Definicao da base legal
e dos principais
integrantes consolida
desenho do novo SPB

ANDIMA

projeto de reestruturacao

do SPB registrou impor-

tantes avangos ao longo

de 2001, principalmente no

que se refere a consolida-

¢do da regulamentacgdo e

a definicdo das caracte-

risticas dos principais agentes desse

novo desenho. As modificagdes diretas

ou indiretas nos instrumentos de politi-

ca monetaria e nos aspectos referentes

aos ativos financeiros também foram

delineadas em textos e minutas de le-

gislacdo especifica, em fungdo do an-

damento do cronograma de testes e do

continuo debate sobre o tema entre

representantes do mercado ¢ da Auto-

ridade Monetaria. Mesmo a postergagao,

por duas vezes, dos prazos de imple-

mentacdo do novo Sistema serviu para

alongar o periodo de testes e aumentar

a compreensdo do processo por parte
de institui¢cOes e clientes.

Como observado desde que foi

anunciada, em 1999, a reestruturagao
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do SPB, em linhas gerais, devera ter
efeitos relevantes no que se refere ao
controle de riscos até entdo associados
a compensacdo e liquidagao de paga-
mentos e ativos no pais: a eliminagao
dos riscos incorridos pelo Banco Cen-
tral e a conseqiiente necessidade de
aparelhamento dos agentes privados,
que passam a arcar com seu controle
e gerenciamento. Tais objetivos acar-
retaram a montagem do STR e a
reformulacdo do SELIC - ambos na
esfera do BC -, que promoverdo a
liquidacdo de operagdes pelo valor bru-
to e em tempo real (LBTR). No setor
privado, o novo sistema tera impactos
relevantes sobre o modus operandi
dos agentes, a estrutura de governanga
e de custos do sistema, a divisdo de
fungdes, estratégias e responsabilida-
des nos diversos segmentos. Quanto
aos integrantes, as novas caracteristi-
cas vém sendo identificadas no proces-
so de adaptacdo da clearing de deri-
vativos da BM&F, da CBLC, da Compe

e dos sistemas da CETIP, e de criacao
da camara de Cambio (no ambito da
BM&F), da CIP (pagamentos) e da
Central (ativos).

O STR, por sua vez, passara a
organizar e administrar a transferéncia
de recursos entre contas Reservas
Bancarias tituladas por institui¢oes fi-
nanceiras, contas de liquidagdo de ca-
maras ¢ prestadores de servigos de
compensa¢do ¢ liquidagdo e a conta
unica do Tesouro Nacional, todas junto
ao Banco Central. No que se refere a
dindmica de funcionamento destas contas
e do STR, cabe notar:

* O resultado das operagdes reali-
zadas em camaras consideradas siste-
micamente relevantes sera liquidado,
obrigatoriamente, através do STR, nas
referidas contas de liquidagdo desses
agentes no BC. No caso das demais
camaras ou sistemas, a liquidacao atra-
vés do STR sera facultativa, a critério
da Autoridade Monetaria.

* Ainda no que se refere as camaras

sistemicamente relevantes, a liquidagao
financeira ocorrerd como parte ou apos
as etapas dos respectivos ciclos de liqui-
dagao, conforme definido em cada Re-
gulamento, referindo-se a um intervalo
de tempo ou horario(s) especifico(s)
para transferéncias de resultados das
contas Reservas Bancarias dos partici-
pantes para a conta de liquidagdo da
camara e desta para as primeiras - sendo
admitidas antecipacdes de recursos, ao
longo do dia, a crédito das contas de
liquidagdo das camaras.

* Em particular, as camaras vincu-
ladas as Bolsas, da BM&F e¢ CBLC,
que até entdo liquidavam suas opera-
¢oes através da CETIP, passardo a
fazé-lo diretamente no STR, reduzindo
o0 lag de liquidagdo nos segmentos de
acoes e derivativos.

