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Resumo 

 

 
Este Trabalho para Discussão não deve ser citado como representando as opiniões do 

Banco Central do Brasil. As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamente do(s) 
autor(es) e não refletem, necessariamente, a visão do Banco Central do Brasil. 

 
 

 

 

Neste trabalho, são apresentadas as medidas de mitigação de risco sistêmico 
adotadas no Sistema de Pagamentos Brasileiro e analisados os pagamentos 
processados por esse sistema, com a finalidade de iniciar um processo de 
identificação de focos de riscos sistêmicos potenciais. As medidas de 
mitigação do risco sistêmico, no âmbito do Sistema de Pagamentos 
Brasileiro, tiveram por finalidade reduzir um possível contágio originado 
por esse sistema quando ocorrem inadimplências. No caso das câmaras de 
compensação, as medidas adotadas reduziram impactos de inadimplências; 
nos demais casos, reduziram o volume de um possível contágio adicional. 
Foram também realizadas análises da rede formada pelos pagamentos 
utilizando-se conceitos de teoria de redes, tendo sido obtidas informações 
sobre a interligação de instituições financeiras sistemicamente importantes e 
a fragilidade das mesmas, que podem auxiliar na prevenção de eventos 
sistêmicos. 
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Redes; Redes livres de escala. 
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1. Introdução 

O risco de liquidação é uma característica intrínseca de qualquer operação que 

dê origem a obrigações. No contexto atual, em que a tecnologia permite que um agente 

seja capaz de tratar, simultaneamente ou em curto intervalo de tempo, diversas 

operações nas quais os produtos de algumas delas sejam insumos para outras, a não 

tempestividade da entrega dos produtos pode originar atrasos ou falhas em cadeia, 

gerando contágio3

Neste trabalho, são apresentadas medidas de mitigação de risco sistêmico 

adotadas no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e são analisados os pagamentos 

processados por esse sistema, por meio de uma abordagem de redes, com a finalidade de 

iniciar processo de identificação de focos de riscos potenciais no sistema. A seção 2 

apresenta as medidas de mitigação de risco sistêmico já adotadas no SPB; a seção 3 

discute os impactos, no risco sistêmico, dos processos de liquidação adotados nos 

subsistemas componentes no SPB, e trata da redução da importância sistêmica do 

Sistema de Transferência de Fundos (Sitraf); a seção 4 mostra as análises da rede 

 e ampliando efeitos adversos. Em sistemas financeiros, esse é um 

risco muito presente e materializado, por exemplo, em períodos de crises como a do 

subprime.  

Uma das preocupações das entidades que supervisionam sistemas financeiros é 

evitar que inadimplências individuais originem um processo de contágio sistêmico, ao 

iniciar uma série de prejuízos sucessivos ao longo de uma cadeia de instituições ou 

mercados interconectados, resultando em choques adversos ao sistema financeiro. Para 

evitar contágio, o Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) recomenda 

implantar mecanismos de segurança, no âmbito do sistema de pagamentos, que isolem o 

efeito de inadimplências ocorridas ou que evidenciem esse efeito o quanto antes, 

permitindo que as partes afetadas tomem medidas para se resguardar da ampliação das 

perdas sofridas (Committee on Payment and Settlement Systems [2001]). Além dessa 

recomendação, é desejável analisar os pagamentos ocorridos no sistema, procurando 

identificar fontes de possíveis problemas futuros, de maneira a direcionar esforços de 

prevenção e contenção de eventos de risco sistêmico.  

                                                 
3 Segundo Litan (1997), o contágio ocorre quando a inadimplência de um banco origina a inadimplência 
dos bancos credores. 
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formada pelos pagamentos entre conglomerados financeiros; e a seção 5 conclui o 

trabalho. 

2. Mitigação do risco sistêmico no âmbito do Sistema de Pagamentos Brasileiro 

O SPB tem por objetivo processar, com segurança e tempestividade, a liquidação 

de obrigações envolvendo transferências de fundos, títulos, e valores mobiliários e 

câmbio, e é estruturado em sistemas de liquidação 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 características funcionais são fundamentadas em 

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

- todas as instituições bancárias (instituições que captam depósitos a vista) têm 

de manter suas disponibilidades de recursos no Banco Central do Brasil (BCB) – 

Lei nº 4.595, de 31 de dezembro de 1964; 

- as entidades operadoras de sistemas considerados sistemicamente importantes 

são obrigadas a atuar como contraparte central e, ressalvado o risco de emissor,4

2.1.  Sistemas de liquidação sistemicamente importantes 

 

assegurar a liquidação de todas as operações (Lei nº 10.214, de 27 de março de 

2001); 

- os resultados líquidos apurados nos sistemas de liquidação considerados 

sistemicamente importantes devem ter sua liquidação final no BCB, em contas 

de reservas bancárias (Circular BCB nº 3.057, de 31 de agosto de 2001). 

Um conceito importante na definição dos requisitos a serem atendidos pelos 

subsistemas que compõem o SPB e pela estrutura do sistema de pagamentos em sua 

totalidade é o de sistema de liquidação sistemicamente importante. A Circular nº 3.057, 

de 2001, aborda a definição, os requisitos e regulamenta a avaliação dos sistemas de 
                                                 
4 O risco de emissor refere-se ao não cumprimento, pelo emissor, de obrigações relacionadas com a 
emissão ou com o resgate do principal e acessórios do título ou valor mobiliário, no vencimento previsto. 
O não cumprimento dessas obrigações provoca, usualmente, mais impacto do que inadimplências de 
agentes isolados, pois pode envolver valores elevados e afetar simultaneamente um grande número de 
contrapartes.  
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liquidação sistemicamente importantes. Ela afirma que estão nessa categoria os sistemas 

de liquidação nas seguintes condições: 

- sistemas de liquidação de transações com ativos financeiros, títulos, valores 

mobiliários, derivativos financeiros e moedas estrangeiras, independentemente 

do valor individual de cada transação e do giro financeiro diário; e 

- sistemas de liquidação de transferências de fundos e de outras obrigações 

interbancárias não relacionadas com as transações identificadas no item anterior, 

se possuírem giro financeiro diário médio superior a 4% do giro financeiro 

diário médio do Sistema de Transferência de Reservas (STR), ou se forem 

sistemas de liquidação diferida que utilizam compensação multilateral e existir a 

possibilidade de que a inadimplência de um participante afete outros de modo a 

provocar interrupções em volumes significativos de pagamentos do SPB. 

