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RESUMO

O presente trabalho trata da analise do fluxo darses e timing dos pagamentos
através do Sistema de Pagamentos Brasileiro — §p& a reestruturagcdo do mesmo em
22.04.2002, comparando-o com o Sistema de PagasneoscdEUA (Fedwire).

Mostra os diversos conceitos de risco tratando oetislhadamente o risco sistémico
gue foi o grande objetivo da reestruturacdo dce®istde Pagamentos Brasileiro em 2002.
Em seguida explica com detalhes como funciona da @onma geral o Sistema de
Pagamentos Brasileiro, Sistema de Transferéncikedervas e todo o sistema de Camaras de
Liguidacao, apresentando todo o volume atual décies.

Na revisdo de literatura detalha o artigo “The Tfignand Funding of Fedwire Funds
Transfers” de James McAndrews e Samira Rajan qodexto principal do trabalho para
comparagcdo com o Sistema de Pagamentos Brasiléooclui que Brasil e EUA tém
semelhancas em alguns pontos, mas que a forma estdcestruturado nosso sistema de
pagamentos permite um maior gerenciamento de eiseliquidez no mercado.

Por fim, apresenta as recomendacodes e os novadhiwaltlesenvolvidos pelo BACEN
para aperfeicoar o Sistema de Pagamentos Brasileiro

Palavras-chave 1. Sistemas de liquidacdo. 2. Sistema de PagasehtReservas Bancarias. 4.

Risco sistémico.



ABSTRACT

This paper deals with the analysis of resource $land timing of payments by the
Brazilian Payment System - BPS, after restructuimg22.04.2002, comparing it to the
Payment System in the U.S. (Fedwire).

It shows the different concepts of risk case in endetail the systemic risk was the
major objective of the restructuring of the BraaliPayment System in 2002. Then explain in
detail how the Payments System, Reserve Transte®yand the whole system of Clearing
Houses Interbank Payments System work, presentitigeacurrent volume of business.

In the literature review detail the "The Timing amdinding of Fedwire Funds
Transfers" by James McAndrews and Samira Rajanctwis the main text of the job for
comparison with the Brazilian Payments System.ohctudes that Brasil and USA have
similarities in some points, but the way we stroetaur payment system allows for greater
risk management and liquidity in the market.

Finally, it presents the recommendations and thve werk developed by the Central

Bank in Brazil to improve the Payments System.

Keywords: 1. Settlement Systems. 2. Payments System. X Raserves. 4. Systemic Risk.
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1. INTRODUCAO

1.1-CONTEXTO

Sistema de Pagamentos pode ser considerado comojunto de procedimentos,
regras, instrumentos e sistemas operacionais adegy usados para transferir fundos do
pagador para o recebedor e, com isso, encerrarobngacdo (Brito, 2002). Economias de
mercado dependem desses sistemas para movimentands decorrentes da atividade
econdmica (produtiva, comercial e financeira), daatn moeda local quanto em moeda
estrangeira.

Ele € um componente indispensavel do que se podenaminar de infra-estrutura
financeira, essencial para o adequado funcionandmgualquer economia de mercado que
dependa da liquidagéo diaria de milhares de tréesadecorrentes das compras/vendas de
bens, servicos e ativos.

Desta forma, um requisito importante de um sistei®gagamentos € a certeza de
liquidacdo de pagamentos efetuados por meio deesigade participantes. A transferéncia de
fundos cursados no sistema de pagamentos devénakrirevogavel e incondicional. Em
altima analise, estas condi¢cdes serao observadasigwcorrer a transferéncia de fundos nas
contas de reservas bancarias que os bancos coimernai@ém no Banco Central.

Além disso, duas outras caracteristicas sdo desgj@m um bom sistema de
pagamentos: integridade e eficiéncia. A primeirdagierefere-se ao fato de que o
funcionamento do conjunto depende da operacdodielwra de seus componentes, pois uma
falha em cada subsistema pode comprometer o tadocando em risco a confianca da
sociedade nos mecanismos de pagamentos, o que gaodar profundas repercussoes
econbmicas. A eficiéncia diz respeito a efetividadetermos dos custos econémicos que sao
incorridos para a execugédo das fun¢des tipicastins de pagamentos.

Neste contexto, o presente estudo segue o propodextoThe Timing and Funding
of Fedwire Funds Transfede autoria de James McAndrews e Samira Rajan (idiws &
Rajan, 2000) e visa replicar um trabalho ja redlizgpelo FED nos EUA, ao Brasil,
analisando o fluxo de pagamentos através do naster8a de Pagamentos Brasileiro (SPB).



16

1.2-O PROBLEMA

A literatura internacional identifica e detalha usd@mie de riscos a que estdo expostos
0s participantes de sistemas de pagamentos. Osipais sdo: riscos financeiros; risco
operacional; e risco legal, os quais, em conjunt@eparadamente, podem provocar o risco
sistémico. Os riscos financeiros basjass quais os participantes dos sistemas de ligiada
e pagamento estdo exposte®o o de crédito e de liquidez.

O primeiro decorre quase sempre da inadimplénciantke contraparte ou ndo honrar
uma obrigacéo pelo seu valor total, seja no vendimeseja em qualquer data posterior. Ele
geralmente compreende risco de perda de receitasealizadas em virtude de contratos n&o
liquidados devido a inadimpléncia da contrapaiteg¢rde custo de reposi¢do) e, o que € mais
importante, o risco de perda do valor integralrdagacao (risco de principal).

O risco de liquidez € o risco de que uma contrap@d liquide, total ou parcialmente,
uma obrigacdo no vencimento, mas somente numafaata ndo especificada. Isto pode
afetar desfavoravelmente a posi¢céo de liquidezefada do credor. O atraso pode forgar o
credor a cobrir a deficiéncia no fluxo de caixa raetk financiamento de curto prazo de
outras fontes, o que pode resultar em perda fim@ndevido a custos de financiamento mais
elevados ou em danos a sua reputacao.

O risco operacional pode ser definido como o risgaual, deficiéncias em sistemas
de informacdo ou em controles internos, possategsem perdas inesperadas como, por
exemplo, aqueles relacionados com erros humanosraifalhas de equipamento, programas
de computadores, sistemas de comunica¢cdo, quamgdiescindiveis para a liquidacdo dos
pagamentos, causando ou aumentando os riscosdit® eané de liquidez.

O risco legal é o risco de perda decorrente dehasa legal (leis ou regulamentacgéo)
mal fundamentada, isto €, ndo condizente com adoamento dos sistemas de liquidacao de
titulos, principalmente no que se referem a coodratireitos e outras garantias.

Além dos demais tipos de riscos que podem afetarsistema de pagamentos
(operacional, legal, etc.), existe o risco sist@&nfonte de preocupacao cotidiana dos bancos
centrais, que pode dar origem a riscos entre firasteEste € o risco de que uma falha de um
participante no atendimento aos seus compromissog&mcimento possa provocar falha de
outros participantes. Tal problema pode resultardéiouldades financeiras mais amplas,
implicando ameacas a estabilidade dos sistemasgnmentos e até a economia real, em

casos extremos. Pela sua propria natureza, de rddexomunicacdo, 0s sistemas
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interbancérios de pagamento e liquidacdo sdo paterente canais institucionais
importantes para a propagacao de crises sistémicas.

Estes fatores tém estimulado um movimento receatsemtido de adaptacdo dos
sistemas nacionais de pagamentos as melhoresagrétiernacionais. A reducdo do risco
sistémico tem sido, provavelmente, a principal wagiio do Banco Central para proceder as
modificacdes no sistema nacional de pagamentosetsolo apos as inuUmeras dificuldades
experimentadas pelo sistema bancéario brasileiradiptacdo a um ambiente de taxa de
inflacdo civilizada (MOURA, 2000, p.08-09).

1.3 - OBJETIVO

Este trabalho tem como objetivo principal anals&istema de Pagamentos Brasileiro
no que se refere aos fluxos de recurstising dos pagamentos. Os resultados obtidos sé&o
comparados com o sistema adotado nos EUA, e saddagias as eficiéncias, problemas e

caminhos provaveis para o aperfeicoamento no ca8vasil.

1.4 - JUSTIFICATIVA

A importancia deste estudo reside no detalhamewotoSdtema de Pagamentos
Brasileiro e como as mudancas ocorridas recentemempactaram no controle do risco
sistémico, minimizando-o. Adotamos como caso coaipar o Sistema de Pagamentos dos
EUA. Analisando os resultados encontrados, podep&seber como as instituices
financeiras podem planejar seus fluxos de caixaodigpara fazer face aos pagamentos,
comparando inclusive com outros paises e comoinatiuicao financeira pode afetar ndo so
os demais integrantes do Sistema Financeiro, maséa a economia como um todo, devido

a maior disponibilidade ou retracéo de recursosierado.

1.5 - DELIMITACOES DO TRABALHO

Para o estudo do timing dos fluxos financeirodjzatiemos como base o artigo de
McANDREWS & RAJAN, 2000,The Timing and Funding of Fedwire Funds Transbefos

dados foram obtidos junto ao Federal Reserve BdnKew York. Neste trabalho foram
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utilizados dados obtidos junto ao Banco CentraBadisil (BACEN) para o periodo de 2002 a
2010. Sao comparados os resultados obtidos parasd Bom o caso dos EUA para o periodo
1994-1999. Ressalta-se, entretanto, que os dadwecidos pelo Banco Central do Brasil ndo
seguiam exatamente o0 mesmo padrao quetibsados por McAndrews & Rajan, fato que

pode trazer alguma dificuldade de comparacdo maresultados dos dois paises.

1.6 - ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta organizado em sete capitulos.

No Capitulo 1 apresentamos a contextualizacao slines o problema analisado, 0s
objetivos, justificativa e delimitagdo do trabalho.

No Capitulo 2 detalhamos os Sistemas FinanceirasoNa e Internacional e seus
principais 6rgdos. Comentaremos sobre o Acordo dsiléa, o qual foi criado para
minimizar riscos sistémicos, e o Bank for Interoadil Settlement (BIS), que é o 6rgao que
atua como uma espécie de banco dos Bancos Centrais.

No Capitulo 3 apresentaremos os Sistemas de Patgmmaterbancarios, iniciando
com o detalhamento do Sistema de Pagamentos Bi@g$##B) e, na sequéncia, o de alguns
paises selecionados, tais como os EUA, Japéao, Rieiidm, México e Argentina. Em seguida
apresentaremos como é feito o provisionamento déoki através das Contas de Reservas
Bancérias e/ou através de operagfes de Redesotnaitid junto ao Banco Central do Brasil.

O Capitulo 4 traz a reviséo de literatura, com mggeonceitos e opinides retiradas de
trabalhos feitos no Brasil e no exterior, aléemugificarmos o porqué da escolha do texto dos
autores James McAndrews e Samira Rajan para fagerassa analise.

O Capitulo 5 detalha a metodologia adotada passagstlise e sua base de calculo.

No Capitulo 6 apresentamos os resultados encostamoparando os dois paises.

E no Capitulo 7 apresentamos nossas conclusdesy dé& fazemos algumas
recomendacgles para o aperfeicoamento do SistenRagEmentos Brasileiro e sua maior

abrangéncia.



19

2. SISTEMAS MONETARIOS E ACORDO DA BASILEIA

Os dados, informacdes e conceitos deste Topiamfasbtidos do site Wikipédia
(2009).

2.1- SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacionado Brasil € formado por um conjunto de institug;de
financeiras voltadas para a gestdo da politica tadaedo governo federal. E composto por
entidades supervisoras e por operadores que atoanerctado nacional e orientado por trés
orgaos normativos, o Conselho Monetéario NacionMN(, o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e o Conselho de Gestao da Prevéd€omplementar (CGPC).

Composicao do Sistema Financeiro Brasileiro:

Conselho Monetério Nacional (CMN); Banco CentralBiasil (Bacen); Operadores; Outras
instituicdes e intermediarios financeiros e admiagores de recursos de terceiros; Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM); Bolsas de MercadoriasFuturos; Bolsas de Valores;
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP); Bueedéncia de Seguros Privados
(Susep); Conselho de Gestdo da Previdéncia ComptamdCGPC); Secretaria de

Previdéncia Complementar (SPC); Entidades FecldmlBsevidéncia Complementar.
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« No quadro a seguir € mostrada a estrutura do ssfamnceiro brasileiro, com

indicacado da area de competéncia de cada érgagde/sao:

Quadro 1 — Estrutura do Sistema Financeiro

Orgios Entidades Operadores
normativos supervisoras
Conselho Baneco Central do | Instituigdes | Bancos de Qutros mtermediarios
Monetario Brasil - Bacen financeiras  |cambio e financeiros e
Nacional - CMN captadoras de | demais administradores de recursos
depositos a  |instituicGes | de terceiros
vista financeiras

Comissao de Bolsas de Bolsas de

Valores mercadorias | valores

Mobiliarios — e futuros

CVM
Conselho Nacional | Superintendéncia | IRB — Brasil | Sociedades |Sociedades |Entidades
de Seguros de Seguros Resseguros | seguradoras |de abertas de
Privados - CNSP | Privados - Susep capitalizacio | previdéncia

complementar

Conselho de Secretaria de Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos
Gestio da Previdéncia de pensio)
Previdéncia Complementar —
Complementar— | SPC
CGPC

Fonte: Banco Central (2008)

2.2 - SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

2.2.1 - Banco Mundial

Sua missao principal é a luta contnaobreza, através de financiamento e empréstimos
aos paises em desenvolvimento. Seu funcionamegévaétido por quotizacdes definidas e

reguladas pelos paises membros.