* As obrigacdes financeiras entre o
BC e as institui¢des titulares de conta
Reservas Bancarias, serdo liquidadas
por meio de ordens de transferéncia de
fundos enviadas ao STR via mensa-



As operagoes cuja
finalizacdo ocorrera
em Reservas Bancarias
envolverdo uma
rotina de 31 eventos
distribuidos ao
longo do dia
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gens especificas definidas no Catalogo
de Mensagens, pertencentes ao Grupo
de Servigos SLB.

* Bancos de Investimento e multi-
plos sem carteira comercial poderao
solicitar ao BC e passar a ser titulares
de contas Reservas Bancarias.

Os ASPECTOS LEGAIS E OPERACIONAIS

No que diz respeito ao arcabouco
juridico que sustentard o novo SPB,
foram dados no decorrer do ano passos
importantes no sentido da criagdo da
base legal indispensavel a validade de
clausulas contratuais e regulamentares
estabelecidas pelos diversos partici-
pantes - institui¢cdes, cAmaras e clien-
tes. A edigdo da Lei n® 10.214, em
27/3/2001 (corroborando os textos das
MP n° 2.008, 2.040 e 2.115), em espe-
cial, deveré ter papel fundamental como
base juridica para dispositivos como a
sobrevivéncia dos compromissos assu-
midos junto a integrantes do sistema de
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pagamentos, principalmente em casos
de regimes especiais aplicaveis as ins-
tituicdes autorizadas pelo BC.

Especificamente quanto as normas
emanadas pelo CMN e BC, a Resolugdo
n® 2.882 e a Circular n°® 3.057, editadas
em setembro daquele ano apds processo
de audiéncia publica, determinaram as
principais condi¢des e conceitos a se-
remobservados pelas camaras e prestadores
de servigos de compensacdo e liquida-
¢dononovo Sistema. Aindaem 2001, as
Circulares n° 3.059 e 3.060, divulgadas
em outubro, ditaram regras relacionadas
aos prazos de implementacao e testes do
novo SPB ¢ ao periodo de transi¢do que
acompanhou o processo. O quadro ao
lado resume as principais referéncias
legais contidas nas normas citadas e os
assuntos cuja proposta de regulamenta-
¢do ainda esta em discussdo.

Quanto aos aspectos operacionais,
as principais mudangas acarretadas pela
reestruturacdo do SPB podem ser sin-
tetizadas em trés aspectos centrais: a

diferenciagdo dos horarios intradia, que
deixam de ser neutros para a mecanica
depagamentos erecebimentos; o surgimento
da mensageria, que caracterizard a
comunicacdo eletronica entre institui-
¢Oes, camaras e Autoridades; e os pro-
cessos decorrentes do gerenciamento
deriscos, que adicionardo procedimen-
tos envolvendo concessdo e adminis-
tracdo de limites, garantias e saldos em
tempo real.

Na realidade, tais aspectos estdo
ligados as exigéncias advindas da ad-
ministragdo da liquidez vis-a-vis as
operagoesrealizadas, proprias e de terceiros,
de formaa evitar atrasos ou inadimpléncias
e, principalmente, assegurar sua sincronia.
A titulo de ilustracdo, as operagdes
realizadas nas camaras ou outros lan-
camentos das institui¢des cuja finalizagio
ocorrera através de débitos ou créditos
em Reservas Bancarias, envolverdouma
rotina de horarios que inclui 31 eventos
subseqiientes, distribuidos nao linear-
menteno periododas 6h30min as 18h30min.

