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Introduc¢ao

Este texto foi desenvolvido no ambito do Projeto de P&D Bolsa de
Energia e tem o objetivo de apresentar as principais caracteristicas do
funcionamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), com foco nos
mecanismos de registro, negociacdo e liquidagdo dos ativos e contratos
financeiros, nas diversas cAmaras e sistemas existentes para estes fins.

Além desta breve introdugao, o texto estd dividido em trés partes. A
primeira delas descreve, sinteticamente, o papel que a moeda exerce no
tocante a liquidacdo das transagdes comerciais e financeiras. Do ponto de
vista do sistema de pagamentos, os agentes econdmicos podem ser vistos,
simplificadamente, como unidades que continuamente recebem e gastam
somas em dinheiro. Em outras palavras, estes agentes administram fluxos
de caixa e estdo sujeitos a limitacdo basica de que precisam dispor de
recursos em volumes superiores aos de suas obrigagoes.

O funcionamento de uma economia capitalista depende,
fundamentalmente, da liquidacdo, de forma segura e tempestiva das
multiplas transacOes, realizadas entre os agentes econdmicos, que
signifiquem a compra de um ativo, de um bem ou de um servico. Para
tanto, existe um conjunto de regras e convencdes estabelecidas em
contratos ou nos aparatos regulatérios que normatizam o funcionamento
dos sistemas de pagamentos. A interrupcdo nestas cadeias de
compromissos pode gerar uma série de eventos de inadimpléncia,
atingindo agentes econdmicos que nao estavam diretamente envolvidos
com a instituicdo que entrou em default.

A primeira parte do texto discute, ainda, o ntcleo do sistema de
pagamentos, com particular atencdo aos pagamentos em dinheiro
efetuados pelos bancos comerciais. Esta abordagem é inspirada nas
contribui¢des tedricas do economista americano Hyman Minsky.

Ja o segundo capitulo traz uma descricao resumida do funcionamento do
Sistema de Pagamentos Brasileiro, com énfase nas infraestruturas
existentes para o registro, a negociacdo e a liquidacdo dos ativos e
contratos que sao transacionados no Sistema Financeiro Nacional. A
segunda parte apresenta, também, a titulo introdutério, alguns dos
principios fundamentais que ordenam o funcionamento dos sistemas



considerados sistemicamente importantes e que vém balizando as
reformas ocorridas no SPB, desde 2002.

A andlise das diversas crises financeiras ocorridas desde o final dos anos
80 evidenciou o fato de que, em varios destes episodios, instituicdes que
ndo estavam diretamente envolvidas no foco da crise acabaram sendo
contagiadas pela inadimpléncia de outros participantes, na medida em
que as suspensdes de pagamentos se espalhavam através de sistema de
pagamentos locais e transnacionais.

Desde entdao, o Bank of International System (BIS) e a International
Organization of Securities Commissions (IOSCO) produziram varios estudos
com recomendagdes destinadas ao aprimoramento e a ampliagdo dos
mecanismos de mitigacdo dos riscos, associados as diversas etapas do

ciclo de liquidacao dos mais variados tipos de operagdes financeiras.

Neste sentido, em 2012, as duas entidades atualizaram o documento
“Core Principles for Systemically Important Payment Systems”. Este estudo
introduz novas recomendacdes, embora seus autores tenham reconhecido
que os sistemas de pagamentos nacionais e transnacionais resistiram bem
as turbuléncias de 20081. Destaca-se que os conceitos bdasicos
apresentados neste trabalho estdo referenciados na publicacdo acima.

O Capitulo 2 traz, ainda, um detalhamento dos modelos de liquidacao
existentes, no Brasil, e das institui¢des responsaveis por administra-los, a
excecdo da Brasil Bolsa Balcao (B3), que sera analisada no Capitulo 3. Esta
instituicao resultou da fusdo entre a Bovespa, BM&F e Cetip e é a tnica,
no pais, autorizada a prestar os servicos de registro, negociacdo e
liquidacdo de todos os ativos e contratos financeiros privados.

E essencial lembrar que, no Brasil, um ativo financeiro para ser adquirido
por qualquer tipo de investidor doméstico ou estrangeiro - pessoas fisicas
(varejo ou alta renda), juridicas ndo financeiras, investidores
institucionais (fundos abertos ou estruturados, seguradoras, fundos de

1 Although FMlIs - Financial Market Infrastructures performed well during the recent financial crisis,
events highlighted important lessons for effective risk management. These lessons, along with the
experience of implementing the existing international standards, led the Committee on Payment and
Settlement Systems (CPSS) and the Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) to review and update the standards for FMIs.



previdéncia, etc.) - precisa estar constituido em um sistema de registro.
Assim, pela legislacdo atual, além de toda formalidade juridica e
contratual, a criacdo do ativo s6 se encerra apds o registro eletronico em
uma instituicdo autorizada e supervisionada pelo Banco Central do Brasil
e pela Comissao de Valores Mobiliarios.

As instituicdes que cumprem este papel, ou seja, que realizam a guarda
eletronica ou custddia dos ativos e contratos financeiros sao chamadas
Centrais Depositarias (CD). Nelas, existem contas individualizadas que
registram a posse dos ativos em nome dos comitentes finais, permitindo,
também, que as operagdes de mercado secundéario sejam liquidadas com
seguranga e transparéncia.

A cada operacao de mercado secundario, as CD confirmam a existéncia
do ativo na conta do agente vendedor antes do efetivo pagamento pelo
comprador, tanto se a operagao for fechada ao telefone e, posteriormente,
registrada, quanto se a transacdo se efetivar através de sistemas
eletronicos de negociacdo. Uma vez efetuado o pagamento, o sistema
transfere a titularidade do ativo para o novo detentor, encerrando com
seguranca aquela transagao.

Caso o registro de um contrato financeiro ou de uma transacdo de
mercado secundério seja realizado em uma camara de compensagao que
atue como compradora de todas as vendas e vendedoras de todas as
compras, os participantes tém assegurada a liquidagdo destas operagodes,
mesmo em caso de inadimpléncia de qualquer uma das partes.

Nesta hipotese, a camara assume a posicdo da instituicdo inadimplente,
recorre aos diversos niveis de garantias pré-existentes e liquida a
operacao, evitando o contagio para outros participantes. Instituicdes que
exercem estas fungdes sao chamadas Contrapartes Centrais (CPC).

Como seré visto a seguir, estas institui¢des sao fundamentais nos sistemas
de pagamentos, especializadas no gerenciamento dos varios tipos de
riscos inerentes ao funcionamento dos sistemas financeiros modernos.
Como mencionado anteriormente, a B3 é a Ginica instituicdo autorizada a
prestar este servigo, no Brasil. Por este motivo, o tltimo capitulo do texto
detalhard o funcionamento desta instituicdo, com foco nos mecanismos



de gestdo de riscos e nas cadeias de responsabilidades de seus
participantes.

1. As Moedas e suas Fun¢des em Sistemas de Pagamentos

1.1. A moeda

A forma mais comum de defini¢do de moeda é a partir das suas trés
funcdes basicas. Deste ponto de vista, considera-se moeda qualquer
“coisa” que cumpre os seguintes papéis:

i.  Ser unidade de conta, ou seja, a medida de valor de todos os bens,
servicos e ativos;
ii. Ser meio de troca ou instrumento de pagamento, ou seja, ser a
contraparte de todos os pagamentos realizados na economia; e
iii. Ser reserva de valor, ou seja, ser um ativo capaz de transferir
riqueza ao longo do tempo.

O uso da palavra “coisa” nesta definicdo é proposital, pois, ao longo da
histéria, a moeda tomou diferentes formas materiais e imateriais. Hoje,
em praticamente todas as economias modernas, as formas de dinheiro
estdo reduzidas a trés, que operam integradamente. Existe a moeda
fiduciaria - o papel-moeda e as moedas metalicas (coins) -, emitida pelo
Banco Central2. Trata-se de uma forma de divida puablica, com
caracteristicas especiais, considerando que ndo rende juros, possui
existéncia material, ndo é conversivel em nenhum outro ativo e é ao
portador.

Em paralelo, circulam dois tipos de moedas bancarias, uma privada e
outra publica. Sdo formas escriturais de dinheiro que ndo possuem
circulacdo material. A moeda bancaria privada é emitida pelos bancos
comerciais e toma a forma de um crédito de seus clientes em uma conta

2 Uma das excecdes sdo os Estados Unidos, onde a emissdo de moedas (coins) é
responsabilidade o Tesouro Nacional, como era no passado na maior parte do mundo.

3 Em alguns paises, como no Reino Unido e em Hong-Kong, alguns bancos privados ainda
detém o direto de emitir um volume limitado de papel-moeda, mas configura o resquicio de
uma préatica pouco encontrada no resto do mundo.



de depositos a vista. Além disso, é necessariamente conversivel na moeda
fiduciaria, a uma taxa fixa de uma unidade de moeda privada por moeda
publica, ou seja, ao par. Pelo fato de ndo ter uma constituicdo material, os
pagamentos realizados através de depdsitos a vista requerem um
mecanismo complexo de pagamentos que garanta a rapida conversao do
saldo de um cliente em um banco em um crédito de outra pessoa em
outra instituicio comercial®.

A moeda escritural ptblica, também emitida pelo banco central, ¢ uma
forma restrita de dinheiro, utilizada quase que exclusivamente pelos
bancos comerciais®. Os motivos de existir este mecanismo apartado de
moeda escritural estdo relacionados a questdes como a seguranga do
sistema de pagamento e a fixacdo da taxa basica de juros pelo banco
central, ou seja, a0 manejo da politica monetaria’.

O uso pelo poder publico das diferentes formas de moeda depende de
elementos histéricos e institucionais. Normalmente, este comportamento
tende a ser muito estavel, porém é sensivel a evolugdo do quadro
econdmico geral. Assim, em paises que atravessam periodos de elevados
indices de inflagao, a quantidade de moeda fiduciaria e bancaria mantida
pelo poder publico tende a se reduzir frente aos indicadores do nivel de
atividade, como o Produto Interno Bruto (PIB). Do mesmo modo, nas
economias que atravessam problemas no setor bancério, a preferéncia
pela moeda publica tende a aumentar frente a moeda privada.
Adicionalmente, inovacoes financeiras tendem a modificar a demanda do

poder publico por moeda.

O Gréfico 1, a titulo de exemplo, mostra a evolugdo, no Brasil, da
composicdo entre o estoque de papel-moeda em poder da administragao

4 Adicionalmente, se faz uso de moeda metalica, cujo valor depende do preco e da quantidade
do metal utilizado na sua cunhagem, mas este tipo de dinheiro praticamente deixou de existir
nos ultimos 100 anos.

5 Este tema serd mais detalhado a frente, quando se abordar os sistemas de pagamentos.

6 Algumas instituicdes ndo bancarias, como a Bolsa de Valores, também possuem acesso as
contas de reservas do banco central, mas por motivos meramente de seguranca dos sistemas de
pagamentos.