Dada a sua importância para a continuidade dos pagamentos, os sistemas de 

liquidação sistemicamente importantes devem atender, entre outros, aos seguintes 

requisitos: 

- o resultado compensado das operações aceitas por sistemas de liquidação 

diferida deve ser liquidado pelo STR em contas de liquidação ou em contas de 

reservas bancárias; 

- os prazos para a liquidação de operações, em relação ao momento da aceitação 

da operação, devem ser os seguintes: para transferências de fundos: até o final 

do dia; para operações a vista com títulos e valores mobiliários, exceto ações: até 

um dia útil; e para operações a vista com ações realizadas em bolsa de valores: 

até três dias úteis; 

- recomenda-se realizar mais de uma sessão de liquidação ao longo de cada dia; 

e 

- por fim, o prestador de serviços de compensação e de liquidação, ou câmara, 

deve assumir a posição de contraparte central, na liquidação das obrigações 

realizadas por seu intermédio, ressalvado o risco de emissor, e assegurar a 
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liquidação das obrigações relativas às operações aceitas, constituindo patrimônio 

especial e adotando mecanismos e salvaguardas adequados, tais como a 

definição de limites operacionais, a instituição de mecanismos de 

compartilhamento de perdas entre os participantes, a constituição de garantias 

pelos participantes, a constituição de fundo de garantia de liquidação, a 

contratação de seguro de garantia de liquidação e a contratação de linhas de 

crédito bancário. 

A avaliação da importância sistêmica de sistemas de transferência de fundos 

deve ser feita mensalmente. Essa avaliação segue a metodologia publicada na Nota-

Técnica-2009/003, do BCB. 

 

2.2.  Sistemas de liquidação do Sistema de Pagamentos Brasileiro 

O SPB é segmentado em sistemas de liquidação. A seguir, esses sistemas são 

apresentados detalhando-se o contexto em que atuam, o tipo de liquidação adotado e 

mecanismos de segurança utilizados para conter a propagação de efeitos da 

inadimplência de participantes. 

2.2.1.  Sistemas de transferência de fundos 

STR: realiza transferência entre contas de reservas bancárias e/ou contas de 

liquidação, com liquidação bruta em tempo real (LBTR). É o núcleo do SPB, por meio 

do qual são realizadas todas as transferências entre contas de reservas bancárias. 

Também passam por esse sistema as transferências associadas a operações de política 

monetária e cambial do Banco Central, à arrecadação de tributos e às colocações 

primárias, resgates e pagamentos de juros dos títulos da dívida pública federal pelo 

Tesouro Nacional. Além disso, são liquidados no STR os resultados líquidos apurados 

nos sistemas de liquidação considerados sistemicamente importantes. 

Sitraf: realiza transferências entre contas de liquidação de titularidade de 

instituições possuidoras de contas de reservas bancárias. É um sistema que utiliza 

compensação contínua, operado pela Câmara Interbancária de Pagamentos (CIP), que 

processa ordens de transferência para liquidação no mesmo dia, de valor inferior a R$ 

1milhão. A partir desse valor, as transferências devem ser feitas pelo STR. Possui 
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características de sistema LBTR e de sistema com liquidação diferida líquida (LDL), e 

pode considerar a ordem de transferência de fundos isoladamente, no contexto de uma 

compensação bilateral ou multilateral. Nesse sistema, as transferências só são feitas se 

houver fundos nas contas de liquidação dos participantes pagadores. Para isso, ao início 

de cada dia, o Sitraf determina, para cada participante, o valor do pré-depósito a ser 

transferido por ele para a sua conta de liquidação. Participantes que emitiram ordens de 

transferência de fundos ainda pendentes ao final do dia devem transferir depósitos 

adicionais para possibilitar a execução das ordens. Ordens não executadas até o final do 

dia são canceladas. 

O Sistema de Liquidação Diferida das Transferências Interbancárias de 

Ordens de Crédito (Siloc), que também é operado pela CIP, a Centralizadora da 

Compensação de Cheques (Compe) e a Câmara TecBan5

2.2.2.  Sistemas de liquidação de operações com títulos, valores mobiliários, 
derivativos e câmbio interbancário 

 são sistemas LDL com 

compensação multilateral de obrigações. O Siloc liquida obrigações interbancárias 

relacionadas com Documentos de Crédito, Transferências Especiais de Crédito e 

bloquetos de cobrança. Em todos esses instrumentos, o valor é limitado a R$5 mil, entre 

participantes detentores de conta Reservas Bancárias. Na Compe, são liquidadas 

obrigações relacionadas a cheques de valor inferior a R$250 mil, entre participantes 

possuidores de contas de reservas bancárias ou de liquidação com depósitos 

movimentáveis por cheques; e na TecBan, são efetivadas transferências interbancárias 

de fundos, entre contas de liquidação dos participantes, relacionadas principalmente 

com pagamentos realizados com cartões de débito e com saques em redes de 

atendimento automático de uso compartilhado, como a rede Banco24Horas. No caso do 

Siloc e da Compe, a liquidação é em D+1, e no caso da Câmara TecBan, D ou D+1, 

dependendo do horário em que é originada a transferência de fundos. 

