Reformulacao do
SPB reduzira riscos
de compensacao
e liquidacao de ativos

ANDIMA

projeto de reestruturagao

do Sistema de Pagamen-

tos Brasileiro (SPB) anun-

ciado pelo Banco Central

em 1999 tem como prin-

cipal objetivo reduzir os

riscos associados as ati-
vidades de compensacdo e liquidacido
de pagamentos e ativos financeiros.
Atualmente, a finaliza¢ao dos resulta-
dos financeiros, das operagdes com
ativos e de pagamentos ocorre em
geral uma vez ao dia, pelo valor liquido
dos recursos envolvidos, diretamente
na conta Reserva Bancaria que as
instituicdes detentoras de depdsitos a
vista mantém junto ao BC. Segundo
estimativas do proprio BC, esta siste-
matica convive com déficits nestas
contas, constatados ao longo do dia,
da ordem de R$ 6 bilhdes. No atual
contexto, a Autoridade Monetéria, pode
ter que arcar, em ultima instancia,
com 0s custos necessarios a norma-
lizagdo de eventos desta natureza, de
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forma a evitar que o risco se torne
sistémico — ou seja, que a incapacida-
de de um agente de honrar determina-
do compromisso acarrete novas insol-
véncias, ameag¢ando todos os partici-
pantes do mercado.

Desta forma, a reestruturagao do
SPB baseia-se em duas diretrizes gerais,
ambas relacionadas ao fato de que o
Banco Central ndo mais aceitara saldo
negativo na conta Reserva Bancaria
em nenhum momento do dia, como
ocorre atualmente. A primeira delas
refere-se aos sistemas administrados
pelo BC, que somente poderao promo-
ver a liquidagdo de operagdes uma a
uma ¢ em tempo real. Na pratica, esta
diretriz significard a estruturacdo de
um Sistema de Transferéncia de Re-
servas — 0 STR — ¢ a reformula¢do do
SELIC, sistema gerenciado em parce-
ria com a ANDIMA que, atualmente,
registra e liquida operagdes realizadas
com titulos publicos.

A segunda diretriz, no ambito pri-

vado, ¢ a adaptacdo ou criagdo de
sistemas de compensagio ou liquida-
¢do capazes de, através da constitui-
¢do de garantias, assegurar que even-
tuais riscos surgidos fiquem restritos e
sejam contornados naquele mesmo
ambiente. Camaras (ou clearings)
privadas de ativos — renda fixa, renda
variavel, cambio, derivativos — e de
pagamentos devem estar estruturadas
até o segundo trimestre de 2001, de
forma a promover a liquidacdo de
operagdes nos respectivos segmen-
tos. Tais entidades poderdo realizar a
liquidacdo de operacdes de forma diferida
e tomando por base os resultados liqui-
dos dos participantes (sendo denomi-
nadas, neste caso, de cimaras LDL),
desde que assegurem os principios de
controle e gestdo de riscos, responsa-
bilizando-se pela conclusdo das opera-
¢Oes realizadas mesmo em caso de
inadimpléncia de participantes.

Ao longo de 2000, uma série de
pontos referentes ao projeto foi defi-

nida, com destaque para o desenho
basico donovoSELIC, do redesconto
intradia e do Sistema de Transferén-
cias de Reservas (STR), todos no
ambito do BC. No que se refere es-
pecificamente a Pagamentos, além
da definig¢do do cronograma de vigén-
cia das novas diretrizes de funciona-
mento da conta Reservas Bancarias,
foi também divulgada uma proposta
preliminar para o Servico de Com-
pensacao de Cheques e Outros Pa-
péis (Compe).

uanto as clearings de
ativos, além do acompa-
nhamento de questdes re-
ferentes a fase de tran-
sicdo — tais como as
mudangas nas sistemati-
cas de aplicacdo e res-
gate de produtos financeiros — estdo
em estudo os projetos operacionais
especificos das camaras LDL. O texto
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Datas

Etapas de Implementagao

Até 31/12/00

Bancaria).

Indicagdo de diretor estatutario responsavel, perante o BC, pela
observancia das diretrizes estabelecidas para a implementagéo do projeto
de reestruturacdo do SPB (instituicbes detentoras de conta Reserva

Até 30/3/01

Homologacao, pelo BC, da rede de comunicagéo do novo SPB.