7 Este tema também serd aprofundado mais a frente, na secdo referente aos sistemas de
pagamentos.



publica e o saldo dos depositos a vista, entre 2001 e 2017. Como se pode
observar, houve, a partir de 2008, uma reducdo relativa no estoque da
moeda escritural em favor da fiducidaria. O motivo béasico desta
transformacgdo esta associado ao uso mais intensivo, pelos bancos, de
novos instrumentos financeiros, que substituem os depositos a vista por
outros ativos financeiros que detém liquidez - capacidade de se tornar
moeda - bastante elevada.

Grafico 1: Composicao da Moeda em Poder da Administracao
Publica no Brasil (em %)

80
70
60_“__“_-___ oo s
O e e et

50
4OM
30
20
10
0
I N N I N O N 0 O O 4 N O < N O N 0
O O O O O O O O O o d A o A A o o
O O O O O O O O O 0O oo 0o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N NN NN N

—Papel Moeda Depdsito a Vista

Fonte: Banco Central do Brasil (2019).

A tematica da moeda é uma das mais controversas na literatura
econdmica. Este debate envolve, desde os determinantes da sua origem, o
tema da liquidez e a hierarquia das suas funcdes, até seu papel na
determinacao dos agregados econdmicos, como a renda e o emprego.

Na visdo keynesiana, a moeda é essencialmente uma criatura do Estado.
No Tratado da Moeda, publicado em 1930, Keynes afirmou que:
“The State, therefore, comes in first of all as the authority of law which enforces
the payment of the thing which corresponds to the name or description in the

contracts. But it comes in doubly when, in addition, it claims the right to



determine and declare what thing corresponds to the name, and to vary its
declaration from time to time - when, that is to say, it claims the right to re-edit
the dictionary. This right is claimed by all modem states and has been so

claimed for some four thousand years at least”. (Keynes, 2011:4)

O termo cartalismo foi cunhado por Friedrich Knapp, em 1924, mas a
origem desta visdo é mais antiga e pode ser encontrada, até mesmo, em
passagem do proprio Adam Smith8. De acordo com Knapp, o dinheiro
utilizado em um determinado pais é, ao longo da histéria, fruto da
decisao do Estado de aceitar um tipo especifico de ativo como meio de
pagamento das obrigagdes fiscais junto ao poder publico. Esta
especificidade garante a moeda uma vantagem de liquidez sobre outros
substitutivos potenciais. Essa demanda do Estado ndo deve ser
confundida com o curso forcado da moeda estabelecido em lei. Este
mecanismo reforca, mas ndo determina, o uso da moeda cartalista

(Knapp, 2003).

Keynes atualizou o conceito de Knapp ao apontar que a maior liquidez da
moeda esta relacionada, ndo s6 a sua capacidade de pagar impostos, mas
também ao seu poder de denominar e pagar dividas. Do seu ponto de
vista, a funcdo basica da moeda seria, assim, a unidade de conta. No
Tratado da Moeda, Keynes ponderou que:

“Money itself, namely that by delivery of which debt contracts and price contracts
are discharged, and in the shape of which a store of general purchasing power is
held, derives its character from its relationship to the money of account (...).
Money proper in the full sense of the term can only exist in relation to a money of

account". (Keynes, 2011:3)

Apesar de os instrumentos de divida serem, em sua maioria, de natureza
privada, estes contratos criam, de forma generalizada, volumosas
obrigacdes de pagamento ao longo do tempo, denominadas na moeda do
Estado. E por este motivo que Keynes fala do poder do Estado de fazer
cumprir o “dicionéario” (leis de curso forcado), mas também de reescrevé-

8 “A prince, who should enact that a certain proportion of his taxes should be paid in a paper money of a
certain kind, might thereby give a certain value to this paper money”. (Smith, 1776:556)
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lo, ou seja, de redefinir compulsoriamente aquilo que é aceito como
moeda e, consequentemente, mudar unilateralmente a unidade de conta
dos contratos, mesmo os ja firmados.

1.2. Os sistemas de pagamentos

Todos os agentes econdmicos, do ponto de vista dos sistemas de
pagamentos, podem ser vistos, simplificadamente, como unidades que
continuamente recebem e gastam somas em dinheiro. Deste modo,
compete-lhes administrar continuamente saidas e entradas de caixa. As
saidas de caixa compreendem valores e prazos distintos, referentes as
despesas dos agentes com a aquisicdo de bens ou servigos, o pagamento
de impostos e dividas e a compra de ativos. Estas obrigagdes precisam
ser, necessariamente, pagas em moeda corrente.

Para obterem esses recursos, os agentes normalmente contam com os
ingressos de dinheiro que esperam receber no mesmo periodo, oriundos
de rendimentos, como salérios, lucros, aluguéis e juros. Entretanto, se
esses valores forem insuficientes, podem ainda recorrer: aos saldos
monetarios que possuem, fruto de economias realizadas no passado; a
venda de ativos ou, ainda, a empréstimos. Na pratica, no entanto, a
mobilizacdo de empréstimos é uma atividade recorrente das unidades
econdmicas e nao circunscrita a momentos especificos de desequilibrios

financeiros.

A administracdo do seu fluxo de caixa (Figura 1), também chamada de
tesouraria, é, assim, uma atividade de grande relevancia para esses
agentes. Eles precisam planejar e acompanhar, permanentemente, suas
entradas e saida de recursos, de forma a evitar que sejam surpreendidos
por uma situacdo que possa leva-los a posicio indesejada de
inadimplemento. Esses agentes sabem que, no momento em que
deixarem de honrar suas obrigacdes monetdrias, a penalidade a que
estardo sujeitos é a faléncia, ou seja, o seu desaparecimento como unidade
autonoma do sistema econdmico.

Essa limitagao foi chamada pelo economista americano, Hyman Minsky,
de survival constraint, ou seja, de “restricao de sobrevivéncia” (Minsky,
1954). De acordo com o autor, os agentes econdmicos:



“(...) often make payment commitments without having the cash on hand.
Almost always, the expectation is that the cash flow from operations will be
large enough to cover the commitment. However, if operations do not generate

a sufficiently large cash flow, then the survival of the unit - or at least the

avoidance of embarrassment - requires that the unit be able to borrow or sell

assets to obtain the necessary cash”. (Minsky, 1967:33, grifo nosso)

Figura 1: Diagrama de Fluxo de Caixa
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Fonte: Elaboragdo proépria.

Nessa passagem, Minsky explicita a presenca de um conceito importante
relacionado a sua visdo do sistema monetario, qual seja, a sua
caracteristica disciplinar sobre os agentes econdmicos®. Em uma economia
capitalista, as diferentes unidades - familias, empresas, instituicdes
financeiras e entidades de governo - precisam obedecer a uma norma
basica, segundo a qual a sua disponibilidade de dinheiro, em um dado
periodo, tem que ser sempre igual ou superior as suas despesas. A moeda
é, para esses atores, um ativo escasso que ndo pode ser emitido
autonomamente.

9 A tnica excecdo a lei da restrigio de sobrevivéncia é o banco central, que, por motivos
meramente institucionais, estd autorizado a criar o dinheiro que emite, sob demanda, em
quantidade ilimitada. Este tema serd desenvolvido mais a frente.
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Para poderem gerenciar seus gastos, os agentes econdmicos recorrem, nos
dias de hoje, ao uso de duas formas distintas de moeda, cada uma delas
operada através de um sistema de pagamento diferente. Um dos
instrumentos de pagamento utilizado é o papel-moeda, um mecanismo
bilateral em que o pagante entrega ao recebente um valor corporificado
em um titulo de divida publica especial ao portador, emitido pelo banco
central. O pagamento se realiza no mesmo momento em que o pagante
esta recebendo, em troca, um bem, um servico, um ativo ou, ainda,
realizando a liquidacdo de uma divida ou de um imposto.

O papel-moeda é um mecanismo simples, mas que se torna problematico
quando envolve grandes somas. Ndo é pratico e é muito arriscado
realizar o transporte de grandes montantes de dinheiro vivo. Ao mesmo
tempo, por nado deixar registro, tornou-se uma maneira de evitar o
pagamento de impostos ou de se promover a realizacdo de atividades
ilicitas. Por estes motivos, o uso de papel-moeda estd sendo cada vez
mais restringido pelas autoridades publicas em todo o mundo.

Em paralelo, coexiste um outro sistema de pagamentos, baseado na
transferéncia de saldos de depodsitos a vista, emitidos por bancos
comerciais. Neste caso, os dois agentes envolvidos na transacdo precisam
ser titulares de contas correntes em alguma destas instituicbes, uma vez
que o instrumento de pagamento utilizado ndo serd mais a entrega de
papel-moeda, mas sim a emissdo de um cheque. Este instrumento é uma
ordem do pagante para que seu banco transfira um valor em depésito a
vista da sua conta para a conta do recebente, no banco de sua escolha.
Neste caso, a liquidagdo da obrigacdo nao ocorre no ato do pagamento,
mas em um momento futuro, quando os bancos realizarem a devida
transferéncia.

Frente ao mecanismo de pagamento baseado em papel-moeda, a opcdo
pela moeda bancéria é intrinsecamente mais cara, complexa e arriscada.
Como se pode observar na Figura 2, em lugar de mobilizar apenas os dois
agentes envolvidos na transacao original, agora entram em cena mais trés
atores para que a liquidacao seja processada: o banco do pagante, o banco
do recebente e a instituicdo responsavel pelo processamento da operacdo
de débito e de crédito, ou seja, a cdimara de compensagao.

11



Figura 2: Sistema de Pagamento através de Moeda Bancaria
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Fonte: Elaboragao proépria.

A operagdo se inicia com a entrega de um cheque pelo pagador ao
recebedor, o qual, em seguida, deposita a ordem de pagamento no banco
em que mantém sua conta corrente (banco do recebente). Esta instituicao
financeira, por sua vez, encaminha o documento a uma cadmara de
compensacdo que se encarrega de transferir a informacdo de pagamento
ao banco do emissor do cheque. Este dltimo confere se os termos e a
assinatura do documento estdo de acordo com as normas bancéria, se héa
saldo na conta do emitente e, em caso positivo, paga a soma devida ao
banco que lhe encaminhou o cheque, em conta especifica no banco
central, para que este realize um depdsito equivalente na conta do
recebente.

Como se pode observar, este sistema de pagamento requer um tempo de
processamento superior e envolve um niimero de agentes maior do que o
simples uso do papel-moeda. Por isso, seu custo transacional é maior,
apesar de, em geral, ndo ser integralmente repassado aos correntistas,
uma vez que os bancos comerciais fazem uso dos depdsitos a vista como
fonte de recursos para realizar empréstimos e, portanto, auferir
rendimentos com juros.

