Novo sistema entra em
operacao realizando
ajustes para obter
mais eficiéncia

implementagdo do novo

SPB - Sistema de

Pagamentos Brasileiro

foi provavelmente um

dos acontecimentos de

maior importancia do

ano de 2002 no setor
financeiro. O projeto de reestruturagéo
anunciado em 1999 exigiu mudangas
operacionais, a criagdo de novas
fun¢des, setores e integrantes, bem
como elevados investimentos em
recursos tecnoldgicos e humanos.
Quanto aos impactos sobre os agentes
financeiros, resultaram na formagéao
de departamentos e fungdes
relacionados a administragdo da
liquidez, inclusive intradia - os
chamados pilotos de reservas -, com
o conseqiiente aumento de importancia
da area de back office. Devido ao
manejo da comunicagdo e a
administragdo do fluxo de informagdes,
este segmento passou a constituir
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parte relevante da interface com o
proprio sistema de pagamentos,
requerendo maior qualificagdo humana,
melhores equipamentos e o
estabelecimento de novos padrdes
de atuacgdo, o que vem justificando a
atualizac@o dos Cddigos Operacional
e de Etica da ANDIMA.

Do ponto de vista do desenho do
novo Sistema, qualquer avaliagdo de
seu primeiro ano de funcionamento
estara profundamente influenciada pelo
contexto macroecondmico do periodo,
seja em razdo da elei¢do presidencial
e da instabilidade que antecedeu sua
realizagdo, seja por conta do cenario
externo, que ja antecipava o agravamento
das questdes envolvendo o Oriente
Médio. Tal contexto, além de afetar a
estratégia derolagem da dividamobiliaria
e a condugdo da politica monetéria no
decorrer do ano - com efeitos sobre a
liquidez, que permaneceu ampla, porém
distribuida de forma diferenciada -,

criou situagdes inesperadas para o projeto
do novo SPB.

Implantagdo e dificuldades iniciais

Logo na entrada em vigor do
Sistema, por exemplo, a Resolugéo
n® 2.950 do CMN e a Circular n°
3.120 do BC regulamentaram as
operacdes compromissadas intradia
e o Redesconto do BC (também
incluindo-se a modalidade intradia),
respectivamente. Segundo o projeto
original, a possibilidade de utilizagdo
dos recursos do recolhimento
compulsoério ao longo do dia e o
redesconto viriam a somar-se aos
recursos disponiveis as institui¢des,
para fazer frente a um esperado quadro
de liquidez estreita associado a transi¢éo
paraoambiente LBTR, principalmente
na auséncia de cadmaras que
processassem pagamentos e operacdes
com ativos pelo valor liquido, tendo
em vista que os testes da Central' e

da CIP? estenderam-se ao segundo
semestre do ano.

O que se verificou, porém,
possivelmente em func¢éo da conjuntura
econOmica, foi um cenario distinto:
no segundo semestre, a Autoridade
Monetéaria criou adicional sobre os
recolhimentos compulsérios -
posteriormente majorado - e passou
a atuar diariamente, retirando de
circulacdo montantes elevados, de
forma a equilibrar o quadro de extrema
liquidez. A folga e a concentracéo
desses recursos também foram atestadas
no interbancario: o volume negociado
no mercado de DI - Depositos
Interfinanceiros?®, que em dezembro
de2001 erade R$ 4.6 bilhdes, decresceu
para R$ 2,6 bilhdes um més apds a
implementacédo do Sistema, e chegou
aR$ 1,8 bilhdo em setembro daquele
ano. Sinteticamente, o volume dessas
operagdes entre maio e dezembro de
2002 caiu a menos da metade do



SPB

No dia-a-dia, a
principal dificuldade
envolveu a adaptacao
a nova forma de
comunicacgdo, especialmente por
tratar-se de operagoes
em tempo real

valor negociado entre janeiro e abril
do mesmo ano.

