salvaguardas adequados, tais como a
definicdo de limites operacionais, a instituicio de mecanismos de
compartilhamento de perdas entre os participantes, a constituicdo de garantias
pelos participantes, a constituicio de fundo de garantia de liquidacdo, a
contratacdo de seguro de garantia de liquidacdo e a contratagdo de linhas de

crédito bancério.

A avaliagdo da importancia sistémica de sistemas de transferéncia de fundos
deve ser feita mensalmente. Essa avaliacdo segue a metodologia publicada na Nota-
Técnica-2009/003, do BCB.

2.2.  Sistemas de liquidacéo do Sistema de Pagamentos Brasileiro

O SPB ¢ segmentado em sistemas de liquidagdo. A seguir, esses sistemas sdo
apresentados detalhando-se o contexto em que atuam, o tipo de liquidacdo adotado e
mecanismos de seguranca utilizados para conter a propagacdo de efeitos da
inadimpléncia de participantes.

2.2.1. Sistemas de transferéncia de fundos

STR: realiza transferéncia entre contas de reservas bancarias e/ou contas de
liquidag&o, com liquidag&o bruta em tempo real (LBTR). E o nicleo do SPB, por meio
do qual sdo realizadas todas as transferéncias entre contas de reservas bancérias.
Também passam por esse sistema as transferéncias associadas a operagdes de politica
monetaria e cambial do Banco Central, a arrecadacdo de tributos e as colocacbes
primérias, resgates e pagamentos de juros dos titulos da divida puablica federal pelo
Tesouro Nacional. Além disso, sdo liquidados no STR os resultados liquidos apurados

nos sistemas de liquidacdo considerados sistemicamente importantes.

Sitraf: realiza transferéncias entre contas de liquidacdo de titularidade de
instituicBes possuidoras de contas de reservas bancarias. E um sistema que utiliza
compensacdo continua, operado pela Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP), que
processa ordens de transferéncia para liquidacdo no mesmo dia, de valor inferior a R$

Imilh&o. A partir desse valor, as transferéncias devem ser feitas pelo STR. Possui



caracteristicas de sistema LBTR e de sistema com liquidacdo diferida liquida (LDL), e
pode considerar a ordem de transferéncia de fundos isoladamente, no contexto de uma
compensacéo bilateral ou multilateral. Nesse sistema, as transferéncias sé séo feitas se
houver fundos nas contas de liquidacdo dos participantes pagadores. Para isso, ao inicio
de cada dia, o Sitraf determina, para cada participante, o valor do pré-deposito a ser
transferido por ele para a sua conta de liquidagéo. Participantes que emitiram ordens de
transferéncia de fundos ainda pendentes ao final do dia devem transferir depdsitos
adicionais para possibilitar a execucéo das ordens. Ordens ndo executadas até o final do

dia sdo canceladas.

O Sistema de Liquidacdo Diferida das Transferéncias Interbancarias de
Ordens de Crédito (Siloc), que tambem € operado pela CIP, a Centralizadora da
Compensacdo de Cheques (Compe) e a Camara TecBan® sdo sistemas LDL com
compensacdo multilateral de obrigagdes. O Siloc liquida obrigagdes interbancérias
relacionadas com Documentos de Crédito, Transferéncias Especiais de Crédito e
bloguetos de cobranca. Em todos esses instrumentos, o valor é limitado a R$5 mil, entre
participantes detentores de conta Reservas Bancarias. Na Compe, sdo liquidadas
obrigagdes relacionadas a cheques de valor inferior a R$250 mil, entre participantes
possuidores de contas de reservas bancéarias ou de liquidacdo com depdsitos
movimentaveis por cheques; e na TecBan, sdo efetivadas transferéncias interbancarias
de fundos, entre contas de liquidacdo dos participantes, relacionadas principalmente
com pagamentos realizados com cartbes de débito e com saques em redes de
atendimento automatico de uso compartilhado, como a rede Banco24Horas. No caso do
Siloc e da Compe, a liquidacdo € em D+1, e no caso da Camara TecBan, D ou D+1,

dependendo do horario em que é originada a transferéncia de fundos.

2.2.2. Sistemas de liquidacdo de operacdes com titulos, valores mobiliarios,
derivativos e cdmbio interbancario

Esses sistemas sdo considerados sistemicamente importantes pela Circular n°
3.057, de 2001. Nesses sistemas, a liquidacdo financeira interbancéria é efetuada em
contas de reservas bancérias pelo STR. Na liquidacdo, sdo observados os principios de

> Sistema de compensacéo e de liquidacdo operado pela Tecnologia Bancaria S.A. por meio do qual sdo
processadas transferéncias de fundos interbancarias relacionadas principalmente com pagamentos
realizados com cartGes de débito da bandeira Cheque Eletrdnico e com saques em redes de atendimento
automatico de uso compartilhado, principalmente no denominado Banco24Horas.



entrega contra pagamento (EcP) e de pagamento contra pagamento (PcP). Os sistemas

~

Sao:

Sistema Especial de Liquidacédo e de Custodia (Selic): processa a emissédo, 0
resgate, 0 pagamento dos juros e a custodia de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e
pelo BCB. Também processa, em LBTR, a liquidacdo de opera¢fes no mercado
secundario registradas no seu ambiente, liquidando as obrigacdes financeiras

relacionadas a elas por meio do STR;

BM&FBOVESPA® (Bolsa de Mercadorias e Futuros) — Camara de Ativos:
liquida operacdes com titulos publicos federais. Nesse sistema, a liquidacéo é feita em
D ou D+1, conforme o horario da negociagdo, com compensacdo multilateral, e a
entidade atua como contraparte central. A Camara estabelece limites operacionais, com
base em garantias depositadas. No caso de inadimpléncia, conta com um fundo
operacional constituido com recursos da propria BM&FBOVESPA, que pode ser usado

para concluir o processo de liquidagcdo em caso de inadimpléncia de participante;