Entretanto, este tipo de sistema gera um aumento do risco do recebente.
Com o papel-moeda, este risco se concentrava na possibilidade de o

12



instrumento de pagamento ser falso ou na eventualidade de perda ou
roubo no seu transporte. Entretanto, quando se utiliza da compensagao
bancéria, o receptor do pagamento incorrerd, até que o processamento
termine, em dois novos tipos de risco, o operacional e o de crédito, tanto
da parte do pagante quanto dos bancos envolvidos na operacao.

Qualquer problema na comunicacdo entre os trés novos atores pode
comprometer a transferéncia dos recursos para o recebente. Do mesmo
modo, se o pagante nao tiver saldo em sua conta bancaria ou se algumas
das instituicdes bancdrias envolvidas na transagao falirem no periodo de
pagamento, a transagdo nao se completara e o recebente, em lugar de se
apropriar do dinheiro, como esperado, se vera compulsoriamente como o
dono de uma divida indesejada contra o pagante.

Neste caso, os bancos, que sdo empresas privadas, ndo tém a obrigacdo de
pagar por cheques sem fundos de seus clientes, nem por um depésito que
ndo tenha sido pago pelo banco do pagante. Eles e a camara de
compensacdo ndo atuam como contraparte na transacdo original e, por
isso, ndo assumem os riscos envolvidos na transacdo. Isto faz com que, na
pratica, tanto as consequéncias do risco operacional quanto de crédito,
em um pagamento através de cheque, sejam arcadas pelo recebente.

Entretanto, o pior cendrio para o recebente é o caso de, além de todo o
exposto acima, o pagamento frustrado for em montante relevante o
suficiente para comprometer seu planejamento de caixa, o que
aconteceria no caso de precisar do dinheiro deste pagamento para saldar
outros compromissos financeiros. Neste caso, o evento podera leva-lo a
enfrentar o limite de sua restricdo de sobrevivéncia, por forca de decisdes
tomadas por terceiros.

A presenca da cdmara de compensacdo no meio de uma transferéncia de
saldos a vista entre bancos possui varios motivos. O mais importante
para o objetivo deste trabalho é a reducao de custo para as instituicdes
financeiras envolvidas. Esta economia ocorre pelos aspectos da
centralizacdo, estandardizacdo e agilizacdo das rotinas de troca de
informacao entre os bancos.

Entretanto, outro aspecto importante é a economia que proporciona aos
bancos em termos da necessidade de fazer uso do dinheiro do governo -
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papel-moeda ou saldo em conta de reservas no banco central-, para
efetivar os pagamentos de seus clientes. A cdmara de compensacgdo de
cheques permite que, ao longo do dia, os bancos ndo precisem realizar
pagamentos entre si a cada cheque emitido.

Na pratica, eles somam as operacdes ao longo de um dia e ao seu final é
feito um encontro de contas, que resulta na identificagdo de posigdes
liquidas credoras e devedoras para cada banco. Em um primeiro
momento, elas sdo bilaterais, entretanto sofrem uma segunda etapa de
liquidagdes, de modo a eliminar as cadeias de débito e crédito, restando,
apenas, os saldos de devedores e credores finais. Este aspecto é o que
torna o sistema multilateral.

Pa

Qualquer débito e crédito dentro da camara é intercambiavel,
independentemente do risco efetivo da instituicdo pagadora. As posicoes
finais serao liquidadas por transferéncias, entre bancos, dos saldos de
suas contas de reservas no banco central, a partir de instrugdes geradas
pela camara de compensagdo. Uma instituicdo que nado tenha saldo
suficiente ao final da compensacao e que nao obtenha crédito em reservas
de outros bancos poderia acessar as linhas de redesconto da autoridade
monetaria, mas, na pratica, serd posta em liquidagao pelo banco central.

Nao fosse a cdimara de compensacdo, os bancos eventualmente teriam que
transferir moeda do governo entre si a cada ordem de pagamento de seus
clientes. Neste caso, sobrariam menos recursos para servirem de base a
empréstimos, ou seja, diminuiria a base de receita e lucro dos bancos. A
camara permite que o pagamento seja feito apenas pelo saldo liquido
multilateral das operagdes do dia, valores infimos frente ao volume diario
de pagamentos?0.

Outra alternativa a compensacao seria a de cada banco possuir, em seus
livros, contas de depositos a vista das demais institui¢des, para operar os
pagamentos interbancarios. Neste caso, haveria o problema dos limites de
crédito e risco que cada instituicdo precisaria ter com as demais. Este
mecanismo, no entanto, é proibido pelas autoridades regulatérias, que

10O uso de cheques vem diminuindo radicalmente no Brasil, na medida em que boa parte das
transferéncias interpessoais de moeda passou a ser cursada através das Transferéncias
Eletronicas Disponiveis (TEDs).
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obrigam os bancos a liquidar, em conta de reservas, os saldos liquidos
apurados nos pagamentos com depositos a vista.

Esta medida visa introduzir uma forma especifica de restricao de
sobrevivéncia aos bancos comerciais. Deste modo, eles ficam obrigados,
de um lado, a converter os saldos dos depdsitos a vista de seus clientes
em moeda do governo, a qualquer momento e sempre ao par, ou seja, na
propor¢ao de uma unidade de depésito a vista para uma unidade de
moeda do governo (1:1). Além disso, precisam manter um valor minimo
de depésitos a vista no banco central (reservas) e liquidar suas operagdes
interbancérias na moeda escritural do governo. Os bancos comerciais
possuem, assim, um fluxo de caixa nesta moeda que precisam
administrar e estarao sujeitos a faléncia se desobedecerem a sua restrigao
de sobrevivéncia, do mesmo modo que os demais agentes econdmicos.
Essas obrigagdes, na pratica, subordinam os bancos comerciais a politica
de juros estabelecida pelo banco central.

Como uma cadmara de compensagao torna o sistema de pagamentos entre
bancos um mecanismo multilateral, a possibilidade de inadimplemento
de uma das unidades participantes pode colocar em risco todo o sistema,
tendo em vista o impacto que poderé ter sobre os recebimentos esperados
dos seus clientes e pela eventual frustracdo do recebimento de outros
bancos.

A faléncia de um banco importante pode gerar efeitos sistémicos
negativos sobre os mercados de capitais e sobre o restante da economia.
Neste caso, a consequéncia seria a imposigdo, de forma generalizada e
muito provavelmente inesperada, de uma severa limitagao aos fluxos de
caixa planejados destes agentes, a qual os colocaria em risco de faléncia.
A escala deste choque inicial poderia, por sua vez, gerar outras ondas
secunddrias de retracdo de liquidez, com a possibilidade de levar novos
agentes e bancos a enfrentarem restricdes de sobrevivéncia imprevistas,
em uma espiral que, dificilmente, as forcas de mercado teriam condic¢des
de interromper sozinhas.

Para evitar situacOes extremas como essas, existem varios mecanismos
institucionais que operam para dar garantia aos diferentes participantes
do sistema de pagamentos. Um dos mais frequentes para evitar riscos
sistémicos é a presenca de garantias de depésitos. Este mecanismo
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permite que os investidores de menor porte em ativos bancarios sejam
facilmente ressarcidos caso uma instituicdo bancaria tenha a necessidade
de fechar suas portas.

Entretanto, o mecanismo mais importante é a propria existéncia do banco
central. Esta instituigdo, como ja foi dito, ndo esté sujeita a uma restricao
de sobrevivéncia na moeda que emite, nem possui sua atuacdo limitada
por uma estratégia de risco e de retorno. Deste modo, o banco central
possui condi¢des de operar de forma a compensar os efeitos negativos de
um choque sistémico, evitando sua propagacdo. Esta atuacdo pode
ocorrer de varias formas, desde a intervencdo em bancos comerciais com
problemas até a injecdo de dinheiro diretamente nos mercados de
capitais, através da compra de ativos privados, como titulos de divida ou
acoes. Na crise de 2008, o banco central americano, denominado Fed, foi
proédigo em langar mao de agdes pouco ortodoxas para manter o sistema
de pagamentos e os mercados funcionando (Torres, 2014).

1.3. A liquidez e o risco de mercado

O conceito de liquidez nao é facil de ser definido. De acordo com Andrew
Crocket (2008), “liquidity is easier to recognize than to define”. Segundo o
autor, as literaturas econdmica e financeira utilizam o conceito de quatro
formas distintas. A primeira, que mais diretamente interessa a esta
pesquisa, diz respeito a liquidez de mercado (market liquidity), ou seja, a
facilidade com que um ativo pode ser transformado em dinheiro, em
termos de demora no tempo e de perda de valor.

A segunda ¢ a funding liquidity, ou seja, a condicao de liquidez dos ativos
financeiros detidos por uma empresa. Neste caso, a otica é a facilidade
com que a companhia consegue obter fundos, com base nos ativos que
detém. A terceira é o risco de liquidez (liquidity risk) ou risco de crédito,
ou seja, o risco de uma empresa ou de um banco nédo ser capaz de pagar
suas obrigacdes de curto prazo, por insuficiéncia deentradas de caixa ,
saldos monetarios, crédito ou capacidade de vender ativos. Finalmente, a
quarta forma é a liquidez monetaria (monetary liquidity) e estd relacionada
a quantidade de ativos totalmente liquidos que circulam na economia.

Uma das formas de se lidar com a liquidez de mercado estd associada ao
funcionamento de mercados organizados, ao tratamento de riscos e a
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existéncia de camaras de compensagdo, ou seja, a racionalizagdo e a
reducdo da necessidade de os participantes realizarem pagamentos em
dinheiro para efetivar suas transagdes.

Uma maneira de organizar mercados é através da centralizacdo de
transagdes em bolsas de valores, instituigdes que comecaram a operar no
final do século XVIII, como locais fisicos, até que o advento do comércio
eletronico eliminou esta necessidade. Hoje, além de realizarem transagdes
financeiras, as bolsas, em acordo com as autoridades reguladoras,
estabelecem as regras que regem os fluxos de negociagao e de informagao
sobre estas negociagdes. Assim, também estdo intimamente ligadas as
facilidades de compensacdo, através das quais as atividades de pds-
negociacdo sdo concluidas para titulos e derivativos.

Ademais, as bolsas centralizam, eletronicamente, a comunicacao de
precos de oferta a todos os participantes diretos do mercado. Estes, por
sua vez, podem responder vendendo ou comprando em uma das
cotagdes ou, ainda, respondendo com uma cotacdo diferente. Quando
duas partes chegam a um acordo, o preco pelo qual a transacdo é
executada é comunicado a todo o mercado.

As bolsas sao muito transparentes, porque todas as ordens de compra e
venda, bem como os precos de execucdo, estdo expostas no mercado.
Além disso, algumas bolsas designam certos participantes como
“criadores de mercado” dedicados e exigem que eles mantenham
cotacdes de compra e venda durante todo o dia de negociacao. Destaca-se
que todos os participantes sdo tratados como iguais e as negociagdes sdo
compensadas e garantidas pela instituicao.