Esses sistemas são considerados sistemicamente importantes pela Circular nº 

3.057, de 2001. Nesses sistemas, a liquidação financeira interbancária é efetuada em 

contas de reservas bancárias pelo STR. Na liquidação, são observados os princípios de 

                                                 
5 Sistema de compensação e de liquidação operado pela Tecnologia Bancária S.A. por meio do qual são 
processadas transferências de fundos interbancárias relacionadas principalmente com pagamentos 
realizados com cartões de débito da bandeira Cheque Eletrônico e com saques em redes de atendimento 
automático de uso compartilhado, principalmente no denominado Banco24Horas. 
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entrega contra pagamento (EcP) e de pagamento contra pagamento (PcP). Os sistemas 

são: 

Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic): processa a emissão, o 

resgate, o pagamento dos juros e a custódia de títulos emitidos pelo Tesouro Nacional e 

pelo BCB. Também processa, em LBTR, a liquidação de operações no mercado 

secundário registradas no seu ambiente, liquidando as obrigações financeiras 

relacionadas a elas por meio do STR; 

BM&FBOVESPA6

BM&FBOVESPA – Câmara de Câmbio: liquida operações interbancárias de 

câmbio realizadas no mercado de balcão da BM&FBOVESPA. As obrigações 

 (Bolsa de Mercadorias e Futuros) – Câmara de Ativos: 

liquida operações com títulos públicos federais. Nesse sistema, a liquidação é feita em 

D ou D+1, conforme o horário da negociação, com compensação multilateral, e a 

entidade atua como contraparte central. A Câmara estabelece limites operacionais, com 

base em garantias depositadas. No caso de inadimplência, conta com um fundo 

operacional constituído com recursos da própria BM&FBOVESPA, que pode ser usado 

para concluir o processo de liquidação em caso de inadimplência de participante; 

BM&FBOVESPA – Câmara de Derivativos: liquida obrigações financeiras 

relacionadas a operações com contratos a vista, a termo, de futuros, de opções e de 

swaps. A liquidação é feita com compensação multilateral em D+1, por intermédio do 

STR, em contas de reservas bancárias, e a BM&FBOVESPA atua como contraparte 

central. Ocorrendo inadimplência, as posições do participante são encerradas. Se, depois 

de compensados os contratos, for apurado resultado líquido negativo, a 

BM&FBOVESPA realiza as garantias constituídas pelo participante. Se as garantias se 

mostrarem insuficientes, a câmara utiliza recursos disponíveis em diferentes fundos 

constituídos para esse fim e que contam com recursos das corretoras, dos membros de 

compensação e da própria câmara. Se os recursos ainda não forem suficientes, a câmara 

pode solicitar novos aportes de recursos aos seus participantes e, em último caso, 

utilizar o próprio patrimônio; 

                                                 
6 Companhia formada a partir da integração das operações da Bolsa de Valores de São Paulo 
(BOVESPA) e a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). 
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correspondentes são compensadas multilateralmente e a BM&FBOVESPA atua como 

contraparte central. A Câmara de Câmbio conta com linhas de crédito em moeda 

nacional e em moeda estrangeira, a serem utilizadas na conclusão tempestiva do ciclo de 

liquidação, se ocorrer inadimplência de algum participante. A liquidação das operações 

é assegurada primeiramente pelas garantias constituídas individualmente pelos 

participantes. Se os recursos obtidos com a execução das garantias do participante 

inadimplente não forem suficientes para a liquidação de suas posições, o valor faltante é 

repartido entre os bancos adimplentes que contrataram operações para liquidação na 

data em que ocorreu a inadimplência; 

Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia (CBLC): liquida operações com 

títulos de renda variável (mercados a vista e de derivativos – opções, termo e futuro) e 

títulos privados de renda fixa (operações definitivas no mercado a vista). A liquidação 

usualmente7

Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos (Cetip): processa a 

emissão, o resgate, o pagamento de juros e a custódia de títulos de renda fixa privados, 

títulos públicos estaduais e municipais e títulos representativos de dívidas de 

responsabilidade do Tesouro Nacional. As operações no mercado primário são 

geralmente liquidadas com compensação multilateral de obrigações (a Cetip não atua 

como contraparte central). Compensação bilateral é utilizada na liquidação das 

operações com derivativos e LBTR, nas operações com títulos negociados no mercado 

secundário. Se houver inadimplência, a compensação multilateral é reprocessada; e 

 é feita com compensação multilateral de obrigações, tendo a 

BM&FBOVESPA como contraparte central, assegurando a liquidação das operações 

entre os agentes de compensação. Havendo inadimplência de participante, o sistema 

utiliza os seguintes recursos, nesta ordem: recursos obtidos com a execução de garantias 

depositadas pelo agente de compensação inadimplente ou por investidor a ele 

vinculado; recursos do fundo de liquidação, correspondentes à participação do agente de 

compensação inadimplente; recursos do fundo de liquidação correspondentes à 

participação dos demais agentes de compensação; recursos do fundo de liquidação 

correspondentes à contribuição institucional da CBLC; e recursos relacionados ao 

patrimônio especial do sistema. 

                                                 
7 Em situações específicas, pode ser feita em tempo real, operação por operação. 
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Central de Cessões de Crédito (C3): registra, compensa e liquida cessões de 

crédito.8

3. Risco de contágio e risco sistêmico no âmbito do Sistema de Pagamentos 
Brasileiro 

 Para a realização de uma operação de cessão de crédito, os créditos a serem 

cedidos e os contratos de cessão devem ser, inicialmente, registrados nessa central, que 

posteriormente processa a compensação e liquidação das cessões. A transferência de 

fundos é feita via STR, simultaneamente à transferência de titularidade dos créditos 

registrados. Havendo inadimplência de um participante, a entidade, que não atua como 

contraparte central, reprocessa a compensação. 

Um sistema de pagamentos pode influenciar os riscos de contágio9

No caso de sistemas de liquidação LDL, as instituições fazem depósitos nas 

contas de liquidação e registram ordens de transferência até um horário-limite, que 

define o final do ciclo. Ao final do ciclo, executa-se a compensação; a posição de cada 

 e sistêmico 

do sistema financeiro, uma vez que atua como canal para o fluxo de recursos. 

Dependendo da forma como está estruturado, pode intensificar ou atenuar interrupções 

em transferências de fundos ocasionadas por inadimplências dos agentes. Os sistemas 

de liquidação que integram o SPB utilizam processos de LBTR, de LDL ou 

combinações desses processos. 

Em sistemas de liquidação LBTR, uma transação só é aceita se os recursos a 

serem transferidos estiverem disponíveis na conta da instituição pagadora. As 

transações aceitas são executadas imediatamente. Nesse caso, o sistema de pagamentos 

não interfere no risco sistêmico, pois não modifica o fluxo de recursos entre as partes. 