1 CMN - Conselho Monetéario Nacional; CNSP — Conséllagional de Seguros Privados; CGPC — Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar; BCB - Bancotr@ledo Brasil; CVM - Comissdo de Valores
Mobiliarios; SUSEP - Superintendéncia de SegurosBos; SPC - Secretaria de Previdéncia Complementa
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O Banco Mundial propriamente dito € composto pdRBe pela AID, que sdo duas
das cinco instituicbes que compdem o Grupo Bancodisll As cinco instituicbes estao
estreitamente relacionadas e funcionam sob uma pnésidéncia. Sao elas:

BIRD - Banco Internacional para a Reconstrucadesenvolvimento:

O BIRD proporciona empréstimos e assisténcia pagdasenvolvimento a paises de rendas
médias com bons antecedentes de crédito. O podemtede cada pais-membro esta
vinculado as suas subscricfes de capital, queyaovez estdo baseadas no poder econémico
relativo de cada pais. O BIRD levanta grande padote seus fundos através da venda de
titulos nos mercados internacionais de capitaltodyro BIRD e a AID formam o Banco
Mundial.

AID - Associacao Internacional de Desenvolvimento:

Desempenha um papel importante na missdo do Bameoéga reducdo da pobreza. A

assisténcia da AID concentra-se nos paises mare§ados quais proporciona empréstimos
sem juros e outros servi¢os. A AID depende dasribomtdes dos seus paises membros mais
ricos - inclusive alguns paises em desenvolvimengara levantar a maior parte dos seus

recursos financeiros.

2.2.2 - Fundo Monetario Internacional

O Fundo Monetéario Internacional (FMI) é uma organizacdo internacional que
procura assegurar o bom funcionamento do sistemaadeiro mundial pelo monitoramento
das taxas de cambio e da balanca de pagamentgsatte assisténcia técnica e financeira.
Sua sede € em Washington, DC, Estados Unidos daidemé

O FMI se auto proclama comama organizacdo de 185 paises, tem como funcao
trabalhar por uma cooperacdo monetaria global, agsar estabilidade financeira, facilitar
0 comércio internacional, promover altos niveisataprego e desenvolvimento econdmico
sustentavel, além de reduzir a pobreza

Tem como objetivos:

« Promover a cooperacdo monetaria internacional,et@mdo um mecanismo de
consulta e colaboracao na resolucéo dos probldanaxeiros;

» Favorecer a expansdo equilibrada do comércio, pcap@ndo niveis elevados de
emprego e trazendo desenvolvimento dos recursasiforos;

» Oferecer ajuda financeira aos paises membros emculdddes econdmicas,

emprestando recursos com prazos limitados;
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» Contribuir para a instituicdo de um sistema mu#ilal de pagamentos e promover a
estabilidade dos cambios.

Os ativos financeiros do FMI sdo os Direitos Esfisale Saque. Substitui o ouro e o
dolar para efeitos de troca. Funciona apenas batreos centrais e também pode ser trocado
por moeda corrente com o aval do FMI. Tendo sidadorem 1969, comecou a ser utilizado
apenas em 1981. Seu valor € determinado pela @aria@¢dia da taxa de cambio dos cinco
maiores exportadores do mundo: Franga (Euro), AdaamgEuro), Japdo (iene), Reino Unido
(libra esterlina) e Estados Unidos (ddélar estademsd). A partir de 1999, o euro substituiu as
moedas francesas e alemas neste célculo. O Fursdoipmwje, aproximadamente, U$ 310
bilhdes, ou DES 213 bilhdes, disponiveis para estipné. A cotacdo do DESra em 16 de
maio de 2005, de USD 1,49405. Através de médiagradd: soma de uma quantia especifica
das 4 moedas com a cotacdo em ddlar estadunisdemsdyase nas taxas diarias de cambio do

mercado de Londres.

2.3 - ACORDO DA BASILEIA

Ha quase duas décadas, o Comité de Supervisdo ri2zart= Basiléia (BCBS)

introduziu padrdes globais para a regulacdo dauad@g de capital dos bancos. O Acordo de

Basiléia de 1988 — normalmente conhecido como Basebuscou promover a estabilidade
bancaria e estabeleceu requisitos minimos (8%) aj#tat aos ativos de um banco,
ponderados pelo risco. Desde entéo, isso foi adqiad quase uma centena de paises e é um
marco referencial na historia da regulacdo bancdMias, nesses ultimos anos, o setor
bancario, o gerenciamento de risco e os mercadasdeiros sofreram drasticas mudancas,
que levaram a consecuc¢do do Acordo de Capital ddéigall ou, simplesmente Basel II,
publicado em 2004.

2

Basel | é o termo que se refere a uma série deedalides, que, em 1988, o BCBS publicou como ujuctmn
de requisitos minimos de capital para bancos. Tambénhecido como Acordo de Basiléia de 1988, foi
implantado pelos paises do G10 em 1992.
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O principal fundamento do primeiro Acordo de Cdpitde Basiléia foi o
fortalecimento da solidez e da estabilidade demsiatbancario por meio da recomendac¢éo da
constituicdo de um capital minimo por parte doscbande forma a mitigar os riscos de
insolvéncia das atividades bancérias. Ja a Basilé&se como principais objetivos tornar as
alocacdes de capital dos bancos mais sensiveiscap separar o risco operacional do risco
de crédito, definindo, para cada um, diferentesdpacdes de capital minimo necessario;
assegurar que os requisitos regulatorios de cagstajam mais alinhados com os requisitos
econdmicos de capital dos bancos; e encorajar msobaa utilizarem seus sistemas internos
de gerenciamento de risco no sentido de atingireapdal regulatorio.

O Basel Il esta baseado em trés pilares mutuanagoiados. O Pilar 1 — Requisitos
Minimos de Capital — propde um calculo diferencipdoa os ativos ponderados pelo risco,
com especial atencédo para a diferenciacéo entrieaus de crédito e 0s riscos operacionais.
O Pilar 2 — Processo de Revisado da Supervisdo Bancéefere-se ao papel da supervisdo da
adequacao de capital dos bancos e aos processosr$eiracdo de risco. Os reguladores
nacionais devem ser responsaveis por avaliar guasseque 0s bancos utilizem processos
internos de gerenciamento de risco consistenteskpidando-os perceber riscos potenciais e
atender aos requisitos minimos de adequacao delc&piPilar 3 — Disciplina de Mercado e
Transparéncia — visa dar ao mercado a possibilidadecessar as informacdes a respeito do
perfil de risco e do nivel de capitalizacdo de wndo e, assim, fomentar a disciplina do
mercado por meio de divulgacbes mais transparer@esiltimo pilar funciona como

complemento para os dois primeiros.

2.4 - BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS)

O BIS é uma organizacao internacional, com sed8uiga e criada em 1930, a qual
estimula a cooperacéao financeira e monetaria iatgonal e serve como o banco dos bancos

centrais (possui atualmente 55 bancos centrais coemobros).

O BIS preenche seu mandato agindo como: forum grammover discussao e analise
das regras entre 0os bancos centrais e entre a @adarfinanceira internacional; centro de
pesquisa econdmica e monetaria; a principal comtr@gpara os bancos centrais em suas
transacdes financeiras; e como agente em conex&o & operacdes financeiras

internacionais.



24

Em dezembro de 1999, o Banco de Compensac¢Oesdaianais (BIS) publicou uma
versao preliminar dos Principios Fundamentais, dnde comentarios de um universo mais
amplo da comunidade financeira.

Os Principios Fundamentais sdo expressos delibeeada numa forma geral,
contribuindo para assegurar que eles possam sir é€ne todos 0s paises e que sejam
duradouros. Eles néo representam um esquema pasenho ou para a operacao de qualquer
sistema individual, mas, ao invés disso, sugereroagacteristicas principais que todos os
sistemas de pagamento sistemicamente importantesal®a satisfazer.

Os Principios Fundamentais se aplicam a sistemapadamento sistemicamente
importantes. Um sistema de pagamento é sistemicamportante quando, se ele fosse
insuficientemente protegido contra risco, uma ngtdentro dele poderia disparar ou
transmitir distarbios adicionais entre seus pgréinies, ou, de uma forma mais generalizada,
rupturas sistémicas na area financeira. A ruptoical poderia ser causada, por exemplo,
pela insolvéncia de um participante. A importargigtémica é determinada principalmente
pelo tamanho ou pela natureza dos pagamentos dodigi ou pelo seu valor agregado. Os
sistemas que processam especificamente pagamengwardles valores seriam normalmente
considerados sistemicamente importantes. Um sisteisi@micamente importante néo
necessariamente processa somente pagamentos ddegramlores; o termo pode
compreender um sistema que processa pagamentowetsod valores e que, entretanto,
tenha a capacidade de disparar ou transmitir umptunal sistémica em virtude de certos
segmentos de seu movimento. Na pratica, a frondeire os sistemas de pagamento que sao
sistemicamente importantes e aqueles que ndo a&i@ bem definida e o banco central
precisa considerar cuidadosamente onde essa feokeve ser estabelecida. Os Principios
Fundamentais podem também ser Gteis na avaliagaocempreensédo das caracteristicas de
sistemas que geram relativamente pouco risco Sistiéram situacbes em que possa ser

desejavel que tais sistemas cumpram todos os pioadtundamentais ou alguns deles.
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3. SISTEMAS DE PAGAMENTOS INTERBANCARIOS E PROVISIO NAMENTO
DE FUNDOS

3.1 - SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO

3.1.1 - Introducéo

Segundo dados e informacdes obtidas através dtoReldo Banco Central do Brasil
elaborado peloDeban - Departamento de OperagBes Bancérias e dest®ma de
Pagamentosaté meados da década de 1990, as altas taxadad@in§uiavam as mudancas
no Sistema de Pagamentos Brasileiro — SPB e, poy esfoco principal era o aumento da
velocidade de processamento das transacoes finaschlia reforma conduzida pelo Banco
Central do Brasil em 2001 e 2002, o foco foi redopado para a administracao de riscos. O
SPB passou a adotar o STR — Sistema de TransfardecReservas. Com esse sistema,
operado pelo Banco Central do Brasil, o Pais isgesno grupo de paises em que
transferéncias de fundos interbancarias podemigeidddas em tempo real, em carater
irrevogavel e incondicional. Esse fato, por sipgssibilita reducéo dos riscos de liquidacao
nas operagdes interbancérias, com conseqientedethmbém do risco sistémico, isto é, o
risco de que a quebra de um banco provoque a quebraadeia de outros bancos, no
chamado "efeito domino”.

Outra alteracdo importante ocorreu no regime deagpe das contas de reservas
bancérias. A partir de 24 de junho de 2002,oideple observada uma regra de transicao,
qualquer transferéncia de fundos entre contas g@gécis passou a ser condicionada a
existéncia de saldo suficiente de recursos na cmnfarticipante emitente da correspondente
ordem. Com isso houve significativa reducédo noorse crédito incorrido pelo Banco Central

do Brasil.

® Os riscos de liquidacdo compreendem os riscogétite e de liquidez, isto é, respectivamente,sooride
perda definitiva do valor total ou parcial de unpemcéo e o risco de a liquidagdo de uma operayyéerge
ocorrer em data posterior a combinada.
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A liquidagdo em tempo real, operacdo por operaggmartir de 22 de abril de 2002,
passou a ser utilizada também nas operacdes colostipublicos federais, cursadas no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia ,Selique se tornou possivel com a
interconexdo entre esse sistema e o STR. A ligadaapssas operacdes agora observa o
chamado modelo 1 de entrega contra pagarhento

A reforma de 2002, entretanto, foi além da implgitado STR e da alteracdo do
modus operanddo Selic. Para reducdo do risco sistémico, queoeaddjetivo maior da
reforma, foram igualmente importantes algumas ajfees legais. Nesse sentido, a Lei
10.214, de margco de 2001, reconheceu a compensacdo areutil nos sistemas de
compensacao e de liquidagéo e estabeleceu quedersistema de compensagédo multilateral
considerado sistemicamente importante, a corregm@dentidade operadora deve atuar
como contraparte central e assegurar a liquidagdodhs as operacdes cursadas.

Todas essas alteracdes tiveram o propdsito ddefcetao sistema financeiro, dando,
assim, continuidade a reestruturacdo iniciada, 88b,1com o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema ¢@iranNacional - Proer e, mais adiante,
com o Programa de Incentivo a Reducdo da Part@ipalp Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria - Proes.

Como se observa no inicio do processo o foco esttivecionado para o
fortalecimento das instituicbes financeiras, viades e transferéncias de controle, e para a
reducado da presenca do setor publico na atividadedbia.

Nos ultimos anos, o Banco Central do Brasil temcprado atuar de forma mais
intensiva também no sentido de promover o deseimehto dos sistemas de pagamentos de
varejo, visando, sobretudo, ganhos de eficiénelacionados, por exemplo, com o maior uso
de instrumentos eletrénicos de pagamento, com hametilizacdo das redes de maquinas de
atendimento automatico (ATM) e de transferénciasmdelito a partir do ponto de venda
(PDV), bem como com a maior integracao entre osneaites sistemas de compensacao e de

liquidacad.

* A liquidacdo final da ponta financeira e da podtatitulo ocorre ao longo do dia, de forma simw&n
operacao por operacéo Para mais informacdes salatelos de entrega contra pagamento, ver “Delivamsis
Payment in Securities Settlement Systems”, BI&nsbto de 1992.

® Lei resultante da conversdo da Medida ProvisoriEL®216 (inicialmente Medida Proviséria 2.008, de
14.12.99).

® para maiores informacdes, ver o “Diagnéstico diefiia de Pagamentos de Varejo no Brasil”, BCB, @ie m
de 2005.
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3.1.2 - Aspectos Institucionais
3.1.2.1 - Aspectos Legais

O Conselho Monetario Nacional - CMN é o orgao fdadar da politica da moeda e
do crédito, de acordo com a Lei 4.595 (Lei da Re#odo Sistema Financeiro Nacional),
regulando o funcionamento do sistema financeirsileieo e atuando inclusive no sentido de
promover o aperfeicoamento das instituicbes e dssumentos financeiros, com vistas a
maior eficiéncia do sistema de pagamentos e deliraf#io de recursos.