BM&FBOVESPA - Camara de Derivativos: liquida obrigacGes financeiras
relacionadas a operagcdes com contratos a vista, a termo, de futuros, de opgdes e de
swaps. A liquidacdo é feita com compensacdo multilateral em D+1, por intermédio do
STR, em contas de reservas bancérias, e a BM&FBOVESPA atua como contraparte
central. Ocorrendo inadimpléncia, as posicdes do participante sdo encerradas. Se, depois
de compensados o0s contratos, for apurado resultado liquido negativo, a
BM&FBOVESPA realiza as garantias constituidas pelo participante. Se as garantias se
mostrarem insuficientes, a camara utiliza recursos disponiveis em diferentes fundos
constituidos para esse fim e que contam com recursos das corretoras, dos membros de
compensacao e da propria cAmara. Se 0s recursos ainda nao forem suficientes, a cdmara
pode solicitar novos aportes de recursos aos seus participantes e, em ultimo caso,

utilizar o préprio patrimonio;

BM&FBOVESPA - Camara de Cambio: liquida operagdes interbancérias de
cambio realizadas no mercado de balcdo da BM&FBOVESPA. As obrigacoes

¢ Companhia formada a partir da integracéo das operacdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) e a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).



correspondentes sdo compensadas multilateralmente e a BM&FBOVESPA atua como
contraparte central. A Cémara de Cambio conta com linhas de crédito em moeda
nacional e em moeda estrangeira, a serem utilizadas na conclusdo tempestiva do ciclo de
liquidacdo, se ocorrer inadimpléncia de algum participante. A liquidacdo das operacoes
¢ assegurada primeiramente pelas garantias constituidas individualmente pelos
participantes. Se os recursos obtidos com a execucdo das garantias do participante
inadimplente ndo forem suficientes para a liquidacao de suas posicdes, o valor faltante é
repartido entre os bancos adimplentes que contrataram operacdes para liquidagdo na

data em que ocorreu a inadimpléncia;

Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC): liquida operacdes com
titulos de renda varidvel (mercados a vista e de derivativos — opgdes, termo e futuro) e
titulos privados de renda fixa (operagdes definitivas no mercado a vista). A liquidagao
usualmente’ é feita com compensacdo multilateral de obrigacdes, tendo a
BM&FBOVESPA como contraparte central, assegurando a liquidacdo das operacdes
entre os agentes de compensacdo. Havendo inadimpléncia de participante, o sistema
utiliza os seguintes recursos, nesta ordem: recursos obtidos com a execugdo de garantias
depositadas pelo agente de compensagdo inadimplente ou por investidor a ele
vinculado; recursos do fundo de liquidacéo, correspondentes a participacdo do agente de
compensacdo inadimplente; recursos do fundo de liquidacdo correspondentes a
participagcdo dos demais agentes de compensacdo; recursos do fundo de liquidagéo
correspondentes a contribui¢do institucional da CBLC; e recursos relacionados ao

patrimonio especial do sistema.

Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip): processa a
emissdo, o resgate, 0 pagamento de juros e a custddia de titulos de renda fixa privados,
titulos publicos estaduais e municipais e titulos representativos de dividas de
responsabilidade do Tesouro Nacional. As operacbes no mercado primario sao
geralmente liquidadas com compensagdo multilateral de obrigacdes (a Cetip ndo atua
como contraparte central). Compensacdo bilateral é utilizada na liquidacdo das
operacdes com derivativos e LBTR, nas operacdes com titulos negociados no mercado

secundario. Se houver inadimpléncia, a compensacao multilateral é reprocessada; e

" Em situacdes especificas, pode ser feita em tempo real, operacio por operagio.
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Central de Cessbes de Crédito (C3): registra, compensa e liquida cesses de
crédito.® Para a realizagdo de uma operacdo de cessdo de crédito, os créditos a serem
cedidos e os contratos de cessdo devem ser, inicialmente, registrados nessa central, que
posteriormente processa a compensacao e liquidacdo das cessdes. A transferéncia de
fundos é feita via STR, simultaneamente a transferéncia de titularidade dos créditos
registrados. Havendo inadimpléncia de um participante, a entidade, que ndo atua como

contraparte central, reprocessa a compensagao.

3. Risco de contagio e risco sistémico no ambito do Sistema de Pagamentos
Brasileiro

Um sistema de pagamentos pode influenciar os riscos de contagio® e sistémico
do sistema financeiro, uma vez que atua como canal para o fluxo de recursos.
Dependendo da forma como esté estruturado, pode intensificar ou atenuar interrupcdes
em transferéncias de fundos ocasionadas por inadimpléncias dos agentes. Os sistemas
de liquidacdo que integram o SPB utilizam processos de LBTR, de LDL ou
combinagOes desses processos.

Em sistemas de liquidacdo LBTR, uma transacdo sO é aceita se 0S recursos a
serem transferidos estiverem disponiveis na conta da instituicdo pagadora. As
transacgdes aceitas sdo executadas imediatamente. Nesse caso, 0 sistema de pagamentos
ndo interfere no risco sistémico, pois ndo modifica o fluxo de recursos entre as partes.
No entanto, a exigéncia de disponibilidade de recursos como condicao para a realizacao
das transferéncias faz com que seja necessaria maior liquidez e acesso a linhas de
crédito intradiarias de maior volume pelos participantes do sistema do que seriam

necessarios no caso de sistemas de liquidacao liquida (bilaterais ou multilaterais).

