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1. Introdugdo

O mercado financeiro brasileiro estd
passando pela maior transformagéo em sua
rotina operacional, com a entrada em ope-
ragio do novo Sistema de Pagamentos Bra-
sileiro (SPB). Esse sistema concentrard, de
agora em diante, todas as transferéncias de
recursos € de titulos entre as instituigdes
financeiras, além das compensagdes e li-
quidagdes de todos os documentos que re-
presentam ordens de pagamento, como
DOC, cheques e boletos bancdrios.

Os cheques estdo com os dias conta-
dos. Com o novo SPB, os bancos fardo de
tudo para impedir que seus clientes utili-
zem cheques e Documentos de Ordem de
Crédito (DOC), principalmente com valor
acima de R$ 5 mil. Sobre as ordens de pa-
gamento via cheque ou DOC que ultrapas-
sarem tal limite, os bancos terdo que fazer
um pré-funding (dep6sito antecipado) no
Banco Central, como garantia de remune-
ragao.

Todo esse procedimento estd direta-
mente ligado A contencdo do risco de
liquidez das institui¢des financeiras, o que

impede a ocorréncia de risco sistémico em
nosso Sistema Financeiro Nacional. Assim,
antes de mais nada, devemos entender per-
feitamente a natureza e funcionamento de
nosso Sistema Financeiro, para que possa-
mos, entdo, compreender onde estdo con-
centrados os principais riscos do Sistema
Financeiro e a necessidade e abrangénciado
novo Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Assim, faremos, de agora em diante, um
estudo que abranger4 os seguintes topicos:

(a) A estrutura de cada sistema finan-
ceiro e sua importéncia para o desenvolvi-
mento do mercado de capitais, com os sis-
temas de liquidagdo financeira em cada mo-
delo.

(b) O histérico da formagao do Siste-
ma Financeiro Nacional e seus reflexos so-
bre a estruturagdo financeira e o sistema de
pagamentos atual.

(c) As cAmaras de compensagio exis-
tentes anteriormente ao novo Sistema de
Pagamentos Brasileiro, com suas fungoes
e peculiaridades.

(d) O papel do Banco Central no Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro e seu refle-
X0 sobre a sociedade.
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(e) Principais aspectos do Sistemas de
Pagamentos anterior ao SPB, com suas van-
tagens e fraquezas.

(f) Riscos de liquidez das institui¢des
financeiras nacionais e os impactos dos Sis-
temas de Pagamentos sobre esses 1iscos.

(g) Principais aspectos da Rees-
truturagfo do Sistema de Pagamentos Bra-
sileiro.

(h) A estrutura necessdria para a
implementagio do SPB.

(i) O papel de cada uma das cimaras,
novas e antigas, dentro do Sistema de Pa-
gamentos Brasileiro.

(j) O arcabougo legal em que se ba-
seou a criagdo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro.

2. Estrutura do Sistema Financeiro

Veremos aqui a estrutura de cada sis-
tema financeiro, dando énfase na sua im-
portincia para o desenvolvimento econd-
mico e financeiro de cada economia € seus
reflexos sobre a estruturagdo dos sistemas
de pagamentos e liquidagao.

A estrutura de cada sistema financei-
ro pode ser um fator muito importante tan-
to para a determinagdo de sua eficiéncia
alocativa, facilitando ou dificultando a cir-
culagdo de recursos financeiros entre os
diversos segmentos do mercado, quanto
para a minimizag#o dos riscos que a ativi-
dade financeira pode criar para a operagio
dos setores produtivos.

A estrutura de um sistema financeiro
é o modo como se dd a interagdo entre o0s
mercados e as institui¢bes financeiras, sen-
do esta estrutura o resultado de dois con-
juntos de influéncia.

O primeiro conjunto sdo os determi-
nantes técnicos da atividade financeira,
como o desenvolvimento de sistemas mo-
dernos de contabilidade financeira ou a
possibilidade de aplicagdo de inovagdes
tecnol6gicas desenvolvidas nos setores de
comunicagdes e informética a atividade

bancdria e financeira. Esses e outros fato-
res aumentam a eficiéncia com que operam
os sistemas financeiros e acentuam eventu-
ais vantagens que um tipo de estrutura pos-
sa ter sobre outros, imprimindo uma ten-
déncia 2 homogeneizagio das estruturas fi-
nanceiras.

O segundo fator € a histéria econdmi-
ca especifica de cada pais, além de seus
condicionantes politicos e culturais, que
tornam certas priticas mais aceitas do que
outras, como ocorreu com o relativamente
tardio desenvolvimento de mercados com
derivativos no Japdo, porque aos olhos da
lei japonesa tais mercados eram equivalen-
tes a jogo, o que & proibido naquele pais.
Nesse sentido, a tradigao federal norte-ame-
ricana foi um fator determinante da estrutu-
rafinanceira dos Estados Unidos, ao bloque-
ar por muito tempo a criagao de bancos ca-
pazes de atuar além de fronteiras estaduais.
Em diregdo semelhante, a tradigdo politica
de oposicio a centralizagdo de poder na-
quele pafs retardou a criagdo de um banco
central até a segunda década do século XX.
J4 em paises da Europa ocidental, notada-
mente a Alemanha e a Franga, a tradigdo
oposta A americana, de centralizagdo poli-
tica e de refor¢o de estruturas burocréticas,
levou 2 criagiio de sistemas financeiros cen-
tralizados, construidos em torno de algu-
mas grandes institui¢des, as vezes com for-
te participagdo estatal como na Franga e
Italia.

Hai dois tipos bdsicos de sistemas fi-
nanceiros, um baseado em mercado e ou-
tro baseado em crédito.

Sistema baseado em mercado: sdo
aqueles em que a proporgio significativa
das necessidades de financiamento propos-
tas pelos agentes econdmicos sao satisfei-
tas através da colocagdo de papéis nos mer-
cados monetdrios e de capitais.

Sistemas baseados em crédito: nestes
sistema predominam as relagdes de crédi-
to, normalmente dominadas pela operagfo
de bancos comerciais.

Relagdes diretas entre aplicadores e
tomadores, estabelecidas em mercados de
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capitais, sdo viabilizadas apenas quando é
possivel desenvolver sistemas legais sufi-
cientemente sofisticados para que as carac-
teristicas comuns a cada tipo de transagdo
possam ser identificadas e codificadas em
titulos financeiros. Titulos financeiros nada
mais sio do que contratos padronizados que
prevéem direitos e obrigagdes de cada par-
te contratante. A padronizagao das cldusu-
las permite a comparabilidade e intercam-
bialidade das obriga¢des que tornam os ti-
tulos substitutos entre si, permitindo sua
avaliagiio em conjunto mesmo por aplica-
dores nao-especializados.

A definigdo de procedimentos legais
transparentes para solugdo de conflitos e
imposi¢do de sangbes aos violadores de
contratos completa a infra-estrutura neces-
sdria para o desenvolvimento do mercado
de titulos. Um dltimo desenvolvimento im-
portante, porém, para a implantagio de
mercados de titulos € a criagao de merca-
dos secunddrios, destinados a conferir al-
gum grau de liquidez a esses papéis. Em
economias mais avangadas, outras estrutu-
ras de apoio, mais sofisticadas, sdo também
desenvolvidas, como mercados de deriva-
t1vos.

Por essas razdes, a colocagdo direta
de papéis junto ao piblico aplicador s6 se
torna uma forma importante de captagfo de
recursos em sociedades dotadas de siste-
mas financeiros mais sofisticados, do pon-
to de vista legal, institucional e de capaci-
tagdo dos préprios investidores. Por con-
seguinte, em sociedades menos avangadas
do ponto de vista financeiro encontraremos
o predominio da intermediagao financeira
como canal de circulagio, e, especialmente,
crédito bancdrio.

As sociedades economicamente mais
avangadas tém tendido a exibir estruturas
financeiras onde o mercado de capitais
(desintermediagdo) cresce continuamente
em importincia como canal de circulagio
de recursos ao mercado de crédito. A
significincia dessa relagdo é reforcada pela
constatagiio de que o processo de desen-
volvimento financeiro das principais eco-

nomias capitalistas tem como caracteristica
a rdpida expansdo dos mercados de titulos.

A economia americana, a mais sofis-
ticada do ponto de vista financeiro, exibe
um vigoroso mercado tanto para papéis de
curto prazo quanto para os de longo. Jd os
mercados europeus de papéis sdo menores,
ndo apenas em volume, mas também em
relagiio ao PIB de cada pais, ainda que es-
tejam exibindo, em geral, crescimento sig-
nificativo, a0 menos nos segmentos de pra-
zo mais curto (como no caso dos commer-
cial papers).

Além da distingdo entre sistemas fun-
damentalmente de mercado (como o dos
Estados Unidos) e os de crédito(como os
restantes), hd uma segunda diferenciagio
relevante a se estabelecer, que € a existente
entre os sistemas financeiros segmentados e
os de banco universal, no Brasil chamados
de bancos muiltiplos, que veremos adiante.

3. Sistema Financeiro Nacional

Tendo visto a estrutura de cada siste-
ma financeiro, nos cabe fazer uma analise
mais detalhada da formagdo do Sistema
Financeiro Nacional para, entdo, podermos
entender nosso sistema de pagamentos.
Dessa forma, faremos um sumdrio do his-
térico do SFN e de seus principais compo-
nentes.

O Sistema Financeiro brasileiro foi
estruturado em meados dos anos 1960 e
gradualmente transformado, em fungdo do
contexto em que atuou desde entdo, mar-
cado especialmente pelo regime de alta in-
flagdo. Ap6s as grandes mudangas de natu-
reza legislativa e regulatéria implementadas
na década de 1960, o sistema voltou a ter
suas regras alteradas de forma profunda em
1988, o que mudou radicalmente a concep-
¢do de Sistema Financeiro que se buscava
para o Pais.