A ampla liquidez que caracterizou
o periodo provavelmente justificou a
facilidade relativa com a qual as
instituigdes bancarias passaram a negociar
grandes volumes em um ambiente de
liquidacdo de operagdes uma a uma e
em tempo real. Tal movimento ocorreu
também no mercado de papéis privados
na CETIP, no qual a modalidade de
liquidagdo bruta superou as expectativas
dos gestores daquele sistema, em
comparagdo com a alternativa de netting
multilateral. O funcionamento da Central
- camara privada LDL para o mercado
secundario detitulos publicos e privados,
autorizada em agosto - teve curta duragio,
em vista da fraca demanda, em um
contexto de giro baixo e poucas transagdes
de elevado volume concentradas nos
grandes players, inclusive no que se
refere ao mercado secundario de papéis
federais.

De outro lado, a adaptacéo néo se
deu sem a ocorréncia de situagdes de
iliquidez ou travas momentaneas,
relacionadas, porém, arazdes distintas
das inicialmente esperadas. A
concentragdo de operagdes em
ambientes LBTR e os problemas
enfrentados pelos intermediarios
financeiros (dificuldades para operar
em um contexto de crédito restrito e
baixa liquidez nas alternativas de
liquidagdo do tipo LDL) tiveram efeitos
sobre orisco operacional dos integrantes
do Sistema - considerada, ainda, a
elevada volatilidade -, e contribuiram
paraabaixa capilaridade das transagdes
financeiras que caracterizou o periodo.

Do ponto de vista operacional, a
etapa imediatamente posterior a
vigéncia do novo Sistema foi marcada
por uma redug¢do dos volumes
negociados nos principais sistemas,
mais tarde normalizados. No dia-a-
dia, a principal dificuldade envolveu

a adaptacdo a nova forma de
comunicagdo entre agentes e integrantes,
notadamente pelo fato de ser em tempo
real. Assim, por exemplo, os
langamentos de operagdes nos sistemas
SELIC e CETIP, basicamente efetuados
ao final do dia, passaram a ser feitos
em horarios diferenciados. A mudanga
gerou descompassos entre as
contrapartes, devido a manutencgéo
por alguns de praticas anteriormente
vigentes, no primeiro caso, € aos
horarios limites aplicaveis a liquidagéo
bilateral e multilateral, no segundo.

Os novos instrumentos de liquidez
foram objeto de aperfeigoamento pela
Autoridade, como no caso da
autorizagdo pararenovagdo automatica
deredesconto intradia por uma operacéo
de um dia atil, regulamentada através
da Circular n° 3.153 do BC. Quanto
a atuacgido dos intermediarios, a
Resolugdo n® 2.951 do CMN, de
19/4, autorizou corretoras e

distribuidoras a tomar empréstimos
e financiamentos junto a institui¢des
bancarias, visando a assegurar base
legal aos créditos que essas institui¢des
necessitariam para operar no ambito
do SELIC, na auséncia de uma camara
de ativos. Embora importante, a medida
ndo atenuou o ajuste sofrido pelas
instituigdes intermediarias, que também
motivou uma série de aperfeicoamentos
no SELIC, detalhados mais adiante.

A entrada em vigor do SPB em 22
de abril, portanto, ndo se deu sem
percalgos, seja por conta de dividas
ainda existentes quanto a utilizagéo
da nova mensageria ou exigéncias
criadas pelaliquidagdo de operacdes
em tempo real, seja em funcgdo de
problemas operacionais dos sistemas,
posteriormente  superados ou
rediscutidos. O processo de adaptagéo
foi facilitado pela flexibilizacdo de
prazos ou aperfeicoamento de normas,
visando a acomodar as exigéncias
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Cronogramas
e outras medidas
de adaptagdo
permitiram
aos participantes
do SPB efetuar os
ajustes necessarios

tipicas dessa fase ou viabilizar aquelas
de dificil implementagédo, como sera
visto a seguir.