Até 30/4/01

Contratagdo do acesso a rede pelos bancos participantes e pelas
camaras de compensagéo e liquidagéo.

ANDIMA

a seguir detalha as questdes mais
relevantes discutidas ou definidas ao
longo de 2000 relacionadas ao proje-
to, cujo prazo final de implementacao
estd previsto para 1/10/2001.

Os sistemas geridos pelo BC

Ao final do ano passado, o Banco
Central fixou formalmente, através
da edi¢do da Circular n® 3.018, de
20/12/00, o cronograma de implanta-
¢ao do novo SPB, sintetizado no qua-
dro ao lado.

No que se refere aos prazos esti-
pulados no normativo, cabe notar que
no chamado “periodo de transi¢do”—a
partir de 1/8/01 e até 30/9/01 — as
contas Reserva Bancaria passam a
ser operadas sob o conceito de liqui-
dagdo pelo valor bruto em tempo real,
mas a apresentagdo de saldo negativo
na conta de Reserva Bancaria:

— ao final do dia, sujeitara as
instituicdes as mesmas regras atual-
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Até 31/5/01

Realizagao de testes da rede, do sistema de trocas de mensagens, de
seguranga e de protdtipos.

De 1/6 a 29/7/01

ultimos junto ao BC.

Realizagao de testes integrados do STR, entre BC, bancos participantes
e camaras de compensagao e liquidagdo, com homologagéo destes

A partir de 1/8/01

tempo real;

Inicio de operagédo dos subsistemas do BC sob conceito de liquidagéo
bruta em tempo real, com adogéo das regras de transi¢cdo para o
funcionamento das contas de Reserva Bancaria, entre as quais:
» Monitoramento do saldo e da liquidag&o financeira de obrigagdes em

» Transferéncia de recursos em tempo real, operagao por operagao,
diretamente entre contas de Reserva Bancaria;

» Liquidagao financeira diretamente nas contas de Reserva Bancaria de
resultados financeiros de camaras de compensacgéo e de liquidagao
avaliadas e julgadas, pelo BC, adequadamente estruturadas, na forma de
regulamentagao a ser divulgada.

A partir de 1/10/01

Contas de Reservas Bancarias nao podem mais apresentar saldo
negativo, em nenhum momento do dia.

mente em vigor (custos financeiros e,
a critério do BC, adogdo de regime
especial ou outras medidas julgadas
cabiveis);

— ao longo do dia, fica limitada a
100% do Patrimoénio de Referéncia (PR)
dainstitui¢do, reduzindo-se a percentual
entre 25 ¢ 50% em setembro; e

—implicararejei¢do, exclusivamente,
de operagdes do SELIC.

Através dadivulgacao do texto “Nota
Técnica sobre a Nova Estrutura do
SPB”, versao 13/10/00, o BC também
definiu os aspectos mais relevantes
relacionados a conformacao dos siste-
mas administrados pela autarquia: o
STR e o SELIC. O primeiro, do qual
participam somente bancos detento-
res de contas Reserva Bancaria, pro-
movera, como mencionado, a transfe-

réncia de recursos entre estas institui-
¢cOes em temporeal e operagdo a operagao.
Para evitar a ocorréncia de gridlocks,
ou seja, de travas decorrentes da
interdependéncia das operagdes, ou
de situagdes momentaneas de iliquidez
que ndo estejam justificadas pela
indisponibilidade de recursos de parti-
cipantes, o sistema também sera dota-
do de facilidades, detalhadas no qua-
dro da pagina seguinte.

segundo desenho detalhado
¢ o do novo SELIC, que
sera reestruturado de forma
a seguir as diretrizes do
projeto, também apresen-
tando, aexemplodo STR,
facilidades destinadas a evitar rigidez
extrema para a liquidez do sistema.
Para atender ao principio de liquida-
¢ao financeira em tempo real, oSELIC
precisara averiguar a disponibilidade
de saldo em Reserva Bancaria do
participante, junto ao STR, para dar
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Ordens de

* Podem ser realizadas em favor de contas de liquidagdo das camaras de

ANDIMA

Crédito compensacao e de liquidacédo, do Tesouro Nacional, do BC e de outras institui-
cOes detentoras de Reservas Bancarias.
» Podem corresponder a pagamento de cliente da instituicdo debitada em favor
de cliente da instituicdo favorecida.
» Quando envolverem clientes, serédo aceitas ou mantidas em pendéncia até
determinado horario limite prévio aos demais, quando, se nao liquidadas, serao
rejeitadas.