Entre 1964 e 1965, logo em seguida
ao golpe militar de 1964, o mercado finan-
ceiro brasileiro passou por grandes trans-
formagdes. Entre as mudangas mais impor-
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tantes contam-se a criagdo de um Banco
Central, a introdugfo da indexagio de con-
tratos financeiros, o estimulo ao desenvol-
vimento de mercados de capitais ndo ape-
nas de titulos piblicos, como também de
agdes de empresas privadas e a criagdo de
fundos institucionais de investimento admi-
nistrados pelo governo federal. Com rela-
¢do ao Sistema Financeiro privado, até en-
tdo praticamente restrito a operagao de ban-
cos comerciais, instituigdes de poupanga €
companhias de financiamento, procedeu-se
a uma ampla reforma institucional através
da qual pretendia-se criar no Pafs uma es-
trutura moldada no sistema segmentado de
mercado adotado nos Estados Unidos.

Esse sistema comegou a ser transfor-
mado pela agio de duas forgas. Por um lado,
lacunas legais permitiram que a segmen-
tagio pretendida fosse substituida pela con-
glomeragdo financeira. Por outro, a acele-
ragdo da inflagdo a partir dos anos 1970
levou ao desaparecimento dos segmentos
voltados para a oferta de créditos de longo
prazo. A acumulagao de desequilibrios fis-
cais, especialmente resultantes da intensi-
ficagdo do processo inflaciondrio, acabou
tornando o governo o principal tomador de
recursos do sistema, distorcendo sua ope-
ragao.

A conglomeragio bancdria acabou
sendo reconhecida de direito em 1988,
quando o Banco Central autorizou a cria-
¢do de bancos miltiplos, que nada mais sdo
que uma versdo local do banco universal.
O banco miiltiplo é aquele que combina
pelo menos duas carteiras de um conjunto
de quatro, entre as quais as mais importan-
tes sdo as carteiras de banco comercial e de
banco de investimento. A separagio des-
sas duas fungdes é o fulcro sobre o qual
repousa o conceito de segmentagio.

A atual estrutura do sistema de inter-
mediagdo financeira no Brasil resultou da
reforma efetuada ap6s o golpe militar, quan-
do foram criados o Conselho Monetdrio
Nacional (CMN), o Banco Central do Bra-
sil (Bacen), o sistema de poupanga, o Sis-
tema Financeiro da Habitag#o e, finalmen-

te, a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). O Sistema Financeiro brasileiro é
composto por trés partes: Autoridades
Monetirias, Sistema Monetdrio e Sistema
nao Monetdrio.

As Autoridades Monetdrias constituem
a parte normativa do Sistema Financeiro,
composto pelo CMN, pelo Bacen e pela
CVM.

O Sistema Monetario é composto pe-
los intermedi4rios financeiros que tém mo-
eda escritural. Os integrantes do Sistema
Monetdrio sdo os bancos comerciais, tanto
piblicos como privados, e as Caixas Eco-
ndmicas. Os bancos comerciais estdo auto-
rizados, a partir de 1988, a criar os chama-
dos bancos miiltiplos, isto €, a operar em
uma tnica instituigio financeira, com per-
sonalidade juridica prépria, as atividades
de banco de investimento, sociedade de
crédito imobilidrio, sociedade de crédito e
financiamento. Portanto, um tnico balan-
¢o, um Udnico caixa, e, conseqiientemente,
significativa redugido de custo.

Fazem parte do Sistema ndo Moneta-
rio as sociedade de crédito, financiamento
e investimento (financeiras), as sociedades
de arrendamento mercantil (leasing), o
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social), os bancos es-
taduais de desenvolvimento, bancos de in-
vestimento e as Bolsas de Valores e de
Mercadorias Futuros.

4. Camaras de compensagdo

Todo o mercado financeiro se baseia
no mercado de titulos e nas operagdes de
crédito. Dentro do Sistema Financeiro Na-
cional, estruturado na forma acima comen-
tada, temos que observar as estrutura de cus-
tédia e liquidagdo que estruturam o funcio-
namento desse sistema. Essas estruturas €
que irdo compor o Sistema de Pagamentos.

Devemos entender custédia, como
sendo o servigo prestado por algumas ins-
tituigdes para guarda de titulos e exercicio
de direitos dos investidores. Liquidagao é
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o processo final de uma operagdo de com-
pra e venda, no nosso caso, realizada no
ambito dos mercados financeiro e de capi-
tais. A liquidagao pode ser por entrega, por
compensagio ou financeira.

Assim, o Sistema de Pagamentos é
composto pelo servigo de compensagéo de
cheques e outros papéis, a compensagio e
liquidag@o de ordens eletrdnicas de débi-
tos e créditos, a transferéncia de fundos e
de outros ativos financeiros, a compensa-
¢do e liquidagdo de operagdes com titulos
e valores mobilidrios, a compensagio e li-
quidagdo de operagdes realizadas em bol-
sas de mercadorias e de futuros e outros,
incluindo operagdes com derivativos finan-
ceiros.

Acreditamos que s3o nos mercados de
titulos que se concentram os impactos mais
relevantes dos sistemas de pagamentos. Os
titulos publicos e privados negociados no
mercado monetdrio, em sua grande maio-
ria, sdo escriturais, ou seja, ndo hd emissao
fisica dos titulos e sendo os controles € a
custédia efetuados por dois sistemas deno-
minados de Selic e Cetip.

O Selic — Sistema Especial de Liqui-
dagiio e de Custédia — foi desenvolvido,
em 1979, pelo Banco Central e a Andima
(Associagdo Nacional das Instituigdes do
Mercado Aberto). O sistema especial de
liquidagdo e de custédia destina-se ao re-
gistro de depositos interfinanceiros e titu-
los emitidos pelo Banco Central do Brasil,
Tesouro Nacional, Estados e Municipios,
por meio de equipamento eletrdnico de
teleprocessamento, em contas gréficas,
abertas em nome de seus participantes, bem
como ao processamento, através do mes-
mo mecanismo, de operagdes de movimen-
tagdo, resgates, ofertas piblicas e respecti-
vas liquidagdes financeiras.

O Selic realiza as transagdes, prima-
rias e secunddrias, com titulos ptiblicos fe-
derais e com DI Reserva. Todos os titulos
negociados nesse sistema sdo desmate-
rializados (escriturais) e custodiados em
nome de seus possuidores. Para evitar o ris-
co de principal, as negociagtes ocorrem por

meio de mecanismo de entrega contra pa-
gamento (DVP — Delivery “versus”
Payment), em que a transferéncia de cust6-
dia estd atrelada & mensagem de liquida-
¢ido financeira especifica. Ocorrendo pro-
blemas de liquidag@o, é possivel desfazer a
cadeia de negociagdes, evitando o risco de
principal.

A Cetip — Central de Custodia e de
Liquidagdo Financeira de Titulos Privados
— passou a funcionar em 1986, tendo como
objetivo o registro das transacdes dos titu-
los privados como: CDB, RDB, Debéntu-
res, CDI etc. A Cetip, em alguns casos,
opera com titulos piiblicos que se encon-
tram em poder do setor privado da econo-
mia. Os ativos e contratos registrados na
Cetip representam quase a totalidade dos
titulos e valores mobilidrios privados de
renda fixa, além de derivativos, dos titulos
emitidos por Estados e Municipios e do
estoque de papéis utilizados como moedas
de privatizagéo, de emissdo Tesouro Nacio-
nal. As operagdes financeiras da Cetip sdo
processadas por transferéncias bancdrias de
fundos (cheques ou formas equivalentes) €
somente apds as respectivas compensagdes
¢ que o sistema providencia as transferén-
cias da custddia dos titulos.

Na Cetip a liquidagio é defasada e
pelo valor liquido multilateral, acontecen-
do as 16 horas do dia seguinte 4 negocia-
¢do. H4 também mecanismo de entrega con-
tra pagamento. Além disso, € viamovimen-
to da Cetip que as mensagens de liquida-
¢iio financeira das Bolsas de Valores e da
BM&F sio encaminhadas para sensibili-
zagdo da conta Reservas Bancdrias. Nas
transagdes em bolsas, o intervalo de liqui-
dagio é de cinco dias, fora do padréo inter-
nacional (trés dias).

O Selic e a Cetip, pela importéincia no
volume de operagbes do mercado moneté-
rio, divulgam, periodicamente, duas taxas
de juros amplamente adotados pelos agen-
tes econdmicos: a taxa Selic e a taxa Cetip.

Os titulos negociados no Selic pos-
suem grande liquidez e, teoricamente, de
risco minimo (titulos piblicos), sendo a taxa
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definida no Ambito desse sistema como um
parametro de uma taxa livre de risco da
economia contribuindo como referéncia
para a formagao dos juros de mercado.

Na Cetip os negdcios ndo sao liquida-
dos imediatamente como no Selic, visto que
as transferéncias de recursos sfo efetuadas
por meio de cheques administrativos das
instituigdes operadoras (ou ordens de pa-
gamentos equivalentes). Dessa forma, toda
compra de titulos nesse mercado somente
terd sua liquidagiio financeira efetuada no
dia seguinte ao da operagdo, apds a devida
compensagdo bancdria, sendo, por isso, a
taxa de juros formada diariamente no sis-
tema conhecida por Taxa Cetip ou D1. A
Taxa Selic, por ter sua liquidag@o financei-
ra prevista para o ato da operagdo, € co-
nhecida por DO. Por ser liquidada median-
te cheques administrativos dos bancos, a
Taxa Cetip é denominada de Taxa ADM
(administrativa).