Adaptagdo inicial:
a liquidag¢do de pagamentos

Quanto a adogdo de prazos para
aadaptacdo, além dareducéo escalonada
do limite de saldo negativo na conta
Reservas Bancarias - de 100% do PR
da institui¢do no inicio para 50% em
20/5/02 e zero a partir de 24/6 -,
outros cronogramas formais e informais
facilitaram a entrada em vigor do
novo sistema.

No que se refere a necessaria
migrag¢do de pagamentos de elevado
valor unitario, da Compe para o STR
e a CIP, o calendario de vigéncia do
deposito prévio sobre cheques acima
de R$ 5 mil foi postergado (Circ. n°
3.141, de 1/8/02), acabando por ser
aplicado a partir de novembro de
2002. A eficacia desse instrumento
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pode ser atestada, desde entéo, pelos
dados sobre compensacgdo de cheques
no periodo. Segundo informagdes
divulgadas pelo BC, comparando-se
dezembro de 2002 a igual periodo do
ano anterior, o volume de cheques
trocados caiu 29,4% e o de DOC,
81,6%. Também no que diz respeito
a Compe, a Circular n° 3.138, de
25/7, alterou o método e o prazo (de
julho de 2002 para abril de 2003)
para arealizacdo da primeira analise
quanto ao enquadramento dessa entidade
como sistemicamente importante.
As medidas permitiram os
necessarios ajustes dos participantes,
inclusive no que toca a postergacio
da autorizacdo para funcionamento
da CIP, que, em fungdo de testes, foi
concedida apenas a partir de
6/12/02. A auséncia de uma camara
de pagamentos LDL conviveu com a
possibilidade de emissdo, no STR,
de TED (Transferéncia Eletronica

Disponivel) relativa a TEA
(Transferéncia Eletronica Agendada)
ndoregistrada em cadmara de pagamentos
(desde que com identificagdo obrigatoria
da operacdo, conforme a Circ. n°
3.133/02, do BC) e com um acordo
informal acerca do valor unitario
minimo da TED a ser efetuada no
Sistema - que comegou em R$ 5 milhdes
e foi alterado, mensal e quinzenalmente,
até aproximar-se do limite de R$ 5
mil, antes ainda da vigéncia do depdsito
prévio paraacompensagdo de cheques
de igual valor.

A entrada tardia da CIP no Sistema
justificou um numero reduzido de
operacdes diarias cursadas ao final
de2002: cercade2.500, correspondendo
avolume da ordem de R$ 40 milhdes.
Consideradas as informacgdes ja
disponiveis referentes a 31/1 ¢ 21/2
de 2003, contudo, tais dados passam
para 12 e 24 mil transagdes e R$ 439
milhdes ¢ R$ 1,8 bilhdo em volume,

respectivamente, indicando um
crescimento representativo da
participacdo da CIP no Sistema. O
STR, por sua vez, alcangou um giro
equivalente a R$ 8,55 trilhdes em
dezembro de 2002 (R$ 440 bilhdes
ou 113 mil transa¢des em 30/12/02),
distribuidos de forma irregular no
periodo das 7h as 18h30min. Ainda
em dezembro, as operagdes de
redesconto atingiram R$ 810 bilh3es,
correspondendo a totais diarios
superiores a R$ 40 bilhdes e 400
operacdes.

Adaptagdo inicial:
a liqguidag¢do de operagdes com
ativos

As camaras e sistemas de liquidagdo
de ativos foram objeto de discussdo
incessante no periodo que precedeu a
implementac¢do do novo SPB. No caso
do SELIC, amudanga paraum ambiente
de liquida¢@o em tempo real levantou
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Circ. n° 3.108/02 - Regulamento do SELIC

Principais alteracdes e normas complementares editadas em 2002

CCn°3.011 e 3.022

Regras transitérias para acesso ao SELIC que ndo através da RSFN.

