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Resumo: O presente estudo aborda a implantacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), ocorrida no ano de 2002 e realizada visando tornar o pais mais préximo das nacgdes
desenvolvidas em termos de eficiéncia e seguranga nas transacoes financeiras. Considerando
gue um sistema de pagamentos € responsavel por coordenar as trocas de recursos dentro do
sistema financeiro, ligando-o & populacdo e aos demais agentes da sociedade, é de grande
importancia que académicos e profissionais da area de financas e economia estudem o
funcionamento do mesmo. Mais especificamente, a busca foi pela anélise de evolucdo do
SPB, desde a sua implantacdo até os dias atuais, procurando verificar ndo apenas a validade
do projeto em seu inicio, mas também considerando tudo o que foi feito nos treze anos
conseguintes, além das perspectivas para o futuro. Assim, foi realizado um estudo de caso do
fendmeno em questdo, utilizando-se de técnicas de pesquisa exploratéria tanto qualitativa
como quantitativa, segmentando o objetivo principal em quatro analises: a implantacdo do
SPB, a evolucdo do modelo ao longo dos anos no pais, a comparacgdo com sistemas de nagdes
desenvolvidas e as perspectivas atuais e futuras. Os resultados obtidos nesse estudo
evidenciam o carater positivo do projeto, por tornar o sistema de pagamentos no Brasil
coerente com 0s padrdes internacionais, com sistemas e formas de liquidacdo modernos, e
novas tecnologias quanto a meios de transferéncia de recursos, havendo, contudo, a questéo
do alto custo de implantacdo como reves. Ainda ha pontos a serem desenvolvidos, bem como
limitacdes as consideracGes desse estudo, porém as andlises feitas permitem que a questdo
seja aprofundada em novas abordagens.

Palavras-chave: Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Transacdo financeira. Meio de
pagamento. Sistema de Transferéncia de Reservas (STR). Transferéncia Eletrénica Disponivel
(TED).

Abstract: The present study addresses the deployment of the Brazilian Payment System
(SPB), occurred in 2002 and aiming to make Brazil’s level of efficiency and safety on
financial transactions closer to those of developed nations. Considering that a payment system
is responsible for coordinating the exchanging of resources inside the financial system,
connecting it to people and the other components of society, it is important that academics
and professionals on the fields of economics and finance study it’s functioning. Specifically,
it was an analysis on the evolution of the SPB, since its deployment until present days, in
hope to verify not only the validity of the project but also what was made in the last thirteen
years, including the future perspectives. Therefore, it was conducted a case study on this
phenomenon, using the techniques of the exploratory research both quantitatively and
qualitatively, segmented the main objective into four different analysis: the deployment of
SPB, the evolution of it throughout the years, the comparison with developed nation’s
payment systems and the present and future perspectives. The results show the positive
outcomes of the projects, making Brazil’s payment system coherent with international
patterns, using modern systems and settlement forms, and new technologies regarding means
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of resource’s transfers. The down side of the project, however, is the high cost of its
deployment and maintenance. Still, there are areas that need improvement, as well as
limitations to the outcomes of this study, but the analysis that were made allow this matter to
be deepened in other studies yet to be made.

Keywords: Brazilian Payment System (SPB). Transfers. Means of payment. Reserve’s
Transfer System (STR). Electronic Available Transfer (TED).

1 INTRODUCAO

A existéncia de um sistema de pagamentos é condicéo vital para o bom funcionamento
de uma economia. Por meio dele, sdo processadas as transacoes efetuadas entre os agentes da
sociedade — pessoas, empresas, governo e instituicbes financeiras (BCB, 2015a). Assim, é
pelo sistema de pagamentos que passam as transferéncias, pagamentos e liquidacdes da
economia. Sempre que um agente emitir um cheque, efetuar uma compra no cartdo de crédito,
ou mesmo transacionar agdes e titulos de renda fixa, € funcdo do sistema de pagamentos fazer
com que tais operacdes sejam concretizadas da forma mais eficiente possivel.