Como balizamento do mercado, a
Taxa Selic é mais importante, referenciando
o custo do dinheiro no mercado financeiro.
As diferengas entre as Taxas Selic e Cetip
s#io pequenas, representadas principalmente
pela natureza dos titulos constantes do sis-
tema e liquidagdo verificada no préprio dia
ou no dia seguinte. Na Cetip, o mercado
costuma embutir na taxa de juros as expec-
tativas do que pode ocorrer no dia seguinte.

A Taxa Cetip costuma apresentar-se
ligeiramente mais elevada que a Selic, em
razio de embutir maior risco decorrente de
sua liquidagdo ser efetiva somente no dia
seguinte. O comportamento da Taxa Cetip
é, em verdade, um balizamento para a Taxa
Selic, costumando essas taxas manterem
movimentos harmdnicos de elevagdes e re-
dugdes de seus percentuais. Por meio des-
sa relacdo, é possivel atuar de forma
especulativa nesse segmento financeiro,
aproveitando-se dos conhecimentos das ten-
déncias e informagdes obtidas no mercado,

Devemos citar ainda, adicionalmente ao
Selic e a Cetip, as Clearings representadas
pelo Servigo de Compensagdo de Cheques
e Outros Papéis e o Sistema de Cémbio.

A Compe — Servigo de Compensa-
¢do de Cheques e Outros Papéis — € o sis-
tema responsével pela compensagao de che-
ques e outros papéis. A liquidagao € defa-
sada e pelo valor liquido multilateral, acon-
tecendo no dia seguinte ao da compensa-
¢éio, no caso de cheques de valor igual ou
superior a determinado limite (atualmente
estabelecido em R$ 300,00). Como no de-
senho atual ndo hd sistema especifico para
transferéncia interbancéria de fundos de
grande valor, no movimento Compe tais
valores misturam-se com operagdes de va-
rejo (cheques de pequeno valor).

O Cambio — Sistema de Cambio — €
o sistema onde sio realizadas as transagOes
interbancdrias com moeda estrangeira. A
liquidagdo é defasada e pelo valor bruto
(uma a uma) e geralmente acontece dois
dias depois da negociagio. A liquidagido em
moeda nacional é feita nas reservas bancé-
rias e a em moeda estrangeira € feita em
Nova Iorque.

5. O Bance Central

Dentro dos sistemas de compensagao
acima descritos, o Bacen desempenha um
importante papel, ndo apenas de natureza
normativa e fiscalizadora, como também
através de sua participagfo ativa no proces-
so0. Inclusive com a utilizagdo de recursos
financeiros, conforme veremos adiante.

O Banco Central desempenha papel
fundamental no Sistema de Pagamentos. O
ponto principal decorre da sua atribuigéo
em zelar pelo bom funcionamento e inte-
gridade do Sistema Financeiro. Para isso, €
necessério, além da rede de seguranca cria-
da pela supervisdo banciria, reduzir ao
minimo o potencial de geragdo de crises
financeiras dos Sistemas de Pagamentos.
Isso € feito por meio de constante politica
de aperfeicoamento dos mecanismos de
geréncia de risco.

QOutro nivel de envolvimento do Ban-
co Central no Sistema de Pagamentos € o
operacional. Ele executa os servigos de li-
quidagdo interbancdria de pagamentos por
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meio da conta Reservas Bancidrias e forne-
ce liquidez aos participantes para cumpri-
mento de suas obrigagdes. Além disso, o
Banco Central possui a propriedade de al-
guns sistemas, é operador, auditor e esta-
belece regras de funcionamento.

A condugdo da politica monetdria,
principal funcao do Banco Central, é afe-
tada pelo desenho do Sistema de Pagamen-
tos. Um Sistema de Pagamentos eficiente,
com baixo float, acelera a transmissdo dos
sinais de politica monetéria. A forma de li-
quidagdo dos pagamentos altera a estabili-
dade da demanda por reservas, com impac-
tos sobre a sua previsibilidade, que é um
dos aspectos fundamentais na geréncia de
liquidez do mercado de reservas.

Os bancos tém no Banco Central (BC)
uma conta denominada Reservas Bancé-
rias, que € similar a uma conta corrente, pois
nela € processada toda a movimentagao fi-
nanceira didria dos bancos, decorrente de
operagdes proprias ou de seus clientes.

As 7h de cada dia, s@o langados na-
quela conta os resultados financeiros apu-
rados em diferentes cdmaras de compensa-
gdo, relativos a transagdes realizadas em
dias anteriores nos diversos mercados, bem
como o resultado da compensacéo, entre 0s
bancos, dos valores pagos pelas pessoas
fisicas e juridicas por intermédio dos ins-
trumentos de pagamento usuais no Brasil,
que sdo os cheques e os denominados DOC.
As 23h, é langado o resultado financeiro
das negociagdes de titulos piblicos fede-
rais realizadas entre os bancos ao longo do
proprio dia.

Atualmente, ainda que o banco ndo
disponha de saldo suficiente em sua conta
para satisfazer os pagamentos previstos
para as 7h, o BC d4 curso a liquidagio de
tais obrigagdes e o banco passa a apresen-
tar saldo negativo na conta Reservas Ban-
cdrias. Esse saldo negativo €, normalmen-
te, regularizado as 23h, pois os bancos
mantém titulos piblicos federais em volu-
me suficiente para o adequado gerencia-
mento de seu caixa.

Em média, a soma dos saldos negati-
vos nas contas Reservas Bancdrias, entre
as 7h e as 23h de cada dia, atinge R$ 6 bi-
Ihdes. Essa é a dimensédo do risco privado
assumido anteriormente a implementagdo
do SPB, pela sociedade brasileira, por in-
termédio do BC.

E comum a argumentagio de que,
quando o problema de liquidez de determi-
nado banco é grave, o BC sustenta a
sobrevida da institui¢iio por meio de em-
préstimos. Atuar de modo diferente, quan-
do configurado o problema, significa rejei-
tar aqueles langamentos das 7h, caso repre-
sentem valor negativo que supere a soma
do saldo na conta Reservas Bancdrias e do
valor dos titulos piiblicos federais de pro-
priedade da institui¢ao.

Ao rejeitar tais langcamentos, o BC es-
tard transferindo a falta de liquidez do ban-
co para todo o resto do Sistema Financeiro
e para a clientela do sistema bancidrio. Isso
pode gerar a denominada crise sistémica,
com a quebra sucessiva de instituigdes fi-
nanceiras, em efeito domind, € a interrup-
¢io da cadeia de pagamentos do setor real
da economia, seguida, invariavelmente, de
recessdo econdmica. Dimensionar o risco
de crise sistémica nem sempre € trivial.

Até 0 ano passado, as cimaras de com-
pensagdo, onde sao apurados os resultados
financeiros de iniimeras transacdes realiza-
das no Pais, eram meras processadoras € 0
risco inerente aos bancos que liquidam tais
operagdes era suportado diariamente pelo
BC.

A cimara de compensagfo de cheques,
operada pelo Banco do Brasil, € um exem-
plo tipico. Nela sdo compensados mensal-
mente, em média, cheques e DOC no valor
total de R$ 257 bilhdes (mais de R$ 12 bi-
lhdes por dia). Esses instrumentos de pa-
gamento sdo apropriados para operagbes de
varejo, mas no caso brasileiro, em face da
auséncia de alternativas, sdo largamente
utilizados para a liquidag@o de obrigagGes
de alto valor.

O convivio, em um mesmo ambiente,
de instrumentos de pagamento de baixo e
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de alto valor é inapropriado. As cdmaras
para grandes valores tém foco no gerencia-
mento de riscos, com a exigéncia de garan-
tias e o estabelecimento de limites aos ban-
cos. As cAmaras para o varejo sio desenha-
das com ateng@o especial ao custo de tran-
sagdo, que se elevaria com a eventual exi-
géncia de garantias.

Conforme comentado, o sistema ante-
rior de pagamentos era composto por qua-
tro cAmaras de compensagao: (Selic, Cetip,
Compe e Cambio) que liquidavam direta-
mente nas reservas bancdrias no Banco
Central. Em nenhuma delas hd mecanismo
de geréncia de riscos capaz de absorver a
insolvéncia de um de seus participantes. De
modo geral, as mensagens de liquidagdo
financeira enviadas por elas ao Banco Cen-
tral ndo sdo criticadas quanto a saldo, sen-
do possivel a manuteng@o de saques a des-
coberto ao longo do dia na expectativa de
acerto do saldo com langamento de outra
origem.

6. Aspectos do Sistema
de Pagamentos anterior ao SPB

Ap6s estudarmos a estrutura do Siste-
ma Financeiro, da cAmara de compensagio
¢ o papel do Bacen, acreditamos que jd
podemos sumarizar os principais aspectos
do Sistema de Pagamentos anterior ao SPB,
apontando seus problemas e pontos fortes.

O Sistema de Pagamentos anterior
possufa alguns aspectos positivos, como a
ampla automatizag@o dos processos, redu-
zindo o tempo de processamento. Os titu-
los negociados eram todos desmateria-
lizados, permitindo sistemna de custddia ele-
trénica, que é mais 4gil e de menor custo.
A base tecnolégica de telecomunicagdes €
capaz de atender plenamente as necessida-
des. As cAmaras de compensagdo entao
existentes funcionavam de modo adequa-
do. Ao longo dos anos de montagem do
Sistema de Pagamentos, houve parceria
entre o Banco Central e o mercado na bus-
ca de um sistema mais eficiente. Espera-
se, com a criagiio do SPB, que tal parceria

continue na transformagdo para um siste-
ma ainda mais eficiente.

Na configuragdo anterior, no entanto,
o Banco Central assumia os riscos produ-
zidos pelos demais participantes, induzin-
do 2 suposigdo generalizada de liquidagdo
financeira certa. Isso eleva o potencial de
risco sistémico. H4 também reflexos sobre
os investidores externos. Como as regras
de absorgdo de risco pelo Banco Central
nio estdo escritas, ndo era possivel mensu-
rar claramente, na ética do investidor ex-
terno, o risco envolvido nas aplicagdes fi-
nanceiras no Brasil.