Os ASPECTOS REFERENTES A ATIVOS E A
LIQUIDEZ DO SISTEMA MONETARIO

No que diz respeito aos pagamen-
tos realizados por - ou destinados a -
clientes, a principal transformagao do
novo SPB devera surgir da possibilida-
de de que transferéncias eletronicas,
inclusive em temporeal, viabilizem novos
produtos, tais como a Transferéncia
Eletrénica Disponivel (TED), que es-
tdo em andlise por institui¢des e Banco
Central. Elas serdo importantes princi-
palmente no caso de pagamentos de
elevado valor unitario, para reduzir ris-
cos até entdo concentrados na Compe,
0 que também estara sendo estimulado
através da criagdo de um deposito pré-
vio relacionado aos cheques e DOC de
valor igual ou superior a R$ 5 mil,
destinado a condicionar a participagdo
de bancos nas sessdes de compensa-
¢do realizadas pela entidade.

Também para oferecer ao sistema
bancario alternativa a transferéncia, por
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Base Legal do novo SPB - Principais Referéncias

Continuagao

Normativos Principais Disposicoes . . R .
; Normativos Principais Disposigoes
Editados em 2001 Editados em 2001
Lei n® 10.214, * Regula a atuagéo das camaras e dos prestadores de servigos de Ci ° . L -
= f = Ay . irc. n° 3.057 de + Estabelece que a liquidagéo financeira interbancaria:
27 | PB
de 27/3 compensagdo e de liquidagao no ambito do SPB; 31/8,BC - nos sistemas LBTR, deve ser feita diretamente em conta

Define e admite a compensagéo multilateral de obrigagdes;

Obriga a assungéo de posicdo de parte contratante por camaras
sistemicamente relevantes para fins de liquidagéo das obrigagdes,
realizada por seu intermédio;

Exime as camaras do adimplemento das obriga¢des originarias de
emissor;

Obriga a constituicdo de mecanismos e salvaguardas para assegurar a
certeza da liquidagao das operagdes e de patrimonio especial pelas
Céamaras;

Dispbe que regimes especiais nao afetardo o adimplemento de
obrigacdes de participantes ou o produto da realizagdo das garantias
por eles prestadas.

Reservas Bancarias;

- em ambos os sistemas, é definitiva no momento em que
efetuadas as (resultantes) movimentagées nas contas Reservas
Bancarias mantidas no BC;

« Define sistemas sistemicamente importantes; exigéncias de
salvaguardas, condi¢des e prazos de liquidagédo para sistemas LDL
nesta categoria; e as caracteristicas das respectivas contas de
liquidagao no STR.

» Trata do conteudo do regulamento dos integrantes do sistema, de
suas caracteristicas, de seus participantes e de condigdes gerais e
transitorias aplicaveis.

.

.

Circ. n° 3.059 - Estabelece prazos e procedimentos relativos a liquidagdo de ativos
de 20/9, BC e a sistematica de emissdo e de resgates de cotas de fundos de
investimento (regras de transi¢cdo para o novo SPB).

Res. n° 2.882, de
30/8,doCMN

.

Conceitua camara, prestador de servigos e participante no ambito
Dispbe regras gerais para camaras, seguindo preceitos internacionais,
inclusive:

- sobre a liquidagdo, em carater irrevogavel e incondicional, em conta Ci ° ] L.
mantida no BC irc. n° 3.060 +Estabelece regras de funcionamento da conta Reservas Bancarias,

- 0 condicionamento mituo entre a entrega e pagamento de ativo de 20/9, BC titulada por instituicbes financeiras no BC (cronograma de
(DVP); implementagéo do novo SPB).

- e a obrigacéo de liquidacdo tempestiva de obrigagbes em montante

equivalente & maior posicdo compensada devedora, em caso de g;::lt;ssﬁim Assuntos
inadimpléncia de participante.
« Define as competéncias do BC e CVM quanto a superviséo e .
b 4 P de Circular Regulamento do STR — Sistema de Transferéncia de Reservas e

normatizagédo do SPB;

Obriga a realizagdo de auditoria e de controles internos (compliance)
pelas camaras;

Estabelece que o BC operara, exclusivamente, sistemas LBTR.

aprova seu regulamento.