No caso de sistemas de liquidagdo LDL, as instituicdes fazem depositos nas
contas de liquidacdo e registram ordens de transferéncia até um horério-limite, que

define o final do ciclo. Ao final do ciclo, executa-se a compensacdo; a posicao de cada

8 Atualmente, o sistema trata cessdes de operacdes de financiamento de veiculos automotores e de crédito
consignado; futuramente, serdo incluidos tratamentos de outros tipos de operacdes de crédito.

% Contagio no contexto do sistema de pagamentos é o contagio direto: o fato de uma instituicéo falhar em
cumprir com suas obrigagGes faz com que outra instituicdo também falhe. O contégio é dito sistémico
quando afeta uma porcéo significativa do sistema financeiro.

11



empresa € calculada e os valores liquidos resultantes sdo transferidos. A transferéncia
pode se dar no mesmo dia do registro da ordem ou em dia posterior, caso em que se diz
que a liquidacéo é diferida. Se houver inadimpléncia de algum participante do ciclo, as
ordens de liquidacao emitidas por ele sdo canceladas, o0 que pode deixar as contrapartes
com saldo negativo, levando também ao cancelamento de suas respectivas ordens e
propagando a situacdo de inadimpléncia para participantes que originalmente possuiam
recursos. Essa é uma situacdo cujo risco de contagio do sistema de pagamentos pode
aumentar: 0 risco aumenta porque o0s participantes credores dos que estavam
inicialmente inadimplentes ndo tém tempo habil para suprir as deficiéncias de suas
posicdes. Por outro lado, esse tipo de processo de liquidagdo tem a vantagem de exigir
menor necessidade de liquidez para os participantes. Sistemas de liquidacdo LDL com
contraparte central, limites e exigéncias de garantias podem atenuar riscos de contagio
originados por inadimpléncias, pois essas caracteristicas possibilitam a absorcéo e, em
ultima instancia, o compartilhamento de perdas causadas por elas.

No que se refere a transferéncia de fundos, 0 STR € a espinha dorsal do Sistema
de Pagamentos Brasileiro, realizando todas as transferéncias liquidas finais de sistemas
de liquidacdo sistemicamente importantes, entre as contas de reservas bancérias
envolvidas, por determinacdo regulamentar. Dado que € um sistema LBTR, néo
amplifica os riscos de contagio e sistémico em caso de inadimpléncia. O Sitraf também
realiza transferéncia de fundos, no entanto essas transferéncias sao realizadas somente
entre contas de liquidacdo. Esse sistema executa ciclos de liquidagdo durante o dia. Os
participantes inadimplentes, ao final de um ciclo, sdo chamados a depositar, em suas
contas de liquidacdo, 0s recursos necessarios a execucao de suas transferéncias. Caso
esse deposito ndo seja feito até o final do dia, as transferéncias pendentes sdo

canceladas, podendo originar uma cadeia de cancelamentos de transferéncias.

Em junho de 2011, entrou em vigor a Circular BCB n° 3.534, de 6 de maio de
2011, que estabeleceu que Transferéncias Eletronicas Disponiveis (TEDs) com valor
igual ou superior a um milhdo de reais deveriam ser liquidadas por sistema operado pelo
BCB. Essa determinacdo teve por objetivo enquadrar o Sitraf, reduzindo sua
importancia sistémica. Transferéncias de valor a partir de um milh&o de reais deixaram
de cursar pelo Sitraf (operado pela CIP) e passaram a ser executadas pelo STR (operado
pelo BCB). Isso fez com que a maior parte do volume financeiro das transacoes

12



interbancarias consideradas neste estudo migrasse de um sistema LDL, sem um sistema
de garantias para absorver o impacto de inadimpléncias (que aumenta o risco de
contagio), para um sistema de liquidacdo em tempo real (que ndo aumenta o risco de
contagio). O grafico 1 mostra a evolucdo da composicao do STR e do Sitraf no volume

financeiro das transag0es examinadas.

Até junho de 2011, a composicéo das transferéncias era de 57% para o Sitraf e
de 43% para 0 STR. Em junho a composi¢do comeca a mudar e, ao final de 2011, o
STR era responsavel por 77% das transaces examinadas e 0 SITRAF, por 23%. Assim,
podemos considerar que 0 risco sistémico de contagio por meio do sistema de
pagamentos diminuiu consideravelmente (veja Banco Central do Brasil [2011b]), uma
vez que ndo s6 o volume dos pagamentos processados pelo Sitraf diminuiu, mas

também o valor das transagoes.

Volume Total de transferéncias
R$ BilhGes

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

ESTR ®SITRAF

Grafico 1 — Volume de transferéncias

4. Analises da rede de pagamentos

Em um sistema financeiro, a realizagdo de transacOes entre seus participantes
cria uma rede de obrigacdes entre eles, possibilitando a ocorréncia de contéagio, situacéo
em que problemas de liquidez de uma instituicdo participante pode levar a quebra de
outras. Assim sendo, a analise dessas redes € importante para a avaliacdo da estabilidade
do sistema financeiro e pode ser (til para capturar as externalidades que o risco

associado a uma Unica institui¢do cria para o sistema como um todo.
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A andlise de redes no sistema financeiro tem tido abordagens teoricas e
empiricas. Os modelos tedricos tém procurado identificar caracteristicas das redes
associadas a robustez ou ao contagio; os trabalhos empiricos partem de dados das redes
e analisam suas caracteristicas, ou simulam a propagacéo de choques ou inadimpléncias
pela estrutura da rede em uma abordagem estéatica. Uma reviséo da literatura de redes no
sistema financeiro pode ser encontrada em Allen e Babus (2009).