Circ.n°3.124 e

Regras transitérias para adaptacédo de liquidantes padrdo e néo-

questdes operacionais importantes,
inicialmente relacionadas ao proprio
Sistema e, mais adiante, aos seus usuarios.
Dentre essas ultimas, a principal - a
necessidade de participantes n#o-
liquidantes comandarem suas proprias
operagdes - provocou duvidas e explicitou
limita¢des que somente com a pratica
viriam a tona. Para facilitar a transic¢do,
foi estendido o prazo para adaptagdo
asnovasdisposi¢oes pelos ndo-liquidantes
autonomos e preparado, pelo BC e
pela ANDIMA, em conjunto, treinamento
sobre as razdes de falhas e respectivas
orientagdes paramais de 300 participantes
em novembro do mesmo ano.

Ao longo dos meses seguintes a
abril, diversos ajustes foram feitos
no Regulamento (veja quadro ao lado),
principalmente no sentido de sofisticar
o leque de operagdes passiveis de
associa¢do e estimular a intermediagao,
visando ao aumento do giro e a
capilaridade das operagdes cursadas

CC n° 3.021 liquidantes auténomos.

Com. n°® 9.587 Regras transitérias para forma de pagamento das tarifas pelos
usuarios do Sistema.

Com. n® 9.422 Horarios de funcionamento e prazos de pendéncias, porlangamentos

ou titulos.

Com. n° 9.423 e 9.888

Metodologia de calculo e forma de pagamento das tarifas aos
usuarios Sistema.

Circ. n® 3.131*

Registro de operagdes de substituicdo de garantia e associagéo de
operagdes a esta, tornando possivel sua realizagédo com pouco ou
nenhum comprometimento de recursos.

Circ.n°3.132 e
Com. n®9.715

Instituicbes ndo dealers como proponentes indiretos nos leildes
informais doadores de recursos (go-arounds de Reservas Bancarias).

Circ. n° 3.139

Opcgdes de venda de titulos publicos federais a serem liquidadas
através do Ofpub.

Circ. n°® 3.143

Liquidagdo em sistemas diferentes (sendo um deles o SELIC) de
operagdao compromissada e a respectiva recompra/revenda;
Intermediacao de operagdes a termo; Consolidagdo de compromissos
de recompra/revenda assumidos para mesma data que tenham por
objeto titulos com o mesmo cédigo, vencimento e PU de recompra/
revenda; Cancelamento de operagdes por iniciativa de participantes
no caso de comandos pendentes; Associagdo de recompra/revenda
e operagdo compromissada contratada com o Demab, que tenham
por objeto titulos com o mesmo cédigo e vencimento.

Circ. n°® 3.154

Associacdo de compra no Ofpub com operacéo definitiva de venda;
Operadoras de planos de assisténcia a saude na qualidade de
titulares de contas.

Circ. n°® 3.163

Opcao parabancos sem carteira comercial, corretoras e distribuidoras
(exceto as ndointegrantes de conglomerado), SCFI, SCl e sociedades
de arrendamento mercantil operarem na qualidade de ndo-liquidantes
subordinados.

*Complementado por Comunicado Geral do BC, divulgado pelo Sisbacen no dia 4/7/02.
Fonte: Banco Central. Elabora¢do: ANDIMA.

no Sistema, nos segmentos primario
e secundario. A CETIP - que tem
62,9% de sua liquidagéo financeira
explicada pela modalidade bruta -
vem apresentando potencial de
compensa¢do em torno de 62% no
que se refere as demais modalidades
de liquidagdo (multilateral e bilateral)
e de 77% considerado o total
compensado relativamente ao liquidado.
Tomando por base o giro do sistema,
entre junho e dezembro de 2002, 7,4%
do volume correspondem a operagdes
sem liquidag¢do, como as realizadas
entre institui¢cOes e seus clientes e as
transferéncias para conta margem ou
dereservatécnica. Excetuadas estas,
a distribui¢do do giro na CETIP no
periodo foi a seguinte: 39,2% na
modalidade bruta, 60,1% na multilateral
e 0,7% na bilateral.