Outro problema que impedia maior
discricionariedade pelo Banco Central, na
devolugdo de ordens de pagamentos por
insuficiéncia de fundos, é o fato de as ci-
maras de compensag¢fo ndo possuirem me-
canismos de protegio capazes de assegu-
rar o curso de todas as operagdes, na hip6-
tese de quebra de um participante.

Para que isso pudesse ocorrer, eram
necessdrias melhorias na base legal para
reconhecimento da compensagdo multila-
teral, abrindo espago para processos de
novagdo, bem como que as garantias cons-
tituidas pelos participantes na clearing, para
tornar efetivos os mecanismos de protegio,
sejam passiveis de execugdo sem qualquer
impedimento, na hipétese de inadimple-
mento de um participante. Ademais, tinha-
mos um elevado intervalo de liquidagio nas
Bolsas, o que reduzia sua competitividade
internacional na atragdo de investidores ex-
ternos, e ndo dispinhamos de sistema espe-
cifico para pagamentos criticos quanto ao
risco, que sdo aqueles de grande valor.

Esses problemas foram fortes motiva-
dores para a reestruturagdo do Sistema de
Pagamentos brasileiro. Ao resolvé-los, o
Banco Central, juntamente com 0 merca-
do, estd dando um passo significativo para
a maior estabilidade financeira no pais.

7. Risco de liquidez

Conforme mencionamos, o principal
desafio de um Sistema de Pagamentos, €
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evitar a falta de liquidez de agentes especi-
ficos e, principalmente, evitar que essa fal-
ta de liquidez reflita sobre outros atores do
mercado financeiro, induzindo-o & crise
sistémica. Dessa forma, veremos abaixo,
algumas consideragdes sobre o risco de
liquidez e as formas de minimiz4-lo. Esse
esforgco também deverd ser focado pelo
Novo Sistema de Pagamentos.

Assim, com o SPB, o BC nio ird mais
aceitar saldo negativo na conta de Reserva
Banciria, fazendo com que a liquidagao das
operagdes seja realizada em tempo real. O
objetivo é adaptar o setor financeiro brasi-
leiro aos critérios de seguranga adotados
na Unifo Européia, Japao e EUA. Nesses
mercados, a necessidade de aprimorar 08
Sistemas de Pagamentos é decorrente do
aumento dos riscos, associados a criagdo
de titulos e modalidades de operag&es cada
vez mais sofisticados e complexos, como
os derivativos, e ao crescimento das opera-
¢des cambiais. O processo foi acelerado em
1997, com a quebra do banco ING Barings.

O Bank for International Settlements
(BIS) — formado por representantes dos
bancos centrais dos pafses-membros do G-
10 — elaborou estudos para identificar os
maiores riscos no processo de liquidagdo
dos principais mercados financeiros, dan-
do inicio & ampla reformulacéo dos Siste-
mas de Pagamentos mundiais. No Brasil,
esse movimento deu origem a Resolugao
CMN 2.804/2001.

Nio h4 divergéncias na discussao de
mecanismos de controle de risco em siste-
mas de pagamentos. Os principais meca-
nismos advém da experiéncia dos paises
que compdem o G-10 e das recomendages
de organismos internacionais preocupados
com a questio (Banco Mundial, BIS e
FMI).

Os principais riscos envolvidos nos
processos de compensagdo 530 0s riscos
sistémico e de liquidez. O risco sistémico é
o risco de perdas devido a alteragdes no
ambiente em que opera o sistema financei-
ro, provocando prejuizos a todos os envol-
vidos no processo financeiro.

O risco de liquidez, de maneira sim-
ples e direta, é o risco envolvido no des-
casamento do fluxo de pagamentos e rece-
bimentos da institui¢o financeira, logo, o
risco de liquidez estd estritamente ligado
ao fluxo de caixa gerado pela organizagao,
entdo, tal risco € o resultado de duas cau-
sas: uma associada aos passivos e outra as-
sociada aos ativos.

No passivo este risco € cristalizado
quando os titulares de passivos de uma ins-
tituigdo financeira, como depositantes ou
investidores, tomam a iniciativa de conver-
ter seus direitos financeiros em dinheiro
imediatamente. Quando os titulares de pas-
sivos exigem dinheiro retirando seus dep6-
sitos, a instituigdo financeira vé-se obriga-
da a captar fundos adicionais ou liquidar
ativos para cobrir as retiradas. O ativo mais
liquido de todos € o caixa; as institui¢des
financeiras usam este ativo para pagar di-
retamente os titulares de direitos que dese-
jam fazer retiradas, mas como tais ativos
ndo rendem juros, hd sempre uma minimi-
zagdo dos seus saldos. Outros ativos ao se-
rem vendidos imediatamente podem con-
cretizar valores muito inferiores ao que se-
ria obtido se houvesse um prazo mais lon-
go para negociar a venda, isto leva a um
preco de liquidagdo ameagando, assim, a
solvéncia da institui¢do financeira. Também
hd a alternativa, ao invés de liquidar os ati-
vos, de empréstimos via interbancdrio ou
linha de redesconto do Banco Central.

No ativo, a possibilidade de risco de
liquidez existe quando hé saques em com-
promissos de empréstimos assumidos pela
instituigao perante seus clientes, isto gera
uma demanda de liquidez tendo a institui-
¢do que diminuir os seus saldos de caixa,
vender ativos liquidos ou obter emprésti-
mos adicionais.

No exame das causas dessas perdas,
parece que os principais fatores contribu-
intes tém sido um inadequado controle
gerencial, uma demasiada dependéncia de
métodos analiticos imperfeitos e a ausén-
cia de uma consciéncia de risco e gover-
nanga nos niveis gerenciais mais elevados.
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Desde o inovador relatério sobre gerencia-
mento de risco para derivativos emitido
pelo Grupo dos Trinta (G30), em 1993, tem
havido uma sucessdo de ouiras recomen-
dagdes sobre gerenciamento de risco, co-
locadas por grupos industriais, firmas de
consultoria e uma série de participantes in-
dividuais. Muitas dessas recomendagdes
tém focado no fortalecimento do ambiente
organizacional por meio da segregacdo de
tarefas, institui¢do de controles operacio-
nais, implementagdo de metodologias es-
tatisticas para medida do risco, andlise do
risco no nivel de carteiras e outros.

A orientagdo dos 6rgaos reguladores
sobre as préticas de gerenciamento de ris-
co também tem seguido a mesma linha.
Esses 6rgdos reguladores t&ém publicado
completas recomendagdes a respeito do que
eles esperam das institui¢des sob a sua su-
pervisdo. O ponto de vista dos 6rgéos re-
guladores tem sido moldado em sua maior
parte pela doutrina da seguranga e da inte-
gridade — garantir que se evite a faléncia
de bancos e o conseqiiente risco sistémico
potencial causado ao sistema financeiro
global. Sendo assim, o foco regulador tem
sido primariamente nos controles requeri-
dos na prevengdo de perdas grandes e ines-
peradas.

O resultado dessas iniciativas foi um
conjunto de “melhores praticas” para o
gerenciamento de risco e tem aumentado a
consciéncia geral dos participantes do mer-
cado financeiro com respeito a essa disci-
plina. Ainda assim, enquanto muitas insti-
tuigdes tém adotado vdrias dessas melho-
res préticas, a lista de empresas que sofrem
perdas enormes ¢ ndo antecipadas continua
a crescer. A elevada volatilidade nos mer-
cados financeiros mundiais tem servido
para enfatizar a interconectividade desses
mercados. Outro fato igualmente importan-
te é a queda no desempenho de muitos ban-
cos devido 2 incerteza dos ganhos tipicos
da atividade, correlacionados com as per-
das potenciais ou realizadas.

E por que isso acontece, apesar dos
avangos do gerenciamento do risco, suas

praticas e ferramentas? Embora as empre-
sas tenham adotado muitas das recomen-
dagbes a respeito das préticas de gerencia-
mento de riscos disponiveis, elas podem ndo
estar tendo sucesso em suas intengdes nem
se beneficiando disso. Os mercados finan-
ceiros, pela sua natureza bdsica, sdo vola-
teis. Para terem sucesso nessa drea, as ins-
tituigdes devem ndo apenas medir e con-
trolar muito bem seus riscos, elas devem,
também, incorporar de uma maneira pré-
ativa todos os outros aspectos necessarios
para uma estrutura de gerenciamento de ris-
cos efetiva.

Para disciplinar o assunto o Banco
Central expediu a Resolugao 2.804/2001,
que dispde sobre controles do risco de
liquidez.

Segundo essa resolugio, as instituigdes
financeiras e demais instituigGes autoriza-
das a funcionar pelo Banco Central do Bra-
sil devem manter sistemas de controle
estruturados em consonéncia com seus per-
fis operacionais que permitam o acompa-
nhamento permanente das posigdes assu-
midas em todas as operag0es praticadas nos
mercados financeiros e de capitais, de for-
ma a evidenciar o risco de liquidez decor-
rente das atividades por elas desenvolvidas.