.

de Circular Conta Reservas Bancarias (facultadas a bancos de investimento e
bancos multiplos sem carteira comercial) e Conta de Liquidagéo (de
camaras) no BC.

.

.

Circ. n°® 3.057 de Aprova o Regulamento que dispde sobre o funcionamento dos sistemas
31/8,BC operados por camaras e prestadores de servicos de compensacgéo e de
liquidagao integrantes do SPB;

Estabelece os documentos para o pedido de autorizagdo de
funcionamento;

Dispbe conceitos aplicaveis a regulamentagéo dos integrantes e as

obrigagbes/operagbes que podem ser objeto de liquidagio em sistema de Circular Depésito prévio para participagdo nas sessoes diarias e nova
do SPB: sistematica para liquidagao financeira dos resultados apurados na

Compe - Compensacéo de Cheques e Outros Papéis.

de Resolugéo Modalidades e condigdes para as operagdes de Redesconto do BC (a
e Circular instituicoes titulares de conta Reservas Bancarias), inclusive
redesconto intradia.

.

Estabelece que nos sistemas de liquidagao diferida a liquidagéao
financeira deve ser precedida de compensacao e que sistemas hibridos
serdo analisados pelo BC caso a caso;

de Carta-Circular Liquidag&o de obrigagdes financeiras entre o BC e instituigdes do SFN
- (via STR, por intermédio de mensagens especificas pertencentes ao
Continua Grupo de Servigos SLB).
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As alternativas criadas
pelas transferéncias
eletronicas, como a TED e a
TEA, contribuirdo para
caracterizar cheques e DOC
como instrumentos
tipicos de varejo
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DOC ou cheque, de recursos relativos
ao resgate de aplicagdes, para outra
instituicdo, esta em estudo a criagdo da
TransferénciaEletronica Agendada (TEA).
Esta alternativa seria relacionada a
aplicacdes efetuadas até 30/9/2001 (exceto
poupanga) eresgatadas a partir da entrada
em vigor do novo Sistema, agendada
para a data do resgate, ¢ com liquida-
caonodiattil seguinte, e oferecida pela
CIP, até quando eliminado o pré-depo-
sito na Compe. A transferéncia repre-
sentaria uma alternativa para as insti-
tuigdes realizarem pagamentos ndo su-
jeitos a deposito prévio ou a recolhi-
mento compulsoério, sendo opcional para
o cliente. A multiplicidade e o maior
acesso a essas alternativas certamente
contribuirdo para caracterizar os che-
ques ¢ DOC cada vez mais como ins-
trumentos tipicamente utilizados em tran-
sacOes de varejo.

No ambito da negociagao de ativos
no mercado financeiro, as mudangas,
em grande parte decorrentes dos ajus-
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tes em cadmaras e sistemas, sdo tam-
bém consideraveis. No que diz respeito
ao segmento de titulos publicos fede-
rais, a principal modificagdo refere-se
a estrutura a ser estabelecida para ga-
rantir a “mobilidade” dos papéis - do
SELIC (custodiante central) para as
camaras em geral (como garantia) e
para camaras especificas (Central e
CBLC), que também poderao liquidar
operagdes com este ativo. A distribui-
¢do dos titulos entre estas funcgdes e
ambientes ocorrera por meio da aber-
tura de diferentes tipos de contas no
SELIC em nome das camaras, parte
delas (“garantia”, “patrimonio”, “patri-
monio especial” e “fundo mutualizado™)
destinada a movimentacdo de titulos
que integram salvaguardas destas en-
tidades, e outras (“deposito” e “liquida-
¢do de titulos™) que deverao ser solici-
tadas pela Central e CBLC, para fins
de depdsito de titulos a serem negoci-
ados e de registro do resultado liquido
apurado nas referidas negociagdes.