As bolsas nao sdo a inica maneira de organizar mercados. A alternativa é
o uso do chamado mercado de balcao. Neste segmento, os agentes
econdmicos realizam operagdes bilaterais ndo padronizadas que se
adequem as suas estruturas especificas de ativos e passivos. A partir da
crise de 2008, os reguladores internacionais adotaram uma série de
iniciativas visando aumentar a transparéncia das transa¢des no mercado
de balcdo, incluindo a obrigatoriedade de registro das operacdes em
camaras ou em sistemas eletronicos.
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H4 vantagens e desvantagens nos dois modelos. Atualmente, o mercado
do setor elétrico se assemelha mais ao funcionamento de balcao e, por
isso, ocorrem dificuldades sistémicas relacionadas a alocacdo de riscos e
de confianga nos pagamentos, ou seja, de liquidez.

2. Sistema de Pagamentos Brasileiro: Conceitos e Estrutura
Atual

2.1. Riscos em sistemas de pagamentos e as recomendagoes
internacionais

Um dos principais objetivos deste projeto é avaliar a possibilidade de se
utilizar as Infraestruturas de Mercado!! e o aparato regulatério financeiro
para o registro e a liquidagdo dos contratos dos mercados regulado e livre
do setor elétrico!2. Assim, o primeiro passo deste capitulo consiste em
identificar os principais riscos associados a liquidacao de uma transagao
financeira e as recomendagdes internacionais acerca de como mitiga-los.

Em seguida, sdo apresentados os principais participantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, sobretudo aqueles que sdo responsaveis pelo
registro dos ativos e contratos financeiros e pela liquidagao de transacdes
e de pagamentos bilaterais em tempo real, ou que atuem na liquidacdo
das operacdes em bases multilaterais (netting).

Particular atencdo sera dada a B3, em especial na descricio de seus
participantes, nos mecanismos de gestdo de riscos e nas salvaguardas
associadas ao processo de liquidacao multilateral diferida, caso em que a
entidade opera como contraparte central.

Em termos basicos, o principal desafio de um sistema de pagamentos é
garantir que uma operacdo financeira seja liquidada de forma irrevogavel
depois de seu registro inicial, sem a necessidade de maultiplas
interven¢des humanas, o chamado Straight Through Processing (STP), seja

11 Sempre que a expressdo Infraestruturas de Mercado for utilizada neste texto ela significara,
basicamente, as institui¢des ou os sistemas de registro, negociagdo, compensacao e liquidagdo
para contratos do mercado financeiro. Estes servicos serdo detalhados ao longo do texto.

12 Ver www.projetobolsadeenergia.com.br.
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ela uma transferéncia de valores entre agentes, a liquidacdo de um
contrato financeiro ou, mesmo, uma simples operacdo de mercado
secundario.

Para tanto, é essencial que todas as Infraestruturas de Mercado e seus
participantes estejam seguramente interconectados, com redes dedicadas,
mensageria padronizada'’, esquemas de contingéncia robustos, etc. As
transagdes financeiras representam uma cadeia de compromissos
relacionados entre si. Por isso, além de tecnologicamente interconectados,
todos os participantes devem estar prontos a cumprir suas fungdes dentro
de cada etapa do ciclo de liquidagao.

Falhas nestas cadeias de compromissos envolvendo agentes
sistemicamente importantes podem provocar o chamado efeito doming,
atingindo diretamente as contrapartes da instituicdo que ndo honrou suas
operacdes, mas também aquelas que sequer estavam diretamente
envolvidas na cadeia das transacoes originais.

A possibilidade de que uma cadeia de compromissos financeiros venha a
ser interrompida decorre da existéncia de uma série de riscos, os quais se
mostraram crescentemente relevantes a partir dos anos 80. Desde entao,
esta problematica ganhou notoéria prioridade na agenda dos reguladores
supranacionais, sobretudo para o BIS e para a IOSCO.

A maior parte dos esforcos destas duas entidades consistiu em mapear as
fontes de riscos para os sistemas de pagamentos e propor formas de
mitigd-los. Além dos documentos produzidos pelo BIS e pela IOSCO, ha
uma vasta bibliografia produzida por outras entidades que atuam em
multiplas jurisdi¢des, mas também pelos bancos centrais de diversos
paises.

Particularmente no caso europeu, destaque-se o papel da European
Securities and Markets Authority (ESMA), responsavel por supervisionar a
implementacdo do European Market Infrastructure Regulation (EMIR), que
contém as diretivas pan-europeias para o funcionamento das
Infraestruturas de Mercado no continente. Na pratica, o EMIR é um

13 Arquivo padronizado que contém um conjunto estruturado de informagdes trocadas entre
participantes do SPB, com a finalidade de solicitar uma operagdo, informar um resultado, avisar
a ocorréncia de mudanga operacional ou prestar outra informacao relevante.
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detalhamento das diretrizes emanadas pela dupla BIS e I0SCO,
adaptando-as as heterogeneidades e ao nivel de desenvolvimento dos
paises regulados.

Em comum a todas as entidades que regulamentam ou supervisionam
sistemas de pagamentos, estd o diagnostico de que o funcionamento de
uma economia capitalista depende, essencialmente, da liquidagao, de
forma segura e tempestiva, das multiplas transagdes realizadas entre os
agentes econdmicos que signifiquem a troca da titularidade de um ativo
ou a compra de um bem ou servigo.

E essencial que este processo esteja em conformidade com as regras e
convencdes pré-estabelecidas em regulamento ou nos aparatos
regulatérios que normatizam o funcionamento dos instrumentos e dos
sistemas de pagamentos. Outro objetivo que nao pode ser negligenciado é
o de que as diversas jurisdi¢des adotem os mesmos principios basicos,
evitando possiveis arbitragens entre mercados ou divergéncias de
processos nas operagdes que atravessarem fronteiras.

Também héa consenso de que os sistemas de pagamentos estdo sujeitos a
diversos riscos que exigem mecanismos de gestdo especificos para cada
uma das etapas do ciclo de liquidagado, seja para a realizacdo de uma
simples transferéncia bilateral, seja para a liquidacdo de um contrato mais
complexo, como é o caso dos derivativos. Os riscos mais importantes a
serem mitigados em sistemas de pagamentos sdo:

i. Risco de crédito ou de contraparte. Trata-se da possibilidade de

que um participante seja incapaz de honrar por completo suas
obrigacdes dentro do sistema, tanto no vencimento, quanto em
qualquer momento futuro. Este risco pode ser decomposto em dois.
O primeiro é o risco de principal, situacdo em que a contraparte
perde integralmente todo o valor envolvido na transacdo. E o caso,
por exemplo, de uma operagao de compra e venda de um ativo em
que a instituicdo compradora executa o pagamento, mas ndo recebe
o ativo que adquiriu. O segundo é o risco de recomposi¢ao, caso
em que a perda é menor, pois a substituicdo da contraparte pode
ocorrer em condicOes adversas de mercado.

ii. Risco de liquidez. Esta relacionado a hip6tese de que a contraparte

nao liquide uma obrigacdo na data de seu vencimento, mas venha a
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realizd-la em algum momento no futuro. Em geral, os sistemas de
liquidacdo dispdem de mecanismos de otimizacdo de filas,
empréstimos de ativos, etc., que ajudam a lidar com situacoes de
descasamentos de liquidez de um participante por intervalos muito
curtos de tempo.

iii. Risco operacional. Consiste na possibilidade de perdas resultantes

de falta ou inadequacgdo de processos, pessoas, sistemas internos ou
provenientes de fatores externos. As recomendagdes internacionais
para minimizar este tipo de risco sdo bastante genéricas ja que
dependem, entre outros fatores, do nivel de desenvolvimento
tecnoldgico de cada sistema. Entretanto, os principais fatores que
aumentam substancialmente o risco operacional sdao a falta de
controle de sistemas e processos, de supervisao e de treinamento
adequado de pessoas, além de esquemas de contingéncia mal
planejados.

iv. Risco legal. Possui origem na inexisténcia de um arcabougo legal
que seja transparente, alcance todas as jurisdi¢des e contrapartes e
garanta a seguranca juridica a todas as etapas e funcionalidades do
ciclo de liquidacao. H4 alguns aspectos essenciais que o arcabougo
juridico precisa prever, tais como a irrevocabilidade das transacoes,
a protecao das garantias depositadas nas cdmaras em situacdes de
insolvéncia ou quebra do depositante, a previsao da extin¢do de
obrigacdes por esquemas de saldos multilaterais, entre outras.

No item seguinte, sera detalhado de que forma os conceitos, mencionados
anteriormente, foram aplicados na reforma do Sistema de Pagamentos
Brasileiro. Em todos os casos, as explicacdes apresentadas seguem os
normativos emitidos pelo Banco Central do Brasil e pela CVM e os
manuais de funcionamento dos sistemas que prestam os servigos de
registro, negociagao, aceitagdo, compensacao e liquidacao.

2.2. Etapas do ciclo de liquidacdo

O objetivo dos paragrafos a seguir é descrever os mecanismos de registro,
negociacdo, aceitacdo, compensacao e liquidagdo dos ativos e dos
contratos financeiros. Cada uma destas etapas possuem objetivos,
prestadores de servicos, procedimentos, controles de acesso, processos de
gerenciamento de riscos e participantes bastante diferentes entre si.
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Ressalte-se que a apresentacdo que se segue esta longe de ser exaustiva.
Na verdade, serdo apresentados apenas os conceitos e participantes que
sejam potencialmente aderentes a um dos principais objetivos do projeto
Bolsa de Energia, qual seja, avaliar a possibilidade de que o aparato
regulatério e os esquemas de liquidacdo dos ativos financeiros sejam
adequados para ampliar a seguranca e a transparéncia na liquidacao dos
contratos do setor elétrico.

Assim, por registro, entende-se o ato de formalizacdo e inscricdo de uma
operagao ou de um ativo em ambiente de negociacdo, de registro ou na
camara. Trata-se, portanto, do momento em que o ativo “nasce” ou de
quando ele é introduzido em sistemas de negociacdo ou em uma entidade
que presta os servicos de contraparte central. Neste momento, todas as
caracteristicas dos ativos precisam estar definidas e sdo imutaveis, tais
como valores iniciais, prazos, remuneragao, obrigacdes acessorias, etc.

Os ativos ou contratos emitidos no mercado primério ou suas futuras
negociacoes sdo registradas em posicoes individualizadas do investidor, a
cada mercado. As instituiches que prestam este tipo de servico sdo
chamadas de Centrais Depositarias.

Ja a negociacdo representa a operacdo que retine um comprador e um
vendedor de um ativo. Ela pode ocorrer bilateralmente ao telefone, o
chamado mercado de balcao tradicional, e, posteriormente, ser levada a
registro. A negociacdo_pode ser cursada, ainda, em plataformas abertas
ou em salas de negociacdo eletronica privadas, com ou sem a interposicao
de uma contraparte central. Assim, os Sistemas de Negociagdo sdo os
locais onde compradores e vendedores se “encontram” para fechar suas
transacoes.