Referidos controles devem permitir a
avaliagdo didria das operagdes com prazos
de liquidagdo inferiores a noventa dias. As
instituigdes deverdo, adicionalmente:

(a) manter documentagdo dos critéri-
os e da estrutura estabelecidos para o con-
trole do risco de liquidez;

(b) elaborar andlises que permitam
avaliar o impacto dos diferentes cendrios
na condigdo de liquidez de seus fluxos de
caixa, levando em consideragdo, inclusive,
fatores internos e externos a instituicio;

(c) elaborar relat6rios que permitam
o monitoramento dos riscos de liquidez as-
sumidos, realizar avaliagdes voltadas a
identificagdo de mecanismos e instrumen-
tos que permitam a obtengdo dos recursos
necessarios a reversao de posigoes que co-
loquem em risco a situagio econdmico-fi-
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nanceira da instituicio, englobando as al-
ternativas de liquidez disponiveis nos mer-
cados financeiro e de capitais;

(d) realizar, periodicamente, testes de
avaliacdo dos sistemas de controles implan-
tados, incluindo testes de estresse, testes de
aderéncia e quaisquer outros que permitam
a identificagfo de problemas que, de algu-
ma forma, possam comprometer o equili-
brio econémico-financeiro da instituigio;

(e) promover a imediata disseminagao
das informagdes e andlises empreendidas
sobre o risco de liquidez detectado aos di-
versos setores diretivos e gerenciais da ins-
tituigdo, bem como das conclusdes e pro-
vidéncias adotadas;

(f) estabelecer plano de contingéncia
contendo estratégias de administragio de
situagdes de crise de liquidez;

(g) os sistemas de controle devem es-
tar capacitados a identificar os riscos de
cada institui¢do individualmente e os ris-
cos do conglomerado em termos consoli-
dados; e

(h) as anilises, informagdes e relaté-
rios acima referidos devem ficar a disposi-
¢do do Banco Central do Brasil na sede da
instituigao.

Um dos diretores estatutarios de cada
instituigdo deverd ser responsabilizado,
perante o Banco Central do Brasil, pela
observincia do acima disposto, podendo ser
o administrador indicado para o gerencia-
mento de risco da institui¢io.

Segundo a Resolugdo, cabe ainda ao
BACEN determinar a adogao de medidas
corretivas voltadas a adequagéo dos con-
troles e a recondugdo da instituigdo a ni-
veis adequados de liquidez, podendo inclu-
sive requerer informagdes e relatérios com-
plementares.

8. Reestruturagdo do Sistema
de Pagamentos Brasileiro

Ap6s passarmos pelos principais as-
pectos envolvidos no tema, acredito que ja
podemos entrar, mais detidamente, nos as-

pectos mais especificos relacionados a
reestruturagio do Sistema de Pagamentos
Brasileiro.

Para que essa reestruturagéo obtenha
o sucesso desejado, serd fundamental que
um conjunto de medidas sejam tomadas,
com vistas a solucionar os graves proble-
mas apontados nos capitulos anteriores.
Acreditamos que as seguintes medidas se-
riam as principais:

(a) monitoramento, em tempo real, do
saldo de cada conta Reservas Bancdrias,
nido sendo admitido saldo devedor em qual-
quer momento;

(b) oferta de empréstimo ponte didrio
(redesconto intradia), mediante operagdes
de compra, pelo BC, de titulos piiblicos
federais dos bancos, que deverio recomprar
os titulos do BC no préprio dia, registran-
do-se em tempo real o resultado financeiro
na conta Reservas Bancdrias. Isso garante,
sem risco para o BC, a oferta da liquidez
necessdria (de R$ 6 bilhdes, em média,
como antes mencionado) para o normal flu-
xo dos pagamentos ao longo do dia;

(c) implantagdo de sistema que pro-
cessard ordens de transferéncia eletrdnica
de fundos entre bancos, inclusive as de con-
ta de clientes. Assim, passard a existir al-
ternativa segura aos cheques e DOC para a
realizagdo de pagamentos de grande valor;

(d) criagéo, pelo setor privado, de rede
de telecomunicagdes dedicada exclusiva-
mente ao sistema financeiro e operada sob
rigidos padroes de seguranca e confiabi-
lidade definidos pelo BC, permitindo a li-
quidagdo financeira em tempo real de tran-
sagoes;

(e) assungio do risco privado pelo se-
tor privado, com a definigao de regras mais
rigidas para as cimaras de compensagido
privadas, que deverdo adotar adequados
mecanismos de gerenciamento de riscos,
como o estabelecimento de limites para os
bancos com base no recebimento prévio de
garantias. Se o BC rejeitar lancamento na
conta Reservas Bancdrias de um banco que
ndo disponha de liquidez suficiente, a cé-
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mara executard as garantias que The tenham
sido entregues pelo banco inadimplente e
honrard os pagamentos correspondentes,
com fundamento na Lei 10.214/2001;

(f) adogdo de mecanismo indutor a
oferta, pelos bancos, de novos produtos a
clientela, que permitam a migragdo dos
pagamentos de valor maior do que R$ 5 mil,
hoje realizados por cheques e DOC, para
instrumentos de pagamento eletronicos ade-
quadamente estruturados.

As medidas acima mencionadas, en-
tre outros aspectos positivos, retirardo do
setor publico riscos privados, fortalecerao
o sistema financeiro, dotardo o pais de sis-
tema de pagamentos moderno, reduzirdo a
percepgdo de risco do pafs e permitirdao
maior atratividade para o capital externo,
além de ganhos de eficiéncia a economia.
Importantes pontos, portanto, nio clara-
mente identificados pela sociedade, em
particular pelo cidaddo comum, ainda que
assim considerado o que tem acesso ao sis-
tema bancério.

Para esse cidaddo comum, e conside-
rando a totalidade do sistema bancério, sur-
giré, de pronto, a possibilidade de transfe-
rir recursos de sua conta corrente para con-
ta de outra pessoa em banco diferente do
seu, em agéncia de qualquer localidade do
pais, sendo o recurso imediatamente dis-
ponivel para o destinatdrio. Isso hoje ndo
ocorre, pois, na melhor das hipéteses, 0
recurso depositado por cheque torna-se

. obrigatoriamente disponivel ao destinatd-
rio no prazo de um a quatro dias dteis, po-
dendo se estender a vinte dias tteis quando
envolver agéncias localizadas em cidades
de dificil acesso.

De negativo, poderd ocorrer, também
considerando a totalidade do sistema ban-
cério, o surgimento de tarifa para cheques
de valor igual ou superior a R$ 5 mil (que
representam pouco mais de 1% da quanti-
dade de cheques emitidos diariamente e
69% do respectivo valor total).

E de se esperar que os grandes clien-
tes tenham acesso imediato a produtos mais

eficientes, o que permitird que, afetando
positivamente pequena parcela de seus cli-
entes, os bancos reduzam, em curto tempo,
substancialmente o valor total dos cheques
emitidos com valor a partir de R$ 5 mil.
Pode-se imaginar, também, que no espago
de até um ano, cartérios de registro de imé6-
veis, grandes concessiondrias de veiculos
e empresas atacadistas, por exemplo, dis-
ponham de terminais bancérios que permi-
tam a realizagdo de pagamentos eletroni-
cos e dispensem a necessidade de emisséo
de cheques.

Ademais, alguns bancos poderéo vol-
tar a estabelecer prazo de bloqueio para os
depésitos realizados por meio de cheques
igual a0 mdximo permitido pelo BC. Du-
rante o perfodo de elevada inflagio e em
face da concorréncia no setor, muitos ban-
cos dispensaram o bloqueio tempordrio dos
recursos depositados por cheques, permi-
tindo que seus clientes movimentassem tais
depésitos por meio de cheques ou DOC.
Alguns o fizeram para a totalidade de sua
clientela. Houve aqueles que mantiveram,
no particular, os procedimentos usuais, ou
estenderam a outros clientes o tratamento
especial que sempre dispensaram as gran-
des corporagdes.

Esse novo comportamento dos bancos
decorrera do fato de que, hoje, depésitos
ou saques por cheques geram langamentos
na conta Reservas Bancdrias sempre no dia
itil seguinte. Com a introdugdo de sistemas
eletrdnicos de transferéncia de fundos aces-
siveis a clientela, com a conseqiiente mo-
vimentagio de Reservas Bancdrias em tem-
po real, recurso depositado por cheque e
transferido eletronicamente no mesmo dia
afetard negativamente o fluxo de caixa do
banco.

Vale notar que eventual restri¢io po-
der4 ser diferenciada. Alguns bancos po-
derdo restringir apenas as transferéncias
eletrbnicas de recursos depositados por
cheques, permitindo que esses depésitos
sejam movimentdveis no préprio dia, des-
de que por cheques, exatamente como fa-
zem hoje.
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Os fundos de investimento, da mesma
forma, poderdo vir a alterar a regra para a
aplicagio e o resgate de cotas, somente acei-
tando a conversao em cotas de recursos dis-
poniveis. Cabe lembrar, porém, que embo-
ra observem certo padrio, as regras de cada
fundo, a exemplo do acima exposto quanto
aos bancos, hoje sdo diferenciadas, caben-
do ao investidor escolher livremente em
qual aplicar seus recursos.

O BC estabeleceu, ainda, que os de-
pésitos até R$ 5 mil, efetuados por inter-
médio de cheques em contas de poupanga,
continuarao a ter 0 mesmo tratamento atu-
al, de serem remunerados a partir da data
em que realizados.

Intimeros paises, independentemente
de seu nivel de desenvolvimento econdmi-
co e social, j4 implementaram reformas se-
melhantes em seus sistemas de pagamen-
tos, obtendo grandes resultados para a eco-
nomia local. Em razio disso, acreditamos
que a implantagio do SPB serd muito bem-
vinda e alcangard, a longo prazo, os pro-
positos a que se propde.

9. Estrutura de implementagdo

Para que o SPB pudesse ser criado, foi
necessdria a implantagio de uma estrutura
completa, com repercussdes operacionais
e legais. Ademais, foi necessdrio preparar
o mercado para as alteragdes que viriam e
para que o sistema fosse implementado sem
sustos.

O mercado entende que o BC estd crian-
do uma nova alternativa de pagamento, a
eletrdnica, com a vantagem da transferén-
cia de recursos em tempo real, como acon-
tece nos Estados Unidos e na Europa. No
Brasil, a troca de recursos entre bancos atra-
vés de cheques acontece apenas no dia se-
guinte.