Entre os trabalhos teoricos, Allen e Gale (2000) mostram que um sistema
financeiro interconectado em uma rede completa esta sujeito a menor risco de contagio
do que sistemas interconectados em redes incompletas. Freixas et al. (2000) modelam o
risco sisttmico em um mercado interbancario sujeito a choques de liquidez, atenuados
por linhas de crédito interbancério, e afirmam que: 1) em condi¢cdes normais, essas
linhas de crédito reduzem os custos de manutencdo de ativos liquidos pelos bancos, e 2)
a estrutura da rede de fluxos financeiros afeta a estabilidade do sistema bancario em
relacdo a choques de solvéncia. Dasgupta (2004) concorda que depdsitos interbancarios
ajudam os bancos a se protegerem de choques de liquidez regionais, mas 0s expdem a
riscos de contégio, e questiona se bancos deveriam manter depdsitos interbancérios. Ao
utilizar modelo que permite avaliar o nivel 6timo de conectividade no sistema bancério,
o0 autor afirma que, em condic¢des de crise, 0 nivel de conectividade 6timo corresponde a

uma rede parcialmente completa.

lori et al. (2006) desenvolve modelo baseado em agentes de uma rede de bancos,
na qual os bancos podem interagir por meio de empréestimos interbancarios, e analisa a
influéncia da homogeneidade ou heterogeneidade dos bancos na estabilidade do sistema
financeiro. Outro modelo baseado em agentes é o desenvolvido por Nier et al. (2007).
Nesse modelo, o sistema bancario é modelado como um gréfico randémico no qual a
estrutura da rede é determinada pelo nimero de nos e pela probabilidade de estarem
interconectados. Os autores concluem que o efeito da conectividade dos bancos € nao
monotdnico e que sistemas bancarios com maior concentracdo sao sujeitos a maior risco

sistémico.

Eisenberg e Noe (2001) estudam o processo de compensacdo em uma rede de
pagamentos interbancarios, representados por uma matriz, e demonstram a existéncia de

um vetor de pagamentos Unico e que otimiza o valor pago ap6s a compensacao.
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Utilizando a metodologia apresentada, propdem uma técnica para avaliar o contagio de
inadimpléncias de bancos no sistema. A técnica que desenvolvem ¢ utilizada em
simulacdes de contagio em redes de bancos no sistema financeiro em trabalhos

posteriores.

Uma corrente da literatura estuda a possibilidade de contadgio em redes
interbancarias, reconstruidas a partir de fluxos de pagamentos. Em alguns trabalhos, a
estrutura em rede do sistema de pagamentos é analisada, como em Inaoka et al. (2004),
Soramadki et al. (2007), Boss et al. (2008), Propper et al. (2009) e Embree e Roberts
(2009); em outros, é estudado o mercado interbancério, como em lori et al. (2008).
Esses trabalhos tém em comum a aplicacdo de conceitos de teoria de redes nas analises

realizadas, com a finalidade de inferir propriedades globais dos sistemas analisados.

Ha também estudos de sistemas bancarios a partir de dados de balanco, que séo
utilizados para estimar relacionamentos de crédito bilaterais para diferentes sistemas
bancéarios. A partir dessas exposicoes, a estabilidade do mercado interbancério é testada
simulando-se a quebra de um banco. Utilizando essa metodologia, Upper e Worms
(2004) analisam o sistema bancario alemdo; Cocco et al. (2005), o mercado
interbancario portugués; Furfine (2003), o mercado estadunidense; Wells (2004), o
mercado do Reino Unido; e Degryse e Nguyen (2007), o risco de ocorréncia de uma
cadeia de quebras de bancos no mercado interbancario belga. Upper (2006) afirma que
os resultados tém forte dependéncia do processo de estimacao das exposicdes de crédito
interbancario. Na maioria dos trabalhos, os dados sdo extraidos dos balangos dos bancos
e a exposicdo de cada banco aos demais bancos individuais é calculada pelo método da
méaxima entropia. Mistrulli (2007) compara os resultados obtidos por esse método com
dados de exposigdes bilaterais reais e afirma que o0 método de maxima entropia enviesa

os resultados.

A contribuicdo do presente trabalho é aplicar técnicas de andlise de redes
complexas aos fluxos de pagamentos dos sistemas de transferéncia de fundos que
formam o nucleo do SPB, com a finalidade de obter informacdes relacionadas ao risco
sistémico. Assim, a partir da estrutura de conectividade observada no sistema de
pagamentos, sdo propostas diferentes medidas para auxiliar na identificacdo de

instituicOes sistemicamente importantes. Vale ressaltar que a analise é realizada tendo
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em vista que os dados estudados sdo passados e que este ndo € um processo de
avaliacdo do risco presente.

4.1. Dados

Os dados utilizados foram os langamentos entre conglomerados financeiros dos
tipos 1 e 2, realizados com sucesso no Sitraf e no STR, de 2006 a 2011, a titulo das

instituicOes e a titulo de seus clientes. Nao foram considerados dados relativos a:

Selic;

transferéncias intraconglomerado;

transferéncia para camaras;

repasses (Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS, Fundo de
Compensacdo de VariagOes Salariais -FCVS, liquidacdo de documentos com
cadigo de barras, outros tributos);

. devolucGes; e

o operagdes com Tesouro Nacional e BCB (incluindo operagbes de

redesconto, compulsério, meio circulante).

Os dados foram agregados diariamente, para cada par instituicdo
pagadora/instituicdo recebedora. Em algumas analises realizadas, 0 uso de agregagdes

adicionais sera indicado.

4.2. Conectividade

A anélise da estrutura da rede formada pelos pagamentos do SPB insere-se na
literatura que busca identificar as associacGes entre as caracteristicas dessa rede e a
vulnerabilidade ou robustez do sistema financeiro a eventos causadores de impacto

sistémico.