A aceitagdo consiste no estdgio inicial do processo de liquidacdo em
instituigdes que exercem o papel de contraparte central e que liquidam
em bases multilaterais. Para ser novadal* pela cAmara, a operacdo deve
estar em conformidade com o que preveem os regulamentos e manuais
de risco da instituicdo. S6 apds esta checagem, a cAmara se transforma em
compradora de todas as vendas e vendedora de todas as compras. A
aceitacdo é, portanto, um processo que ocorre no ambiente de uma

14 A novagdo é a criacdo de uma obrigacdo nova, para extinguir uma anterior.
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contraparte central. Se a operagdo estd desenquadrada dos limites e
condic¢des impostas pela contraparte central, ela é cancelada.

A compensagao pode ser definida como o procedimento de apuracdo da
posicao liquida (créditos menos débitos) de direitos e obrigacdes das
contrapartes para a liquidagdo na camara. Deste processo, serdo
averiguados os valores que os participantes receberdo, se suas posicdes
liquidas forem credoras em wum determinado mercado, ou,
contrariamente, o montante a ser transferido para a camara pelo
participante, visando cobrir sua posicdo liquida devedora.

Por fim, a liquidacdo consiste no resgate de uma obrigacdo financeira
através de um pagamento em dinheiro, o que pode ocorrer em sistemas
de Liquidacdo Bruta em Tempo Real (LBTR), cujos processamento e
liquidagdo ocorrem simultaneamente em tempo real, transagdo a
transacdo. Este modelo garante, por definicdo, a efetividade do principio
da entrega contra pagamento, ou seja, se o comprador de um ativo ndo
possui recursos disponiveis no momento exato em que a operacgdo é
confirmada por dupla digitacao das partes, ela é cancelada e o vendedor
mantém o ativo desbloqueado em sua conta de custédia para dar curso
em outra transagao no momento seguinte.

Alternativamente, as operacdes podem ser liquidadas em sistemas de
Liquidagao Diferida Liquida (LDL), situagdo em que hd um espago de
tempo entre a aceitagdo de um pagamento para liquidacdo pela cdmara e
a liquidacdo propriamente dita. Neste caso, as posicdes liquidas de cada
participante sdo apuradas e liquidadas em determinadas janelas do dia.
Esta defasagem temporal introduz uma série de riscos (ver item 2.1), que
a camara administra utilizando-se de uma série de barreiras de
segurangca.

Para participar de ambientes que liquidam em bases diferidas liquidas, o
participante deve ser previamente aprovado pela camara, com a
necessidade de cumprimento de todas as exigéncias determinadas na
regulacdo especifica, emitida pelo Banco Central do Brasil e pela CVM, e
nos manuais e cédigos das instituicdes que prestam estes servigos.

Assim, além de todos os requisitos tecnoldégicos, de seguranca e de
conformidade, o participante precisa aportar recursos financeiros na
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camara, mesmo antes de comecar a operar. Suas responsabilidades
formais e financeiras para liquidar posi¢des proprias e de terceiros sao
definidas a priori, dependendo da funcdo que executa no processo de
liquidacdo.

Na medida em que comeca a operar, calculos didrios e, em alguns
ambientes, intradidrios transformam-se em maiores exigéncias de
garantias e margens. Formalmente, uma contraparte central precisa
dispor de recursos que sejam suficientes para liquidar a posicao liquida
negativa de seus dois maiores participantes. Por isso, seus sistemas de
gerenciamento de risco devem ser muito robustos, ou seja, precisam
“cobrar” garantias extras dos participantes toda vez que as condigdes de
mercado ficam mais incertas ou quando o participante apresenta indicios
de problemas de liquidez. Abaixo, as ilustracdes apresentam,
resumidamente, o passo a passo de uma operacdo a termo, tendo como
ativo objeto uma saca de café.

[lustracdo 1

Caracteristicas iniciais da operagao a termo.

Exemplo simplificado de uma operagao a Termo — quem sdo os participantes?

Ativo objeto

Comprador: quem se obriga a pagar em ( T) o preco negociado no
presente, nas condi¢des definidas pelo contrato

Saca de café

Contrato

Prazo do contrato ( T ) = 30 dias

Vendedor: quem se obriga a entregar o produto em ( T ), nas condi¢des definidas no contrato
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[lustracao 2

O preco da saca de café no mercado a vista, em D+0, é de R$ 100,00. O

Preco do Termo (PT), no exemplo, é dado pelo preco a vista + juros de 1%
a.m.

Exemplo simplificado de uma operagdo a Termo — prego

D+0 D+T

Data de registro do termo Data de liquidagao do termo

Preco da saca = +

PV 4:0= Preco a vista da saca de café no dia do termo = R$ 100,00 / saca

PT - Prego do termo = PV,,* (1 +])

Onde, ] = Taxa de juros para o prazo (T)=1.0 %

PT =100 * (1+0.01)

PT =R$ 101,00 / saca
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[ustracao 3

A operagdo é registrada na B3 e uma garantia inicial é cobrada de ambos
os participantes.

Exemplo simplificado de uma operagao a Termo —garantias e margens

D +O [rﬂ.\ iy
Data de Da?.a_ :*-ﬂ
regl stro ) ~ ) o o f?t@!uﬁﬁ" B0

do A bolsa aceita a operacdo apds checar limites dos participantes do termo

termo
- R$11,00 - R$11,00

| B] |

Comprador Vendedor

garantias registram a operacdo utilizando um garantias
membro de compensacao

(GI) Garantia Inicial = PT - [ PV4.*(1-g)], onde g é um pardmetro fixado pela bolsa

Se g = 0,1, entdo GI = 101-90 = R$ 11,00
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[lustracado 4

Em D+1, o preco da saca de café sobe para R$ 110,00, obrigando o
vendedor a depositar margem correspondente a R$ 1,00.

Exemplo simplificado de uma operagao a Termo — garantias e margens

D+1 D+T
s J
Data de
liquidagéo
Margem adicional do vendedor do termo
PVd+0 - [PVd+1*(1-g)] = R$ 1,00
- R$1,00

v

Comprador garantias Vendedor garantias

M PVgi = R$ 110,00
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[lustracao 5

Caso o vendedor ndo deposite a margem, a bolsa liquida a operagdo no
lugar do inadimplente, que é excluido do mercado.

D+1
o vendedor nao depositaa margem adicional: D+T =D1
-0
Data de
A bolsa executa as garantias e liquida o - . liquidagdo
antecipadamente a operagdo do termo
+ R$1,00 i - R$1,00
n A bolsa faz a novacao do contrato, ou seja, se n
transforma na contraparte do comprador
Comprador garantias Vendedor garantias
O vendedor fica proibido de
operar naquele mercado
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[lustracao 6

O vendedor deposita a margem e a operagdo passa para o segundo dia.
Por hipétese, a saca de café sobe para R$ 111,00.

Exemplo simplificado de uma operagdo a Termo —garantias e margens

D+2 D+T
s J
Data de
liquidaggo
do termo

Margem adicional do vendedor

[PV4:2*(1-g)] - [ PVasr*(1-g)]= R$ 0,90

- R$0,90
Comprador garantias @ Vendedor garantias
M PVg1= R$ 111,00
[lustracdo 7
Ao final do 30° dia, o preco da saca no mercado a vista é de R$ 120,00 e a
operagao é liquidada.
- Exemplo simplificado de uma operagao a Termo -
+0
Data de Data de
ragistro liquidagao
do termo do termo

As margens sao liberadas.

n O comprador paga PT, O vendedor entrega n
R$ 101,00, para o a mercadoria

. . (1 saca de café)

vendedor

Comprador

i ao comprador Vendedor
garantias

garantias

ou
paga R$ 120,00
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Adiante, ao analisar o funcionamento da B3, estes conceitos serdo
discutidos em um caso pratico, na medida em que a B3 oferece todos os
servicos de registro, negociacao, aceitacdo, compensacao e liquidagao dos
ativos e contratos financeiros emitidos pelo setor privado.

2.3. SPB: Principais participantes e seus esquemas de liquidacdo

O Sistema de Pagamentos Brasileiro segue integralmente os conceitos
descritos até aqui. Um ativo financeiro para ser adquirido por qualquer
tipo de investidor doméstico ou estrangeiro, pessoas fisicas (varejo ou alta
renda) ou institucional (fundos abertos ou estruturados, seguradoras,
fundos de previdéncia, etc.), precisa estar necessariamente registrado em
uma instituicdo ou em um sistema autorizado a funcionar pelo Banco
Central do Brasil e pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Este sistema estd organizado em cinco camaras principais, que serao
detalhadas a seguir, sendo que algumas liquidam em bases multilaterais.
Neste caso, a cada ciclo de liquidacdo, apuram-se saldos liquidos que
serdo compensados na camara e liquidados, posteriormente, em reservas
bancérias. Outras camaras sao bilaterais e em tempo real, ndo havendo,
portanto, saldos remanescentes a serem liquidados.

H4 uma ordem cronolégica de liquidagao destas cdmaras ao longo do dia.
Saldos credores em uma cadmara poderdo ser utilizados para saldar
posicdes devedoras em outra que encerre suas atividades em momento
posterior. Os agentes destes pagamentos sdo os bancos comerciais,
através de suas contas de reserva bancaria no Banco Central. O Sistema
Especial de Liquidagao e Custédia (SELIC) é a ultima camara a fechar,
considerando que eventuais desequilibrios nas posi¢des dos bancos
poderao ser ajustados em operacdes com titulos puablicos.

As institui¢des que realizam a guarda eletronica ou custédia dos ativos e
contratos financeiros sdo chamadas Centrais Depositarias. Nelas, contas
individualizadas registram a posse dos ativos na conta dos comitentes
finais, permitindo, também, que as operacdes de mercado secundario
sejam liquidadas com seguranca e transparéncia.

No Brasil, o SELIC é a Central Depositaria responsavel pela custédia
escritural de titulos de emissdo do Tesouro Nacional. Além disso, o
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SELIC é um sistema de negociacdo, uma vez que registra e liquida
operagdes de compra e venda com esses titulos. Administrado pelo Banco
Central do Brasil, opera no padrdao LBTR, ou seja, as operacdes de
mercado secundario sdo liquidadas uma a uma em tempo real,
obedecendo ao conceito de entrega contra pagamento.

Operacionalmente, isto significa que, nas operagdes de mercado
secundario, o SELIC, em primeiro lugar, confirma a existéncia do titulo
na conta de custédia do vendedor e o bloqueia para a negociagao. O
préximo passo é checar se o comprador dispde de recursos para realizar o
pagamento, o que é feito através do Sistema de Transferéncia de Reservas
(STR). Caso positivo, os recursos sdo transferidos para o vendedor, ao
mesmo tempo em que o SELIC transfere a titularidade para a conta do
novo detentor do ativo, encerrando com seguranca esta transacdo.
Destaca-se que todas as checagens sdo realizadas imediatamente apds a
dupla digitacdo feita por compradores e vendedores.