Quanto as camaras LDL de ativos
- CBLC e BM&F Derivativos -, os
volumes sfo compativeis com os
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Os projetos previstos estao
de acordo com as
tendéncias internacionais
voltadas para o controle
de riscos e reducao de custos,
principalmente tendo em vista
a internacionalizacdo dos mercados

anteriores a vigéncia do novo sistema
(no caso da clearing de derivativos,
valor liquidado de R$ 163,0 bilhdes
entre abril e dezembro de 2002 e poder
de netting, em média, de 72%). No
caso especifico das clearings ligadas
as Bolsas, algumas das adaptagdes
operacionais decorreram da transi¢do
do sistema de liquidagdo financeira
do SFB, no ambiente CETIP, para a
liquidacéo diretano STR, e damudanca
no /ag de liquidagdo decorrente desse
processo. A clearing de cambio da
BM&F desempenhou um papel
importante no periodo, passando a
representar uma alternativa segura de
liquidagéo paracercade 50% do mercado
interbancario de cambio, correspondente
a um giro (volume bruto contratado)
de aproximadamente US$ 181 bilhdes
entre abril e dezembro de 2002.
Considerado o volume liquidado no
periodo (US$ 27 bilhdes), a cdmara
apresentou potencial de compensagéo
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de 85% para um total de 55,6 mil
contratos operados.

Prognésticos: tendéncias in-
ternacionais e 0s novos projetos
em curso

Com anormalizagdo dos volumes
operados e um aprendizado continuo
acerca dos novos papéis e da interagdo
entre sistemas, camaras e agentes, 0
Sistema de Pagamentos tem se
consolidado. Os préximos passos
referem-se a implantagdo da Camara
de Ativos da BM&F - em fase de
testes e cujo funcionamento esta previsto
para o final do primeiro trimestre de
2003 -e anovas etapas de modernizagéo
dos sistemas.

Neste altimo caso, vale notar que
0s projetos previstos estdo em
consondncia com as tendéncias
internacionais voltadas para controle
de riscos e redug¢do de custos,
principalmente tendo em vista o

processo de internacionalizagéo dos
mercados. O lema tem sido o Straight
Through Processing - a capacidade
de processar ordens de operagdes e
pagamentos envolvendo o menor
numero possivel de comandos novos
ou complementares. Idealmente, a
capacidade de uma institui¢do enviar
uma ordem de liquidacdo a outra parte
do mundo de forma a ser absorvida
pelos sistemas de transferéncias de
recursos e de ativos, bem como por
administradores de recursos e
custodiantes, direta e rapidamente,
atuaria tanto sobre os custos quanto
sobre os riscos que se multiplicam
ao longo da cadeia de comandos que
em geral decorre dessa operacgéo.
O processo de integragdo econdmica
da Unido Européia tem sido ilustrativo
dessas experiéncias. A constituicdo
dos sistemas para transferéncia de
recursos ou de ativos no Continente
vem se baseando na integragdo de

redes de comunicacdo e na adogao
de ordens e mensagens padronizadas,
mais fortemente do que na alteragéo
integral e remontagem de sistemas
unicos, que seria cara, longa e
politicamente complexa por ignorar
especificidades locais. Por outro lado,
como nao estdo fortemente apoiadas
em iniciativas baseadas na estrutura
fisica, as medidas destinadas a encurtar
as distancias entre o continente europeu,
os EUA e o Oriente voltam-se para
solugdes desta natureza, priorizando
aflexibilidade dos padrdes de linguagem
e de comunicag¢do adotados parauma
dada infra-estrutura utilizada. Uma
segunda tonica - a dos riscos
operacionais - ganhou peso com os
eventos ocorridos em 11 de setembro
de 2001 nos Estados Unidos e tem
fortalecido a adog¢do de medidas
preventivas referentes a redundancias
e contingéncias, inclusive relacionadas
a pessoal técnico especializado.
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O SELIC esta preparando
mudancas adicionais visando
a modernizacao de
seu desenho tecnolégico
e de negocios,
com a adogdo de uma linguagem
mais moderna em sua plataforma