A mudanga no SPB envolve o desen-
volvimento do Sistema de Transferéncia de
Recursos (STR) e a implementagdo de
clearings, ou cimaras de compensacio, que
efetuariio o registro e a liquidagdo das ne-

gociagdes envolvendo todos os ativos fi-
nanceiros em circulagdo no mercado. To-
das estas estruturas serdo estudadas mais
adiante.

Por ora, veremos alguns fatores fun-
damentais requeridos para a implantagio do
SPB. Em primeiro lugar, devemos citar a
necessidade de irrevogabilidade e incon-
dicionalidade dos pagamentos (finality).

Em sistemas de transferéncia de gran-
des valores, de que sdo exemplos o chips e
o fedwire, que vierem a ser operados no
pais, as ordens, ap6s efetivadas, deverdo ser
irrevogdveis e incondicionais. Neste caso,
entende-se por efetivagdo da ordem o re-
gistro do langamento na conta Reservas
Bancdrias, no caso de sistema operado pelo
Banco Central, ou, no caso de sistema ope-
rado por clearing privada, a confirmagéo,
pela clearing, mesmo antes de ocorrer a li-
quidagdo em conta junto ao Banco Central,
de que a transferéncia foi autorizada, eis
que atendidos os requisitos estabelecidos
pela gestora.

Junto a este principio, de irrevoga-
bilidade e incondicionalidade de pagamen-
tos, que na literatura sobre a matéria é defi-
nido comofinality, também foi estabelecida
a diretriz, internacionalmente identificada
como certainty of settlement, estabelecen-
do que as clearings, que efetivem a liqui-
dagdo financeira defasada em contas no
Banco Central e segundo valores multila-
terais liquidos, devem ter condigdes de as-
segurar a liquidagao financeira das opera-
¢Oes até o encerramento do dia, mesmo na
hipétese de o Banco Central rejeitar qual-
quer langamento em conta Reservas Ban-
cdrias.

Umn outro aspecto fundamental do SPB
€ anecessidade de existéncia de participan-
tes com pleno conhecimento dos riscos en-
volvidos nos sistemas em que operam. Esta
diretriz dard condigdes para os participan-
tes gerenciarem adequadamente 0s riscos
que incorrem em suas operagoes didrias no
Sistema de Pagamentos.

Os regulamentos das diferentes clear-
ings devem ser explicitos quanto as respon-
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sabilidades do participante e da prdpria
clearing, assim como devem estar clara-
mente definidas as responsabilidades do
Banco Central. Em qualquer caso, 0s pro-
cedimentos aplicdveis na hipétese de
inadimplemento de qualquer participante
devem estar minuciosamente definidos, in-
clusive no tocante aos mecanismos de re-
parti¢do de perdas.

Outra medida fundamental para a im-
plantagio do SPB € a adogdo de base legal
adequada, capaz de dar o devido arcabougo
para as operagdes que serdio efetuadas na
ambito do sistema.

As alteragdes de ordem legal e regu-
lamentar sdo necessarias para permitir que
as diretrizes acima enumeradas sejam
alcangadas. Dentre os pontos que necessi-
tardo de dispositivo legal, pode-se mencio-
nar, de pronto, o reconhecimento de crédi-
tos decorrentes de compensagdo multilate-
ral e as alteragOes que permitirdo a execu-
¢do segura das garantias aportadas as
clearings, inclusive no que diz respeito aos
aspectos falimentares.

Paralelamente as medidas acima men-
cionadas, as principais entidades do setor
financeiro estdo desenvolvendo as clear-
ings que serdo responsdveis pela liquida-
¢do de todos os titulos ndo negociados no
ambito do Selic — que registra apenas ti-
tulos publicos federais.

J4 estdo operando ou em regime de
testes, visando adaptac@io aos critérios do
SPB, quatro cdmaras de compensagdo: a
Ciamara Interbancdria de Pagamentos
(CIP), criada pela Febraban; a Central de
Compensagdo e Liquidago, administrada
pela Cetip; a Cimara Brasileira de Liqui-
dacdo e Custidia (CBLC), e a clearing da
BM&F para operagdes com commodities,
derivativos e cimbio.

Para restringir os riscos, as clearings
irdo exigir das instituigdes o depdsito de
garantias para as operagdes, que Serao rea-
lizadas em tempo real e enviadas ao STR
em momentos distintos determinados pelo
BC — as “janelas de liquidagio”. O con-

trole e a gestdo dos riscos serd feito pelas
clearings que terdo que se responsabilizar
pela conclusio das operagbes em caso de
inadimpléncia.

Cabe comentarmos aqui, ainda, os as-
pectos mais préticos e cotidianos da implan-
tagdio do SPB, bem como as alteragdes pra-
ticas que serdo proporcionadas aos clien-
tes e usudrios do sistema.

Apesar de inicialmente o foco ser che-
ques acima de R$ 5 mil, toda a sociedade
ser4 afetada pela mudanga, uma vez que 0s
cheques menores, inferiores 2 quantia
estabelecida, sdo passados a lojistas,
supermercadistas, comerciantes e pessoas
juridicas em geral.

Uma empresa que recebeu vinte che-
ques, de R$ 500, e quer fazer uma aplica-
¢do de R$ 10 mil, tem que esperar os che-
ques serem compensados e virarem reser-
va para poder aplicar. Terd custo para toda
a sociedade.

Com o desestimulo ao uso de cheques
e ordens de pagamento, os bancos deverao
oferecer aos clientes a possibilidade de
transferir recursos vias cartdo de débito.

Para que o sistema funcione perfeita-
mente, os bancos deverio estimular os cli-
entes pessoa juridica, com base em isengdo
de taxas ou instrumentos semelhantes, a
montar cronograma de custos que permita
as instituigdes estruturar seus gastos com
antecedéncia.

Assim, estando os aspectos juridicos
e estruturais 2 implementagio do SPB de-
vidamente preparados, aliado ao pleno co-
nhecimento por parte dos usudrios de seus
efeitos e possibilidades, poderemos consi-
derar satisfatoriamente implantado o Sis-
tema de Pagamentos Brasileiro.

10. As cdmaras com o novo SPB

Ap6s a implantagdo do SPB, cada c4-
mara de compensagao (as jd existentes e as
criadas por ocasido do SPB) assumirdo pa-
pel fundamental na condugio e funciona-
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mento do sistema. Assim, pretendemos
abaixo especificar a fungio das principais
cimaras e a forma como ela se adapta ao
SPB.

STR — O Sistema de Transferéncia
de Reservas vai consolidar os dados de to-
das as clearings. Adotard o conceito de li-
quidagdo pelo valor bruto em tempo real,
processando as transferéncias de recursos
entre as contas de Reserva Bancdria no
momento em que estas ocorrem. Ao mes-
mo tempo em que recebe os dados, o STR
checa a existéncia de saldo suficiente para
o langamento das transagdes, podendo
confirmd-las, manté-las pendentes ou
recusd-las, se for o caso.

Selic — O sistema fard o registro, a
custédia e a liquidagdo financeira de todas
as operagdes no mesmo dia, enviando, ap6s
o hordrio bancdrio, as posi¢des que irdo
sensibilizar a reserva bancdria no dia se-
guinte. Os bancos liquidantes, responsaveis
pela liquidagdo financeira de instituigdes
que ndo possuem conta de Reserva Bancé-
ria — caso de corretoras e distribuidoras
— definirdo os limites de crédito especifi-
cos para cada uma. Alteragdes no limite s6
poderdo ser comandadas pelo banco.

Central — Subordinada a Cetip, a
Camara de Compensagio e Liquidagfo ird
operar sob o conceito de negociagao garan-
tida, liquidando as negociagdes realizadas
no Ambito da Cetip, de titulos de renda fixa
privados (CDB, DI, debéntures etc.) e pii-
blicos (papéis municipais, estaduais ¢ mo-
edas de privatizagio).

CBLC — Em operagio desde 1997, a
Céamara Brasileira de Liquidagéo e Custd-
dia (CBLC) vai atuar na liquidagdo das
agdes negociadas na Bolsa de Valores de
Sio Paulo (Bovespa), de ativos de renda
fixa e das operagdes no mercado secund4-
rio de titulos priblicos. Para preservar a se-
guranga do sistema, a propria Camara ird
definir os limites de cada participante, ba-
seados na avaliagdo de riscos relativos aos
titulos depositados como garantia pelas ins-
tituigoes.

CIP — A Camara Interbancéria de
Pagamentos foi desenvolvida pela Febraban
para processar as compensagoes, atuando
como contraparte garantidora na liquidagdo
de pagamentos relativos a cheques, ordens
de pagamento e DOC. O sistema exigird um
depésito prévio dos participantes, relativo
a 5% do total das ordens de pagamento.

BM&F — A Bolsa vai participar do
novo desenho do SPB com duas clearings
independentes. Uma para derivativos de
balcdio e outra para o Mercado Interban-
cdrio de Cambio. A primeira opera nos
moldes da CBLC, agindo como contraparte
e garantindo todas as operagdes. Jd a
clearing de cimbio estd sendo estruturada
para atender 3 demanda do mercado
interbancdrio e contard com linhas de
liquidez stand-by em reais e d6lares para
poder honrar os compromissos no caso de
inadimpléncia de um de seus integrantes.