No que se refere aos titulos priva-
dos, a novidade fica por conta da redu-
¢do dos lags de liquidagdo, nos merca-
dos de acdes e de ativos de renda fixa,
como CDB, DI, Debéntures e Notas
Promissoérias, casos em que podera ser
efetuada, inclusive, no proprio dia. O
quadro ao lado resume as principais
caracteristicas a serem apresentadas
pelo processo de liquidacdo de opera-
¢des com ativos no novo SPB.

Outro importante aspecto do novo
Sistema esta relacionado a adaptagdo
dos instrumentos de politica monetaria,
principalmente em decorréncia da mo-
dificacdo dos prazos em que a calibra-
gem da liquidez ocorrerd no dia-a-dia.
Em primeiro lugar, merece registro o
anuncio de alteragdo dos procedimentos
relativos ao controle e distribuicdo do
Meio Circulante e dos conceitos envol-
vidos no calculos dos recolhimentos
compulsodrios. No que toca ao compul-
sorio sobre recursos a vista, a principal
modificacdo refere-se ao fato que a

verificagdo do cumprimento daexigibilidade
continuard a tomar por base o saldo
diario de encerramento da conta Reser-
vas Bancarias, ou seja, no intradia estes
recursos poderdo ser utilizados como
uma fonte adicional de liquidez para as
institui¢coes. Ja o percentual minimo da
exigibilidade apurada para o respectivo
periodo a ser verificado ao final de cada
dia, sera modificado, de 60 para 80%.
Quanto ao periodo de adaptacdo aonovo
SPB, foi esclarecido que a institui¢cao
financeira que efetuar saques “a desco-
berto” na conta Reservas Bancarias no
periodo de 22/4 a 20/6/02, incorrera no
pagamento de custo financeiro sobre a
insuficiéncia registrada no dia.

Outro importante instrumento de
liquidez - e, em um contexto dindmico,
possivelmente o principal -, 0 Redesconto
Intradia vem sendo discutido com base
em minuta de legislagdo que prevé a
sua concessdo sem custo financeiro e
na forma de compra com compromisso
de revenda de titulo publico federal.
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Liquidagao Financeira por Ativos/Mercados no Novo SPB
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Ativos/Mercados Sistemas/ Tipo/Horarios de Liquidagao
Camaras (débito em Reserva Bancaria (1))
Titulos Publicos Federais:
Mercado Primario e Secundario SELIC LBTR —até 18h30min
Mercado Secundario CENTRAL LDL multilateral — 16h50min
CBLC LDL multilateral — 15h30min
Ativos Privados de Renda Fixa (6):

. . T Mercado Primario CETIP LDL multilateral (por participante) — 12h55min .~ ~
Umoutroinstrumentoaserdisponibilizado | py. cps: RDB: Debéntures ou LBTR - até 1(§h3gmin pante) criagdo do STR e reformulac;ap do
na esfera do BC ¢ o Programa de | Deb./NP (Distrib./Eventos) SELIC permite, portanto, a virtual
Empréstimo de Titulos, cujo desenho | Mercado Secundario CENTRAL LDL multilateral — 16h50min eliminagdo de uma fonte de risco que
ainda estd em discussdo, e devera CBLC(2) LDL multilateral - 15h30min vinha sendo transferidaao Banco Central
consistir na contratagio de duas ope- | Renda Variavel: e, indiretamente, a sociedade como
ragdes compromissadas opostas e si- | Acdes (Soma e Bovespa), Termo, CBLC (3) LDL multilateral — 15h30min um todo. Por outro lado, os dois sis-

R e~ N . Opcdes e Contratos Futuros o . .
multaneas, que permitirdo a Autorida- temas vao dispor de mecanismos vol-
d . t 25 de leild diri Derivativos Camara BM&F tad ducio d . d

¢ S'uE)rlr, atraves e crloes 12}1’108, (incl. Swap com garantia) Derivativos LDL multilateral — 14h50min a qs para a reducao de HS.COS _e

posi¢des em determinados papéis fe- Swap sem garantia e CETP LDL bilateral (Resgates/rebates) — até 14h e liquidez, além do redesconto intradia

derais que detenha em sua carteira, | Termo de Moeda (4) LBTR (Prémios/antecipacbes) — até 18h30min e do programa de empréstimo de titu-

ou estimular o mercado short. Cambio: los que somam-se a esse leque de
Com contraparte central garantidora | Cémara BM&F LDL bilateral (por participante) — 13h05min alternativas.