Havendo indisponibilidade de uma das partes, o SELIC pode cancelar
automaticamente a operagdo ou coloca-la em uma fila, por um periodo
determinado. No final de 2018, o Sistema dispunha de cerca de 500
participantes e 15 mil contas individualizadas e registrava, em média, um
volume diario de quase R$ 1,0 trilhdo, dos quais menos de 3%
representavam operacOes definitivas de compra e venda. Todo o restante
correspondia a operacdes compromissadas.

O STR é outro sistema considerado sistemicamente importante e liquida
suas operagdes no regime LBTR. Também administrado pelo Banco
Central do Brasil, é através do STR que sdo cursadas transagdes de
grandes valores, envolvendo os bancos e os sistemas de liquidagao.
Assim, como mencionado no caso da negociagdo do titulo publico federal,
cabe ao STR verificar se a conta de reserva do banco responsavel pela
liquidacdo da compra dispde de recursos suficientes para fazer frente a
negociagao registrada no SELIC.

Da mesma forma, é através do STR que os bancos fazem transferéncias de
grandes valores entre si (acima de um R$ 1,0 milhdo) e para as camaras
de pagamento e de compensacdo, neste tltimo caso para saldarem suas
eventuais posi¢des liquidas negativas nestes ambientes. No final de 2018,

31



o Sistema registrava cerca de 8,0 milhdes de mensagens por més, com um
volume préximo a R$ 35 trilhdes, neste mesmo periodo.

A Central Interbancaria de Pagamentos (CIP) é uma entidade privada,
responsavel pela realizacdo de transferéncias de diversas naturezas, tais
como as TEDs entre clientes de bancos diferentes, desde que inferiores a
R$ 1,0 milhdo. Cursam na CIP, também, as liquidacdes de operacdes
envolvendo boletos bancarios, DOCs, cartoes de crédito, entre outros.

A Camara dispoe de esquemas de liquidacao multilateral diferidos e, caso
o registro de um contrato de derivativo - um termo, por exemplo - ou de
uma transacdo de mercado secundario - uma compra e venda de
debéntures - seja realizado em uma cdmara que atue como compradora
de todas as vendas e vendedoras de todas as compras, os participantes
tém assegurada a liquidacdo de todas as operagdes, mesmo no caso de
inadimpléncia de qualquer das partes. Nesta hipétese, a Camara assume
a posicdo da instituicdo inadimplente, recorre aos diversos canais de
garantias pré-existentes e liquida a operacao, evitando o contdgio para
outros participantes. Instituicdbes que exercem estas fungdes sao
chamadas contrapartes centrais.

A Centralizadora de Compensacdo de Cheques (COMPE) foi criada com
o objetivo de reduzir o tempo, o custo e os riscos envolvendo a
compensacdo de cheques e de outros documentos trocados pelas
institui¢des financeiras. Em 2002, ano em que se inicia a reforma do SPB,
aproximadamente 2,3 trilhdes de documentos transitavam fisicamente na
Compensagao (cheques, DOCs e boletos). No final de 2018, este namero
havia se reduzido para cerca de 500 milhoes.

No modelo atual, a compensacdo de cheques se processa pelo acerto de
contas entre as institui¢des financeiras, referente aos cheques depositados
em estabelecimentos diferentes dos sacados. E um servico regulamentado
pelo Banco Central do Brasil e executado pelo Banco do Brasil. A
liquidagado é defasada pelo valor liquido multilateral, acontecendo no dia
seguinte ao da compensacdo. A participagdo na COMPE é prerrogativa
dos bancos comerciais e depende da realizacdo de um depdsito prévio na
abertura do dia.
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Cada um destes sistemas ou camaras dispde de horérios préprios para
iniciarem e terminarem suas operacdes. Neste sentido, o encadeamento
das janelas de liquidacdo é um mecanismo essencial para que as
instituicdes administrem seus fluxos de caixa. Em outras palavras, o
recebimento de um saldo liquido credor em um determinado mercado
pode ser essencial para que o participante liquide suas operagdes em
outro mercado, onde sua posi¢do ao final do dia seja devedora. As duas
figuras apresentadas a seguir resumem o funcionamento do SPB

atualmente, detalhando as janelas de liquidacdo de cada mercado.
Figura 3: Participantes e Esquemas de Liquidacao

Banco Central do CIP - Camara Interbancaria de Pagamentos B3 - Brasil, Bolsa, Balcao

Brasil
Céamara BM&FBOVESPA
SITRAF SILOC Cc3 Renda Vairidvel e fixa privada
Transferéncias de Fundos Transferéncias de Fundos LDLo LBTR
LBTR Lot

RSFN Central Depositéria da

: BM&FBOVESPA
Rede do Sistema Ag00S @ OUro

Financeiro Nacional

Sistema de Registro da
BM&FBOVESPA
Registro do Atvos Financoiros

SERASA CETIP UFIN
Rogistro do Ativos Financoiros Rogistro do Ativos Financeiros

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Figura 4: Janelas de Liquidacao

6h30 7h 8h Sh 10h 11h 12h 13h 14h 15h 16h 17h 18h 18h30

L L L 1 L 1 L 1 L 1 L L L 1 L ' L 1 L L ]
) L} L) L) L) L L) L) ] 1) L) L) A L) L} L) L) | L) L) ] 1

STR Transferéncias entre participantes LETR
Selic LBTR
Redesconto LBTR

STR TED de clientes LBTR 17h30

@ - - ,@ - - @— - - @» =i @Otimlza;aodosm 15h21 ’5h3°

WXLy CIP Sitraf TED de clientes Hibrido

06h35 M3 Keh LRRSINEN 07h50 13h10
08h20 15h20 16h10
B3 Cetip LBTR 17h45
11h25 12h4s

17h10

AELEEN B3 BM&FBOVESPA LOL RERHY

Fonte: Banco Central do Brasil.

Por fim, dado o papel central que a B3 possui no mercado financeiro
brasileiro, optou-se por detalhar seu funcionamento em um capitulo a
parte.
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3. B3 - Brasil Bolsa Balcao

3.1. Os participantes e as cadeias de responsabilidades

A B3 é o resultado da fusdo entre a Bovespa, BM&F e Cetip, configurando
uma unica institui¢do que administra sistemas de negociagao, registro,
compensacdo e liquidacdo para todas as principais classes de ativos,
desde agdes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas
e operacOes estruturadas de taxas de juro e de commodities.

A B3 é uma empresa de capital aberto que atua nos mercados de balcado e
bolsa. Registrava cerca de 3 milhdes de contratos, por dia, com um
volume médio de, aproximadamente, R$ 8,7 bilhoes, ao final de 2018.
Com excegao dos titulos puablicos, que estdo custodiados no SELIC, todos
os demais ativos e contratos que compdem os portfélios de investidores
locais ou estrangeiros estdo registrados na B3.

Boa parte das negociacdes é garantida pela Camara, que, nesta funcao,
desempenha o papel tipico de contraparte central. Destaca-se que, nestes
ambientes, o registro da operacdo e sua liquidacdo financeira ocorrem em
momentos diferentes do ciclo. Esta defasagem exige que os participantes
disponham de recursos previamente depositados na B3, a fim de mitigar
os riscos descritos no item 2.1.

Neste contexto, os procedimentos de gestdo de riscos e de definicdo de
salvaguardas sao o coracdo da instituicdo e se iniciam nas proprias
defini¢des do papel que cada participante possui nos diversos mercados.
Ao ingressar na Camara, a instituicdo tem seus limites e atribuicdes
claramente definidos na cadeia de responsabilidades para cada tipo de
operacdo. Os cinco principais participantes da B3 sdo os membros de
compensacdo, os liquidantes, os participantes de negociacdo plenos, os
participantes de liquidacdo e os agentes de custodia. Os conceitos e as
definicOes, apresentadas a seguir, foram extraidos de documentos
disponiveis no site da B3>

15 Glossario (2017); Manual de Administragio de Risco da Camara de Compensacdo e
Liquidacdo (janeiro de 2019); Regulamento da Camara de Compensacdo e Liquidagdo (abril
2018).
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P

O membro de compensagdo é responsavel por liquidar, perante a
Camara, suas posi¢des proprias e as obrigagdes dos demais participantes
que utilizam os seus servigos de compensagdo e liquidacdo. Nesta
posicdo, cabe ao membro de compensacdo, dentre outros encargos:

i.  Efetuar, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, o depodsito
de garantias exigidas pela Camara, inclusive as garantias
destinadas a constituicdo do fundo de liquidagao;

ii. Responsabilizar-se pela autenticidade e pela legitimidade das
garantias, dos ativos e dos documentos entregues a Camara,
diretamente ou por participantes que utilizem seus servigos de
compensacao e liquidagao;

iii. Respeitar os limites operacionais estabelecidos pela Camara;

iv. Assegurar a existéncia e a implementacdo de mecanismos de
efetivo controle no participante de negociacdo pleno e no
participante de liquidagdo sob sua responsabilidade, em relacdo a
administragdo de risco e a liquidacdo de ativos e recursos
financeiros; e

v. Escolher a instituicdo que serd a liquidante de suas operacdes,
porém permanecendo responsavel pelas obrigacdes assumidas
perante a Camara em caso de falha ou incapacidade do liquidante
de efetuar pagamentos.

O liquidante é o participante que utiliza sua conta de reservas bancarias
ou conta de liquidagdo para efetuar ou receber os pagamentos referentes
aos processos de liquidacdo dos membros de compensacdo com a
Camara.

O liquidante titular de uma conta de reservas bancarias pode utiliza-la
para efetuar ou receber pagamentos referentes a liquidacdo proépria,
enquanto membro de compensacdo, ou a liquidagdo de outros membros
de compensacdo. J4 o liquidante titular de uma conta de liquidagao
somente pode efetuar ou receber pagamentos referentes a sua prépria
liquidacdo, enquanto membro de compensacado. Ressalta-se que é vedado
ao liquidante a compensacdo de pagamentos de membros de
compensagdo a quem preste servigo.

O participante de negociacdo pleno detém autorizacdo de acesso para
negociacdo e para realizar operacdes por conta propria ou de terceiros,
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utilizando os servigos prestados por um membro de compensagao para a
liquidacdo de operagdes perante a Camara. Portanto, o participante de
negociacdo pleno é responsavel por liquidar, perante o membro de
compensacdo, na forma, no valor e nos prazos estabelecidos, as
obrigacdes decorrentes das operagdes proprias dos comitentes a ele

vinculados.

O participante de liquidagdo detém a autorizacdo para atuar nos
processos de compensacdo e de liquidacdo e tem acesso direto ao
ambiente de contratagdo de empréstimos de ativos. Porém, ele ndo possui
o acesso direto ao ambiente de negociacao, devendo receber, via repasse,
as operacgOes realizadas neste ambiente e assumir a responsabilidade pela
liquidacdo de operacdes proprias e de terceiros. Neste caso, o participante
de liquidacdo deve atuar como ou utilizar servicos de um membro de
compensagao.