O Banco Central do Brasil € o principal 6rgéo execda politica tracada pelo CMN,
cumprindo-lhe também, nos termos da mencionadau&drizar o funcionamento e exercer a
fiscalizacdo das instituicdes financelrasmitir moeda e executar os servicos do meio-
circulante.

Os principios basicos de funcionamento do sisteenpatjamentos brasileiro foram
estabelecidos por intermédio da Resolucao 2.882aselho Monetario Nacional, e seguem
recomendagOes feitas, isolada ou conjuntamentey ¢S - Bank for International
Settlements e pela IOSCO - International Orgammpatf Securities Commissions, nos
relatorios denominado€ore Principles for Systemically Important Paymeyjstemse
Recommendations for Securities Settlement Syséemencionada resolucdo da competéncia
ao Banco Central do Brasil para regulamentar, ematoo funcionamento e supervisionar 0s
sistemas de compensacao e de liquidacao, atividpaesno caso de sistemas de liquidacéo
de operacdes com valores mobiliarios, exceto Htplablicos e titulos privados emitidos por

bancos, sdo compartilhadas com a Comissao de gdWwobiliarios - CVM.

3.1.2.2 - O papel dos intermediarios financeiros

Ocupam posicao de destaque no ambito do sistempadamentos os bancos
comerciais, 0s bancos multiplos com carteira comleras caixas econdmicas e, em plano

inferior, as cooperativas de crédito.

" De acordo com o ordenamento juridico em vigor,csAsideradas instituicdes financeiras as pesso@icas,
publicas ou privadas, que tenham como atividadeipal ou acessoéria a coleta, a intermediacaoaplieacédo
de recursos financeiros proprios ou de terceiros,m@eda nacional ou estrangeira, e a custédia loe da
propriedade de terceiros.
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Essas instituicbes captam depésitos a vista e, @mrapartida, oferecem a seus
clientes contas de depdsito que sdo utilizadas példico em geral, pessoas fisicas e
juridicas, para fins de pagamentos.

O sistema financeiro conta com 131 instituicbescéaas, totalizando cerca de 18,3
mil agéncias e 112,1 milhdes de contas, e 1.46perativas de crédito (dez/2007). Também
tém papel de destaque os chamados correspondenieibg, cerca de 84,3 mil no final de
2007.

3.1.2.3 - O papel do Banco Central

O Banco Central do Brasil tem como missao instito@i a estabilidade do poder de
compra da moeda e a solidez do sistema financBiooque diz respeito ao sistema de
pagamentos, nos termos da Resolugdo 2.882, cumpradiar no sentido de promover sua
solidez, normal funcionamento e continuo aperferg@@o. Para funcionamento, os sistemas
de liguidacdo estao sujeitos a autorizacao e aagfie do Banco Central do Brasil, inclusive
aqueles que liquidam operagbes com titwWaspres mobilidrios, moeda estrangeira e
derivativos financeirds

Como previsto na Lei 10.214, compete também atumnsdio a definicdo de quais sao
0s sistemas de liquidacéo sistemicamente impoga@eBanco Central do Brasil também é
provedor de servicos de liquidacdo e nesse papalpera o STR e o0 Selic, respectivamente
um sistema de transferéncia de fundos e um sistleniiguidacdo de operacdes com titulos
publicos.

Para operacionalizacdo de algumas de suas atr@dsyigdBanco Central do Brasil
oferece contas denominadas “reservas bancariag, titularidade € obrigatéria para as
instituicbes que recebem depositos a vista, examiperativas de crédito e, opcional, para o0s
bancos de investimento, bancos de cambio e banakiplos sem carteira comercial.

8 Atuando em nome dos bancos, os correspondentesarizs) tipicamente casas lotéricas, farmacias,
supermercados e outros estabelecimentos varejistaecem alguns servicos bancéarios e de pagamentos
inclusive em locais ndo atendidos pela rede bamcarnvencional

® Os sistemas que liquidam operacées com titulcsares mobiliarios estdo sujeitos também & autgéizala
CVM, competindo ao Banco Central do Brasil, nesasoc com exclusividade, a analise dos aspectos
relacionados com o controle do risco sistémicosi®®mas que liquidam titulos publicos e titulogtielos por
bancos estdo sujeitos a supervisdo exclusiva dodBaantral do Brasil.
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Por intermédio dessas contas, as instituicbes deieas cumprem os recolhimentos
compulsérios/encaixes obrigatorios sobre recursasta, sendo que elas funcionam também
como contas de liquidacdo. Cada instituicdo éatitlle uma Unica conta, centralizada,
identificada por um cédigo numerico.

Por determinacdo constitucional, o Banco CentraBidsil € 0 Unico depositario das
disponibilidades do Tesouro Nacional. També&s entidades operadoras de sistemas de
liquidacdo defasada, se considerados sistemicanmmaptertantes, sdo obrigadas a manter
conta no Banco Central do Brasil, para liquidagd® résultados liquidos por elas apurados.

Para assegurar o suave funcionamento do sistenpagimentos no ambiente de
liquidagcdo de obrigacdes em tempo real, o Bancdr@leso Brasil concede crédito intradia
aos participantes do STR titulares de conta derva@sebancarias, na forma de operacoes

compromissadas com titulos publicos federais, aestos financeiros.

3.1.2.4 - O papel de outras entidades publicasradas

Os sistemas que liquidam operagBes com titulodazegamobilidrios (exceto titulos
publicos e titulos privados emitidos por bancogitam-se a autorizacao de funcionamento e
a supervisao da Comissédo de Valores Mobiliarios/MCcompeténcia essa compartilhada
com o Banco Central do Brasil. A Associacdo Nadiothas Instituicbes do Mercado
Financeiro - Andima, associacao civil sem fins #i®ios que congrega os interesses das
instituicdes financeiras que atuam no mercado ap@ mantenedora do Selic.

A Camara Interbancéria de Pagamentos - CIP, agsaciavil sem fins lucrativos,
opera o Sistema de Transferéncia de Fundos — Simabistema de Liquidacdo Diferida das
Transferéncias Interbancarias de Ordens de Créd&idoc. A Tecnologia Bancaria S.A. -
TecBan, empresa privada com fins lucrativos, ogerade de auto-atendimento bancario
denominada Banco24Horas, bem como uma camara d@eosatao relacionada com
operacdes de varejo.

Na liguidacdo de operacdes com titulos e valordsilionos, além do Banco Central
do Brasil, que opera o Selic, e da Bolsa de VaJoMsrcadorias e Futuros S.A. -
BM&FBOVESPA, tratada adiante, atuam a Camara ded@iss e Liquidacdo - Cetip e a
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia - CBA Cetip é uma associacao civil sem
fins lucrativos e a CBLC, empresa privada com fugativos constituida sob a forma de

sociedade anbnima.
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Na compensacdo de cheques, tem papel de destaddenam do Brasil S.A.,
responsavel pela operacdo da Centralizadora da &€wagio de Cheques e Outros Papéis —
Compe.

Com a crescente utilizacdo de instrumentos ele8nile pagamento, observada nos
anos mais recentes, as empresas responsaveigsgrgosude cartdes de pagamento passaram
a desempenhar papel mais importante no sistemagher@ntos, com destaque para a Visa,
Mastercard, American Express e Hipercard.

A ECT - Empresa Brasileira de Correios e Telégrafasialmente desempenha
importante papel no sistema de pagamentos, tendocenmta que, atuando como
correspondente bancéficatende a quase todos 0os municipios brasileireginais inexistem

agéncias bancarias.

3.1.3 - Instrumentos de pagamento utilizados porhsicos
3.1.3.1 - Pagamentos em espécie

O dinheiro em espécie é usado principalmente pagarpentos de baixo valor,
relacionados com as pequenas compras do dia-dNeéssas situacdes, ele é o principal
instrumento de pagamento utilizado no Brasil, radpado por cerca de 77% dos pagamentos
efetuados por pessoas fisicas, conforme pesquesaadh pelo Banco Central do Brasil em
2007. No periodo 2003 a 2007, o papel-moeda enr pmdpublico correspondeu, em média,

a 39,20 do agregado monetario M1.

3.1.3.2 - Pagamentos sem utilizacéo de dinheirespécierfon-cash

Pagamentos que ndo envolvem a utilizacdo de dmlean espécie sédo efetuados

principalmente por meio de transferéncias de aédértées de pagamento e cheques.

1% Tipicamente, correspondentes bancarios sdo catgaichs, supermercados, farmacias e outros vaejisie,
atuando em nome dos bancos, entre outras coisabgera pagamentos e propostas de abertura de contas.
1 S30 considerados ndo-bancos as pessoas fisisagessnas juridicas ndo-bancéarias, ou, em outlasras,
todos os agentes econdmicos exclusive as instisiffdanceiras que captam depdsitos a vista.
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3.1.3.2.1 - Transferéncias de crédito

No Brasil, as transferéncias de crédito interbaasaefetuadas por néo-bancos
compreendem as Transferéncias Eletrénicas Dispsn(\ié&cDs) por conta de cliente, os
Documentos de Crédito (DOCs), as Transferénciasedimp de Crédito (TECs) e as
movimentacdes interbancarias relacionadas comoggielos de cobranca.

Em 2007, foram efetuadas cerca de 5,9 bilhGes desferéncias de credito,

totalizando cerca de R$ 14,2 trilhdes (valor médidR$ 2,4 mil por transacéo).

3.1.3.2.2 - Cheques

O cheque continua sendo um importante instrumeatoagamento no Brasil, embora
tenha havido redug&o em seu uso nos ultimos arwslal principalmente, &ua substituicdo
por instrumentos eletrénicos.

Em 2007, foram emitidos cerca de 2 bilhdes de ad&qguo valor global de cerca de
R$ 2,2 trilhdes (valor médio de R$ 1.097 por ch&que

3.1.3.2.3 - Cartdes de crédito

Lancado no Brasil em 1956, o cartdo de crédito gamhaior importancia a partir da
década de 1990.

A gquantidade de cartdes de crédito evoluiu de ##lBdes (média de 1 cartdo para
cada 4,1 habitantes), em 2003, para 117,7 milhe2097 (média de 1 cartdo para cada 1,6
habitante), com variacdo da ordem de 167,3% nmgerimédia de 27,9% a.a). Em 2007
foram efetuadas cerca de 2,2 bilhdes de transagdegalor global de cerca de R$ 181,6
bilhdes, com valor médio de cerca de R$ 84 porstrgdin. No periodo de 2003 a 2007, as
transac6es com cartdo de crédito cresceram cerg,8% em quantidade (média de 18,8%

a.a).

3.1.3.2.4 - Cartdes de débito

Os cartbes de débito podem ser utilizados printipate em caixas automaticos de

uso exclusivo (rede proprietaria de um banco)compartilhado ou em estabelecimentos
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comerciais que contam com maquinas apropriadas parealizacdo de transferéncias
eletrénicas de fundos a partir do ponto de vend& FEOS — Electronic Funds Transfer from
the Point of Sale).

No periodo de 2003 a 2007, a quantidade de cadéedébito evoluiu de 125,4
milhdes (média de 1 cartdo para cada 1,4 habitpata)182,4 milhdes de unidades (média de
1 cartdo para cada 1,0 habitante), com crescimimnt®rca 45,5% (média de 9,8% a.a.). Em
2007, foram efetuadas cerca de 1,7 bilhdo de ttAersacom cartdo de débito, no valor global
de cerca R$ 81,1 bilhdes, com valor médio da orderR$ 49 por transacdo. Os pagamentos
com esse instrumento, no mesmo periodo, apresentaescimento de cerca de 157,0% em
guantidade (média de 26,6% a.a.).

3.1.3.2.5 - Cartdes de loja (retailer cards)

Os cartbes de loja, emitidos principalmente pondea redes varejistas, normalmente
s6 podem ser usados nas lojas da rede emissora.

A quantidade de cartdes de loja evoluiu de 71 raghém 2003 para 144 milhdes em
2007, com crescimento de cerca de 102,8% no pe(inédia de 19,3% a.a). Em 2007, foram
realizadas cerca de 851 milhdes de transac6esalno global de cerca de R$ 45,5 bilhdes

(valor médio da ordem de R$ 53 por transacao).

3.1.3.2.6 - Cartdes com valor armazenado

O cartdo com valor armazenado é utilizado pararpagt de servicos especificos,
relacionados principalmente com o uso de telefananeios de transporte publicos, ou
compras de pequeno valor.

N&o estdo disponiveis estatisticas relacionadas @ouso desse instrumento de

pagamento no Brasil.

3.1.3.2.7 — Débitos diretos

O débito automético em conta, ou débito direto, cémalmente utilizado para
pagamentos recorrentes, isto €, pagamentos quevalrsama certa periodicidade, tais como
os referentes aos servigcos de agua, luz e telefone.

Em 2007, foram realizados cerca de 852,6 milhdegagamentos por débito direto,
no valor global de cerca de R$ 180,5 bilhdes (vaiédio de R$ 212 por transacdo). No
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periodo de 2003 a 2007, os pagamentos por déligbodevoluiram cerca de 36,0% em
guantidade (média de 8,0% a.a.).
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3.1.4 - Sistemas de liquidacao
3.1.4.1 - Viséo geral dos sistemas de liquidag&o

O diagrama a seguir apresenta uma visao geral isissnas de compensacdo e de
liquidacgéao:

Banco Central : CIP-Camara Interbancaria de Pagamentos '
do Brasil
. COMPE
SIT.RAEF _ SiLoC cheques
{ransferéncias de transferéncias de
A s fundos ] LDL (D41)
SELIC L
b HIBRIDO LDL (D+1) ;
“""—\_._\_\_' -\_,_\__'__,__;-r'
LBTR [ lllll -
1
| - :
P NG \ / TECBAN
: \ transferéncias de

[ fundos
LDL {D;D#1)

IS .