Para que tais transagdes ocorram de forma fluida, eficiente e minimizando riscos, €
preciso que tal sistema tenha uma estruturacdo capacitada a atender a uma intensa demanda,
bem como seja capaz de acompanhar as inovagdes tecnoldgicas constantes. No caso
brasileiro, um importante passo foi dado ao ser consolidado, no ano de 2002, o novo Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB), permitindo maior seguranca e agilidade as transacdes
financeiras. Tal avanco permitiu ao Brasil iniciar um processo de evolucdo tecnolégica e da
economia como um todo, visto que aperfeigoou a troca de recursos entre os agentes.

A partir disso, é importante questionar e analisar qual a magnitude de tal mudanca. A
introducdo de um sistema de pagamentos é algo bastante complexo de ser imposto, havendo
diversos aspectos a serem levados em conta na hora de implanta-lo e de acompanhar seus
resultados. Dessa forma, questiona-se se 0 novo SPB representou — ao longo dos ltimos doze
anos — o0 marco de evolucgdo que se propunha a ser?

Outras duas questfes sdo de grande importancia no que tange a analise do SPB: a sua
equiparacdo a sistemas de paises desenvolvidos — utilizados como benchmark — e as
perspectivas futuras de avancos e modificagcbes necessarias. Ora, para que um sistema de
tamanha complexidade seja bem-sucedido, deve-se constantemente acompanhar seus
resultados e estruturas, comparando-os com modelos considerados adequados e, a partir das

conclusdes obtidas acerca da analise, tracar os caminhos futuros de tal sistema.



Sendo assim, 0 objetivo que norteard os esfor¢os no estudo em questdo € o de analisar
a evolugédo do SPB, a partir do ano de 2002, observando-o em seu momento atual e tragando
perspectivas para o futuro. Busca-se, ao atender a esse objetivo, compreender se as transacdes
financeiras no Brasil tiveram uma real evolucdo em suas liquida¢es nos ultimos anos, bem
como identificar os pontos de melhoria a serem observados e modificados.

Para que o objetivo do estudo seja atingido, € importante que sejam observados alguns
objetivos especificos, que juntos proporcionardo a analise completa do que se propds nesse
trabalho. O primeiro deles refere-se a analisar a implementacdo do novo SPB, atentando para
as vantagens e modificacfes mais significativas. O segundo, diz respeito a acompanhar a
evolucdo do sistema ao longo dos Gltimos anos, desde a sua reformulagdo até os dias de hoje.
O terceiro objetivo especifico trata da comparacdo entre 0 SPB e os sistemas de algumas
nacdes desenvolvidas, buscando utilizar os mesmos como benchmark para o caso brasileiro.
Se a prépria proposta para a reformulacdo buscava tornar o sistema brasileiro similar aos mais
desenvolvidos existentes, cabe identificar alguns pontos de semelhanga ou diferenca a partir
da breve andlise de sistemas internacionais. Por fim, o quarto objetivo representa a exposi¢do
de atuais acOes e perspectivas futuras para o SPB, além de eventuais sugestdes de rumos a
serem tomados. Afinal, a proposicdo de acBes futuras é uma importante validagdo do
conhecimento adquirido na anélise.

Portanto, espera-se que o estudo em questdo atualize o leitor quanto a situacdo atual do
SPB, tendo ele interesse profissional ou pessoal no assunto. E muito importante,
principalmente, que todos que trabalhem em instituicBes financeiras, ou até mesmo em
empresas de outros ramos, estejam familiarizados com 0s processos que ocorrem no ambito
interno das transacOes financeiras. A partir disto, esse trabalho busca instigar tal leitor a
refletir acerca de novas possibilidades de avancgo, seja por base em modelos internacionais,
seja por analise interna de caréncias identificadas.

Findada a etapa introdutoria deste estudo, cabe apresentar o que sera exposto a seguir,
para que se possa ter uma ideia geral de como o mesmo estd estruturado. A seguir, ha o
referencial tedrico deste estudo, onde serdo expostos 0s principais aspectos que envolvem a
tematica do SPB, sempre a partir de referéncias solidas, para que o trabalho tenha
embasamento adequado e o leitor possa adquirir conhecimentos necessarios ao entendimento
da analise proposta.