Langcamentos » Somente poderdo ser comandados, direta ou indiretamente, pelos detentores

a Débito das respectivas contas.

+ Seréo realizados conforme a ordem cronolégica de entrada, enquanto houver
saldo que os suporte.

* Em caso de saldo (ou limite, até 1/10/01) insuficiente, ficardo pendentes, sendo
ordenados segundo os seguintes niveis de prioridade (e, dentro destes, ordem
cronologica):

A = saques de numerario e transferéncias a crédito de camaras LDL;

B e C = conforme estabelecido pela instituicdo, nos langamentos que comandar.
* As operagoes oriundas do SELIC néo ficardo pendentes e, em caso de saldo
(ou limite, até 1/10/01) insuficiente, seréo rejeitadas e devolvidas ao SELIC.

» Langamentos pendentes no horario limite do STR seréo rejeitados pelo sistema.

Mecanismo de
Otimizagao

» Podera ser processado pelo BC, a seu exclusivo critério, sem horario ou data
préestabelecidos.

» Consiste na simulagédo do resultado liquido multilateral de todos os langamentos
pendentes, buscando dar curso ao maior nimero de langamentos possivel.

* Mantera estrita observancia da ordem de pendéncia dos langamentos e, caso
possam ser processados, serdo efetivados um a um, simultaneamente.

Camaras LDL

» Serdo abertas contas de liquidagao especificas para camaras LDL (que
utilizam o conceito de liquidagdo diferida com base no resultado liquido das
operagoes).

» No caso de camaras consideradas sistemicamente importantes (segundo
critérios a serem definidos pelo BC): a abertura destas contas sera obrigatoria;
a liquidacdo financeira de suas operacdes devera ser feita diretamente no STR.

Outros

» Nao serdo mais admitidos langamentos com data-valor (realizados em uma
data, mas com efeitos retroativos).
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curso as operagdes com titulos. Logo,
as institui¢des ndo detentoras de re-
serva bancaria somente poderdo ope-
rar noSELIC na qualidade de interme-
diarios strictu-sensu, através de ope-
ragOes doravante denominadas corre-
tagens, ou utilizando-se de créditos
concedidos pelas institui¢des respon-
saveis pela liquidagdo de suas opera-
¢des — os bancos liquidantes. Assim,
o SELIC sera dotado de instrumentos
de liquidez mais complexos, que con-
templam, além das situagdes de pen-
déncia de titulos, aquelas envolvendo
multiplos participantes ou operagdes
relacionadas entre si. Os principais
instrumentos disponiveis do sistema se
encontram no quadro da pagina se-
guinte.

Aindano ambito do Banco Central,
merece destaque a disponibiliza¢do de
modalidade de redesconto intradia que,
provavelmente, constituira a principal
linha de liquidez do Sistema apds a
implementacdo do projeto. O novo

redesconto sera solicitado ao Deban/
BC através de transagdo denominada
PRED e permitird a obtengdo de re-
cursos em tempo real mediante a rea-
lizagdo de operagdo compromissada
com lastro em titulos publicos fede-
rais, observado que o Preco Unitario
(PU) do papel na venda sera idéntico
ao de recompra. A possibilidade de
vinculagdo de operagcdes no SELIC
também permitira que instituigdes re-
alizem operagdes utilizando-se de re-
cursos obtidos nas transacdes de
redesconto intradia realizadas com o
BC.

Céamaras LDL

A Medida Provisoéria n® 2.115 (an-
tigas MP n° 2.008 e n°® 2.040), conso-
lida o arcabougo juridico das “camaras
de prestadores de servigo de compen-
sacdo ¢ de liquida¢do”, no ambito do
SPB. O normativo trata dos integrantes
(entre entidades, sistemas e procedi-
mentos) do Sistema de Pagamentos
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Brasileiro, admitindo a compensacao
multilateral de obrigagdes no ambito de
uma mesma cadmara e estabelecendo
que, de acordo com sua natureza e 0s
riscos envolvidos, tais entidades devem
assumir a posicdo de parte contratante
para fins de liquidagdo das operagdes
realizadas em seu respectivo ambiente.
A MP também dispde que os regimes
especiais aplicaveis as institui¢des (in-
solvéncia civil, concordata, interven-
¢do etc.) ndo afetardo o adimplemento
de suas obrigagdes para com as refe-
ridas cdmaras, que devem “ser ultima-
das e liquidadas” na forma dos regula-
mentos das mesmas.