Nio obstante o acima observado, é
necessdrio frisar que cada uma dessas cé-
maras deverdo ter padrdes minimos para
esquemas de liquidagdo pelo valor liquido
(Padrao Lamfalussy), os quais podem ser
resumidos da forma a seguir:

(a) esquemas de liquidago pelo valor
liquido devem ter base legal bem fundamen-
tada em todas as jurisdigdes relevantes;

(b) participantes em esquemas de li-
quidagdo pelo valor liquido devem ter cla-
ro entendimento do impacto desse esque-
ma em cada um dos riscos financeiros ine-
rentes a essa modalidade de liquidac@o;

(c) sistemas de liquidag@o pelo valor
liquido multilateral devem ter procedimen-
tos claramente definidos para o gerencia-
mento de riscos de crédito e de liquidagdo,
especificando as respectivas responsabili-
dades do provedor de servicos de liquida-
¢do pelo valor liquido e dos participantes.
Esses procedimentos devem também asse-
gurar que todas as partes possuam tanto 0s
incentivos quanto a capacidade de adminis-
trar e conter cada um dos riscos, € que haja
limites maximos de niveis de exposigio de
crédito gerados por cada participante;
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(d) sistemas de liquidagao pelo valor
liquido devem, no minimo, ser capazes de
assegurar a conclusio das liquidagdes do
dia no tempo previsto, mesmo se o partici-
pante com a maior posigao liquida devedo-
ra estiver incapacitado de liquidar suas ope-
ragdes;

(e) sistemas de liquidagfio pelo valor
liquido multilateral devem ter critérios de
admissdo objetivos e piblicos que permi-
tam acesso amplo e justo;

(f) todos os esquemas de liquidagéo
pelo valor liquido devem assegurar a
confiabilidade operacional dos sistemas
técnicos e a disponibilidade de instalacdes
de contingéncia capazes de completar o
processamento didrio exigido.

11. Os fundamentos juridicos
para a implantagdao do SPB

Conforme mencionamos acima, 0s es-
quemas de liquidag@o pelo valor liquido
devem ter base legal bem fundamentada em
todas as jurisdi¢des relevantes. Para que
isso ocorra, as alteragBes de ordem legal e
regulamentar foram necessérias. O reconhe-
cimento de créditos decorrentes de compen-
sagdao multilateral e a realizagdo de execu-
¢do segura das garantias aportadas as
clearings, inclusive no que diz respeito aos
aspectos falimentares s6 poderiam ser ob-
tidas com o advento de uma lei especifica
sobre o assunto e a posterior regulamenta-
¢do pelo Conselho Monetdrio Nacional.

Dessa forma, foi editada a Lei 10.214/
2001 e a Resolugao CMN 2.882/2001, que
estudaremos mais detidamente a seguir.

11.1 A Lei 10.214, de 27.3.2001

Ap6s iniimeras reedi¢des das medidas
provisérias anteriores, em 27.3.2001 foi
promulgada a Lei 10.214, que regulamen-
tou a atuagio das cAmaras e dos prestadores
de servicos de compensagio e de liquida-
¢do, no dmbito do Sistema de Pagamentos
Brasileiro. Conforme vimos, o Sistema de

Pagamentos Brasileiro compreende as en-
tidades, os sistemas e os procedimentos
relacionados com a transferéncia de fundos
e de outros ativos financeiros, ou com o
processamento, a compensagio e a liqui-
dagio de pagamentos em qualquer de suas
formas.

Assim sdo envolvidas as instituigdes
participantes do sistema e as cimaras de
compensagdo conforme enumeramos aci-
ma. Os principais aspectos trazidos pelalei,
acima mencionada, podem ser resumidos
da seguinte maneira:

(a) foi permitida a compensagéio mul-
tilateral de obrigagdes, que anteriormente
ndo era prevista pela legislagdo. Com efei-
to, o Cédigo Civil, em seu art. 1.009 e ss.,
determina que “Se duas pessoas forem, ao
mesmo tempo, credor e devedor uma da
outra, as duas obrigagGes se extinguem até
onde se compensarem”. Portanto, ndo ha-
via previsio normativa para a compensa-
¢do multilateral. Com essa nova previséo,
ficou definido que compensag&o multilate-
ral é o procedimento destinado a apuragéo
da soma dos resultados bilaterais entre de-
vedores e credores de cada participante em
relagio aos demais no dmbito de uma mes-
ma cAmara ou prestador de servigos de com-
pensagdo e de liquidag@o;

(b) outro aspecto fundamental dessa
lei, com vistas & transferéncia para o setor
privado dos riscos de liquidez, foi a previ-
sdo de que as cAmaras ¢ os prestadores de
servicos de compensagio e de liquidagdo
passam a assumir, em relagio a cada parti-
cipante, a posi¢éo de parte contratante, para
fins de liquidagdo das obrigagdes, realiza-
da por intermédio da cAmara ou prestador
de servigos. Devemos entender, a partir do
exposto, que as cimaras assumirdo a res-
ponsabilidade pela liquidagdo das opera-
¢des e ndo pelo adimplemento das obriga-
¢Oes origindrias do emissor. Vemos assim,
que foi criada uma nova forma de responsa-
bilizagdo pelo cumprimento de obrigagdes,
em que uma cAmara se responsabiliza pela
liquidagéo das operagdes. Essa responsa-
bilizagdo se d4 através do compartilha-
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mento de perdas entre os participantes e de
execucio direta de posigdes em custidia,
de contratos e de garantias aportadas pelos
participantes;

(c) em decorréncia do citado acima,
as cAmaras e os prestadores de servigos de
compensagio e de liquidagio serdo obri-
gados a separar patrimdnio especial, devi-
damente averbado ou registrado, formado
por bens e direitos necessérios a garantir
exclusivamente o cumprimento desse tipo
de obrigagdo. Essa obrigagdo € de tamanha
importancia que o § 1*do art. 5° da mencio-
nada lei determina que os bens e direitos
integrantes do patrimdnio especial ndo se
comunicardo com o restante do patrimdnio
da institui¢do e ndo poderdo ser utilizados
para realizar ou garantir o cumprimento de
qualquer outra obrigagdo que néo as refe-
rentes A liquidagdo de posigdes;

(d) os bens e direitos integrantes do
patrimdnio especial, separados na forma
descrita no item acima, sfo impenhoriveis,
e ndo poderdo ser acionados judicialmente
para o cumprimento das obrigacGes assu-
midas fora de seu propésito. Assim, criou-
se uma protegao adicional para esses bens
e direitos, de forma a garantir que eles ndo
terdo outra destinagio que nio a proposta
por esta lei;

(e) os regimes de insolvéncia civil,
concordata, intervengdo, faléncia ou liqui-
dagdo extrajudicial, a que seja submetido
qualquer participante de qualquer cdmara,
nio poderdo afetar o adimplemento de suas
obrigagdes assumidas no dmbito das céma-
ras, sendo que as garantias prestadas rever-
terdo exclusivamente para a liquidagdo das
obrigagbes assumidas. Apés adotadas as
providéncias de liquidagdo e caso haja sal-
do positivo, ele serd transferido ao partici-
pante, integrando a respectiva massa, se for
0 caso, e se houver saldo negativo, ele cons-
tituird crédito da cmara contra o partici-
pante. Talvez seja esse 0 ponto mais polé-
mico da lei, na medida em que cria uma
preferéncia em regimes de execugdo
concursal para as obrigagdes assumidas no
ambito das cAmaras, preferéncia essa que

serd independente de qualquer outra pre-
vista em qualquer outro procedimento.

11.2 A Resolugdo 2.882, do CMN,
de 30.8.2001

Com o intuito de regulamentar a lei
que tratamos no item anterior, o Conselho
Monetério Nacional emitiu a Resolugdo
2.882, que estabeleceu que o SPB deve ser
estruturado segundo principios que assegu-
rem sua eficiéncia, seguranca, integridade
e confiabilidade, seguindo as seguintes di-
retrizes gerais:

(a) os participantes devem ter acesso
a informagdes claras e objetivas, que lhes
permitam identificar os riscos em que in-
corram nos sistemas que utilizem;

(b) a liquidagio de obrigagio deve
ocorrer, 0 mais cedo possivel, no dia para
o qual estipulada, ndo cabendo ao partici-
pante escolher o hordrio da liquidagao;

(c) a tradi¢do do ativo negociado e a
efetivagdo do correspondente pagamento
devem ser mutuamente condicionadas;

(d) as clearings devem assegurar, em
caso de inadimpléncia de participante, a li-
quidagdo tempestiva das obrigagdes;

(e) os critérios de acesso aos sistemas
devem ser piiblicos, objetivos e claros;

(f) a estrutura organizacional e admi-
nistrativa das cAmaras e dos prestadores de
servicos de compensagio e de liquidagdo
deve ser efetiva e transparente, de modo a
possibilitar, inclusive, a avaliagéo do de-
sempenho dos administradores e contem-
plar os interesses dos participantes;

(g) o Banco Central do Brasil passard
a atuar no sentido de promover a solidez, o
normal funcionamento e o continuo aper-
feigoamento do Sistema de Pagamentos;

(h) caberd ao Banco Central do Brasil
regulamentar as atividades das camaras,
autorizar o funcionamento de seus sistemas
e exercer a supervisio de suas atividades;

(i) compete & Comissdo de Valores
Mobilidrios, no que diz respeito a opera-
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¢Oes das cimaras com valores mobilidrios,
regulamentar suas atividades, autorizar o
funcionamento de seus sistemas e exercer
a supervisdo de suas atividades. Nio
obstante a competéncia do Bacen para au-
torizar o funcionamento e a supervisio de
seus sistemas. Fica, assim, delineado o cam-
po de competéncias entre os 6rgaos regu-
ladores no que diz respeito as camaras de
compensagao; e

(j) as cAmaras e os prestadores de ser-
vigos de compensagédo e de liquidagdo de-
vem ter suas demonstragdes examinadas por
auditor independente e deverdo implemen-
tar sistemas de controles internos.