No entanto, a exigência de disponibilidade de recursos como condição para a realização 

das transferências faz com que seja necessária maior liquidez e acesso a linhas de 

crédito intradiárias de maior volume pelos participantes do sistema do que seriam 

necessários no caso de sistemas de liquidação líquida (bilaterais ou multilaterais). 

                                                 
8 Atualmente, o sistema trata cessões de operações de financiamento de veículos automotores e de crédito 
consignado; futuramente, serão incluídos tratamentos de outros tipos de operações de crédito. 
9 Contágio no contexto do sistema de pagamentos é o contágio direto: o fato de uma instituição falhar em 
cumprir com suas obrigações faz com que outra instituição também falhe. O contágio é dito sistêmico 
quando afeta uma porção significativa do sistema financeiro.  
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empresa é calculada e os valores líquidos resultantes são transferidos. A transferência 

pode se dar no mesmo dia do registro da ordem ou em dia posterior, caso em que se diz 

que a liquidação é diferida. Se houver inadimplência de algum participante do ciclo, as 

ordens de liquidação emitidas por ele são canceladas, o que pode deixar as contrapartes 

com saldo negativo, levando também ao cancelamento de suas respectivas ordens e 

propagando a situação de inadimplência para participantes que originalmente possuíam 

recursos. Essa é uma situação cujo risco de contágio do sistema de pagamentos pode 

aumentar: o risco aumenta porque os participantes credores dos que estavam 

inicialmente inadimplentes não têm tempo hábil para suprir as deficiências de suas 

posições. Por outro lado, esse tipo de processo de liquidação tem a vantagem de exigir 

menor necessidade de liquidez para os participantes. Sistemas de liquidação LDL com 

contraparte central, limites e exigências de garantias podem atenuar riscos de contágio 

originados por inadimplências, pois essas características possibilitam a absorção e, em 

última instância, o compartilhamento de perdas causadas por elas.  

No que se refere à transferência de fundos, o STR é a espinha dorsal do Sistema 

de Pagamentos Brasileiro, realizando todas as transferências líquidas finais de sistemas 

de liquidação sistemicamente importantes, entre as contas de reservas bancárias 

envolvidas, por determinação regulamentar. Dado que é um sistema LBTR, não 

amplifica os riscos de contágio e sistêmico em caso de inadimplência. O Sitraf também 

realiza transferência de fundos, no entanto essas transferências são realizadas somente 

entre contas de liquidação. Esse sistema executa ciclos de liquidação durante o dia. Os 

participantes inadimplentes, ao final de um ciclo, são chamados a depositar, em suas 

contas de liquidação, os recursos necessários à execução de suas transferências. Caso 

esse depósito não seja feito até o final do dia, as transferências pendentes são 

canceladas, podendo originar uma cadeia de cancelamentos de transferências. 

Em junho de 2011, entrou em vigor a Circular BCB nº 3.534, de 6 de maio de 

2011, que estabeleceu que Transferências Eletrônicas Disponíveis (TEDs) com valor 

igual ou superior a um milhão de reais deveriam ser liquidadas por sistema operado pelo 

BCB. Essa determinação teve por objetivo enquadrar o Sitraf, reduzindo sua 

importância sistêmica. Transferências de valor a partir de um milhão 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 transações 
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interbancárias consideradas neste estudo migrasse de um sistema LDL, sem um sistema 

de garantias para absorver o impacto de inadimplências (que aumenta o risco de 

contágio), para um sistema de liquidação em tempo real (que não aumenta o risco de 

contágio).  O gráfico 1 mostra a evolução da composição do STR e do Sitraf no volume 

financeiro das transações examinadas.  

Até junho de 2011, a composição das transferências era de 57% para o Sitraf e 

de 43% para o STR. Em junho a composição começa a mudar e, ao final de 2011, o 

STR era responsável por 77% das transações examinadas e o SITRAF, por 23%. Assim, 

podemos considerar que o risco sistêmico de contágio por meio do sistema de 

pagamentos diminuiu consideravelmente (veja Banco Central do Brasil [2011b]), uma 

vez que não só o volume dos pagamentos processados pelo Sitraf diminuiu, mas 

também o valor das transações. 

 

 
Gráfico 1 – Volume de transferências 

4. Análises da rede de pagamentos 

Em um sistema financeiro, a realização de transações entre seus participantes 

cria uma rede de obrigações entre eles, possibilitando a ocorrência de contágio, situação 

em que problemas de liquidez de uma instituição participante pode levar à quebra de 

outras. Assim sendo, a análise dessas redes é importante para a avaliação da estabilidade 

do sistema financeiro e pode ser útil para capturar as externalidades que o risco 

associado a uma única instituição cria para o sistema como um todo.  
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A análise de redes no sistema financeiro tem tido abordagens teóricas e 

empíricas. Os modelos teóricos têm procurado identificar características das redes 

associadas à robustez ou ao contágio; os trabalhos empíricos partem de dados das redes 

e analisam suas características, ou simulam a propagação de choques ou inadimplências 

pela estrutura da rede em uma abordagem estática. Uma revisão da literatura de redes no 

sistema financeiro pode ser encontrada em Allen e Babus (2009). 

Entre os trabalhos teóricos, Allen e Gale (2000) mostram que um sistema 

financeiro interconectado em uma rede completa está sujeito a menor risco de contágio 

do que sistemas interconectados em redes incompletas. Freixas et al. (2000) modelam o 

risco sistêmico em um mercado interbancário sujeito a choques de liquidez, atenuados 

por linhas de crédito interbancário, e afirmam que: 1) em condições normais, essas 

linhas de crédito reduzem os custos de manutenção de ativos líquidos pelos bancos, e 2) 

a estrutura da rede de fluxos financeiros afeta a estabilidade do sistema bancário em 

relação a choques de solvência. Dasgupta (2004) concorda que depósitos interbancários 

ajudam os bancos a se protegerem de choques de liquidez regionais, mas os expõem a 

riscos de contágio, e questiona se bancos deveriam manter depósitos interbancários. Ao 

utilizar modelo que permite avaliar o nível ótimo de conectividade no sistema bancário, 

o autor afirma que, em condições de crise, o nível de conectividade ótimo corresponde a 

uma rede parcialmente completa. 