A reedigdo desta norma em dezem-
bro de 2000 passou a incluir, ainda,
dispositivos referentes a separagdo, pelas
camaras ou prestadores de servigo, de
patrimoénio especial destinado exclusi-
vamente a garantir o cumprimento de
qualquer obrigagdo assumida por estes,
“em sistema estranho aquele ao qual se
vinculam”, bem como esclareceu que
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Caracteristicas
Gerais

* A partir de 1/8/01, a insuficiéncia de saldo na conta Reservas Bancarias
implica em rejeicéo, pelo STR, de operagéo no SELIC.

» Todos os comandos de uma operagao devem ser langados em até 30
minutos, prazo a partir do qual os comandos dependentes de outros serdo
rejeitados.

« Serao disponibilizadas operag¢des de DI Reserva e compromissadas também
na modalidade intradia.

ANDIMA

Instituicoes
Nao-detentoras
de Reservas
Bancarias

» Bancos liquidantes poderéao abrir limite de crédito para instituicdes cuja
liquidagdo de operagdes no SELIC ocorra por intermédio de sua conta de
Reservas Bancarias.

« Utilizado o limite, seu restabelecimento deve ser comandado, se de seu
interesse, pelo banco liquidante.

« Limites podem ser alterados pelo banco liquidante a qualquer momento (ndo
afetando operacdes ja realizadas ou rejeitadas).

+ A insuficiéncia de limite implicara em rejeicdo da operacéo pelo SELIC.

Mecanismo de
Pendéncia e
de Otimizagao

» Sera admitida a pendéncia de operagdes por insuficiéncia de titulos, por
intervalos de até 30 minutos e até determinado horario limite(*).

+ Diariamente, no horario que o BC julgar necessario e até o horario limite, sera
processado mecanismo de otimizagdo de pendéncias, que consiste na
identificacdo de grupos de operacdes pendentes que possam ser liquidadas.
» O processamento através deste mecanismo esta condicionado a que as
instituigdes do grupo tenham tido, em algum momento do dia, a referida
quantidade de titulos, e que tenham saldo na Reserva Bancaria para sustentar
o resultado financeiro liquido.

Operagbes de

» Operagdes envolvendo duas instituigdes e, no maximo dois corretores, em

Corretagem que o(s) corretor(es) ndo assume(m) qualquer risco.
» Os PU informados pelo(s) corretor(es) e pelas instituicbes envolvidas séo
iguais, ndo sendo a comissédo de corretagem paga através do sistema.
Operacoes » Operacao de compra ou venda de titulos cuja realizagdo esta vinculada a
Vinculadas realizagéo de operacao de redesconto ou compromissada intradia.

*» O vinculo é indicado pela instituigdo que esta obtendo ou liquidando o
redesconto/compromissada.

» Pode ser indicado vinculo entre pares de operagdes vinculadas.

» Podem ficar em pendéncia no sistema até as 19 horas.

(*)Horéario limite: 16h (de 1 a 31/8/01); 14h (de 3 a 28/9/01); 12h30min (a partir de 1/10/01).

tais entidades, seus administradores e
membros de conselhos fiscais, consul-
tivos e assemelhados, sujeitam-se a
penalidades previstas para integrantes
do Sistema Financeiro, em caso de
infragdes as normas legais e regula-
mentares que regem o SPB.

o que se refere a liquidagao
financeira efetuada direta-
mente no STR — obrigat6-
ria no caso de entidades
sistemicamente importantes
—, 0 documento divulgado
pelo BC ja havia estipulado que o ho-
rario de liquidagao de diferentes cama-
ras LDL ndo sera coincidente ¢ devera
estar previamente estipulado nos res-
pectivos regulamentos. As “janelas”
de liquidag@o no STR funcionario de
forma a confirmar, primeiramente, a
existéncia de saldo disponivel nas con-
tas a serem debitadas, em funcdo do
resultado das operagdes no referido
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A reestruturacao
do Sistema de
Pagamentos
sera um marco nas
transformacodes
recentes do
Sistema Financeiro