Por fim, ao agente de custodia cabe efetuar, a pedido do comitente,
entregas na conta de liquidacdo de ativos da B3, mantida na central
depositaria, nos prazos e horarios estabelecidos pela Camara. Da mesma
forma, recebe, a pedido do comitente, entregas da conta de liquidacado de
ativos da Camara, mantida na central depositdria da BM&FBOVESPA,
também respeitando os respectivos prazos e horarios estabelecidos. O
agente de custodia possui, ainda, o papel de confirmar a disponibilidade,
total ou parcial, dos saldos dos ativos destinados ao cumprimento das
obrigacdes assumidas pelo comitente.

3.2. Tipos de garantias e hierarquia de uso

Todos os participantes da B3 estao sujeitos as regras de depositos de
garantias, de margens e de participacdo nos fundos de liquidacdo e de
liquidez. O aporte de recursos de cada participante possui uma estreita
correlacdo com o seu papel na cadeia de responsabilidades e nas posi¢des
em aberto nos diversos mercados, proprietarias ou de terceiros.

As necessidades de aporte de garantias sdo apuradas para cada membro
de compensagado, participante de negociacdo pleno, participante de
liquidacdo e comitente a ele vinculado, podendo ser:
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i. Garantias prestadas por comitentes, de sua titularidade, ou por
terceiros, para cobertura de perdas associadas as suas posicdes,
incluindo seus ativos alocados como cobertura, os quais sdo
considerados garantia em caso de inadimpléncia;

ii. Garantias prestadas por membros de compensacdo e demais
participantes para cobertura do risco intradidrio, decorrente das
operacOes registradas sob suas responsabilidades;

iii. Garantias minimas ndo operacionais, prestadas por participantes
de negociacdo plenos e participantes de liquidacdo, exigidas como
condicao de acesso a Camara;

iv.  Recursos depositados no Fundo de Liquidacao, pela B3 e pelos
membros de compensagdo, destinados a cobertura de perdas
decorrentes da falha de membros de compensac¢do no cumprimento
de suas obrigagdes perante a Camara. O valor inicial depositado
pela B3 é de R$ 600 milhdes e a cada ano é corrigido em 66% da
taxa SELIC acumulada no ano anterior; e

v. Recursos depositados pela B3, membros de compensacao,
participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidacao,
que irdo compor o Fundo de Liquidez.

As cotas do Fundo de Liquidez de titularidade dos membros de
compensacdo e da BM&FBOVESPA sdo utilizadas para constituir suas
contribui¢des para o Fundo de Liquidagao. As cotas de titularidade dos
participantes de negociacdo plenos e participantes de liquidacdo sdo
utilizadas para constituir garantias.

As garantias depositadas por todos os participantes, visando cobrir as
posicdoes em aberto decorrentes das negociacdes realizadas ao longo do
dia, sdo chamadas de margem. As operagdes de empréstimo e as
operacdes realizadas no mercado de derivativos devem ser
colateralizadas pelo comitente. Ja as operacdes do mercado a vista podem
ser colateralizadas pelo comitente, pelo participante de negociacao pleno
ou pelo participante de liquidagao.

A margem é calculada conforme a metodologia Close Out Risk Evaluation
(CORE), que se baseia em cendrios para os fatores primitivos de risco,
sendo tais cendrios definidos de forma a assegurar, ao modelo de
margem, um nivel de confianga de, no minimo, 99%.
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A margem requerida do comitente corresponde ao risco do seu portfélio
é definido como o maior custo potencial de encerramento das posicdes
nele contidas, ou seja, o pior resultado financeiro negativo (perda
financeira) decorrente do processo de encerramento, considerando um
conjunto de cendrios de risco, mas excluindo as garantias depositadas.

Ja o risco residual do comitente é definido como a pior perda financeira
decorrente do processo de encerramento de suas posi¢des, considerando
um conjunto de cendrios de risco e as garantias depositadas. O risco
residual corresponde, portanto, ao déficit de garantias, indicando a
insuficiéncia das garantias depositadas para cobrir as perdas resultantes
do processo de encerramento.

Neste contexto, a chamada de margem corresponde ao déficit de
garantias, quando comparados o valor das garantias depositadas e o risco
das operacdes ndo alocadas (registradas em conta de transicdo) e das
operacdes alocadas sob a modalidade de colateralizacdo pelo
participante, sendo as garantias avaliadas, também, sob diversos cenérios
e se considerando o menor valor para a determinagdo da chamada de
margem.

Na hipoétese de inadimpléncia de um comitente, a utilizacdo das garantias
ocorre no formato de uma cascata, comecando pelos recursos depositados
pelo préprio. Em seguida, sdo acessadas as garantias dos participantes de
negociacdo plenos, dos participantes de liquidacdo e dos membros de
compensacdo, que estejam vinculados ao comitente inadimplente. Caso
estes recursos ndo sejam suficientes, sao utilizadas, nesta ordem, a
contribuicdo do membro de compensacgdo vinculado ao comitente para o
Fundo de Liquidacdo, a contribuicdo da BM&FBOVESPA para o Fundo
de Liquidagdo; as contribui¢cdes dos demais membros de compensacdo
para o Fundo de Liquidagdo, de forma proporcional ao valor da
contribuicdo de cada um, e, por fim, o caixa da B3 dedicado a sua atuagao
como contraparte central.

A Figura 5, apresentada a seguir, sistematiza a utilizacdo dos diversos
niveis de garantia na hip6tese de uma instituicdo ndo honrar com as suas
obrigacOes, em operacdes que tenham a B3 como contraparte central, e
entrar em default.
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Figura 5: Funcionamento do Esquema da Garantias na B3

Instituicio A M embro de
Compensacgio B

1° Passo:

sdo exercidas todas as

garantias iniciais e as

margens depositadas Garantia
por A

2° Passo:

sdo acessadas as
garantias do membro
de compensacdo B

3° Passo:
caso estes recursos ndo sejam
suficientes, sdo utilizadas:

3.1:

a contribuicdo do membro
de compensacdo B para o
tundo de liquidacao

3.2
a contribuicdo da B3 para o
fundo de liquidacdo (RS 600

milhdes, corrigidos anualmente)

3.3:

as contribuicdes dos demais

membros de compensacdo para o
fundo de liquidacdo, de forma

proporcional ao valor da
contribuicdo de cada membro de
compensacao

3.4:
o caixa da B3 dedicado & camara

Em inglés, utiliza-se a expressdo waterfalls (cascata) para
denominar este esquema

O depésito de garantias deve ser efetuado em moeda nacional, podendo
ser substituido pelo depédsito de outros ativos e moedas, a critério da
Cémara. Independentemente do fato de a B3 aceitar um ativo como
garantia, os responsaveis pelas operacdes e posicOes associadas a tal
garantia respondem pelo risco de crédito da emissdo e pela sua
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autenticidade, bem como por sua imediata substituicdo, se assim for

determinado pela Camara. Sdo elegiveis os seguintes ativos:

L.
il
1ii.

1v.

Vi.
Vii.
Viii.
iX.

X1.
X1i.
Xiii.
X1v.
XV.

XVI.

Titulo ptublico federal negociado no Brasil (titulo pablico federal);
Ouro ativo financeiro;

Acdo de companhia aberta admitida a negociacdo na
BM&FBOVESPA;

Certificado de depodsito de agdes (unit) de companhia aberta
admitida a negociacdo na BM&FBOVESPA;

American Depositary Receipt (ADR) de agdo elegivel a aceitacdo
como garantia;

Titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias;
Certificado de deposito bancario (CDB);

Letra de crédito imobilidrio (LCI);

Letra de crédito do agronegoécio (LCA);

Dolar;

Titulo de emissao do tesouro norte-americano;

Titulo de emissao do tesouro alemao;

Carta de fianca bancaria;

Cota de fundo de indice negociado em bolsa, no Brasil;

Cota do fundo de investimento BM&FBOVESPA Margem Garantia
Renda Fixa Referenciado DI Fundo de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento (FIC); e

Cota do Fundo de Investimento Liquidez da Céamara
BM&FBOVESPA (FILCB).

Estes ativos estdo sujeitos a limites maximos de depdsitos que sao

informados periodicamente pela B3. Sua valorizagdo é calculada pela

metodologia CORE, a excecao das cotas de FIC e FILCB, valorizadas pela
cota de abertura de D-1, dos CDBs, LCIs e LCAs, valorizados mediante a
aplicacao de desagio, e das cartas de fianca bancaria, valorizadas por seus

valores de emissdo, sem aplicacao de desagio.
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3.3. Principais caracteristicas do Sistema Closeout Risk Evaluation’¢

A metodologia CORE foi desenvolvida para a apuragdo de medidas de
risco inerentes a atividade de contraparte central da BM&FBOVESPA, em
ambiente de multimercados e de multiativos. O problema da
administragdo de risco de uma contraparte central, na hipétese de
inadimpléncia de um ou mais participantes, consiste na capacidade de
dispor de recursos necessarios para realizar o encerramento das posigdes
detidas pelos participantes inadimplentes, sob condi¢des de mercado
adversas.

A metodologia CORE destaca-se por representar, detalhadamente, este
processo de encerramento, avaliando perdas e ganhos potencialmente
incorridos ao longo do periodo. Outras importantes caracteristicas da
metodologia sdo:

i. Oferecer ndo somente medidas de risco, mas também uma regra
pratica para o encerramento de contratos e ativos, que seja
consistente com tais medidas de risco;

ii. Reconhecer as diferentes condigdes de liquidez de cada contrato e
ativo;

iii.  Distinguir, apropriadamente, o risco de mercado dos riscos de
descasamentos de fluxo de caixa ao longo do processo de
encerramento;

iv. Controlar os riscos de liquidez decorrentes de fluxos de
pagamentos dos valores principais de ativos;

v. Analisar o processo de encerramento do portfélio de forma
conjunta com a liquidacdo das correspondentes garantias;

vi. Incorporar ao célculo de risco, de forma robusta, os hedges naturais
existentes entre os diversos instrumentos e ativos, incluindo
aqueles que constituem garantias;

vii. Nao incorrer em erros de aprecamento derivados de técnicas de
aproximagao, reavaliando completamente, em cada cenério de
risco, os instrumentos nao lineares; e

16 As explicacdes deste item reproduzem parte do Capitulo 7 do Manual de Administragdo de
Risco da Camara de Compensacao e Liquidagdo da BM&FBOVESPA.
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viii. Permitir a implantacdo e a execucdo computacional eficiente e
escalavel, possibilitando o calculo de risco de todos os portfélios de
maneira tempestiva.

A metodologia CORE ¢é considerada apropriada para a otimizagao
computacional em infraestruturas de alta performance que realizam
calculos em tempo quase real (near time evaluations). Nestes casos, a
metodologia é escaldvel, tanto no tamanho e na composicdo dos
portfélios (escalabilidade vertical), quanto na quantidade de portfélios
tratados simultaneamente (escalabilidade horizontal).