CETIP \
titulos privados:

swaps; outros I
LDL {D+1)
LBTR

Rede do Sistema Financeiro
Nacional

: jos: - |

LDL (D+1;D+3)
LBTR /

BM&FBOVESPA
r,_.-'-'—'__'_‘_‘-‘—-.\\

contas de LCamara de Camara de _'_cg';;ﬁ: e
liquidagio Derivativos tm&f;ﬁm Cambio
dorias, interbancario
futuros; swaps LDL (D;D+1) LDL (D+1:D+2)
LDL (D+1) i

Figura 1 — Arranjo geral dos sistemas de liquidaga
Fonte: Banco Central (2008)



35

3.1.4.2 - Sistemas de liquidacdo de transferénaas fundos
interbancarias

O STR é o centro de liquidacdo das operacdes arteélias, em decorréncia da
conjuncéao dos seguintes fatos:

* primeiro, por disposicao legal (Lei 4.595), todas instituicbes bancarias
(instituicdes que captam depdsitos a vista) témaleter suas disponibilidades de recursos no
Banco Central do Brasil,

* segundo, por determinacdo regulamentar (CircBl@b7), os resultados liquidos
apurados nos sistemas de liquidacao considerastesngtamente importantes devem ter sua
liquidagéo final em contas de reservas bancarias; e

» finalmente, também por disposicdo regulamentairc@@r 3.101), todas as
transferéncias de fundos entre contas mantidasancdBCentral do Brasil ttém de ser feitas
por intermédio do STR.

Transferéncias interbancarias de fundos séo tanmgndadas por intermédio do
Sitraf, Siloc, Compe e Camara TecBan. O Sitrafzatimodelo hibrido de liquidac&oOs
demais sao sistemas de liquidacdo diferida, compeasacdo multilateral. Entre esses
sistemas, apenas o Sitraf é considerado sistemitanmeportante.

Para o suave funcionamento do sistema de pagamemtmsbiente de liquidacdo em
tempo real implantado em 2002, trés aspectos g@ziagnente importantes:

 primeiro, o Banco Central do Brasil concede dcéditradia aos participantes do
STR titulares de conta de reservas bancarias. Rareo sao utilizadas operacoes
compromissadas com titulos publicos federais, sestos financeiros, isto €, o preco da

operacgdo de volta € igual ao preco da operacategle i

12 0s sistemas hibridos de liquidacdo combinam aeniatitas da liquidacéo liquida defasada e dadagiio
bruta em tempo real.
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* segundo, a verificagdo de cumprimento dos reemhtos compulsorios é feita com
base em saldos de final do dia, valendo dizer qseserecursos podem ser livremente
utilizados ao longo do dia para fins de liquidadémbrigacded

* por ultimo, o Banco Central do Brasil, se e quapdgar necessario, pode acionar
rotina para otimizar o processo de liquidacao adsrs de transferéncia de fundos mantidas
em filas de espera no ambito do STR.

3.1.4.2.1 - Sistema de Transferéncia de Reser8ddR-

O STR é um sistema de transferéncia de fundos mpndécéo bruta em tempo real
(LBTR), operado pelo Banco Central do Brasil, quecfona com base em ordens de crédito,
isto é, somente o titular da conta a ser debitamtbe pmitir a ordem de transferéncia de
fundos.

Participam obrigatoriamente do STR, além do Baneoti@l do Brasil, as instituicoes
titulares de conta de reservas bancarias e aadatgrestadoras de servicos de compensacao
e de liquidacdo que operem sistemas considerastesngtamente importantes.

As entidades responsaveis por sistemas nao coadaesistemicamente importantes
participam opcionalmente do STR. A Secretaria dsolieo Nacional - STN também participa
do sistema, sendo liquidadas pelo STR, entre quitassferéncias de fundos relacionadas
com recolhimentos de impostos ao Tesouro Nacionadne o pagamento de despesas do
governo federal. Em dezembro de 2007, além do B@eadral do Brasil e da STN, o sistema
contava com a participacao de 131 instituicetatids de conta de reservas bancarias e cinco
entidades operadoras de sistemas de compensaedmeidbcad.

O horario regular de funcionamento € das 6h30 &80 gnhorario de Brasilia), sendo
gue o registro de ordens de transferéncia de fuadasor de cliente s6 é permitido até as
17h30.

13 A utilizagdo de recursos mantidos em contas RaseBancarias, cujo saldo é considerado para fins de
verificagdo do recolhimento compulsério e encaigagatorio relacionados com recursos a vista, inddp de
qualquer providéncia especial. Para utilizacdo wteos recursos, registrados em outras contas athieento
compulsério/encaixe obrigatério, o participantecpga encaminhar ao STR ordem especifica determinand
transferéncia dos recursos da conta em que setesnam registrados para sua conta Reservas Basicaria

4 Algumas entidades mantém mais de uma conta dedigiio no STR (CIP = 2 e BM&FBOVESPA = 3).
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A grade horéria do STR é mostrada no diagramaldrseg

Abertura Encerramento
Séraf - pre-depositos Sitraf—cicle complementar
Soc— 1° sessdo Compe — sessio duma
Compe — ses530 notuma TecBan — 2° sescio

TecHan-1sessd0 Sitraf — cico principal
Sdor — 2* sessdo
BEMEFBOVESPA-Afivos
CBLC

BMEFBOVESPA - Derivativos

BMAFEOVESPA-Cambio
Cedp

BhE0

T T T T T T " " T T

4 Transferéncias de fundos em nome de diente

= Operagies LETR da Cetip 2

Solicitagin de crédito intradia {“repo” intradia) -

=t

& Transf. de fimdos em nome propiio; operagdes do Selic; reversio deo crédito infradia ————

Figura 2 — STR — grade horaria
Fonte: Banco Central (2008)

3.1.4.2.2 - Sistema de Transferéncia de Fundosaf Si

7

O Sitraf, que é operado pela CIP, utiliza compefsacontinua de obrigacdes
(continuous net settlemé@nAs ordens de transferéncia de fundos séo emifidea liquidagcéo
no mesmo dia (D), por assim dizer, "quase em temgad’. E um sistema hibrido de
liquidacdo no sentido de que reune caracteristoassistemas de liquidacédo diferida com
compensacao de obrigagdes (LDL) e dos sistemagqudédcéao bruta em tempo real (LBTR).

A participagdo direta no Sitraf € restrita as togtbes titulares de conta de reservas
bancarias, isto é, bancos comerciais, bancos nudtipom carteira comercial, caixas
econbmicas e, quando for o caso, bancos de inwadtime bancos de cambio (93
participantes em dez//2007).

As ordens de transferéncia de fundos podem serndesiipelos participantes no
periodo de 7h30 as 17h. O ciclo completo de liqgéideé constituido pelo ciclo principal, que
se estende até 17h e cuja liquidacao final, emasomantidas no Banco Central, ocorre as

17h10, e pelo ciclo complementar, das 17h10 as5t7h2

1> Os participantes podem cancelar ordens de trémsfierde fundos remanescentes até 17h15.
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3.1.4.2.3 - Centralizadora da Compensacéo de CheqOeitros
Papéis — Compe

A Compe liquida as obrigacbes interbancérias reteias principalmente com
cheques de valor inferior ao VLB-Cheque (R$ 250.mil

Além do Banco Central do Brasil, atualmente pagéioh da Compe apenas
instituicdes bancéarias, nomeadamente os bancosciaimeos bancos multiplos com carteira
comercial e as caixas econOmicas, totalizando a8fituicées em dez/2007. A participacdo
nas sessOes diarias € condicionada a constituig&depdsito prévio no Banco Central do
Brasil até 9h30 de cada dia.

3.1.4.2.4 - Sistema de Liquidacédo Diferida das 3ienéncias
Interbancéarias de Ordens de Grédibiloc

O Siloc liquida obrigacGes interbancérias relaaiimsacom Documentos de Crédito
(DOCY*, Transferéncias Especiais de Crédito (TE@) bloquetos de cobranca de valor
inferior ao VLB-Cobranca (R$5 mil).

A liquidagédo é feita, com compensacdo multilatetal obrigacdes, em contas de
reservas bancarias, no dia util seguinte ao desé@mido DOC e da TEC, ou, no caso do
bloqueto de cobranca, de recebimento do pagamento.

Podem participar do Siloc apenas instituicdesatitd de contas de reservas bancarias
(123 participantes em dez/2007).

' Ordem de transferéncia de fundos por intermédiguéd o cliente emitente, correntista ou ndo derdghado
banco, transfere recursos para a conta do cliameficiario em outro banco. A emisséo de DOC étédida ao
valor de R$ 4.999,99.

" Instrumento por intermédio do qual o emitentespasdisica ou juridica, ordena a uma instituic@ariceira
que ela faca um conjunto de transferéncias de Bipdoa destinatarios diversos, clientes de outisiuicoes,
cada uma das transferéncias limitada ao valor dé.g8D,99.
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3.1.4.2.5 - Camara TecBan

No sistema de compensacao e de liquidacdo operddd pcnologia Bancéria S.A. -
TecBan, sdo processadas transferéncias de fun@okancarias relacionadas principalmente
com pagamentos realizados com cartdes de débito estabelecimentos comerciais
credenciados para aceitacdo de cartdes com a ba@leque Eletrdnico e com saques em
redes de atendimento automatico de uso compamilhpdncipalmente na denominada
Banco24Horas.

O sistema utiliza compensacéo multilateral de @lgbgs, com a liquidagao final dos
resultados apurados sendo feita, por intermédi®idtema de Transferéncia de Reservas -
STR, em contas mantidas pelos participantes nod@eatral do Brasil.

Participam do sistema 31 instituicdes financeiteezf2007). Cerca de 93 milhdes de
cartdes tém acesso ao Banco24Horas.

3.1.4.3 - Sistemas de liquidacdo de operacfes ¢utost valores
mobiliarios, derivativos e cambio interbancario

No Brasil, quase todos os titulos sdo desmateaddig, existindo apenas sob a forma
de registros eletrénicos.

O principio da entrega contra pagamento (EcP) éreado em todos os sistemas de
liquidacéo de titulos e valores mobiliarios. Noacdas operacdes interbancarias de cambio, o
principio equivalente, de pagamento contra pagam@tP), é observado se a liquidagcédo e
feita por intermédio da Camara de Cambio da BM&FESPA.

Na liquidacédo de operacdes com titulos e valoresiliAnos, o SPB apresenta certa
segmentacdo. O Sistema Especial de Liquidacdo@udidia - Selic, operado pelo Banco
Central do Brasil, liquida operacfes com titulobliwds federais. A Camara de Ativos da
BM&FBOVESPA também liquida operacdes com esseslosifusegundo sistematica
diferenciada. A Companhia Brasileira de Liquidac&o Custédia - CBLC liquida
principalmente operacbes com acOes realizadas n&HB@VESPA e na Sociedade
Operadora do Mercado de Ativos - Soma. Os titulglidida corporativa séo liquidados
principalmente por intermédio da Camara de Cust@diguidacao - Cetip.

A BM&FBOVESPA, além da Camara de Ativos e da CamdeaCambio, opera

sistema de liquidacao de operacfes com derivativasara de Derivativos).
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O diagrama a seguir contém a visao geral do sisferaaceiro brasileiro, no que diz
respeito & negociacdo, compensacao e liquidacAdmp#eacdes com titulos, valores

mobiliarios, derivativos e cambio interbancario:

Mercado de balcao Mercadoe de bolsas
2 SELIC BAI&FBOVESPA
2 des i derivatvos
i appoes } memadorias
:: o e
] &
-
! CETIP BM&FBO- BM&FBEO- SOMA BM&FBO-
i e VESPA VESPA — VESEA
i fpe CAMBIO ATIVOS tdc DERIVAT.
& ——| cambio misr- el — —_— —
l SWaps banciio
| OUITeS
i CBLC
2 | I
g ! !
@ i I
=] | !
S | !
I i
1 ] 1 | K
L. ll: BANCO CENTRAL
" DO BRASIL el o =
" contas de liguidacio
= STR E——r b
k4
#pf — titulo plbbico federal tdc — titulo de divida corporativa I
LDL " LBTR
tpe —titale piblico astadual di — depasita mezrfirenceirg

Figura 3 - Viséo geral do mercado de titulos, vedanobiliarios, derivativos e moeda estrangeira
Fonte: Banco Central (2008)

3.1.5 - Rede do Sistema Financeiro Nacional — RSFN

A RSFN é a estrutura de comunicacao de dados, inepitada por meio de tecnologia
de rede, criada com a finalidade de suportar @dmafde mensagens entre as instituicées
financeiras titulares de conta de reservas bars;@&sacamaras e os prestadores de servigos de
compensacao e de liquidacao, a Secretaria do Tedaaional - STN e o Banco Central do
Brasil, no ambito do SPB. Essa plataforma tecnod@i utilizada principalmente para acesso
ao STR e ao Sitraf.

3.2 - SISTEMAS DE PAGAMENTOS EM PAISES SELECIONADOS

Selecionamos alguns paises para comentar como @s§dostos seus sistemas de
pagamentos (TRICHES E BERTOLDI, 2004). Escolhemospdses de economias
desenvolvidas, integrantes do grupo dos dez (G-EQ)A, Japdo e Reino Unido e 2



41

economias da América Latina, México e Argenting, imo forma de compararmos com o
Brasil (SPB).