ANDIMA

ambiente, processando-se em seguida
os respectivos créditos. Caso ndo haja
confirmagdo de saldo disponivel para
os débitos, 0 STR aguardaquea clearing
dé continuidade as providéncias cabi-
veis — e também previstas em seu re-
gulamento — para resolver a situagdo e
dar continuidade ao processo de liqui-
dagdo financeira.

No que se refere a Pagamentos, a
proposta preliminar do BC paraa Compe
— “Nota Técnica sobre a Compe”,
versdo 12/1/01 —traz implicita a idéia
de que esta Camara continuara a pro-
mover a compensa¢do de cheques,
DOCs e boletos de cobranga, mas que
passard a concentrar, em sua maioria,
as operagdes de varejo deste segmen-
to. Tendo em vista o fato de a Camara
ndo garantir a compensagao dos docu-
mentos ali cursados, a proposta do BC
prevé aimposicao de um depdsito prévio
pelas instituigdes que encaminhem a
compensac¢do cheques ou DOCs de
valor unitario a partir de R$ 5 mil. Na

Retrospectiva 2000

realidade, amedida, caso adotada, deve
estimular a migracdo destes fluxos
financeiros para a liquidagédo através
do STR ou da clearing privada de
pagamentos, a ser constituida pela
Febraban e desenvolvida pela CETIP.
Quanto as cdmaras de ativos, estdo
definidas, até o momento, a criagdo de
duas clearings para o segmento de
renda fixa, que vém sendo desenvol-
vidas pela CETIP e CBLC, e de uma
outra, para as opera¢gdes de cambio,
projeto coordenado pela BM&F. No
que se refere ao mercado de renda
variavel, cabe mencionar que as bol-
sas (Bovespa e BM&F) poderdo pas-
sar a promover a liquidagao financeira
de suas respectivas clearings direta-
mente no STR.

Observagdes Finais

Em sintese, a reestruturagao do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)
devera constituir, em 2001, um marco
nas transformagdes recentes do siste-

ma financeiro, promovendo conside-
raveis mudangas no modus operandi
das institui¢cdes e de administradores
de recursos, nos produtos financeiros
hoje disponiveis e na propria relacdo
entre clientes e intermediarios. A curto
prazo, ainda estdo sendo definidas as
linhas gerais para a transi¢ao do atual
para o novo Sistema, principalmente
com relagdo as mudangas na compen-
sagao ¢ nas condigdes de aplicagdes
e resgates de ativos decorrentes do
processo. Em 16/2/01, o BC anunciou
algumas regras gerais que devem pautar
esta adaptacdo inicial (Comunicado
n° 8.216), basicamente dispondo que
as aplicagoes efetuadas a partir de 1/7
(ou 1/8, no caso do CDI over) deverao
ser resgatadas, a partir de 1/8, em
reservas, enquanto que o estoque pre-
cedente de aplicagdes respeitara, para
fins de resgate, as condigdes nas quais
as aplicag¢des foram feitas ou os acor-
dos porventura firmados com clientes
(no caso de fundos de investimento).

A longo prazo, certamente o Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro sera
dotado de maior transparéncia e segu-
ranca, promovendo a diminui¢ao dos
riscos associados a compensagdo ¢ a
liquidagao de operagdes. Em contra-
partida, as institui¢des participantes
do Sistema terdo que apresentar um
nivel mais alto de capitalizagdo para
fazer frente as suas necessidades de
transferéncia e liquidagao de fluxos de
recursos ou ativos. Também sao efei-
tos provaveis deste processo uma con-
sideravel transformagdo na adminis-
tragdo de fluxos de caixa e de dispo-
nibilidades de recursos para institui-
¢oes do SFN ou investidores instituci-
onais e clientes em geral, que passa-
rao a contar com diferentes combina-
¢Oes entre agilidade e custo, associa-
das aos servigos e produtos financei-
ros disponiveis e, possivelmente, com
novos produtos.

Patricia Menandro

Analista econdmico