May et al. (2008) enfatizam a importancia de identificar caracteristicas
estruturais de diversos tipos de sistemas que tenham sobrevivido a eventos sistémicos
raros para identificar as caracteristicas de sistemas complexos relacionadas a um alto
grau de robustez. Georg (2011) afirma que, em tempos normais, a topologia de uma

rede bancéria tem pouco impacto. No entanto, em tempos de crise, é relevante,

10 Conglomerado Financeiro Tipo 1: possui pelo menos uma instituicio do tipo Banco Comercial ou
Banco Multiplo com Carteira Comercial; Conglomerado Financeiro Tipo 2: possui pelo menos uma
instituicdo do tipo Banco Mdltiplo sem Carteira Comercial ou Banco de Investimento, mas sem conter
instituicdes do tipo Banco Comercial e Banco Multiplo com Carteira Comercial.
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apontando como um dos motivos o fato de que, em tempos de crise, as instituicdes

financeiras serem menos capazes de absorver choques e estarem com liquidez reduzida.

A literatura tem encontrado evidéncias de que algumas redes de pagamentos
interbancérios sdo livres de escala. Por exemplo, Soraméki et al. (2007), com relacdo ao
Fedwire (Estados Unidos da Ameérica); e Inaoka et al. (2004), com relacdo ao BOJ-Net
(Japdo). Por outro lado, Boss et al. (2008) rejeitam a afirmacéo de que a rede do sistema

de pagamentos austriaco (ARTIS) seja livre de escala.

Uma rede é dita livre de escala (scale-free network) se a cauda superior da
distribuicdo da conectividade™ dos seus nés (S) segue uma lei de poténcia dada por
prob(S = x) = kx~% %, Em redes com essa topologia,** a grande maioria dos nds tem
conectividade baixa e pouco nds tém conectividade elevada. A presenca desses nés de
conectividade elevada tende a diminuir o caminho médio entre os nds do sistema: se o
contagio comeca na instituicdo A, o nimero de instituicbes que precisam ser afetadas
para que a instituicdo B seja afetada € relativamente pequeno. Além disso, em geral, 0
caminho medio entre dois nos inclui um elemento fortemente conectado que, ao sofrer
contagio, pode contagiar um nimero muito grande de outros nés ao mesmo tempo. Por
causa disso, redes livres de escala sdo robustas a choques aleatorios, mas vulneraveis a
choques direcionados aos n6s mais importantes (ver Crucitti et al. [2004]), como muitas
vezes ocorre durante as crises. A formacéo desse tipo de rede é investigada por Barabasi
et al. (1999), que mostraram que esse tipo de rede pode ser formado por um processo de
anexacao preferencial (preferential attachment), em que um novo nd acrescentado a
rede forma conexdes com probabilidade proporcional a conectividade dos nds

anteriormente participantes da rede.

Neste trabalho, foi feita a estimacdo do expoente da lei de poténcia supondo

que a rede formada pelos pagamentos estudados € livre de escala. Essa suposicao €

" Em uma rede, a conectividade de um n6 é o nimero de nés ligados a ele. No caso de uma rede de
sistema de pagamentos, a rede é direcionada. Nesse caso, definem-se o in-degree (d"), o nimero de
conexdes que chegam ao nd e o out-degree (d®), o nimero de ligagdes que partem do nd. Nas analises
dos nds de um sistema de pagamentos, usa-se, como conectividade do nd, o out-degree (ver Soramaki
[2007]).

12° Alguns autores definem a lei de poténcia como: prob(S > x) = kx~# . Nesse caso, f = o - 1.

13 Qutras topologias comumente citadas sdo as Random Networks, formadas por nés conectados de forma
aleatdria (nessas redes, a conectividade dos nds tem pouca variabilidade), e as Small-Word Networks
(redes em que a conectividade dos nés é baixa).
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baseada na similaridade do processo de escolha dos bancos por seus clientes e de
contrapartes pelas instituicGes financeiras e o processo de formacéo de redes livres de
escala. Nesse processo, ocorre anexacao preferencial a instituicdes financeiras de maior
porte pelas diversas economias de escala que apresentam, seja pela diversidade de
operaces, presenca geogréfica ou estrutura dos mercados. Como exemplo de estrutura
de mercado, o BCB avalia e define um conjunto de institui¢des financeiras para atuarem
como dealers de cambio e do mercado aberto, motivo pelo qual essas instituicdes se

tornam participantes muito mais frequentes nesses tipos de operacao do que as demais.

A estimacéo de a foi feita de acordo com Clauset et al. (2009), que é dado por:

-1
&~1+n [E?=1 In "—] (1)

Xmin-1/2

Os dados utilizados foram transferéncias agregadas trimestrais. Os resultados

obtidos s&o apresentados no grafico 2:

Indice de Conectividade (alfa)
3,50 1
3,48 1
3,46 1

3,44 .\/\/\——/—\

3,42 1

3,40

Indice de Conectividade (alfa)

Gréfico 2 - indice de conectividade

O valor obtido para o indice de conectividade esteve aproximadamente constante
no periodo analisado, na faixa de 3,45, indicando que a concentracdo dos pagamentos
do sistema financeiro praticamente ndo variou ao longo do periodo (Inaoka et al. [2002]
encontraram 0=2,3 para o BOJ-Net; e Soraméki et al. [2005] encontraram 2,11 para o
Fedwire). A estrutura do sistema financeiro é concentrada em poucos money centers
altamente conectados a bancos periféricos com poucos conexdes. Isso pode ser visto na

figura la, que mostra a rede de conectividade conjunta do STR e do Sitraf para as
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transagOes examinadas no 4° trimestre de 2011. O conjunto examinado consiste de cem
instituicoes e o volume financeiro total movimentado entre elas no trimestre é de 3,08
trilhdes de reais. A figura 1b mostra um subconjunto da figura 1a, que consiste na rede
das 25 instituicdes mais conectadas. O volume financeiro total das transferéncias entre

essas instituicOes foi de 2,80 trilhGes de reais, 0 que corresponde a 90,9% do total.