A primeira etapa da metodologia CORE define, dado um portfélio e as
correspondentes garantias, uma estratégia de encerramento. O devido
encerramento de um portfélio deve cumprir todas as obrigacdes
pendentes e eliminar todas as suas obrigacdes potenciais, podendo, para
tanto, fazer uso de seus direitos, que incluem, dentre outros, as
correspondentes garantias.

O encerramento pode ocorrer de diferentes maneiras, a depender dos
conjuntos de posicdo que constituem o portfoélio e dos tipos de garantias.
Determinar uma estratégia de encerramento para o portfdlio e
correspondentes garantias no ambito da metodologia CORE equivale a
definir, a priori, quais procedimentos devem ser executados a cada dia,
até o seu completo encerramento.

Supondo que o célculo de risco ocorra no final de D+0, a metodologia se
propde a analisar os fluxos de caixa decorrentes do processo de
encerramento entre D+1 e uma data méaxima D+T, com todas as
operacdes de encerramento projetadas neste intervalo. Nota-se que,
algumas vezes, é inevitavel que liquidagdes financeiras remanescentes
sejam esperadas para datas posteriores a D+T. Nestes casos, a
metodologia prevé tratamentos especificos, seja representando tais
liquidacOes na prépria data D+T apods alguns ajustes, seja excluindo-as do
calculo de risco, a depender do tipo de posicdo e do contrato objeto.

Tipicamente, o calculo de risco no final do dia define a chamada de
margem a ser atendida na manha de D+1. Tal garantia deve ser suficiente
para cobrir o risco decorrente de inadimpléncia que ocorra apds este
momento e até a tarde de D+2.
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4. Conclusao

O objetivo principal deste texto foi descrever o funcionamento das
principais infraestruturas de mercado que ddo suporte ao registro, a
negociacdo e a liquidacdo de contratos e ativos financeiros, no Brasil.

A ideia central do projeto, envolvendo a criagdo de uma bolsa de energia
no pais, parte do pressuposto de que o surgimento de uma ou vdrias
entidades que registrem e atuem como contraparte central nos contratos a
vista e de derivativos para o setor elétrico aumentaria a seguranca nos
processos de liquidacdo financeira destes contratos, o que, possivelmente,
atrairia novos participantes e incrementaria a liquidez do mercado
elétrico.

Uma andlise inicial parece indicar que seriam pequenas as alteracdes
regulatérias e processuais no modus operandi das infraestruturas que ja
estdo em operacdo no Brasil. No caso do mercado de derivativos, o
prestador de servico deverd, basicamente, adaptar seus sistemas de
gerenciamento de riscos para que realizem os cédlculos de garantias e
margens, como ja ocorre hoje, para outras commodities, cujos precos
indexam contratos futuros, operacdes a termo, swaps, etc. Nao havendo
entrega fisica, os contratos padronizados ou de balcdo terdo seus riscos
gerenciados pela contraparte central, a qual, nestes casos, atua como
compradora de todas as venda e vendedora de todas as compras.

Ja para o mercado fisico, a complexidade é bem maior. Os processos de
liquidacdo em tempo real ou diferida liquida sempre dependerdo da
preservacdo do principio da entrega contra pagamento, ou seja, o
comprador da energia s6 efetua o pagamento apds a confirmagao de que
o vendedor de fato entregou o produto. Para um ativo que nao é
estocdvel, isto traz, certamente, algumas dificuldades que deverdao ser
enfrentadas nas proximas etapas do projeto.

Por estas razdes, serd necessdrio pensar na criagdo de backstops para o
sistema, ou seja, mecanismos e procedimentos que mitiguem os riscos
que as infraestruturas de mercado ndo consigam “precificar”, sobretudo
aqueles oriundos do descumprimento de um contrato de compra e venda
por razdes alheias as partes.

A criacdo de um Fundo Garantidor de Contratos e o desenvolvimento de
um aparato legal para o tratamento da inadimpléncia dos participantes,
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que sejam considerados sistemicamente importantes, sdo duas ideias a
serem consideradas nas proximas etapas do projeto.

Os proximos estudos também devem se direcionar no sentido de
investigar quais mudangas serdo necessdrias nos marcos legal e
regulatorio aplicaveis ao setor elétrico, caso haja a decisdo quanto ao
aproveitamento das infraestruturas de mercado para o registro e a
liquidacdo dos contratos do setor. Este esfor¢o deverd, ainda, avaliar os
limites de atuacdo dos operadores e reguladores dos dois mercados
(Banco Central, CVM, ANEEL, ONS e CCEE), de forma que o novo
arcabouco seja uma fonte de estimulo ao desenvolvimento do mercado de
energia brasileiro.
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Anexo 1 - Abreviaturas e Glossario de Termos

Estao apresentados, abaixo, as abreviaturas e os termos utilizados neste
trabalho e cujas defini¢des ndo estdo no corpo do texto.

Aceitacao: Estdgio inicial do processo de liquidagdo, por meio do qual
uma camara se transforma em contraparte central para a liquidagdo de
operagoes pelo saldo multilateral liquido.

Agente de Compensacao: Instituicdo responsavel perante seus clientes e
camaras pela compensacdo e liquidacdo dos saldos sob sua
responsabilidade.

Camara de Compensacao e Liquidagdo: Instituicio que exerce as
atividades de compensacdo e liquidagdo e opera qualquer um dos
sistemas do SPB cujo funcionamento resulte em movimentacdes entre
integrantes do Sistema.

Central Depositaria: Instituicdo ou departamento, nacional ou
estrangeiro, que presta, em cardter principal, o servico de deposito
centralizado de ativos.

Cobertura: Ativo objeto de operacdo de venda a vista, de derivativo ou
de empréstimo, mantido pelo comitente em carteira especifica de conta
de depésito, destinada a entrega na liquidacdo de tais operacdes, sendo
considerado como garantia em caso de inadimpléncia.

Comitente: Pessoa fisica, juridica, fundo ou entidade de investimento
coletivo ou qualquer entidade semelhante no Brasil ou no exterior que
participa como titular das operagdes realizadas e liquidadas por sua conta
e ordem, através de intermédio de um participante, e que utiliza um
agente de custddia de seus ativos.

Compensacao (netting): Processo que envolve a apuragdo da posicao
liquida (créditos menos débitos) de cada participante.

Compensacao Bilateral: Compensacdo que envolve os participantes aos
pares.
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Compensacao Multilateral: Procedimento destinado a apuracdo dos
resultados bilaterais devedores e credores de cada participante em
relacdo aos demais.

Conta de Depésito: Conta mantida em central depositéria,
individualizada ou ndo por comitente, para fins de guarda e controle da
movimentacdo de ativos, bem como de guarda e movimentagdo de
recursos financeiros e ativos depositados para assegurar a certeza da
liquidacdo de operagdes (garantia).

Conta de Liquidacdao: Conta mantida no Banco Central, por institui¢do
nao bancaria, para efetuar ou receber pagamentos.

Conta de Reservas Bancarias: Conta que registra as disponibilidades
mantidas no Banco Central, em moeda nacional, pelos bancos comerciais,
bancos multiplos, bancos de investimento e caixas econdmicas. Utilizada
para processar a movimentagao financeira didria decorrente de posicdes
proprias dos bancos ou de seus clientes.

Contraparte Central: Posicdo assumida por uma camara, mediante
novacao, segundo a qual se torna compradora de todo vendedor e
vendedora de todo comprador, tomadora de todo doador e doadora de
todo tomador e garantidora das operacOes aceitas, exclusivamente
perante os participantes, na liquidacao das respectivas obrigacdes.

Defaults Pay: Evento em que a instituicdo insolvente assume toda a
perda, via constituicio de garantias no valor total da sua posicdo de
débito na camara.

Entrega Contra Pagamento (ECP ou DVP): Mecanismo que tem como
principio a liberagdo de ativos contra a liquidagao financeira, de forma
simultanea, eliminando o risco de principal no tempo.

Finality: Garantia definitiva de finalizagdo, considerando que a
liquidacdo é final no momento em que sdo efetuadas as movimentagdes
nas contas de reserva bancaria mantidas pelas institui¢des financeiras no
Banco Central do Brasil, de forma irrevogavel e incondicional.

Garantias: Ativos, recursos financeiros, direitos e outros instrumentos
entregues para assegurar a liquidagao final de uma operacdo ou conjunto
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de operacdes, que tenham sido registradas em cdmaras de compensacao
com liquidagao diferida.

Janela de Liquidacao: Periodo de tempo no qual ocorre a liquidagao, com
a efetivacdo, pelos participantes e pelas cadmaras, das entregas e dos
pagamentos devidos.

Piloto de Reservas: Profissional ou sistema responsavel por apurar,
continuamente, o saldo da conta de reserva bancaria.

Risco de Crédito: Risco de uma parte contratante ndo liquidar uma
operacao no momento esperado ou no futuro.

Risco de Emissor: Risco de nao ser honrado o compromisso relacionado a
emissdao ou ao resgate do principal e dos acessérios do titulo ou valor
mobiliario.

Risco de Liquidez: Risco de uma parte contratante liquidar uma
obrigacdo em momento posterior ao acordado.

Risco Operacional: Risco de haver erro humano ou falha de
equipamentos, programas ou sistemas de telecomunicagao
imprescindiveis ao funcionamento de um determinado sistema.

Risco de Principal: Risco de que um vendedor entregue o titulo e ndo
receba o pagamento ou de que o comprador de um titulo efetue o
pagamento, mas ndo receba o papel.

Risco do Banco Liquidante: Risco de falha do banco responsavel por
fazer os pagamentos em nome de seus clientes.

Risco de Custddia: Risco de ocorrer a impossibilidade de acesso aos
colaterais, tempestivamente.

Risco Sistémico: Risco de que a incapacidade de um participante em
atender suas obrigacdes no vencimento implique na incapacidade de
outras institui¢des atenderem suas obrigagdes no vencimento.

Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN): Estrutura de
comunica¢do de dados criada para suportar o trafico de mensagens entre

os participantes do SPB.Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB):
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Compreende as entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados a
transferéncia de fundos ou outros ativos financeiros, bem como o
processamento, a compensagdo e a liquidacdo de pagamentos, em

qualquer de suas formas.

Sistema de Transferéncia de Reservas (STR): Administrado pelo Banco
Central do Brasil, é responsavel pela transferéncia de altos valores entra

as contas de reservas bancarias.

Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (SELIC): Responsavel
pela custdédia de titulos do Tesouro Nacional, bem como pelo registro e
pela liquidagao de operacdes com estes titulos. O SELIC opera no conceito
de Liquidagdo Bruta em Tempo Real e adota o mecanismo de entrega

contra pagamento.

Straight Through Processing (STP): Processamento completamente
automatizado das informagdes em suas diversas etapas, dispensando a

interferéncia humana.
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