Iori et al. (2006) desenvolve modelo baseado em agentes de uma rede de bancos, 

na qual os bancos podem interagir por meio de empréstimos interbancários, e analisa a 

influência 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 bancário é modelado como um gráfico randômico no qual a 

estrutura da rede é determinada pelo número de nós e pela probabilidade de estarem 

interconectados. Os autores concluem que o efeito da conectividade dos bancos é não 

monotônico e que sistemas bancários com maior concentração são sujeitos a maior risco 

sistêmico. 

Eisenberg e Noe (2001) estudam o processo de compensação em uma rede de 

pagamentos interbancários, representados por uma matriz, e demonstram a existência de 

um vetor de pagamentos único e que otimiza o valor pago após a compensação. 
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Utilizando a metodologia apresentada, propõem uma técnica para avaliar o contágio de 

inadimplências de bancos no sistema. A técnica que desenvolvem é utilizada em 

simulações de contágio em redes de bancos no sistema financeiro em trabalhos 

posteriores.  

Uma corrente da literatura estuda a possibilidade de contágio em redes 

interbancárias, reconstruídas 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), 

Soramäki et al. (2007), Boss et al. (2008), Pröpper et al. (2009) e Embree e Roberts 

(2009); em outros, é estudado o mercado interbancário, como em Iori et al. (2008). 

Esses trabalhos têm em comum a aplicação de conceitos de teoria de redes nas análises 

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

Há também estudos de sistemas bancários a partir de dados de balanço, que são 

utilizados para estimar relacionamentos de crédito bilaterais para diferentes sistemas 

bancários. A partir dessas exposições, a estabilidade do mercado interbancário é testada 

simulando-se a quebra de um banco. Utilizando essa metodologia, Upper e Worms 

(2004) analisam o sistema bancário alemão; Cocco et al. (2005), o mercado 

interbancário português; Furfine (2003), o mercado estadunidense; Wells (2004), o 

mercado do Reino Unido; e Degryse e Nguyen (2007), o risco de ocorrência de uma 

cadeia de quebras de bancos no mercado interbancário belga. Upper (2006) afirma que 

os resultados têm forte dependência do processo de estimação das exposições de crédito 

interbancário. Na maioria dos trabalhos, os dados são extraídos dos balanços dos bancos 

e a exposição de cada banco aos demais bancos individuais é calculada pelo método da 

máxima entropia. Mistrulli (2007) compara os resultados obtidos por esse método com 

dados de exposições bilaterais reais e afirma que o método de máxima entropia enviesa 

os resultados. 

A contribuição do presente trabalho é aplicar técnicas de análise de redes 

complexas aos fluxos de pagamentos dos sistemas de transferência de fundos que 

formam o núcleo do SPB, com a finalidade de obter informações relacionadas ao risco 

sistêmico. Assim, a partir da estrutura de conectividade observada no sistema de 

pagamentos, são propostas diferentes medidas para auxiliar na identificação de 

instituições sistemicamente importantes. Vale ressaltar que a análise é realizada tendo 
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em vista que os dados estudados são passados e que este não é um processo de 

avaliação do risco presente.  

4.1.  Dados 

Os dados utilizados foram os lançamentos entre conglomerados financeiros dos 

tipos 1 e 2,10

• Selic; 

 realizados com sucesso no Sitraf e no STR, de 2006 a 2011, a título das 

instituições e a título de seus clientes. Não foram considerados dados relativos a: 

• transferências intraconglomerado; 
• transferência para câmaras; 
• repasses (Fundo de Garantia do Tempo de Serviço - FGTS, Fundo de 
Compensação de Variações Salariais -FCVS, liquidação de documentos com 
código de barras, outros tributos); 
• devoluções; e 
• operações com Tesouro Nacional e BCB (incluindo operações de 

redesconto, compulsório, meio circulante). 

Os dados foram agregados diariamente, para cada par instituição 

pagadora/instituição recebedora. Em algumas análises realizadas, o uso de agregações 

adicionais será indicado.  

4.2.  Conectividade 

A análise da estrutura da rede formada pelos pagamentos do SPB insere-se na 

literatura que busca identificar as associações entre as características dessa rede e a 

vulnerabilidade ou robustez do sistema financeiro a eventos causadores de impacto 

sistêmico. 

May et al. (2008) enfatizam a importância de identificar características 

estruturais de diversos tipos de sistemas que tenham sobrevivido a eventos sistêmicos 

raros para identificar as características de sistemas complexos relacionadas a um alto 

grau de robustez. Georg (2011) afirma que, em tempos normais, a topologia de uma 

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

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

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

A literatura tem encontrado evidências de que algumas redes de pagamentos 

interbancários são livres de escala. Por exemplo, Soramäki et al. (2007), com relação ao 

Fedwire (Estados Unidos da América); e Inaoka et al. (2004), com relação ao BOJ-Net 

(Japão). Por outro lado, Boss et al. (2008) rejeitam a afirmação de que a rede do sistema 

de pagamentos austríaco (ARTIS) seja livre de escala. 

Uma rede é dita livre de escala (scale-free network) se a cauda superior da 

distribuição da conectividade11 dos seus nós (S) segue uma lei de potência dada por 

  
12. Em redes com essa topologia,13

Neste trabalho, foi feita a estimação do expoente da lei de potência α, supondo 

que a rede formada pelos pagamentos estudados é livre de escala. Essa suposição é 

 a grande maioria dos nós tem 

conectividade baixa e pouco nós têm conectividade elevada. A presença desses nós de 

conectividade elevada tende a diminuir o caminho médio entre os nós do sistema: se o 

contágio começa na instituição A, o número de instituições que precisam ser afetadas 

para que a instituição B seja afetada é relativamente pequeno. Além disso, em geral, o 

caminho médio entre dois nós inclui um elemento fortemente conectado que, ao sofrer 

contágio, pode contagiar um número muito grande de outros nós ao mesmo tempo. Por 

causa disso, redes livres de escala são robustas a choques aleatórios, mas vulneráveis a 

choques direcionados aos nós mais importantes (ver Crucitti et al. [2004]), como muitas 

vezes ocorre durante as crises. A formação desse tipo de rede é investigada por Barabási 

et al. (1999), que mostraram que esse tipo de rede pode ser formado por um processo de 

anexação preferencial (preferential attachment), em que um novo nó acrescentado à 

rede forma conexões com probabilidade proporcional à conectividade dos nós 

anteriormente participantes da rede.  