Os ASPECTOS REFERENTES A Cambio No caso da Compe, embora ndo

CAMARAS E SISTEMAS DE Sem contraparte central STR (5) LBTR —até 18h30min tenham sido planejadas modificagdes

COMPENSACAO E LIQUIDACAO

No ambito de cdmaras e sistemas
que integram o Sistema de Pagamen-
tos, os principais riscos associados
aos processos de compensagao e li-
quidagdo de operagdes sdo os de cré-
dito e de liquidez. Este ultimo tende a

Notas: (1) Horarios correspondem ao horario limite para deposito, pelos participantes, na conta de liquidagdo da Camara/
Sistema (através de débitos nas respectivas contas Reservas Bancarias). (2) No caso de operagdes compromissadas com
esses ativos, ha opgao de liquidagdo LDL ou LBTR. (3) Para operagdes especificas (leildes de privatizagao, ofertas publicas e
operagdes especiais do mercado de renda variavel, entre outras) a CBLC oferece a alternativa de liquidagéo bruta, ndo atuando
neste caso, como contraparte central garantidora. Prazos e procedimentos para liquidagdo bruta sdo especificos de cada
operagdo. (4) Para resultado bilateral sdo utilizadas mensagens LTR; sdo também liquidados em LBTR, prémios de opgado da
CONAB. (5) Relativamente aos recursos em moeda nacional; operagdes tém registro no BC, mas n&o séo cursadas através da
Camara. (6) Operagdes cuja liquidagdo ndo ocorra através das camaras ou sistemas aqui mencionados ndo sdo admitidas para
a carteira de instituicdes financeiras e autorizadas pelo BC ou de investidores institucionais. Elaboragdo: ANDIMA.

substanciais em seus mecanismos, a
migragdo de transferéncias interbancarias
de elevado valor unitario para o ambito
do STR e da CIP, estimulada pela
imposi¢do do depdsito prévio, devera
restringir suas operagdes ao segmento
de varejo, também contribuindo para a
reducdo dos riscos incorridos na esfera

consecug¢do, potencializando riscos de
travas ou gridlocks. Por outro lado, os
riscos de crédito (que podem levar aos

de principal e, em se tratando de ele-
vados valores, ao sist€émico) sdo prati-
camente inexistentes. A opc¢do pela

ser maior em sistemas em que as tran-
sacdes sdo processadas uma a uma e
requerem valores elevados para sua

publica e do risco sistémico, em geral.
As camaras privadas, que apresen-
tam liquidac¢do do tipo LDL, vém de-
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Principais Caracteristicas das Camaras/Sistemas no Novo SPB