Figura 1a — Conectividade no sistema de Figura 1b — Conectividade das 25 instituicdes mais
pagamentos conectadas

Embora se considere que o sistema de pagamentos em si tenha sua contribuicéo
para 0 risco sisttmico diminuida com o tempo,** o fato de existir um conjunto de
instituicbes fortemente conectadas e que figura na maior parte das transacOes
financeiras indica que essas instituicbes sdo criticas em momentos de crise, pois 0
sistema todo opera com elas. Usualmente, o risco sisttmico tem como foco a
inadimpléncia severa de grandes institui¢cBes financeiras. No caso brasileiro, o risco de
grandes instituices é constantemente observado e avaliado pelo BCB (veja Relatorios
de Estabilidade Financeira, Banco Central do Brasil [2011a], [2011b] e [2012a]). Além
disso, essas instituicdes operam com altos niveis de capital regulamentar e econdmico e

tém observado lucros elevados, fatores que atenuam o risco de contagio.

4.3. Posicionamento dos agentes

Esta analise consiste em determinar, para cada banco da rede, com qual outro
banco ele mantém o maior fluxo de pagamentos, definido como a soma de pagamentos
e recebimentos. Caso essa analise seja feita com pagamentos bilaterais liquidos, séo
obtidos fluxos direcionais de recursos que permitem uma analise dos pares de bancos
doadores e recebedores liquidos desses recursos.

1 pela saida de grandes transacdes do Sitraf.
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A definig8o dos pares de bancos com relacionamento mais intenso é feita com o
auxilio do conceito de distancia entre nds de uma rede. Seguindo Cajueiro e Tabak

(2007), define-se a distancia d" (i, j), entre os bancos i e j, como:
d¥(i,j) = 2 - (W, j) + WG, i))max(WCi, J) + W, i), (2)
sendo Wi, j) = valor dos pagamentos do banco i para o banco j.

Calculadas essas distancias, € desenhada uma Minimun Spanning Tree (MST),
que mostra, dados dois bancos quaisquer, o0 caminho de maior trafego (menor distancia).
Essa analise é feita para determinar a importancia de cada banco no sistema de
pagamentos como um todo, ou seja, quais 0s bancos que estdo envolvidos em mais
relacionamentos importantes para outros bancos. Essa importancia é indicativa de uma
dominancia (pelo menos) local: pode ser que os volumes de pagamentos que envolvem
um dado banco nédo sejam significativos em termos sistémicos, mas sejam importantes
para a vizinhanga. A figura 2 mostra as MSTs calculadas com dados agregados de um
més para trés periodos diferentes: junho de 2006, setembro de 2008 e dezembro de
20117

Figura 2: Minimum Spanning Tree da rede de pagamentos interbancérios. Acima, a esquerda: junho de
2006; a direita, setembro de 2008; abaixo, dezembro de 2011. Circulos verdes: bancos publicos; losangos
amarelos: bancos privados nacionais; quadrados azuis: bancos estrangeiros.

15 As datas foram escolhidas para oferecer comparagéo entre periodos antes da crise financeira global, no
auge da crise (faléncia do Lehman Brothers) e apés a crise.

20



No intervalo de tempo analisado, o sistema de pagamentos interbancarios mostra
trés bancos que sobressaem como money centers, com grande volume de pagamentos,
sendo dois bancos privados e um puablico. Verificou-se também que os bancos publicos
tém relacionamento mais proximo entre si e que 0s bancos estrangeiros ocupam posicao

periférica.

4.4. Dominancia

E uma medida da centralidade’® de um banco, na rede, que leva em conta a
direcdo e o volume dos pagamentos. Foi introduzida por VanDenBrink (2000). Neste
trabalho, é utilizada para medir o impacto total relativo da supressdo de um banco na
receita de todos os bancos recebedores dos pagamentos. Bancos cujos pagamentos sao
uma parcela maior dos valores recebidos pelas contrapartes tém maior importancia
local,*” isto ¢, sua falta, ou quebra repentina, provoca queda maior nas receitas das
contrapartes, com maior potencial de contagio. Se essas contrapartes também forem
localmente importantes, junto a vizinhancas que incluam bancos que ndo fazem parte da
vizinhanca do primeiro banco, o contagio pode se ampliar. Bancos que atuam como
money centers possivelmente se enquadram nessa categoria, devido ao relacionamento

deles com maior quantidade de bancos pequenos. A medida de dominancia é dada por:

B =2 [W(, j) / 2G)], ©)

emque i) =2 W(i,j)e  W(, j) = valor dos pagamentos do banco i para o

banco j.

Os dados utilizados nos célculos sdo os definidos na secdo 4.1, agregados por
més. Depois de calculadas, as dominancias dos bancos individuais sdo agregadas por

tipo de controle, fornecendo o resultado apresentado no gréafico 3a.

18 A centralidade refere-se & importancia de um né na rede. A centralidade pode depender iterativamente
das centralidades dos vizinhos de um nd (a chamada eigenvector centrality), ou da fracdo de menores
caminhos entre outros n6s que passam pelo né (betweeness centrality). No caso da andlise de redes
financeiras, um desafio é definir medidas de centralidade que tenham uma relagdo precisa com o impacto
de eventos adversos. Uma classificacdo dos processos de rede e respectivas medidas de centralidade pode
ser encontrada em Borgatti (2005).