11.3 Alteragées juridicas fundamentais

Como bem menciona o art. 12 da Lei
10.214, o Sistema de Pagamentos Brasilei-
ro compreende as entidades, os sistemas e
os procedimentos relacionados com a trans-
feréncia de fundos, de ativos financeiros e
de valores mobilidrios, bem assim com o
processamento, a compensagao e a liqui-
dagdo de pagamentos sob quaisquer de suas
formas, interligando o setor real da econo-
mia, as institui¢des financeiras e o Banco
Central do Brasil.

J4 tivemos oportunidade de comentar
que as transferéncias realizadas por inter-
médio de cheques, cartdes de crédito, trans-
feréncias eletrdnicas de recursos e docu-
mentos de crédito se transformam, ao final
do dia, em ajustes na conta Reservas Banca-
rias de cada instituigdo. Caso haja algum
inadimplemento poderd ocorrer uma crise de
liquidez no Sistema Financeiro Nacional.

Para evitar esse tipo de acontecimen-
to, alguns principios bdsicos devem ser
observados por qualquer Sistema de Paga-
mentos:

(a) base legal e regulamentar sufi-
ciente;

(b) possibilidade de a liquidag&o finan-
ceira ser realizada em tempo real;

(c) existéncia de sistema capaz de rea-
lizar transferéncia de grandes valores em

ambiente diverso do sistema para peque-
nos valores;

(d) existéncia de cimaras de compen-
sacdo e de liquidagdo (clearings) dotadas
de mecanismos préprios que lhes permitam
assegurar a concretizagao das operagdes e
pagamentos realizados por seu intermédio;
€

(e) irrevogabilidade, simultaneamen-
te e incondicionalidade de operagdes e pa-
gamentos (finality).

Para resolver o primeiro item dos pon-
tos acima enumerados foi criado um Gru-
po de Trabalho no &mbito do Bacen que
procurou apontar as deficiéncias e vulnera-
bilidades fossem detectadas e corrigidas ten-
do, como primeiro passo, o assentamento de
uma firme base legal e regulamentar, capaz
de garantir os compromissos assumidos nos
mercados financeiro e de capitais.

Para que o sistema funcione € funda-
mental que as cAmaras e prestadores de ser-
vigos de compensagao e de liquidagdo, em
caso de inadimplemento, possam garantir
a extingio das obrigagBes encaminhadas a
liquidagdo por seu intermédio, seja através
dos ativos negociados, seja utilizando as
garantias recebidas.

Assim, a Lei 10.214, com vistas a so-
lucionar esses problemas, criou a compen-
sagdo multilateral, a possibilidade da
assun¢io da qualidade de parte contratante
para fins de liquidagdo e a ndo sujei¢do aos
regimes de execugao concursal, administra-
tivos ou judiciais.

Para que os direitos e obrigagdes
oriundos de negdcios juridicos celebrados
no imbito das cimaras e prestadores de
servigos pudessem ser reduzidos, ap6s
multiplas operagdes de compensagio, aum
unico direito do participante (liquidagdo
pelo valor liquido), evitando-se uma infi-
nidade de langamentos a crédito e a débito
na conta Reservas Bancarias de cada par-
ticipante, se desenvolveu a nogao de com-
pensagio multilateral. Compensagio mul-
tilateral € a extingdo de trés ou mais obri-
gacdes onde estdo envolvidos trés ou mais
participantes.
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Essa compensagdo se dd através da
arbitragem de uma outra parte independen-
te, que serd responsdvel pela determinagao
dos valores e dos langamentos a crédito e
débito, no caso, uma camara. Esta entida-
de, podera vir a assumir a posigdo de parte
contratante, colocando-se entre os partici-
pantes, apurando os créditos e os débitos e
promovendo seu abatimento. Conforme dis-
semos, isso reduz drasticamente o volume
das movimentagdes interfinanceiras, pois 0
langamento serd somente da diferenca en-
tre as operagdes ativas e as operagdes pas-
sivas de um determinado participante.

Um elemento jurfdico imprescindivel
para que o sistema de compensagao multi-
lateral pudesse ocorrer e, assim, obter-se 0
sucesso desejado para o Sistema de Paga-
mentos Brasileiro é a assungdo da qualida-
de de parte contratante pela cdmara ou
prestador de servigos de compensagao e de
liquidag@o. Como falamos, a incapacidade,
no Ambito de uma cAmara, de cumprimen-
to de uma obrigagdo por determinado par-
ticipante leva a impossibilidade de cumpri-
mento de obrigagdes por diversos partici-
pantes. Isto inviabilizaria o funcionamento
das cAmaras e os procedimentos de com-
pensagdo multilateral.

A 1inica forma de evitar esse risco
sistémico seria fazer com que as cmaras
assumissem a condigdo de devedora na hi-
pétese de ndo cumprimento por qualquer
participante. Essa assung@o se opera atra-
vés de novagio subjetiva de obrigagdes,
nesse caso, imposta por ato politico com
forga de lei. A cAmara assume a posigdo de
parte nos direitos e deveres oriundos do
negdécio juridico.

Para assumir a qualidade de parte con-
tratante a cAmara deverd adotar mecanis-
mos e salvaguardas que lhe permitam asse-
gurar a certeza de liquidagio das obriga-
¢oes novadas. Algumas das possiveis me-
didas, a serem tomadas em conjunto ou iso-
ladamente, pelas cAmaras, seriam:

(a) a defini¢do de limites operacionais;

(b) instituigdo de mecanismos de
compartilhamento de perdas entre os parti-
cipantes;

(c) constituigdo de garantias pelos par-
ticipantes;

(d) constituigdo de fundo de garantia
de liquidagdo;

(e) contratagio de seguro de garantia
de liquidagao;

(f) utilizagdo de linhas de crédito ban-
cdrio.

A assungio da posigao juridica de con-
tratante se d4 apenas para fins de liquida-
¢do das obrigagdes, sem alteragéo das par-
tes contratantes, pois isto seria atingir o pla-
no da existéncia do negécio juridico. Tanto
que essa assungdo se restringe ao dmbito
operagdes registradas e aceitas pela cAmara.

Por fim, devemos salientar que, para
que as compensagdes multilaterais possam
ser procedidas, serd de fundamental impor-
tancia que as obrigacOes oriundas dos ne-
gécios juridicos celebrados nos mercados
financeiro e de capitais ndo se assujeitem
aos efeitos juridicos de insolvéncia civil,
faléncia, concordata, liquidagdo extraju-
dicial e intervengdo a que venha eventual-
mente um dos seus participantes ser sub-
metido.

Assim, passamos a distinguir as obri-
gagdes de fundo financeiro, cuja liquida-
¢do se d4 no Ambito das cAmaras, de todas
as demais obrigagdes juridicas. Estando as
obrigagdes de fundo financeiro, dentro do
Ambito das cAmaras, ajustadas por uma ca-
deia de pagamentos e recebimentos, even-
tual inexisténcia de pagamento de um dos
participantes tende a se proliferar para to-
dos os outros participantes do sistema e,
ainda que remotamente, poderia compro-
meter sua capacidade de honrar compro-
missos em todo o sistema,

Com a exclusdo dessas obrigagdes dos
regimes de execugao concursal, caso ocor-
ra o inadimplemento de uma obrigagdo, ird
ocorrer normalmente a continuidade e a
finalizagdo das operacdes pendentes. Ou
seja, se um dos participantes tiver decreta-
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da a liquidagao extrajudicial, por exemplo,
os créditos constituidos contra ele no am-
bito das cidmaras, desde que guardem rela-
¢o com tais obrigagdes, ndo revertem a
respectiva massa, a fim de serem pagos ul-
teriormente, de acordo com as preferénci-
as e privilégios estabelecidos no art. 102
da Lei de Faléncias.

ApoGs a vigéncia da Lei e o inicio do
funcionamento do SPB, os negdcios nos
mercados financeiro e de capitais, dado a
rapidez com que se processam, deverdo ser
certos, finais e irrevogdveis. Caso ocorra
uma das hipéteses de execugao concursal
mencionadas acima, os pagamentos e trans-
feréncias pendentes serdo finalizados nor-
malmente. Assim, as obrigagdes assumidas
no dmbito das cAmaras nio sofrerdo a mo-
rosidade e insuficiéncia na satisfagio dos
créditos, proprios desses tipos de regimes
de execugdo.

Por fim, concluimos que, com o obje-
tivo de se criar a base legal e regulamentar
eficiente e suficiente para o funcionamen-
to do Sistema de Pagamentos Brasileiro, o
legislador pétrio realizou um desenho juri-
dico para a atuagdo das cimaras e dos
prestadores de servigos de compensagio e
de liquidacgio com vistas a excluir a possi-
bilidade de ocorréncia de risco sistémico.
Assim, realizou-se uma blindagem das obri-
gacgdes assumidas em seu ambito, simplifi-
cando sua liquidagdo e proporcionando
mecanismos de maior desenvoltura, espe-
cialmente no sentido de procederem a exe-
cugdo direta de posi¢des em custédia, de
contratos e de garantias.

12, Conclusao

Concluimos assim que, dentro do con-
texto do Sistema Financeiro Nacional e do

mercado financeiro e de capitais, assoma
em importincia os seus sistemas de liqui-
dagio, compensagdo e custédia. Dada a sua
importéncia, a reestruturagio do Sistema de
Pagamentos Brasileiro era algo extrema-
mente necessdrio e sua implantagdo estd
sendo uma tarefa grandiosa e inadidvel.

Dentro de mencionados esforgos, ga-
nham relevincia a estruturagdo das novas
clearings e sistemas de liquidagdo e a ela-
boragio da base legal e regulamentar ade-
quada e suficiente para a obtengio dos be-
neficios que se esperam do novo SPB.

Tendo sido realizado a maior parte
desses esforgos, esperamos que o efetivo
funcionamento do SPB dé& maior credibili-
dade e agilidade para as operagdes finan-
ceiras didrias e possa representar uma di-
minui¢do da percepgao de risco da econo-
mia brasileira pelos investidores.
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