                                                 
11 Em uma rede, a conectividade de um nó é o número de nós ligados a ele. No caso de uma rede de 
sistema de pagamentos, a rede é direcionada. Nesse caso, definem-se o in-degree (din), o número de 
conexões que chegam ao nó e o out-degree (dout), o número de ligações que partem do nó. Nas análises 
dos nós de um sistema de pagamentos, usa-se, como conectividade do nó, o out-degree (ver Soramäki 
[2007]). 
12  Alguns autores definem a lei de potência como:  . Nesse caso, β = α - 1. 
13 Outras topologias comumente citadas são as Random Networks, formadas por nós conectados de forma 
aleatória (nessas redes, a conectividade dos nós tem pouca variabilidade), e as Small-Word Networks 
(redes em que a conectividade dos nós é baixa). 
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baseada na similaridade do processo de escolha dos bancos por seus clientes e de 

contrapartes pelas instituições financeiras e o processo de formação de redes livres de 

escala. Nesse processo, ocorre anexação preferencial  a instituições financeiras de maior 

porte pelas diversas economias de escala que apresentam, seja pela diversidade de 

operações, presença geográfica ou estrutura dos mercados. Como exemplo de estrutura 

de mercado, o BCB avalia e define um conjunto de instituições financeiras para atuarem 

como dealers de câmbio e do mercado aberto, motivo pelo qual essas instituições se 

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

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

 (1) 

Os dados utilizados foram transferências agregadas trimestrais. Os resultados 

obtidos são apresentados no gráfico 2: 

 
Gráfico 2 – Índice de conectividade 

O valor obtido para o índice de conectividade esteve aproximadamente constante 

no período analisado, na faixa de 3,45, indicando que a concentração dos pagamentos 

do sistema financeiro praticamente não variou ao longo do período (Inaoka et al. [2002] 

encontraram α=2,3 para o BOJ-Net; e Soramäki 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 conexões. Isso pode ser visto na 

figura 1a, que mostra a rede de conectividade conjunta do STR e do Sitraf para as 
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transações examinadas no 4º trimestre de 2011. O conjunto examinado consiste de cem 

instituições e o volume financeiro total movimentado entre elas no trimestre é de 3,08 

trilhões de reais. A figura 1b mostra um subconjunto da figura 1a, que consiste na rede 

das 25 instituições mais conectadas. O volume financeiro total das transferências entre 

essas instituições foi de 2,80 trilhões de reais, o que corresponde a 90,9% do total.  

  

Figura 1a – Conectividade no sistema de 
pagamentos 

Figura 1b – Conectividade das 25 instituições mais 
conectadas 

Embora se considere que o sistema de pagamentos em si tenha sua contribuição 

para o risco sistêmico diminuída com o tempo,14

4.3.  Posicionamento dos agentes 

 o fato de existir um conjunto de 

instituições fortemente conectadas e que figura na maior parte das transações 

financeiras indica que essas instituições são críticas em momentos de crise, pois o 

sistema todo opera com elas. Usualmente, o risco sistêmico tem como foco a 

inadimplência severa de grandes instituições financeiras. No caso brasileiro, o risco de 

grandes instituições é constantemente observado e avaliado pelo BCB (veja Relatórios 

de Estabilidade Financeira, Banco Central do Brasil [2011a], [2011b] e [2012a]). Além 

disso, essas instituições operam com altos níveis de capital regulamentar e econômico e 

têm observado lucros elevados, fatores que atenuam o risco de contágio. 

Esta análise 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 análise seja feita com pagamentos bilaterais líquidos, são 

obtidos fluxos direcionais de recursos que permitem uma análise dos pares de bancos 

doadores e recebedores líquidos desses recursos.  

                                                 
14 Pela saída de grandes transações do Sitraf. 
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A definição dos pares de bancos com relacionamento mais intenso é feita com o 

auxílio do conceito de distância entre nós de uma rede. Seguindo Cajueiro e Tabak 

(2007), define-se a distância dw (i, j), entre os bancos i e j, como: 

dw (i, j) = 2 - (W(i, j) + W(j, i))/max(W(i, j) + W(j, i)),  (2) 

sendo W(i, j) = valor dos pagamentos do banco i para o banco j. 

Calculadas essas distâncias, é desenhada uma Minimun Spanning Tree (MST), 

que mostra, dados dois bancos quaisquer, o caminho de maior tráfego (menor distância). 

Essa análise é feita para determinar a importância de cada banco no sistema de 

pagamentos como um todo, ou seja, quais os bancos que estão envolvidos em mais 

relacionamentos importantes para outros bancos. Essa importância é indicativa de uma 

dominância (pelo menos) local: pode ser que os volumes de pagamentos que envolvem 

um dado banco não sejam significativos em termos sistêmicos, mas sejam importantes 

para a vizinhança. A figura 2 mostra as MSTs calculadas com dados agregados de um 

mês para três períodos diferentes: junho de 2006, setembro de 2008 e dezembro de 

2011.15

   

  

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

                                                 
15 As datas foram escolhidas para oferecer comparação entre períodos antes da crise financeira global, no 
auge da crise (falência do Lehman Brothers) e após a crise. 

20



No intervalo de tempo analisado, o sistema de pagamentos interbancários mostra 

três bancos que sobressaem como money centers, com grande volume de pagamentos, 

sendo dois bancos privados e um público. Verificou-se também que os bancos públicos 

têm relacionamento mais próximo entre si e que os bancos estrangeiros ocupam posição 

periférica. 