7 A importancia é pelo menos local, podendo ser sistémica.
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Grafico 3a (esq.): evolugdo da dominancia do conjunto dos bancos com cada tipo de controle (publico,

privado nacional, estrangeiro); 3b (dir.): medidas de concentracdo dos bancos dominantes ao longo do
tempo.

Nessa figura, pode-se verificar que a importancia relativa dos bancos privados é
maior, seguida pela dos bancos publicos e, por fim, pela dos bancos estrangeiros.
Verifica-se também que ndo houve variagdes significativas na distribuicdo dessas
importancias no periodo analisado. A importancia relativa dos bancos do setor privado é
maior porque ha mais bancos no setor, e também porque hd um numero maior de
bancos com grande volume de pagamentos. O calculo da dominancia média para cada
tipo de controle apresenta resultados distorcidos: a dominancia média dos bancos
publicos € bem maior do que a dos bancos privados, pois a relagdo entre o volume
operado pelos bancos grandes publicos e demais bancos do setor € bem maior do que o
dos bancos privados, ainda que o setor privado possua mais bancos grandes. A medida
de concentragdo da dominéncia, apresentada no grafico 3b, mostra que a concentracéo
da dominancia dos bancos no sistema todo vem aumentando no periodo, com um salto a
partir da crise de setembro de 2008.
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Figura 3: Minimum Spanning Tree da rede de pagamentos interbancarios, incluindo a informacdo de
dominancia. Acima, a esquerda: junho de 2006; a direita, setembro de 2008; abaixo, dezembro de 2011.
Circulos verdes: bancos publicos; losangos amarelos: bancos privados nacionais; quadrados azuis: bancos
estrangeiros. O tamanho de cada nd da arvore é dado pela dominancia do né.

A figura 3 mostra as mesmas MSTs apresentadas na figura 2, adaptadas para
incluir a informacgéo de dominéncia. A dominancia de cada instituigdo esta apresentada
como o tamanho de cada nd. Nota-se que as instituicdes mais centrais sdo as de maior

dominancia.

4.5. Distribuicdo de institui¢Bes financeiras criticas

Uma modificacdo da medida de centralidade utilizada no calculo de dominéancia
realizado na secdo anterior pode ser utilizada para inferir o impacto da supressao de um
banco na liquidez dos bancos recebedores de seus pagamentos. Esse impacto seria a
medida de criticalidade do banco em relagdo a suas contrapartes recebedoras. Essa
medida, assim como a medida de dominancia, é local, sendo dada pela soma dos
impactos nas contrapartes recebedoras de pagamentos. O impacto em uma contraparte é
a relagdo entre o valor dos pagamentos recebidos por ela em uma unidade de tempo®® e
o valor dos seus ativos liquidos, e representa uma proxy da exposi¢do dessa contraparte
ao banco. A criticalidade de um banco seria uma medida da exposi¢do ao risco que ele

provoca em suas contrapartes, e € dada por:

'8 A unidade de tempo para agregacio dos pagamentos é um dia, tendo em vista a pratica do mercado em
definir datas diarias para pagamentos e recebimentos e para o calculo de saldos.
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C) =5 (WG, )/ AQ, (4)
sendo A"(j) = buffer de liquidez do banco j, dado por seus Ativos Liquidos.™

Essa medida pode ser Gtil em periodos de crise, uma vez que, nesses periodos, a

liquidez usualmente € menor.

Em um sistema de pagamentos LDL, a medida apropriada seria obtida
substituindo-se o termo W(i, j) pelo pagamento liquido (ap6s netting) do banco i para o
banco j, se positivo. Por outro lado, o0 STR e o Sitraf procuram liquidar os pagamentos
de forma bruta em tempo real, ou no préximo ciclo de liquidacéo intradiario, razéo pela

gual séo considerados os pagamentos brutos.

Uma analise que essa medida de risco local sugere € a identificacdo dos piores
casos de contagio para cada instituicdo. Essa analise, como a anterior, deve ser feita
com base em dados diarios e consiste em definir, para cada banco, qual é o vizinho mais
critico. Isso significa que, se um determinado banco falhar, o contagio mais perigoso
que pode ocorrer é o da institui¢do vizinha definida como mais critica localmente, o que
sugere que essa instituicdo deve receber mais atencdo por parte do monitoramento. Para
essa analise, utiliza-se uma MST, gerada como na secdo 4.3, a partir da seguinte

distancia:
d(i,§) = 2-(c, ) + c(, 1)) / max(c(i, j) + c(, i), ()
com c(i, j) = Wi, j) / AG)

A figura 4 mostra as MSTSs para trés datas diferentes: o Gltimo dia util dos meses
janeiro de 2007, setembro de 2008 e dezembro de 2011.%°

19 Definido nos Relatérios de Estabilidade Financeira do BCB (por exemplo, Banco Central do Brasil
[2011a]).

0 As datas foram escolhidas para oferecer comparagéo entre periodos antes da crise financeira global, no
auge da crise (faléncia do Lehman Brothers) e apés a crise.
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Figura 4: trajetorias criticas de contagio. Acima, a esquerda: janeiro de 2007; a direita, setembro de 2008;
abaixo, a esquerda: dezembro de 2011. Circulos verdes: bancos publicos; losangos amarelos: bancos
privados nacionais; quadrados azuis: bancos estrangeiros. O tamanho de cada n6 é dado pela sua
Criticidade C(i).

A figura 4 mostra que a estrutura das trajetdrias criticas de contagio pode mudar
com o tempo, mas as instituicdes centrais tendem a ser as mesmas. Isso sugere que a
importancia sistémica relativa dos bancos mais importantes ndo tem mudado

significativamente.

