O Sistema de Pagamentos Brasileiro

O Sistema de Pagamentos Brasileiro, SPB, apresenta alto grau de automagdo, com crescente
utilizacdo de meios eletronicos para transferéncia de fundos e liquidacdo de obriga¢des, em
substituicdo aos instrumentos baseados em papel. No mercado financeiro, os titulos e valores
mobilidrios sdo negociados, quase integralmente, na forma escritural. Esses recursos
possibilitam o processamento automatico de operagbes desde a fase de contratacdo até a de
liguidagdo final (straight through processing), que é utilizado em quase todos os segmentos do
mercado financeiro.

A maior eficiéncia e, em especial, a reducdo dos prazos de transferéncia de recursos sempre se
colocaram como pontos centrais no processo de evolucdo do SPB até meados da década de 90,
presente o ambiente de inflacdo crénica até entdo existente no pais. Em recente reforma
conduzida pelo Banco Central do Brasil, o foco foi re-direcionado para a questdo do
gerenciamento de riscos, exigindo-se, por disposicdo legal e regulamentar (Lei 10.214 e
Circular 3.057), que as principais cdmaras e prestadores de servicos de compensacdo e de
liguidacdo atuem como contraparte central e, ressalvado o risco de emissor, assegurem a
liguidacdo de todas as operagdes cursadas.

Para isso, as entidades que adotam a liquidacdo diferida liquida (LDL) devem adotar
adequados mecanismos de protecao, tais como, dependendo do tipo de sistema e da natureza
das operacdes cursadas, depdsitos de garantias, fundos de liquidacdo, seguros de liquidagdo e
regras de compartilhamento de perdas.

O principio da entrega contra pagamento é observado em todos os sistemas de compensac¢ao
e de liquidacdo de operagdes com titulos e valores mobilidrios. No caso de operacgdo
envolvendo moeda estrangeira, o principio correspondente a situacdo, do pagamento contra
pagamento, também é observado se a liquidacdo ocorrer por intermédio do sistema de
compensacao e liquidacdo da BM&F.

A entrada em operacao do Sistema de Transferéncia de Reservas - STR, em 22.04.2002, é outro
marco no processo de reforma do SPB. Esse sistema, operado pelo Banco Central do Brasil e
que liquida as transferéncias de fundos em tempo real, operacao por operacao, &, por assim
dizer, o centro de liquidacdo das operacbes interbancarias no Brasil, em decorréncia da
conjugacdo dos seguintes fatos: primeiro, por disposicdo legal (Lei 4.595), todas as instituicdes
bancarias (instituicdes que captam depdsitos a vista) tém de manter suas disponibilidades de
recursos no Banco Central do Brasil; segundo, por determinac¢do regulamentar (Circular 3.057),
os resultados liquidos apurados nos sistemas de liquidacdo considerados sistemicamente
importantes devem ter sua liquidacdo final em contas Reservas Bancdarias mantidas no Banco
Central do Brasil; e, finalmente, também por disposi¢cdo regulamentar (Circular 3101), todas as
transferéncias de fundos entre contas mantidas no Banco Central do Brasil tém de ser feitas
por intermédio do STR.



Transferéncias interbancarias de fundos sdo também liquidadas por intermédio da Camara
Interbancaria de Pagamentos - CIP, da Centralizadora da Compensac¢do de Cheques e Outros
Papéis - Compe e da Camara TecBan. O sistema da CIP utiliza modelo hibrido de liquidagdo,
que combina caracteristicas da liquidagao liquida defasada e da liquidagdo bruta em tempo
real, enquanto a Compe e a Camara TecBan utilizam liquidagdo diferida com compensacgado
multilateral de obriga¢des. No caso da Compe, a liquidacao é em D+1 e no da Camara TecBan,
D ou D+1 dependendo do horario em que originada a transferéncia de fundos.

No segmento de titulos e valores mobiliarios, o SPB apresenta certa segmentacdo. O Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia - Selic, operado pelo Banco Central do Brasil, liquida
operacdes com titulos publicos federais segundo o modelo 1 de entrega contra pagamento,
conforme denominagdo utilizada em relatorios do Bank for International Settlements - BIS (a
liguidacdo final da ponta financeira e da ponta do titulo ocorre ao longo do dia, de forma
simultanea, operacgdo por operacao).

As operagdes com ac¢des, normalmente realizadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Bovespa,
sdo liquidadas por intermédio da Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custdédia - CBLC,
entidade que também atua como depositaria central desse valor mobilidrio, respondendo a
Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos - Cetip pela liquidacdo, principalmente,
de titulos privados (titulos de divida corporativa). Os sistemas de liquida¢gdo operados por
essas entidades fazem compensacdo multilateral de obrigacGes, sendo que a Cetip faz também
liguidagdo bruta em tempo real, no caso de opera¢gdes do mercado secundario, e
compensacao bilateral, nas opera¢des de swap. Quando diferida, a liquidagdo é geralmente
feita em D+1, exceto no caso de a¢les, que é D+3.

A BM&F opera dois sistemas de liquidagdo, um para operagdes com derivativos e outro para
operagOes de cambio interbancario. Os dois sistemas utilizam compensagao multilateral de
obrigacGes, sendo a liquidacdo em D+1 no caso de operag¢des com derivativos e, normalmente,
D+2 no caso de operagdes de cambio.

Todos os sistemas de liquidacdo mencionados sdo considerados sistemicamente importantes
pelo Banco Central do Brasil, a excecdo da Camara TecBan e da Compe. No relacionamento
dos participantes com os sistemas de liquidacdo e dos sistemas de liquidagdo com o Banco
Central do Brasil, é utilizado um sistema de mensageria Unico suportado pela Rede do Sistema
Financeiro Nacional - RSFN.

Para o suave funcionamento do sistema de pagamentos no ambiente de liquidagcdo em tempo
real recentemente implementado, trés aspectos sdo especialmente importantes. Primeiro, o
Banco Central do Brasil concede crédito intradia aos participantes do STR titulares de conta
Reservas Bancarias, na forma de operagdes compromissadas sem custos financeiros (o preco
da operagdao de volta é igual ao preco da operagdo de ida). Segundo, a verificagcdo de



cumprimento dos recolhimentos compulsérios é feita com base em saldos de final do dia,
valendo dizer que esses recursos podem ser livremente utilizados ao longo do dia para fins de
liguidagdo de obriga¢des (a utilizacdo de recursos mantidos em contas Reservas Bancarias,
cujo saldo é considerado para fins de verificagdo do recolhimento compulsério e encaixe
obrigatédrio relacionados com recursos a vista, independe de qualquer providéncia especial.
Para utilizacdo de outros recursos, registrados em outras contas de recolhimento
compulsério/encaixe obrigatdrio, o participante precisa encaminhar ao STR ordem especifica
determinando a transferéncia dos recursos, da conta em que se encontravam registrados, para
sua conta Reservas Bancarias). Por ultimo, o Banco Central do Brasil, se e quando julgar
necessario, pode acionar rotina para otimizar o processo de liquidacdo das ordens de
transferéncia de fundos mantidas em filas de espera no ambito do STR.
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