Com esse foco, o Banco Central ja
anunciou a segunda etapa da
reestruturagdo do SPB - o SPBII - que
"estara concentrada na modernizagio
dos instrumentos de pagamento, sobretudo
os de varejo, com foco na seguranga e
na eficiéncia". Segundo o diagnéstico
da Autoridade, no Brasil "o aspecto
mais importante associado a ineficiéncia
dos sistemas de pagamentos de varejo
¢ a baixa interoperabilidade entre as
redes dos bancos, dos prestadores de
servigos de compensagdo e de liquidacdo
e do setor ndo financeiro.(...) A
moderniza¢do dos instrumentos de
pagamento esta, portanto, associada a
reducdo dautilizagdo dos instrumentos
em papel e ao estimulo do uso dos
instrumentos eletronicos. Nesse sentido,
a mudanca que se espera nessa etapa
do SPB se refere fundamentalmente a:
padronizacdo dos protocolos de
comunicagdo de sistemas que cursam
instrumentos de pagamento; integragéo

deredes; truncagem de cheques; maior
utilizagdo de instrumentos eletronicos;
e seguranga dos instrumentos eletronicos
de pagamento. Os beneficios esperados
para o sistema bancario e para os clientes
estdorelacionados sobretudo ao potencial
de redugéo de custos que a integragdo
de redes e a padronizagdo trazem no
médio e longo prazo".

Quanto aos sistemas especificos,
o SELIC esta preparando uma nova
rodada de mudangas visando a
modernizagdo de seu desenho
tecnoldgico e de negdcios. O projeto
priorizara aperfeigcoamentos voltados
para a eficiéncia da infra-estrutura -
comadogdo de linguagem mais moderna
em sua plataforma - e de desenho,
com o intuito de oferecer servigos
mais completos e acessiveis aos seus
diversos usuarios. O projeto esta sendo
amplamente discutido pelos repre-
sentantes dos diversos segmentos de
participantes do Sistema. Também a

CETIP vem retomando 0
aperfeicoamento de seu sistema
operacional com o projeto CETIP21,
que "procura atender as demandas do
mercado, também se baseia em
levantamentos feitos por trés
consultorias, envolve as areas de
cadastramento, tecnologia, custddia,
negociagdo, operagdo dos sistemas e
liquidagdo financeira, com ag¢des de
curto e médio prazo. O ponto central
do projeto é dotar a CETIP de uma
plataforma agil e interface amigavel,
consolidando e parametrizando seus
sistemas de registro de negocios".
Certamente, com o pleno funcio-
namento das cimaras e a modernizagio
das centrais depositarias e dos
instrumentos de varejo, o Sistema de
Pagamentos Brasileiro completara um
ciclo de mudangas que atende ao
receituario internacional e as exigéncias
decorrentes da globalizacdo dos
mercados, com acréscimo de eficiéncia

e seguranca para o seu usuario final.

!'Centralclearing de Compensagdo e Liquidagdo S.A.
— Céamara de compensagdo e liquidacdo, de forma
multilateral liquida diferida, de negociagdes realizadas
com titulos e valores mobiliarios de renda fixa, publicos
e privados, atuando na qualidade de contraparte central
garantidora.

2 CIP - Camara Interbancaria de Pagamentos — Camara
que administra sistema de transferéncia eletronica de
recursos, que promove a liquidagdo financeira dos
valores transferidos pelo resultado liquido apurado ao
final do dia. As mensagens de pagamento aprovadas
pela CIP tém certeza de liquidagdo em tempo real.

3 DI-Over da CETIP, incluindo operagdes intra e

extragrupo.

Patricia Menandro
Analista Econéomico da ANDIMA
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