4.6. Resultados sobre conectividade

A aplicacdo de técnicas de analise de redes complexas forma um conjunto de
ferramentas Gteis na identificacdo de instituicbes sistemicamente importantes, e a
aplicacdo dessas ferramentas aos dados do SPB sugere que o sistema de pagamentos

pode auxiliar o regulador a gerenciar o risco sistémico.

As analises de centralidade oferecem uma primeira visdo da estrutura da rede do
sistema de pagamentos, indicando o seu grau de concentragdo em alguns centros
financeiros, descrito pelo parametro o da lei de poténcia que caracteriza a cauda

superior da distribuicdo das centralidades.

Se a centralidade propde uma medida de concentragdo, a caracterizagdo do

volume de transferéncias entre duas instituicdes como uma medida de distancia permite
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a identificacdo dos nds mais centrais na rede, um primeiro indicativo de instituigdes

sistemicamente importantes.

A partir da importéncia relativa das transferéncias de fundos de cada instituicdo
sobre as demais, foi calculada uma medida de dominancia, que parece corroborar a

Importancia sistémica das institui¢des identificadas pela medida de distancia.

Para quantificar o impacto do fluxo de pagamentos na liquidez das instituicdes,
foi introduzida uma medida de criticalidade, que também pode ser caracterizada numa
medida de distancia. Essa medida de distancia pode ser utilizada para auxiliar a
identificacdo de trajetorias de contdgio em situacOes de crise, e mostra que as
instituicOes sistemicamente importantes tendem a ser as mesmas ao longo do tempo,

para o caso do SPB.

5. Concluséao

Neste trabalho, foram apresentadas medidas de mitigacdo do risco sistémico
adotadas no SPB e realizadas andlises da conectividade entre conglomerados
financeiros, observada a partir das transferéncias de fundos entre elas. No que se refere
as medidas de mitigacdo de risco sisttmico no ambito do SPB, os sistemas de liquidacéo
que processam operacdes da BM&FBOVESPA utilizam LDL e possuem mecanismos
de prevencdo e compartilhamento de perdas causadas pela inadimpléncia de um
participante, impedindo a propagacdo de eventuais perdas. Por outro lado, sistemas
como STR e Selic, que utilizam LBTR, ndo impedem a propagacdo de perdas, mas
permitem que a informacdo da perda seja prontamente comunicada as partes
prejudicadas pela inadimpléncia, possibilitando que adotem medidas de regularizacédo
do saldo de suas contas de reservas bancarias, quando necessario. No caso do Sitraf,
apesar de executar mais de um ciclo de liquidacdo por dia, existe a possibilidade de que
transferéncias pendentes ao final do dia originem uma cadeia de cancelamentos de
transferéncias entre os participantes do sistema. Procurando reduzir esse impacto, foi
definido, em junho de 2011, que transferéncias a partir de R$1 milh&o deveriam passar
pelo STR, eliminando os efeitos de cancelamentos de transferéncias de maior valor ao
final do dia. Dessa forma, ndo sé o volume financeiro das transacGes sujeitas a esse tipo

de risco foi reduzido, como também o valor individual dessas transacGes, reduzindo o
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impacto de um eventual cancelamento em uma contraparte. Isso tornou o sistema mais

seguro (veja Banco Central do Brasil [2011b]).

Com relacdo a avaliacdo da conectividade dos pagamentos realizados na rede,
concluiu-se que essa rede pode ser ajustada por uma rede livre de escala, 0 que sugere
que o nucleo formado por instituicdes mais densamente conectadas deve ser foco de
acompanhamento detalhado. Adicionalmente, verificou-se que 25% dos conglomerados
estdo envolvidos em 90,9% das transferéncias analisadas. Ainda que isso ndo implique
necessariamente risco de contagio pelo sistema de pagamentos (tendo em vista que as
transacdes de maior valor foram migradas para o STR, que possui liquidagdo on-line),
pressupde-se que ha um conjunto de instituicdes que é central no sistema financeiro
nacional. Sdo os denominados centros monetarios (money centers). A organizagao do
sistema financeiro em torno dessas instituicbes é confirmada tanto pelas minimum
spanning trees, que registram 0s caminhos com maior volume de pagamentos entre os
bancos, como pelas medidas de dominancia, que indicam concentracdo moderada da
importancia local dos bancos junto a seus recebedores de pagamentos. As medidas de
concentracdo da dominéncia dos bancos mostram pequeno aumento da concentragéo no

tempo, com salto durante crise de setembro de 2008.

Por fim, uma medida de criticalidade dos bancos foi calculada tendo como
parametro de comparacéo a liquidez dos bancos em vez do total dos valores recebidos.
Essa medida seria um indicador do impacto da ndo liquidagdo dos pagamentos devidos
em uma data sobre a liquidez dos bancos recebedores. A partir dessa medida, foram
calculadas as minimum spanning trees que sugerem caminhos de contagio em caso de
crise, formados pelas ligacGes entre instituicdes mais criticas. A espinha dorsal desse
caminho é composta por um grupo de instituicbes que incluem os money centers

identificados anteriormente.

A continuidade deste trabalho envolve a identificacdo dos provaveis caminhos
de propagacdo de crise e o desenvolvimento de simula¢Bes de contagio interbancério
para uso conjunto na identificacdo de ameacas de eventos sisttmicos e no
direcionamento de a¢des de resgate com minimizacao de custo/beneficio. Apesar de este
estudo se referir a transferéncias passadas, a metodologia pode ser utilizada para indicar

quais instituicdes sdo criticas no que se refere ao risco sistémico, uma vez que o padrao
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das transferéncias depende da estrutura das relagdes contratuais mantidas, tanto pelas
instituicdes financeiras como pelos seus clientes, na conducdo de seus negocios. Essas
relacbes sdo estaveis no curto prazo, possibilitando a aplicacdo das andlises aqui

realizadas.
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