Os Estados Unidos, o Japao e o Reino Unido, beno eogrande maioria dos demais
paises integrantes do Grupo dos Dez (G-10), ingiogim nos seus sistemas de pagamentos a
transferéncia de fundos de grandes valores, at@de®sSistemas de Liquidacdo pelo valor
Bruto em Tempo Real (LBTR), no decorrer dos an@0191990. A adocdo desse sistema &
uma resposta a necessidade de uma eficaz adngéstrde riscos nos sistemas de
pagamentos.

O primeiro sistema LBTR automético foi desenvolvigelos Estados Unidos e é
conhecido como Fedwire (Fedwire Funds Transfer i&eyv Sua versdo moderna foi
implantada ainda na década de 1970. Ela é baseada rede computadorizada de tele
comunicacoes e processamento eletrénico de albaigate. A partir desse sistema, o valor
médio das transacgfes cresceu de US$ 2,9 milhdes fa$ 6,1 milhdes em relagdo ao
sistema anterior, e o total de transacdes comoopép do produto daquele pais subiu de
30,7% para 42,7%.

O sistema LBTR também esta presente no Reino Uregoesentado pela Chaps que
passou a vigorar a partir de 1984. Esse modeloaganpentos pertence a uma rede de
instituicdes financeiras e ao Banco Central. Nesstema, todos 0s participantes estéo
interconectados ao sistema interno de contabiliéadéempo real com o Banco Central. E
permitido acesso direto a todos os bancos, todamstisuicdes de crédito, instituicoes
depositarias, entre outros, desde que o0s integraptesssuam solidez financeira e

conhecimentos técnicos aplicados a cada sisteBra,dd contas mantidas no Banco Central.

Quadro 2 - Caracteristicas de sistemas seleciormmdtvansferéncias de fundos de grandes valord96m

Pais Sistema Tipo Data Valor médio Transacoes/
de implantacdc das transacGes PiB
(US$ milhdes) {%)
Estados Unidos Chips LDL 1970 6,1 42,7
Fedwire LBTR 1988 29 30,7
lapao Boj-net LDL+LBTR 1988 11258 85,0
Feycs LDL 1989 92 16,0
Reino Unido Chapsi*) LBTR 1984 34 38,1

Fonte: BIs {1297).

* Referem-se a versdes anteriores dos sistemas, gue mudaram de liguidacio pelo valor liguido para LETR em abril de 1996
Mota: Chips (Clearing House Interbank Payments System), Camera de Compensacio do Sistema de Pagamentos Interbancario;
Fedwire (Fedwire Funds Transfer Service), Servigos de Transferéncias de Fundos; Boj-net (Bank of Japan Financial Metwork Sys-
temn), Sistema de Rede Financeira do Banco do Japac; Feycs (Foreign Exchange Yen Clearing System), Sistema de Compensacao
de Cambio do lene; Chaps (Clearing House Automated Payment System), Camera de Compensacac do Sistema de Pagamentos
Automatizado; LaTR, Liquidacdo pelo Valor Bruto em Tempo Real; e LD, Liquidacao Diferida pelo Valor Liquidao,
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No que se refere a estrutura das contas no Banawal;eh4d diferengcas nos sistemas
LBTR entre os Estados Unidos, o Japao e o ReinddJ@s modelos de pagamentos podem
ser divididos em dois grupos: (a) sistemas serb) sigtemas com fornecimento de crédito
intradia — ao longo do expediente diario — pelo &a@entral. No Boj-net, o Banco Central
japonés nao fornece crédito intradia. As ordenstrdasferéncia descobertas, e.g., sao
rejeitadas e devolvidas ao banco remetente. Notenta papel de oferecer recursos para
cobrir a necessidade de liquidez nos intervalot.ideidacéo Diferida pelo valor Liquido
(LDL) no sistema Boj-net € desempenhado pelo mergatkrbancario intradia. Alias, o
mercado monetario intradia japonés é o mais debadwodentre os paises do Grupo dos
Dez. Ja nos sistemas LBTR dos EUA e do Reino Unidobancos centrais oferecem e
permitem esse tipo de transferéncia. Por exemplajnga instituicdo incorrer em saque a
descoberto, o Fedwire cobra um encargo baseadcéde rdiaria de saques, mas o valor a
descoberto diario possui um limite predetermina@osistema Chaps, por sua vez, nao
permite saque a descoberto, mas o Banco Centralcefeem substituicdo, liquidez intradia,
mediante contratos de recompra intradia.

Ressalta-se ainda que, independentemente da didp@de de instrumentos de
crédito intradia, os bancos centrais oferecem algustrumentos de financiamento.

No gue concerne ainda a analise dos sistemas aepatps dos paises selecionados,
nota-se que o sistema financeiro da economia mexieaargentina tende a ser relativamente
vulneravel. Tal fato decorre por conta da fragdielalas caracteristicas especificas nas quais
estdo estruturados os sistemas de pagamentosxétople, a partir da década de 1980, o
México implementou um conjunto de reformas no Bsistdinanceiro determinantes para sua
inser¢do no contexto internacional. Em 1994, o Batw México modificou seu sistema de
pagamentos adotando o LBTR, com o objetivo de gulvsbs cheques de altos valores e
diminuir os riscos de crédito ao publico. Na reatid, o LBTR comporta o Sistema de
Pagamentos Eletronicos de Uso Ampliado (SPEUA)qual apenas os bancos tém acesso
para realizar pagamentos de altos valores comdigén ao longo de um dia, e o Sistema
Interativo para Depoésitos de Valores (SIDV), uéiip na liquidacdo das transacbes de
valores por meio do mecanismo de Entrega ContrarRagto (ECP). O Banco do México
tem a propriedade e opera os dois sistemas, 0% gxagiem que as transacdes sejam
liquidadas mediante a existéncia de saldo dispbnagecontas dos participantes envolvidos.

A estrutura de pagamentos, no México, também camamistemas LDL, em que o
Centro de Compensacao Bancaria presta servicosnigenisacado de cheques com cobertura

em todo o pais e realiza a compensacéao diferideagamentos eletronicos. O Sistema de
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Camaras (Sicam) operado pelo Banco do México cosgpes pagamentos processados pela
Cecoban sempre na manha seguinte ao movimentoidmopor meio de confronto de
informacdes ainda de forma manual.

O Banco Central da Republica Argentina (BCRA), paa vez, redefiniu os sistemas
de pagamentos no pais em 1996, passando a intraguzsistema LBTR como o Meio
Eletrénico de Pagamentos. Além disso, a compensiggitransacdes monetarias de baixos e
de altos valores passou a ser realizada por canetei®nicas de compensacao (CEC),
administradas pelo setor privado. Essas camarasatéiuncdo de prestar servicos de
compensacdo de instrumentos de pagamentos asuigiE# e entidades financeiras
associadas, além das condi¢des de segurancaesgtftadra de telecomunicagfes e planos de
contingéncia.

O sistema Meio Eletrbnico de Pagamentos permite apu@stituicdbes autorizadas
realizem transferéncias em tempo real por meiads sontas correntes no Banco Central.

Desde 1997, existem duas Camaras Eletronicas de&wacio privadas de baixos
valores ou de valores de terceiros: a ACHSA e apgemsadora Eletronica S.A. (Coelsa).
Ambas sdo autorizadas pelo Banco Central argerdincompensarem eletronicamente
cheques e outros documentos, débitos diretos aféer&ncias de baixos valores. Essas
camaras estao interligadas para remeterem as ¢fmss&ntre as instituicbes financeiras
filiadas. As Céamaras Eletronicas de Compensacaoalttess valores ou céamaras de
compensacao de valores de instituicbes financéaadém sdo representadas por duas
camaras: (i) a Interbanking, que comecou a openat¥98, prestando servicos de liquidacao
LDL para os bancos e servicos de transferénciadaled de fundos para empresas, e (ii) a
Provincaje, que entrou em funcionamento em 200Q@et@ndo os mesmos servicos para o
interbancario.

A analise dos sistemas de pagamentos e do commmtardos meios de pagamento
em relacdo ao PIB dos paises selecionados perfinitesaque as economias desenvolvidas
apresentam sistemas financeiros e sistemas de pagsnrelativamente mais avancados,
além de maiores participacbes percentuais dos nuEiopagamento sobre o PIB, que as

economias em desenvolvimento.
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3.3 - PROVISIONAMENTO DE FUNDOS PARA PAGAMENTOS
INTERBANCARIOS: RESERVAS BANCARIAS E REDESCONTO INRADIA

Segundo Brito (2002), apés as alteracfes do Sistieniragamentos Brasileiro em 22
de Abril de 2002, a dinamica de administragcao deacdas instituicbes foi dramaticamente
alterada. Atualmente, todos os pagamentos dossdwergentes econdmicos sao finalizados
via moeda corrente ou compensacao bancaria, e spesiiuicées financeiras realizam
transacdes com liquidacdo em Reserva BancariamAsssaldo em reserva sO se altera em
funcé@o das operacfes com titulos publicos e opesag reserva (compromissadas e CDI-
Reserva) contratadas no préprio dia, ou por frgdtrade algum lancamento previamente
contratado. Os demais lancamentos, como por exendle® operacbes de cambio, sao
previamente conhecidos. As operacfes com cliemessypdem liquidacédo via compensacao
bancéria no inicio e no vencimento para quase todqwodutos. Excecdes seria desencaixe
de numerario e compras de titulos publicos, sittso@o muito freqlientes e em que a reserva
bancaria é considerada na formacéo de preco.

As areas responsaveis por titulos publicos e RaseBancarias (mesas de open)
realizam suas operacdes baseadas em informac@ksiol@s por outra, usualmente chamada
de Gestéo da Liquidez ou similar. Atualmente, eatags tém um dia inteiro para produzir
um saldo de Reservas Bancarias projetado para sediginte, capturando informagfes de
diversas fontes, algumas prévias, outras defirstiva

Dado o alto grau de automacdo dos processamerdosxperiéncia acumulada por
muitos anos de pratica, onde as coisas acontecprase sempre da mesma forma, as prévias
sao confirmadas com poucas alteracdes. Isso trazuoforto para os operadores, que podem
utilizar o dia todo para realizar transacbes emeR@s Bancaria. Com as alteracbes
vislumbradas surgira uma nova figura na estrutugardzacional dos bancos, o “grupo de
pilotos da reserva”. A principal atribuicdo desqaipe sera apurar continuamente o saldo em
Reserva e monitorar, se possivel de maneira aatédi@ o0s lancamentos vindos das
clearings. Deverao ser consultados antes de qualtmementacdo a débito em Reserva, seja
para atender solicitacdo de clientes ou compraitdiwgd publicos (ALAN BRITO, 2002,
p.81). Serdo responsaveis, também, pela admiréistidgs filas internas de langcamentos, seja
no STR ou nas clearings. (JORDAO, 2001, p.3-5).

O atual ambiente de registro e liquidacdo dasagfess com Reservas Bancarias e
titulos publicos, o Selic, € um sub-sistema do SIiR) novas funcionalidades. Uma destas é

a possibilidade de os bancos obterem Reserva Bardiéetamente do Banco Central via
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redesconto de titulos publicos federais, quand@adid a custo zero e por prazos maiores
conforme as condigbes da época (hoje o redescomto garantia de titulos custa
Selic+6%aa). (JORDAO, 2001, p.3). O saldo na cdeaerva Bancéaria € composto pelo
Compulsorio sobre Depdsitos a Vista (s6 podem compaldo da conta Reservas Bancarias
em até 42%, caso apresente uma média nos ultimdgd @iteis, menor do que 80% destes
42%, a instituicdo pagara multa — o saldo é veudficas 18h30, diariamente) + Compulsério
sobre Poupanca (20% sobre o volume depositado uyzapoa + 10% no caso de bancos de
maior volume de depdsitos). A autoridade moneféoie alterar esses valores de acordo com
as necessidades das politicas econ6mica, fiscahetéria do pais.

Os bancos tiveram que passar a ser mais seletova@valiacdo de crédito de seus
clientes e, sobretudo, de seus parceiros banc&mssaram a reavaliar a liquidez de sua
posicdo de passivos, com o intuito de ndo desesasafluxo de caixa, afinal a recomposicao
da liquidez de uma instituicdo financeira pode ificar custos de oportunidade
razoavelmente elevados, dependendo das condi¢cdesalenamento do mercado monetario.
No final do dia os bancos tem que “zerar” sua [@msile redesconto intradia, sem custos, no
Banco Central. Para isso, utilizam-se dos recursosbidos e, caso nao seja suficiente,
utilizam-se de operagfes de troca de titulos pobkntre si, com spread, por um dia.

Sendo assim, 0s bancos possuem 3 fontes basicascualesos para efetuar seus
pagamentos diérios: Reservas Bancérias (compussédbre depdsito a vista e poupancga),
Redesconto (intradia através de venda de titulddiqe8) e Empréstimos Interbancarios

(quando prazo maior ou igual a 1 dia).
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4. REVISAO DA LITERATURA

Conforme citado no inicio do Capitulo 1, SistemaPdgamentos € o conjunto de
procedimentos, regras, instrumentos e sistemas@paais integrados, usados para transferir
fundos do pagador para o recebedor e, com iss@rrancuma obrigacdo (Brito, 2002).
Economias de mercado dependem desses sistemas@amaentar os fundos decorrentes da
atividade econdmica (produtiva, comercial e findnage tanto em moeda local quanto em
moeda estrangeira. Desta forma, um requisito irpt#tde um sistema de pagamentos € a
certeza de liquidacdo de pagamentos efetuados @orda sua rede de participantes. Assim,
duas caracteristicas sdo desejaveis em um bonmmaistie pagamentos: integridade e
eficiéncia. E, a estas caracteristicas, estéo iaslscalguns tipos de risco, tais como o risco
sistémico, principal fonte de preocupacéo dos mneatrais. Greenspan (apud FERNANDO
PUGA, 1999) afirma que é a falta de liquidez ownsolvéncia do sistema bancario que
transforma aparentes pequenos desequilibrios moeca em uma situacao de crise.