senvolvendo mecanismos voltados para
os eventuais riscos envolvidos nas ope-
racOes cursadas através de seus sis-
temas. As salvaguardas constituidas
vao desde a exigéncia de depositos
prévios - em sistemas que lidam com
pagamentos - a vinculagdo de garan-
tias e contribuicao para fundos, dentro
dos chamados mecanismos para re-
particdo de perdas, usuais em cama-
ras que liquidam operagdes com ati-
vos. Também ¢é comum a algumas
camaras o estabelecimento de limites
operacionais para as operagdes ou
saldos liquidos apresentados por par-
ticipantes, normalmente monitorados
ao longo do dia. Em linhas gerais,
todas as Camaras do novo Sistema
tém em seus regulamentos critérios e
salvaguardas compativeis com o con-
trole e gerenciamento de riscos no
novo SPB, em conformidade com o
disposto na Circular n° 3.057/01, do
BC. As principais caracteristicas apre-
sentadas por camaras e sistemas em
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Camara/ Salvaguardas
Sistema
* De Segmentos Tipo de Deposito Limite Otimi-
Pagamentos Liquidagdo | Prévio Operacional | Fila zagao
Transferéncias de
STR recursos entre contas LBTR Nao Nao Sim (1) Sim
Reservas Bancarias
Transferéncias
ClP interfinanceiras de LDL Sim (2) Sim Sim Sim
recursos
Compe Cheques, DOC e LDL Sim (3) Nao Nao Nao
bloquetos de cobranca
Limite Fundos Patri-
* De Ativos Ativos Garantias | Operacional | (8) monio
SELIC (4) TPF LBTR Nao Nao Nao Nao
CENTRAL (5) TPF e papéis publicose | LDL Sim Sim Sim (9) Sim
privados de renda fixa
Acgoes, TPF, papéis
CBLC (5) privados de renda fixa LDL (12) Sim Sim Sim (11) | Sim
e derivativos
Papéis publicos e LDL/
CETIP privados de renda fixa LBTR(6) Nao Nao Nao Sim
e derivativos
BM&F Derivativos LDL Sim Sim (13) Sim (10) | Sim
Derivativos
BM&F Cambio Moeda estrangeira LDL (7) Sim Sim Sim (14) | Sim

Notas: (1) Conforme nivel de preferéncia (A (camaras e saque de numerario), B ou C (definido pelos participantes) e D)
e cronoldgica. (2) O deposito inicial obrigatério é considerado no célculo do saldo liquido multilateral do participante. (3) O
deposito prévio refere-se aos cheques e DOC de valor superior a R$ 5 mil sacados contra/emitidos pela instituigdo e
condiciona sua participagdo na sessdo de compensacgdo. (4) Salvaguardas incluem: mecanismo de pendéncias, de
associagao e de identificagdo de grupos de operagdes, com eventual otimizagdo, bem como instrumentos de redesconto
intradia e empréstimo de titulos. (5) Prevéem a constituicdo de Programa de Empréstimo de Titulos em seus regulamentos.
(6) LDL, com apuracéo de saldo multilateral por participante, ou bilateral (derivativos), LBTR, via STR ou booktransfer, e
via Central. (7) Saldo liquido bilateral, entre a Camara e cada participante; (8) Mutuos ou ndo, utilizados conforme previsao
dos mecanismos de reparticdo de perdas ou devido a outras condi¢des previstas em Regulamento. (9) Fundo Garantidor
de Liquidagdes; (10) Fundo de Liquidagao de operagdes; Fundos Especial de Liquidez e Fundo de Garantia. (11) Fundo de
Liquidagao. (12) Ha opgéo de liquidagdo LBTR para operagdes especificas, como ofertas publicas e privatizagéo; ver nota
3 ao Quadro 1. (13) Limites de risco intradia e margens de garantia. (14) Fundos Operacional e de Participagédo. TPF= Titulos
Publicos Federais.  Elaboragdo: ANDIMA.

fase final de adaptagdo ao novo SPB
estdo sintetizadas no quadro ao lado.

Em sintese, o desenho do novo
SPB devera ter diferencas significa-
tivas para a atual mecanica de funci-
onamento da compensagao e liquida-
cdo de pagamentos e ativos no mer-
cado doméstico. Sua entrada em vigor
- prevista para 22/4/2002, com imple-
mentagdo integral ocorrendo em 24/6/2002
-, além de representar a conclusdo de
mais uma etapa do receitudrio inter-
nacional voltado para o controle de
riscos e o fortalecimento do Sistema
Financeiro, certamente tera impactos
positivos na avalia¢do do risco do pais
e no processo de inser¢ao global dos
mercados financeiro e de capitais bra-
sileiros.

Patricia Menandro
Analista economico
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