4.4.  Dominância 

É uma medida da centralidade16 de um banco, na rede, que leva em conta a 

direção e o volume dos pagamentos. Foi introduzida por VanDenBrink (2000). Neste 

trabalho, é utilizada para medir o impacto total relativo da supressão de um banco na 

receita de todos os bancos recebedores dos pagamentos. Bancos cujos pagamentos são 

uma parcela maior dos valores recebidos pelas contrapartes têm maior importância 

local,17

                                                 
16 A centralidade refere-se à importância de um nó na rede. A centralidade pode depender iterativamente 
das centralidades dos vizinhos de um nó (a chamada eigenvector centrality), ou da fração de menores 
caminhos entre outros nós que passam pelo nó (betweeness centrality). No caso da análise de redes 
financeiras, um desafio é definir medidas de centralidade que tenham uma relação precisa com o impacto 
de eventos adversos. Uma classificação dos processos de rede e respectivas medidas de centralidade pode 
ser encontrada em Borgatti (2005). 
17 A importância é pelo menos local, podendo ser sistêmica. 

 isto é, sua falta, ou quebra repentina, provoca queda maior nas receitas das 

contrapartes, com maior potencial de contágio. Se essas contrapartes também forem 

localmente importantes, junto a vizinhanças que incluam bancos que não fazem parte da 

vizinhança do primeiro banco, o contágio 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 dominância é dada por: 

β(i) = Σj [W(i, j) / λ(j)], (3) 

em que λ(j) = Σi W(i, j) e W(i, j) = valor dos pagamentos do banco i para o 

banco j. 

Os dados utilizados nos cálculos são os definidos na seção 4.1, agregados por 

mês. Depois de calculadas, as dominâncias dos bancos individuais são agregadas por 

tipo de controle, fornecendo o resultado apresentado no gráfico 3a. 
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Gráfico 3a (esq.): evolução da dominância do conjunto dos bancos com cada tipo de controle (público, 
privado nacional, estrangeiro); 3b (dir.): medidas de concentração dos bancos dominantes ao longo do 
tempo. 

Nessa figura, pode-se verificar que a importância relativa dos bancos privados é 

maior, seguida pela dos bancos públicos e, por fim, pela dos bancos estrangeiros. 

Verifica-se também que não houve variações significativas na distribuição dessas 

importâncias no período analisado. A importância relativa dos bancos do setor privado é 

maior porque há mais bancos no setor, e também porque há um número maior de 

bancos com grande volume de pagamentos. O cálculo da dominância média para cada 

tipo de controle apresenta resultados distorcidos: a dominância média dos bancos 

públicos é bem maior do que a dos bancos privados, pois a relação entre o volume 

operado pelos bancos grandes públicos e demais bancos do setor é bem maior do que o 

dos bancos privados, ainda que o setor privado possua mais bancos grandes. A medida 

de concentração da dominância, apresentada no gráfico 3b, mostra que a concentração 

da dominância dos bancos no sistema todo vem aumentando no período, com um salto a 

partir da crise de setembro de 2008. 
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Figura 3: Minimum Spanning Tree da rede de pagamentos interbancários, incluindo a informação de 
dominância. Acima, à esquerda: junho de 2006; à direita, setembro de 2008; abaixo, dezembro de 2011. 
Círculos verdes: bancos públicos; losangos amarelos: bancos privados nacionais; quadrados azuis: bancos 
estrangeiros. O tamanho de cada nó da árvore é dado pela dominância do nó. 

A figura 3 mostra as mesmas MSTs apresentadas na figura 2, adaptadas para 

incluir a informação de dominância. A dominância de cada instituição está apresentada 

como o tamanho de cada nó. Nota-se que as instituições mais centrais são as de maior 

dominância. 

4.5.  Distribuição de instituições financeiras críticas 

Uma modificação da medida de centralidade utilizada no cálculo de dominância 

realizado na seção anterior pode ser utilizada para inferir o impacto da supressão de um 

banco na liquidez dos bancos recebedores de seus pagamentos. Esse impacto seria a 

medida de criticalidade do banco em relação a suas contrapartes recebedoras. Essa 

medida, assim como a medida de dominância, é local, sendo dada pela soma dos 

impactos nas contrapartes recebedoras de pagamentos. O impacto em uma contraparte é 

a relação entre o valor dos pagamentos recebidos por ela em uma unidade de tempo18

                                                 
18 A unidade de tempo para agregação dos pagamentos é um dia, tendo em vista a prática do mercado em 
definir datas diárias para pagamentos e recebimentos e para o cálculo de saldos. 

 e 

o valor dos seus ativos líquidos, e representa uma proxy da exposição dessa contraparte 

ao banco. A criticalidade de um banco seria uma medida da exposição ao risco que ele 

provoca em suas contrapartes, e é dada por: 
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 C(i) = Σj [W(i, j) / AL(j)], (4) 

sendo AL(j) = buffer de liquidez do banco j, dado por seus Ativos Líquidos.19

A figura 4 mostra as MSTs para três datas diferentes: o último dia útil dos meses 

janeiro de 2007, setembro de 2008 e dezembro de 2011.

 

Essa medida pode ser útil em períodos de crise, uma vez que, nesses períodos, a 

liquidez usualmente é menor.  

Em um sistema de pagamentos LDL, a medida apropriada seria obtida 

substituindo-se o termo W(i, j) pelo pagamento líquido (após netting) do banco i para o 

banco j, se positivo. Por outro lado, o STR e o Sitraf procuram liquidar os pagamentos 

de forma bruta em tempo real, ou no próximo ciclo de liquidação intradiário, razão pela 

qual são considerados os pagamentos brutos.  

Uma análise que essa medida de risco local sugere é a identificação dos piores 

casos de contágio para cada instituição. Essa análise, como a anterior, deve ser feita 

com base em dados diários e consiste em definir, para cada banco, qual é o vizinho mais 

crítico. Isso significa que, se um determinado banco falhar, o contágio mais perigoso 

que pode ocorrer é o da instituição vizinha definida como mais crítica localmente, o que 

sugere que essa instituição deve receber mais atenção por parte do monitoramento. Para 

essa análise, utiliza-se uma MST, gerada como na seção 4.3, a partir da seguinte 

distância: 

dc (i, j) = 2 - (c(i, j) + c(j, i)) / max(c(i, j) + c(j, i)),  (5) 

com c(i, j) = W(i, j) / AL(j) 
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19 Definido nos Relatórios de Estabilidade Financeira do BCB (por exemplo, Banco Central do Brasil 
[2011a]). 
20 As datas foram escolhidas para oferecer comparação entre períodos antes da crise financeira global, no 
auge da crise (falência do Lehman Brothers) e após a crise. 
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Figura 4: trajetórias críticas de contágio. Acima, à esquerda: janeiro de 2007; à direita, setembro de 2008; 
abaixo, à esquerda: dezembro de 2011. Círculos verdes: bancos públicos; losangos amarelos: bancos 
privados nacionais; quadrados azuis: bancos estrangeiros. O tamanho de cada nó é dado pela sua 
Criticidade C(i). 