Para mitigar o risco sistémico desenvolveu-se e88 D9Acordo da Basiléia, ou Basel
[, 0 qual serviria para mensurar e padronizar nequeetos minimos de capital nos paises do
G-10.

Para Mendonca (2004), os reguladores utilizam-sgataente da ferramenta de
adequacao de capital de forma a garantir a solx&as instituicoes e a solidez do sistema
bancario. Desde entéo, isso foi adotado por quasecgntena de paises, mas, com o passar
dos anos, o setor bancéario, o gerenciamento de #sos mercados financeiros vinham
sofrendo drasticas mudancas, que levaram a cordsedacAcordo de Capital de Basiléia Il
ou, simplesmente Basel Il, publicado em 2004. Segutabi et al(2005), o acordo de 2004
nao refletia consistentemente as mudancas noejstamo consequéncia, poderia subestimar
riscos e superestimar a adequacdo de capital dusodaalém de criar incentivos para
investimentos de alto risco. Bystrom (2003) afirquee a abordagem do novo acordo € um
exemplo do interesse crescente dos reguladordengas que regem os mercados.

Na visdo de Puga (1999), até antes da implantag&batho Real, no inicio de julho de
1994, ndo existia um arcabouco institucional quegmisse o sistema financeiro brasileiro
contra riscos de uma crise financeira.

Carvalho (2003) afirma que as autoridades regudatobrasileiras deveriam
desenvolver politicas visando modernizar os sisterda analise de crédito e de

gerenciamento de risco, especialmente porque ashicagdes atuais de risco estéo
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profundamente alteradas. Segundo esse autor, o M@eovdo da Basiléia apresenta

disposic¢des definidas “exatamente” em funcdo dessério.

Fundamentalmente, o dia 22 de abril de 2002 maocicio de uma nova fase no

SPB, com o funcionamento do Sistema de Transfex@&wReservas, STR.

A nova postura comportamental exigida pelo sistéona principal mudanca com
relagdo ao foco anteriormente adotado, vigenteécadh de 1990, centrado na reducdo dos
prazos de transferéncia, em um ambiente de inflagdimica, para o de gerenciamento de
riscos, onde, por determinacéo legal, exigiu-se agiprincipais camaras de compensacéao e
de liquidacdo atuassem como contraparte centralsegarassem a liquidagédo de todas as

operacdes cursadas, ressalvados os riscos do emisso

Para Ribeiro (2003) a reestruturacdo do SistemRag@mentos Brasileiro conseguiu
ja no seu primeiro ano, reduzir os riscos assosiaacompensacao e a liquidacdo de
operacdes, adequando o sistema aos padrbes dasngg®mesenvolvidas, reduzindo o risco
sistémico, diminuindo a exposicdo do BACEN. Pard&rKe Roberds (1998) a liquidagéo
diferida liquida (LDL) traz vantagens financeirasqusto de manutencéo de reservas, porém
aumenta o risco chamadooral hazard pois as instituicdes financeiras sabem que podem
dispor de créditos concedidos intradia junto aocBa@entral, caso ndo apresentem saldos
para efetuar seus pagamentos. Com isso, a LDL dansensco de default das instituicbes
financeiras. Hughes e Mester (1998) encontrarardéecias de economias de escala em
quaisquer tamanhos de banco, afirmando que os $@somomizam com o capital financeiro
usado para minimizar os riscos e para sinalizdidsz’ para 0 mercado e economizam com
o custo de sistemas de gerenciamento de risco.jo)Af2002) afirmou que o novo SPB
introduz regras claras de atuagédo para os integgatd SFN e para o BCB, definindo os
riscos dos participantes. Biassoto e Bessada (280d¢nciaram que o crescimento dos riscos
associados ao desenvolvimento dos mercados motvaprimoramento dos sistemas de
pagamento e ressaltaram que o novo SPB reforcedugéo do risco sistémico em funcéo da
fluidez e do volume cursado no STR (transita 1 Rl&ada 7 dias). Para Moreira (2002), o
SPB modificou muitos aspectos das inter-relac@embeiras entre os participantes. A propria
definicdo de sistema de pagamentos como um conjdetoregras, instrumentos e
procedimentos que possibilita transferéncias deeilia e de ativos financeiros entre pessoas,
empresas, governo e instituicbes financeiras dé& id@ dimensdo das reformas. Sua
expectativa é de que haja um aumento da conceatracdetor bancério, tendo em vista que

o SPB trara mais liberdade de acdo aos bancostoleteide grandes reservas. Estes garantem



48

uma vantagem competitiva, ja que podem liquidarvoinme maior de operagdes, atraindo,
por consequéncia, novos clientes. Para Trichegtel8e(2004), a reestruturagdo do SPB né&o
modificou quantitativamente no periodo de 2002 @426 comportamento dos meios de
pagamento mais restritos, mas modificou o perfil Wdizacdo dos instrumentos de

pagamento no pais. Houve um crescimento do usdédlmtos e créditos diretos, dos cartbes
de crédito e de débito e a diminuicdo do uso deuds principalmente de grandes valores.
Para estes autores, o Brasil continua sendo, caty@mente a outros paises, um grande
usuario de instrumentos de pagamento tradiciomaés com clara tendéncia a uma forte

expansao dos pagamentos por meios eletronicos.

Nosso intuito neste trabalho é fazer uma analkisaparativa entre os sistemas de
pagamentos no Brasil e nos EUA, considerando o S8 (através do STR, ja explicado no
Capitulo 3) e o FEDWIRE, que explicaremos com rdatalhes nos proximos paragrafos.

Segundo LEINONEN & SORAMAKI, 2003, a infra-estrtdunecessaria para executar
os sistemas de pagamentos, tem crescido gradualmentodo o Mundo, transformando-se
em uma complicada rede interativa de sistemastrgosferem valores e titulos, tanto a nivel
domeéstico como internacional. A integracdo dessesensas tem resultado em
interdependéncias criticas. Objetivos tipicos paemejamento de sistemas de pagamento
incluem: baixo risco da contraparte (agentes emdo$) ndo cumprir 0 contratado; rapidez
nas transacgoes; baixo consumo de liquidez; e laigm de efetivagao.

Esses mesmos autores sugerem abordagens em digdeslipara analise de sistemas
de pagamentos: uma que procure analisdiming ou seja, a data/horario dos fluxos para
verificar se ha momentos de pico nas transacdéis abordagem sugerida por esse autores,
diz respeito a topologia dos fluxos de pagamerterbancarios, o que permitirh um melhor
planejamento do sistema, com identificacdo de pessgjargalos, redundancias, etc.

Para analisar es@ming do fluxo de pagamentos escolhemos o té@kte Timing and
Funding of Fedwire Funds Transfede autoria de James McAndrews e SamifanRkRa
qual trata datiming e do fluxo de recursos transacionados pelo FedWirEedwire € um
sistema de pagamentos de grandes valores operéald-gderal Reserve System (Banco
Central Americano), ou seja, € um sistema de lagédd por tempo real bruto (RTGS-Real
time gross settlement system). O Fedwire opera @@h30 e 18h30, diariamente (a partir de
1997, pois antes eram 10 horas de expediente)ektstasao de horario foi feita com o intuito
de atender as liquidacbes de operacbes de camlgoogorriam no inicio da manha.

Entretanto, nem o timing dos picos de atividadea({fdo dia) nem o padrao de outros tipos de
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pagamentos foram alterados significativamente pta eudanca nos horérios. Dois servigos
estdo associados com o Fedwire: o Servico de Fdeddransferéncias; e o Servigo de
Valores Imobiliarios escriturais.

Aprofundando a analise a partir do texto, podenaysgber que dois aspectos afetam
0 gerenciamento de liquidez intradia dos bancosngwo, o timing da atividade de
pagamentos dos bancos reflete o perfil da demaadseuds clientes por tais operagdes. Em
sua grande maioria, no final do expediente banc&egundo, estéming reflete a resposta
dos bancos a demanda imediata de pagamentos delieeiss. Quando respondem a esta
demanda, os bancos incorrem em custos mais elewdEasforco de liquidez, sacando
recursos de seus limites junto ao Banco Centralrfsareo (FED).

Os autores verificaram que 25% dos pagamentosael@supelos bancos utilizam-se
dos recursos recebidos oriundos de pagamentosadéstupor outros bancos no mesmo
minuto, no horario normal, e que, no horario de péste percentual cresce para 40%.

Percebeu-se também que os maiores volumes de paganestdo concentrados no
final do dia (de 14h0 as 16h30). Os pagamentopsamessados através de uma Camara de
Liquidacao (Clearing House Interbank Payments &yst€HIPS).

A sugestéo dos autores € que 0s bancos fizessernaardenacdo dtming dos seus
pagamentos, buscando sincroniza-los. Os bancosi@wdeoncentrar seus pagamentos num
pequeno intervalo de tempo, retardando o atendorgeemanda de seus clientes. Isso faria
com que 0S pagamentos se concentrassem num petddo permitindo a sincronizacao.
Porém estudos econdmicos sugerem que oS bancosierdea conseguem coordenar
suficientemente para tirar vantagem total destardem@acdo, mesmo tendo informacéo
completa sobre o comportamento dos demais bancos.

Podemos verificar que existe um crescimento corésigéno volume de pagamentos
processados comunding proveniente de pagamentos recebidos de outroo®drecebendo
no mesmo minuto do pagamento que sai) durante i@deerde pico no final da tarde.
Verificamos ainda que no comec¢o da manha, os pagameao processados com recursos
oriundos das contas dos bancos junto ao FED oagleesdas linhas de crédito junto ao FED.
A medida que corre o dia, estas fontes continuadgminando, mas, quando chega o final
do dia, os pagamentos recebidos passam a ter gsagmdficancia para os fluxos de saida
(pagamentos enviados). Entre 16h30 e 17h30, 16%isa nos pagamentos enviados tem
comofundingos pagamentos recebidos do que no horario ent@01elh6h30.

Como pode ser notado, o grau de sincronizacagagamentos € menor do que o

desejado, caso 0s bancos pudessem coordenar ggEumSeEpHOS COM SUCESSO. ISso permitiria
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custos menores aos bancos e um risco de exposigdor do FED. Porém este ndo € um
problema facil de resolver, como veremos a seguir.

Algumas regras poderiam ser sugeridas como formitodgr” os bancos a coordenar
melhor seus pagamentos. Por exemplo, poderianriseios 2 horarios de sincronizacéo, de
10 ou 20 minutos, sendo um no final da manha, auirinicio do periodo de pico da tarde.
Dessa forma, os bancos iriam montar uma expectdivgue nestes horarios eles iriam
receber um grande volume de pagamentos.

Por outro lado, este periodo curto de sincronizagdairia um grande custo de
equipamentos e sistemas para suportar esta coag@ntioreve. Isso poderia ser mitigado se
aumentassem o periodo de sincronizagéo.

O Banco Central dos EUA (FED) estenderia os saghegante o periodo de
sincronizacdo, mas ndo cobraria taxas por isse. iBsw, precisaria colocar limites para que
0S bancos ndo excedessem o0s valores seguros de @aque fossem exigidos colaterais,
reduzindo o nivel de exposicéo ao risco do FED.

A concluséo do artigo € que 25% dos pagamentaliadsdo efetuados com recursos
originarios dos pagamentos recebidos no mesmo miligta fonte de recurso € percebida
principalmente no final do dia onde ocorre o pesial® pico de pagamentos, quando o0s
grandes volumes séo transacionados. Neste peripgocentual cresce para 40%. Em geral
35,6% dos pagamentos temfumding originario dos saldos das contas Reservas Bascaria
junto ao Banco Central (FED), 39% tdonding nos saques em linhas de crédito junto ao
Banco Central (overdrafts) e 25,4% utilizam-se pagamentos recebidos de outros bancos

Nno mesmo minuto.
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5. METODOLOGIA

De acordo com o sugerido por LEINONEN & SORAMAKOQGB, utilizaremos como
base para o desenvolvimento da nossa pesquistigo elaborado por: MCcCANDREWS &
RAJAN, 2000, que abordatmning das transferéncias de fundos interbancarias.

As fontes de recursos para que 0s bancos possamreseus pagamentos sdo assim
divididas: (a) saldo da conta que mantém junto BD;Kb) pagamentos recebidos de outros
bancos; (c) linhas de crédito junto ao FED. Seeasirsos recebidos de outros pagamentos
ficam muito tempo na “conta de recebimentos”, o®raég adotam que estes recursos s&o
considerados saldo na conta junto ao FED e naofamam parte do item (b) acima.

Para célculo destas fontes de recursos os auttebsraram algumas formulas
matematicas. Para calcular o valor dos pagameeatigados pelo Bandopara o Bancg no

minutot, P; temos:

r I
B=F- Z (B5)+ Z (p;,)
=0 5=40

Equacao 1
Onde B, = balanco da conta do banco, no FED, no inicidido
Estendendo a Equacéo acima para fluxos diariesntes:
D, =y {min{|B{-0|, |B{-B{-| }
' Bl'<0 andB!<B!-T}. Equacéo 2

O valor em Délares dos pagamentos efetuados cujte fde recursos é a entrada de

pagamentos recebidos de outros bancos, dentro sinamainuto:
I, = Gmss.Paj'mems[I —Jlf,’{ #@(Z‘Z}JJ — ij,- ))H
g J

Decompondo a fonte de recursos dos PagamentossBrotminutd:

Equacéo 3

GrossPayments = D, + I, + Allotherpayments Equacéo 4
All other paymentsonsiste nos pagamentos cuja fonte de recursegmrdas transferéncias
das contas de reservas bancarias junto ao FEDidaspielos bancos.

E importante ressaltar que este artigo citado adiewarre de pesquisas ja realizadas
pelo FED nos EUA. Nosso interesse seria, entdticéelas ao caso brasileiro.

Para o estudo do timing dos fluxos financeirodjzatiemos como base o artigo de
McANDREWS & RAJAN, 2000,The Timing and Funding of Fedwire Funds Transkeste
artigo analisa o caso brasileiro com dos dadoglebtunto ao Banco Central do Brasil no
periodo de 2002 a 2007, dois periodos no ano dé @f® 31/07/2009 a 31/08/2009 e de
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23/09/2009 a 23/10/2009) e um periodo no ano deé) 2405/01/2010 a 17/02/2010), e
compara com o caso dos EUA, para o periodo 1998:9BACEN néao nos forneceu todos
os dados do Brasil no mesmo formato do artigo démdcews e Rajan. Assim, trabalhamos,
adicionalmente, com as informacdes disponiveistead® BACEN para o periodo analisado.
Seguindo as recomendacfes dos autores, nosshrabaduird 0s seguintes passos:
> Andlise da distribuicdo do volume e quantidade algamentos intradia (média
dos periodos de 31/07/2009 a 31/08/2009; de 23J09/2 23/10/2009 e no periodo
de 15/01/2010 a 17/02/2010) atraves do STR (SistmBransferéncia de Reservas)
comparando com os resultados observados no ait@m@ocacima (Mac Andrews e
Rajan);
> Evolucéo anual dos pagamentos entre 2002 (22/02/200diante) e 2008;
> Avaliacéo do perfil intradia da média de pagameatosvés do STR (periodos
de 31/07/2009 a 31/08/2009; de 23/09/2009 a 23002 no periodo de 15/01/2010
a 17/02/2010);
> Avaliacdo do nivel de Redesconto intradia (periatio 2002 a 2008) e
comparacdo com os resultados observados no aitagocacima (Mac Andrews e

Rajan);
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6. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Compararemos a seguir os resultados obtidos ndiseengraficas e de dados com
relacdo ao Sistema de Pagamentos Brasileiro easaggdes através do Fedwire, nos EUA.
Os Graficos 1, 2 e 3 trazem uma média dos pagamdi&nos realizados em alguns periodos
dos anos de 2009 e 2010.
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Gréfico 1 — STR — Pagamentos — Distribuicdo InaadMédia do periodo de 31/07/09 a 31/08/09
Fonte: Banco Central do Brasil



STR - Pagamentos - Distribuicéo Intradia
R$ bilhdes Média dos Ultimos 22 dias utéis Unidades

70

8.000
60 A A . L 7.000

50 \ I 6.000

AN /
o PNA \/ / -

L 2.000
<
10 + L 1.000
0 : : : : : : : : : : - 0
o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o
N~ (o] [e2] o — N (90] < o [{e] N~ [e¢]
o o o — — — — — — — — —

— Valor —e— Quantidade

Grafico 2 — STR — Pagamentos — Distribui¢cdo IngadMédia do periodo de 23/09/09 a 23/10/09.
Fonte: Banco Central do Brasil

STR - Pagamentos - Distribuicdo Intradia
R$ bilhdes Média dos Ultimos 22 dias utéis Unidades
70 9.000
60 | L 8.000
A A |
50
L 6.000
40 1 L 5.000
30 | L 4.000
) \\% / \ L 3.000
20 1
L 2.000
10 1 L 1.000
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; : 0
o o o o o o o o o o o o
o] e} e} o) o] e} e} o] o) e} e} o]
N~ [o0] (o2} o - N [32] < n © N~ o]
o o (@] — — — — — — — — -
— Valor —e— Quantidade

Grafico 3 — STR — Pagamentos — Distribui¢cdo IngadMédia do periodo de 15/01/10 a 17/02/10.
Fonte: Banco Central do Brasil
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Percebe-se que nos trés periodos selecionadasoodé pagamentos se concentra, no
caso brasileiro, no inicio do dia, entre 8h00 e0D3fuando os bancos buscam liquidar as
operacdes junto as Camaras de Liquidacdo princgrdabn nas operacoes via Cetip
(empréstimos interbancéarios de 1 dia), de Cambeiy@das em D-2) e também quando os
mesmos fazem o pré-depdsito diario junto ao Sftrahsferéncia de Fundos). Podemos ver
ainda que no inicio do dia a quantidade de pagarsé&npequena, mas o volume de recursos é
elevado. Neste periodo acontecem com maior corg@troperacdes entre os participantes
do STR, bancos e BACEN. Ja no final da tarde, ebfe00 e 17h30, a quantidade de
transacfes se eleva bastante, porém o volume j& rido expressivo, apesar de também
crescer neste periodo. Isso ocorre devido as dmsalg transferéncia de fundos em nome de
clientes e, em parte, das operacdes LBTR da Ce¥fpiamos os meses e o0 periodo
selecionado dentro de cada més e percebemos querfib gg pagamentos e suas
concentragcoes permanecem inalterados.

No caso americano podemos verificar nos Gréficoe 8 uma comparacdo da
concentracdo de pagamentos em 3 anos selecionathss gutores James McAndrews e
Samira Rajan. Percebemos que, ao contrario dolBraslume dos pagamentos se eleva no
final do dia, entre 14h0 e 17h30, mas a quantidiedegansacdes segue um perfil similar ao
nosso, ou seja, no final do dia esta quantidadeeatam
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Gréfico 4 — Média diaria das transacdes via Fedpadrehora do dia

Fonte: James McAndrews e Samira Rajan, 2002 com éasdados do Banco Central de Nova lorque
(Federal Reserve Bank of New York).
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Gréfico 5 — Distribuicéo das transacfes efetuadisfedwire por tamanho de pagamentos.
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Fonte: James McAndrews e Samira Rajan, 2002 com éasdados do Banco Central de Nova lorque

(Federal Reserve Bank of New York).

Nota: US$ 75 milhdes representam 99% do tamanhgalpesmentos em 18 de Margo de 1999.

O Gréfico 5 mostra que durante grande parte doodgidmaiores pagamentos”

acontecem em menor escala, concentrando-se nalpeniencionado acima, entre 14h30

e 17h30, principalmente por volta das 16h30, camgalamente apds este horério devido

ao fechamento da Cémara de Compensacao (CHIPS arimQleHouse Interbank

Payments Systems).

Podemos verificar isso também quando analisamosagamentos processados

através do Fedwire, por Volume, exposto no Gréiataixo:
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Gréfico 6 — Valor médio diario das transagdes eféas pelo Fedwire por hora do dia

Fonte: James McAndrews e Samira Rajan, 2002 com éasdados do Banco Central de Nova lorque

(Federal Reserve Bank of New York).
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No Brasil podemos verificar que, ap0s a implantaii@oovo Sistema de Pagamentos

Brasileiro, em 22/04/2002, o volume de pagamentetiados se elevou muito. Podemos

perceber que a quantidade de transacfes mantexaistante, porém o volume cresceu,

gracas ao maior uso do STR, migracdo dos recumsasheélque para meios eletrénicos e,

principalmente, ao crescimento da economia nosnadti anos, proporcionando maiores

volumes de negécios e, conseqlientemente, de patgenen

Evolucio Anual de Pagamentos

A& Trilhoes Cuantidade
106 14.000
=
+ 12.000
&0 4
o d 2 b Y T | diooe
o 4 a.00n
50 +
g + B.000
3T + 4000
prii
+ 2000
10 4
0 | | | | o
2002 * 2003 2004 2005 2008 2007 2008
Ano
COValor
—— Quantidade
Gréfico 7 — Evolugao Anual de Pagamentos atravéSTd
Fonte: Banco Central do Brasil
Quadro 3 — Evolucdo Anual de Pagamentos atrav&s &b
ANO QUANTIDADE (Unidades Mil) VALOR (R$ Trilhoes)
2002 * 8.718 34
2003 13.236 41
2004 10.385 43
2005 10.392 51
20086 10.374 64
2007 10.813 7
2008 10.241 88

Fonte: Banco Central do Brasil
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Percebemos nos Graficos 8, 9 e 10, e Quadros B, @® Anexo) que as transacdes
de menor valor (até R$ 10 milhdes) representam m@i$0% da quantidade diaria de
pagamentos realizados no STR. Podemos comparardestes com o apresentado no Grafico

5, onde percebemos o0 mesmo perfil.
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Gréfico 8 — STR — Pagamentos — Histograma da nudferiodo de 31/07/09 e 31/08/09.
Fonte: Banco Central do Brasil
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Gréfico 9 — STR — Pagamentos — Histograma da nudferiodo de 23/09/09 a 23/10/09.
Fonte: Banco Central do Brasil
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STR - Pagamentos - Histograma
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Gréfico 10 — STR — Pagamentos — Histograma da naederiodo de 15/01/10 a 17/02/10.
Fonte: Banco Central do Brasil

Com relacdo a fonte de recurs@isnfling para que os bancos possam efetuar seus
pagamentos diarios, podemos comparar 0 caso lmasdem o americano através dos

Graficos e Quadro abaixo:
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Grafico 11 — Participacé@o percentual das fontesedarsos utilizada nas transferéncias de fundos no
Fedwire.

Fonte: James McAndrews e Samira Rajan, 2002 com drasdados do Banco Central de Nova lorque
(Federal Reserve Bank of New York).
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Grafico 12 — Contribuicdo em US$ das fontes dersesuutilizada nas transferéncias de fundos no
Fedwire.

Fonte: James McAndrews e Samira Rajan, 2002 com drasdados do Banco Central de Nova lorque
(Federal Reserve Bank of New York).

Nos EUA, conforme comentado anteriormente, em g8f6% da transferéncia de
fundos através do Fedwire tem como fonte de reswssaonovimentos de saldo das contas de
reserva bancaria, 39% provém de operacdes de oedese 25,4% tem como fonte os
recursos dos pagamentos recebidos de outras ip@&#suno0 mesmo minuto.

No inicio da manhd até 16h30, as 2 primeiras fodesrecurso citadas no
paragrafo anterior, predominam. Quando se aprogimp@riodo de pico no final do dia, entre
16h30 e 17h30, a fonte de recursos proveniente pd@mmentos recebidos de outras
instituicdes no mesmo minuto ganha predominanaa.eRemplo, esta fonte neste horério
citado, se eleva em 16% frente ao periodo de 1dHENM30.

No Brasil, em média, 77% dos pagamentos processao€amaras de Liquidacao
sdo compensados atraves do fluxo de pagamentdsdeseconforme verificado no Quadro

10 abaixo.
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Quadro 4 — Poder de compensagdo em sistemas @aié§a — 2007.

: Valor de transagies | Valor de iquidacfio | Ty (e compensagio :
Sisterma : 1 L .

RS milhiies RS$ wmilhiies %o
COMEPE 4.043,4 3842 91%
SILOC 29286 448.3 B59%
TECEAN 152 4.8 GE2%
CETIF 23200 4.170,0 53%
CBCL 55240 5030 91%
EM&EFBOVEERA ATIVOR 46.293.0 3.5040 %
EM&FEOVESPA CAMBIO 20070 1.788,0 69%
BMEFEOVESPA DERIVATIVOS 1.946,0 536,0 Ti%

Fonte: Banco Central do Brasil e entidades opeesdos sistemas.
1 Valor médio diario. 2 Taxa de compensacdo = (fvalas transacdes — valor de liquidacdo)/valor das
transacdes) * 100.

No caso brasileiro, podemos analisar a fonte deestemto Intradia, conforme

apresentado a seguir:

) Eedesconto Intradia
RS Bilhges Coantidade
18000 — — 140000
-
15000 + T G
i £ 3
o : 1 120,000
it 5“\
14000 T ‘// \
I e | 100000
12000 +
el 4 30.009
B0 L so000
S.000 +
1 40000
4000 +
=+ 20000
2000 +
. . . . . . . O Valor
1] T T T T T T W %
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 =
Ano

Gréfico 13 — Redesconto Intradia — Periodo 2008200
Fonte: Banco Central do Brasil



62

Quadro 5 — Redesconto Intradia — Periodo 2002-2008

ANO QUANTIDADE VALOR (RS Bilhées) | % EM RELACAO AO STR
2002 * 97.695 7864 33.23%
2003 98,500 6.696 | 16,35%
2004 105210 5971 ! 20,721%
2005 121.992 14.150 | 27.61%
2006 132,240 16.585 25.80%
2007 118.977 16.003 ' 20.76%
2008 93.823 11.986 13.64%

Fonte: Banco Central do Brasil
* desde 22.04.2002.

No Brasil as operagdes de redesconto intradia septam 21% da fonte de recursos

utilizada pelos bancos para efetuarem seus pagasyeat média dos ultimos 7 anos.

6.1 - CONSIDERACOES ACERCA DOS RESULTADOS OBTIDOS

Assim, podemos verificar que o Brasil apresenta dey@endéncia menor do que o
caso americano nas operacdes de Redesconto, enmd®20%-25% do total de pagamentos
intradia (nos EUA este numero é de 39%). Poréntaso brasileiro, temos diversas Camaras
de Liquidacdo que processam as operacdes em wdvioentos do dia (77% dos pagamentos
a serem processados sao liquidados com recursoxlos de pagamentos recebidos, contra
25% nos EUA), auxiliando os bancos no gerenciameénteeu caixa.

Novamente comparando-se o Brasil e os EUA dassasaéifetuadas, verifica-se que
no caso brasileiro os pagamentos se concentranprimasiras horas do dia, em termos de
volume, devido principalmente a necessidade dediégdo junto as Camaras de Liquidacao,
ao contrario do que ocorre nos EUA onde os pagarserdorrem em maior volume ao final
do dia, no periodo entre 14h30 e 17h30.

No Brasil, com a implantagéo do novo Sistema dePagtos Brasileiro, o volume de
pagamentos efetuados se elevou bastante, com éAugpaca meios eletronicos, maior uso do
STR coincidindo com o crescimento da economia gueeatou o volume de negdcios.