A figura 4 mostra que a estrutura das trajetórias críticas de contágio pode mudar 

com o tempo, mas as instituições centrais tendem a ser as mesmas. Isso sugere que a 

importância sistêmica relativa dos bancos mais importantes não tem mudado 

significativamente.  

4.6.  Resultados sobre conectividade 

A aplicação de técnicas de análise de redes complexas forma um conjunto de 

ferramentas úteis na identificação de instituições sistemicamente importantes, e a 

aplicação dessas ferramentas aos dados do SPB sugere que o sistema de pagamentos 

pode auxiliar o regulador a gerenciar o risco sistêmico.  

As análises de centralidade oferecem uma primeira visão da estrutura da rede do 

sistema de pagamentos, indicando o seu grau de concentração em alguns centros 

financeiros, descrito pelo parâmetro α da lei de potência que caracteriza a cauda 

superior da distribuição das centralidades.  

Se a centralidade propõe uma medida de concentração, a caracterização do 

volume de transferências entre duas instituições como uma medida de distância permite 
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a identificação dos nós mais centrais na rede, um primeiro indicativo de instituições 

sistemicamente importantes.  

A partir da importância relativa das transferências de fundos de cada instituição 

sobre as demais, foi calculada uma medida de dominância, que parece corroborar a 

importância sistêmica das instituições identificadas pela medida de distância. 

Para quantificar o impacto do fluxo de pagamentos na liquidez das instituições, 

foi introduzida uma medida de criticalidade, que também pode ser caracterizada numa 

medida de distância. Essa medida de distância pode ser utilizada para auxiliar a 

identificação de trajetórias de contágio em situações de crise, e mostra que as 

instituições sistemicamente importantes tendem a ser as mesmas ao longo do tempo, 

para o caso do SPB. 

5. Conclusão 

Neste trabalho, foram apresentadas medidas de mitigação do risco sistêmico 

adotadas no SPB e realizadas análises da conectividade entre conglomerados 

financeiros, observada a partir das transferências de fundos entre elas. No que se refere 

às medidas de mitigação de risco sistêmico no âmbito do SPB, os sistemas de liquidação 

que processam operações da BM&FBOVESPA utilizam LDL e possuem mecanismos 

de prevenção e compartilhamento de perdas causadas pela inadimplência de um 

participante, impedindo a propagação de eventuais perdas. Por outro lado, sistemas 

como STR e Selic, que utilizam LBTR, não impedem a propagação de perdas, mas 

permitem que a informação da perda seja prontamente comunicada às partes 

prejudicadas pela inadimplência, possibilitando que adotem medidas de regularização 

do saldo de suas contas de reservas bancárias, quando necessário. No caso do Sitraf, 

apesar de executar mais de um ciclo de liquidação por dia, existe a possibilidade de que 

transferências pendentes ao final do dia originem uma cadeia de cancelamentos de 

transferências entre os participantes do sistema. Procurando reduzir esse impacto, foi 

definido, em junho de 2011, que transferências a partir de R$1 milhão deveriam passar 

pelo STR, eliminando os efeitos de cancelamentos de transferências de maior valor ao 

final do dia. Dessa forma, não só o volume financeiro das transações sujeitas a esse tipo 

de risco foi reduzido, como também o valor individual dessas transações, 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 relação à avaliação da conectividade dos pagamentos realizados na rede, 

concluiu-se que essa rede pode ser ajustada por uma rede livre de escala, o que sugere 

que o núcleo formado por instituições mais densamente conectadas deve ser foco de 

acompanhamento detalhado. Adicionalmente, verificou-se que 25% dos conglomerados 

estão envolvidos em 90,9% das transferências analisadas. Ainda que isso não implique 

necessariamente risco de contágio pelo sistema de pagamentos (tendo em vista que as 

transações de maior valor foram migradas para o STR, que possui liquidação on-line), 

pressupõe-se que há um conjunto de instituições que é central no sistema financeiro 

nacional. São os denominados centros monetários (money centers). A organização do 

sistema financeiro em torno dessas instituições é confirmada tanto pelas minimum 

spanning trees, que registram os caminhos com maior volume de pagamentos entre os 

bancos, como pelas medidas de dominância, que indicam concentração moderada da 

importância local dos bancos junto a seus recebedores de pagamentos. As medidas de 

concentração da dominância dos bancos mostram pequeno aumento da concentração no 

tempo, com salto durante crise de setembro de 2008.  

Por fim, uma medida de criticalidade dos bancos foi calculada tendo como 

parâmetro de comparação a liquidez dos bancos em vez do total dos valores recebidos. 

Essa medida seria um indicador do impacto da não liquidação 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 contágio em caso de 

crise, formados pelas ligações entre instituições mais críticas. A espinha dorsal desse 

caminho é composta por um grupo de instituições que incluem os money centers 

identificados anteriormente. 

A continuidade deste trabalho envolve a identificação dos prováveis caminhos 

de propagação de crise e o desenvolvimento de simulações de contágio interbancário 

para uso conjunto na identificação de ameaças de eventos sistêmicos e no 

direcionamento de ações de resgate com minimização de custo/benefício. Apesar de este 

estudo se referir a transferências passadas, a metodologia pode ser utilizada para indicar 

quais instituições são críticas no que se refere ao risco sistêmico, uma vez que o padrão 
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das transferências depende da estrutura das relações contratuais mantidas, tanto pelas 

instituições financeiras como pelos seus clientes, na condução de seus negócios. Essas 

relações são estáveis no curto prazo, possibilitando a aplicação das análises aqui 

realizadas. 
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