O aspecto mais importante associado a ineficiédogsistemas de pagamentos de
varejo € a baixa interoperabilidade entre as rddesbancos, dos prestadores de servigos de
compensacdo e de liquidagdo e do setor ndo fiman€mm isso, 0 que temos no Brasil é

uma situacdo de baixa utilizacdo da capacidadelaust para o uso dos instrumentos
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eletrénicos de pagamento, tais como cartdes déodelge crédito, transferéncias eletronicas,
internet, home banking e terminais de auto-atenadlime

A multiplicidade de sistemas de liquidacéo, conerifites composicdes nas estruturas
de controle e governanca também pode prejudicanweacdo, pois o desenvolvimento de
novos produtos de pagamento e o aperfeicoament@ @dogstentes depende de massa critica
que viabilize o aproveitamento das economias daa@gpcesentes nos servigos de rede.

No Brasil, existem seis sistemas que processampeasam e liquidam pagamentos
de varejo. Na maior parte dos paises desenvolvespsecialmente do Grupo do G-10, essa
infra-estrutura estd concentrada em um Unico sesigne realiza ndo s6 a compensagao e a
liquidacdo das transacdes, mas também agrega setaeos que garantem o processamento
em linha dos pagamentdSt(aight Through Processipggerando mais eficiéncia e seguranca
para o sistema bancario e para os prestadoresuvigosede pagamento.

A modernizacao dos instrumentos de pagamentopstanto, associada a reducéo da
utilizacdo dos instrumentos em papel e ao estirdolaso dos instrumentos eletrénicos.
Nesse sentido, a mudanca que se espera nessde@t@pd se refere fundamentalmente a:

- padronizacdo dos protocolos de comuémade sistemas que cursam
instrumentos de pagamento;

- integracéo de redes;

- truncagem de cheques - ndo remessafisic

- maior utilizac&do de instrumentos eleiros;

- seguranca dos instrumentos eletréniegsagjamento;

Os beneficios esperados para o sistema bancaa@mes clientes estdo relacionados,
sobretudo, ao potencial de reducdo de custos gueegracdo de redes e a padronizacdo
trazem no médio e longo prazo.

O papel do Banco Central na modernizacdo dsisumentos de pagamento é,
principalmente, o de fomentador da cooperagéo @sti@gentes econdmicos que participam
dos sistemas de pagamentos de varejo, estabelegwids, recomendacdes e principios que
induzam a promocéo da eficiéncia e da segurancesimsmentos de pagamento.

O desafio da mudanca se resume, fundamentalmentapacidade desse sistema em
estabelecer a cooperagdo necessaria ao desenho teva modelo baseado na integracéo e
na padronizagdo como forma de ampliar o uso ddsumsntos eletronicos existentes e
permitir a criacdo de novas solucbes de pagamelgquadas as necessidades dos agentes

econdmicos.
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Outro ponto importante para o desenvolvimento dte8ia de Pagamentos Brasileiro
€ 0 da universalizacdo das contas de liquidacato j@is Camaras de Liquidagdo e
Compensacado. Isso permitirdA um maior numero decppamtes, tais como Corretoras,

Financeiras, Cooperativas a participarem do sistagibizando o fluxo de pagamentos.
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7. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A primeira fase da reestruturacdo do Sistema darRagtos Brasileiro - SPB cuidou
fundamentalmente do aperfeicoamento da estrutudgqdielacdo financeira das transacdes
envolvendo transferéncias de fundos e ativos, tendw foco o risco sistémico originado de
possiveis falhas na cadeia de pagamentos.

A partir dai, podemos verificar um acréscimo sigaifivo no volume de pagamentos
processados no Sistema de Pagamentos Brasilemoa @ntrada do Sistema de Transferéncia
de Reservas — STR.

Nosso objetivo neste presente trabalho era fazex amdlise comparativa entre o
Sistema de Pagamentos Brasileiro e o adotado nés &tdntando suas deficiéncias e pontos
positivos, assim como fazer recomendacdes paréegmamento.

Podemos verificar que apresentamos uma dependénersor do que o0 caso
americano nas operagdes de Redesconto, em tor20%e25% do total de pagamentos
intradia (nos EUA este numero é de 39%), poréntaso brasileiro, temos diversas Camaras
de Liquidacdo que processam as operacdes em wdoioentos do dia (77% dos pagamentos
a serem processados sao liquidados com recursoxlos de pagamentos recebidos, contra
25% nos EUA), auxiliando os bancos no gerenciameénteeu caixa.

A principal conclusdo que podemos tirar de todaanadises efetuadas é que no caso
brasileiro os pagamentos se concentram nas preneoeas do dia, em termos de volume,
devido principalmente a necessidade de liquidagdbojas Camaras de Liquidagcédo, ao
contrario do que ocorre nos EUA onde os pagameosgem em maior volume ao final do
dia, no periodo entre 14h30 e 17h30.

Percebemos que no Brasil, com a implantacdo do r&istema de Pagamentos
Brasileiro, o volume de pagamentos efetuados s®elbastante, com migracdo para meios
eletrénicos, maior uso do STR coincidindo com &a@raento da economia que aumentou o
volume de negdcios.

A recomendacao que fazemos é que numa segundaoceEpB possa concentrar seus
esforcos de desenvolvimento na modernizacéo dtsinmsntos de pagamento, sobretudo os
de varejo, com foco na seguranca e na eficién@ango chegar “na ponta” dos negécios e
onde a quantidade de pagamentos é maior do quesiodfimanceiro (entre instituicdes). No
Brasil, a utilizacdo em grande escala de instruosenie pagamento baseados em papel
(cheque e dinheiro), a baixa interoperabilidadeeerddes e a auséncia de padronizacédo dos

protocolos de comunicacéo de sistemas gera inefiei¢ que refletem, em geral, no custo
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social do nosso modelo para pagamentos interbascée varejo. O cheque apresenta
elevados custos de transporte e de processamanto,dara o0 setor bancario como para o
setor ndo bancéario, associados a alta exposicéudek e inadimpléncia. Para o numerario

(dinheiro), a situacdo é semelhante, pois tambéwohen elevados custos de transporte,

estocagem, seguros etc.
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ANEXOS

Anexo 1 — STR — Pagamentos — Distribuicdo Intradia
— Média do periodo de 31/07/09 a 31/08/09.
(Dados Referentes ao Grafico 1)

S TH - Pﬂganplentos - Distribuigao Intradia
r\nétlia dos Ultimos 22 dias utéis
[Horario Quantidade [Valor edia

em unidades |RE milhdes P il
1700 15787 8.646 8 54737
1730 914 .5 4.576 2 5.004 1
1500 550,10 1589101 34354 5
1530 5289 2124 52206 3
1300 ad1.7 44 5050 528770
[19:30 25 30,602 3 HE1ES
10:00 9705 33.000 4 39157 3
10:30 8387 35.508 9 42337 8
11:00 9282 43296 8 45571 5
11:30 1.269 3 J6.732 B 28838 8
12:00 1.476.0 32XH3T 21.866 3
12:30 1.1659 2 15,1950 12999 2
15:00 1.2817 235151 18.347 1
13:30 1.1280 7.331 1 5.499 5
1400 995 6 58635 5.889 2
14:30 1.143 B 4.4811 39185
15:00 13526 42134 31151
15:30 22311 B.724 1 3.013 8
16:00 26030 P ) 29787
16:30 30792 95967 1 32365
17:00 B.E13 5 10.801 4 1.645 .3
17:30 44237 11.068 3 25021
158:00 3368 47424 14.081,9
18:30 Me4 1.581.7 138296
19:00 0.3 0.3 9367
01:30 B;7 a0 o0

Fonte: BACEN / Sistema de Transferéncia de Resen&BR
Desconsiderados os eventos de redesconto e dietéamtsas
de recursos entre contas de uma mesma instituigdio (
circulante e compulsorio).



Anexo 2 — STR — Pagamentos — Distribui¢do Intradia
— Média do periodo de 23/09/09 a 23/10/09.
(Dados Referentes ao Gréfico 2)

STR - Pagan:lentus - Distribuigio Intradia
Media dos Ultimos 22 dias utéis
Horario |Quantidade |Valor Wedia
em unidades |Rf milhdes [R$ mil
0700 1.603,1 839100 52341
0730 87149 79062 90677
05:00 1.801,1 230695 1280580
08:30 Lot el 3189308 54,2653 8
09:00 a44 4 F1.809 3 731983
09:30 Be1 5 434865 51.0704
10:00 0U2 3 354439 354291
10:30 10013 382166 3531663
11:00 o954 3 45348 1| 47.086 5
11:30 12605 B1.2924) 490126
12:00 147349 371633 2521449
12:30 1.430,7 18.294 91 12787 1
13:00 16190 227489 14081 5
13:30 1167 9 g.3oal Y112
14:00 Qo3 5 AR GE| 547603
14:30 1.386 2 BR3I90| 47393
15:00 1.401 3 35742 245507
15:30 211582 73584 347849
16:00 3.034 .2 771490 28426
16:30 38488 MRS 29024
1700 72540 108563 14955
1730 46333 13617 5| 288373
18:00 3290 47571 14409 4
18:30 a7 .5 1.7108] 1956514

Fonte: BACEN / Sistema de Transferéncia de Resen&BER
Desconsiderados os eventos de redesconto e dfetéatsas
de recursos entre contas de uma mesma instituig&io (
circulante e compulsorio).



Anexo 3 — STR — Pagamentos — Distribui¢do Intradia
— Média do periodo de 15/01/10 a 17/02/10
(Dados Referentes ao Grafico 3).

STR - Pﬂﬂﬂl‘i’lEIﬂDS - Distribuigao intradia
Media dos Ultimos 22 dias utéis
Horario |[Quantidade [Valor Media
em unidades [R% milhdes [R$ mil
0700 28667 gas06s 32272
07:30 21933 7.58181 3427 7
05:00 R84 223608 324818
08:30 So0s F2147 890 B4237 4
09:00 13173 BO7952 461531
09:30 13724 4525272 35187 9
10:00 1.2240 3375 0275
10:30 10540 407600 386734
11:00 14161 392941 27747 4
11:30 15454 F7.7024 24397 1
12:00 17113 225585 1318189
12:30 14022 200222 1427993
13:00 14020 2109000 150316
13:30 1.314 2 QY950 74531
14:00 1.129.8 72033 B32200
14:30 1.406,3 68728 41760
15:00 1.685 4 50060 25702
15:30 206587 g.800%2 42605
16:00 28948 5 88248 29957
16:30 37578 MAEF9 209509
17:00 FRE/BS 10987 2 1.431 3
1730 5115k 127505 24925
18:00 345 3 B.489 3 187948
18:320 1189 13577 114183

Fonte: BACEN / Sistema de Transferéncia de Resen&BR
Desconsiderados os eventos de redesconto e dietéamsas
de recursos entre contas de uma mesma instituig&io (
circulante e compulsorio).



Anexo 4 — STR — Pagamentos — Histograma
da média do periodo entre 31/07/09 e 31/08/09

(Dados Referentes ao Gréfico 8)

R$ Mil
Faia | Ouam Parc

AOOO[  11198]  46.09%
fo000| ___ %en|  1512%
15000 15%|  BA1%
1 T 1 O 21
25000 BAf[  2pe%
30000 574 23%
35000 XL 151%
40000 232 1.37%
45000 232 .05%
50000 i 1.40°%
£5000 19 074%
ROO00 166 _ 0JA%
E&000 134 055%
70000 47| 00
75000 0] 0.45%
BOOOD 12 0 50%
Ba00O0 gy 0 36%
50000 24 0,39%
g5000 [ 0,30%
100000 181 0,7 4%
250000 1174 4 52%
E00000 Bar| 25T%
1000000 A 179%
1000000 121 296%
TRLO0600 126 052%
tais [ 0 03%
24 350 100,00%

Fonte: Banco Central do Brasil



Anexo 5 — STR — Pagamentos — Histograma
da média do periodo entre 23/09/09 a 23/10/09

(Dados Referentes ao Gréfico 9).

Faixa Cuant Perc
£000 11342 40 43%
10000 4777 17 03%
15000 2077 7.40%
20000 1419 5, 06%
25000 879 3.13%
30000 770 2.74%
35000 475 1 9%
40000 4472 1,58%
45000 305 1,09%
a0000 435 1.56%
£5000 222 0,79%
BOO00 236 0,54%
E5000 164 0,58%
70000 178 0,53%
75000 135 0,48%
80000 148 0,53%
5000 106 0,38%
80000 116 0,41%
85000 52 0,33%
100000 221 0,79%
250000 1365 4 57%
&00000 703 251%
1000000 496 1,77%
10000000 793 2.83%
100000000 148 0,53%
Mais g 0,03%
25.053 | 100,00%

Fonte: Banco Central do Brasil



Anexo 6 — STR — Pagamentos —

Histograma da média do periodo entre

15/01/10 a 17/02/10
(dados Referentes ao Grafico 10).

R$ Mil

Faixa Cuant Perc
5000 16821 52,32%
10000 4049 13 39%
15000 1710 5 BR%:
20000 1152 3,81%
25000 F14 2 ,36%
30000 k35 2, 10%
35000 397 1,.31%
40000 365 1, 22%
A5000 253 0,84%
S0000 365 1, 22%
55000 1859 0 F3%
BOO00 199 0 5%
B5000 141 0,47 %
70000 163 0,54 %
75000 117 0,39%
20000 1352 0,44%
5000 91 0,30%
S0000 104 0,34 %
5000 79 0,26%
100000 197 0,65 %
250000 1264 4 18%
S00000 Stat:} 2,26%
1000000 486 161 %
10000000 775 2 56%
100000000 139 0,45%
Mlais g 0,03%
30,237 | 100,00%

Fonte: Banco Central do Brasil
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