Na sequéncia, sdo detalhados os procedimentos metodoldgicos utilizados, buscando
explicar de que forma o estudo se propde a responder as questdes levantadas, ou seja, qual a

tipologia de pesquisa escolhida para melhor colher e analisar os dados. Segue-se, entdo, a



etapa da anélise e resultados do trabalho, onde ocorrera o estudo propriamente dito, sempre
norteado pelos objetivos estipulados e pela metodologia escolhida. Por fim, ha as
consideracOes finais, que buscardo dar fechamento ao trabalho, retomando os principais
pontos e resultados e abrindo espaco para que futuros estudos acerca da tematica em questao

sejam realizados.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a base tedrica que da suporte & metodologia e as analises

resultantes da pesquisa.

2.1 SISTEMAS DE PAGAMENTOS E SUA FUNCAO NA ECONOMIA

Primeiramente, para contextualizar o leitor acerca deste trabalho, cabe abordar em
termos gerais 0 que sdo os sistemas de pagamentos das nagdes, bem como qual a fungédo
exercida pelos mesmos para o bom funcionamento da economia. Deste modo, 0s aspectos
mais especificos do SPB, quando expostos, serdo mais bem absorvidos.

Um sistema de pagamentos compreende “[...] um conjunto de regras e mecanismos
utilizados para transferir recursos e liquidar operagdes financeiras entre governos, empresa e
agentes econdmicos.” (PINHEIRO, 2012, p. 80). Em uma economia moderna, as transagdes
econbmicas sdo realizadas a todo o momento, em diversos pontos e de formas distintas.
Assim, 0 mesmo deve ser dotado de uma concisa estrutura tecnolégica, de comunicacao e de
leis claras e coerentes, possibilitando com que a troca de liquidez entre os agentes seja feita de
forma eficiente e segura.

Conforme aponta Brito (2002), as instituicBes financeiras utilizam o sistema de
pagamentos para transferir fundos do pagador para o recebedor e, com isso, encerrar
obrigacOes, tanto em moeda nacional como estrangeira. Essas transferéncias podem ser
realizadas de diversas formas, seja por cheques, cartdes de crédito, boletos bancarios,
transferéncias eletrénicas ou outras formas de pagamento. Com tal pluralidade, é exigido dos
sistemas de pagamentos que atenda a todas essas transacdes, observadas as caracteristicas de
cada uma. Pode-se dizer também que a propria existéncia de tais sistemas que possibilita a
criagcdo de formas mais eficientes de transacionar recursos.

Um dos fatores mais importantes no que tange a um sistema de pagamentos € a

contencdo de riscos. Em uma economia moderna, ha diversos tipos de risco aos quais estao



expostas as instituicdes financeiras, governo, empresas e populacdo. O principal deles do
ponto de vista das transaces financeiras é o risco sistémico, que, dentre outras defini¢des,
reflete o grau de incerteza no sistema financeiro, o qual, quando elevado, pode ocasionar a
perda de credibilidade na continuidade do mesmo (CAPELLETTO et al., 2008). Também, o
risco sistémico relaciona-se com uma ruptura em cadeia nos mercados financeiros, causadas
pela inadimpléncia das obrigacdes das instituicGes participantes.

Outros riscos, estes mais especificos, também devem ser alvo de preocupacao: o risco
de crédito, de liquidez e operacional. O risco de crédito, primeiramente, é caracterizado pela
“[...] possibilidade de um devedor deixar de cumprir com suas obrigacOes financeiras, seja
pela inadimpléncia no pagamento do principal da divida, e/ou na remuneracdo dos juros.”
(ASSAF NETO, 2014, p. 153). Portanto, é o risco de ndo haver o recebimento de parte do
montante da carteira de crédito de uma instituicdo, podendo incorrer, por sua vez, na
dificuldade de pagar suas proprias obrigacoes.

O risco de liquidez compreende a ndo existéncia de disponibilidade de caixa para
demandas imediatas. No caso de instituicbes financeiras, essas demandas podem ser
caracterizadas por saques de depositantes. Na medida em que a instituicdo perde
credibilidade, essas retiradas podem se tornar mais frequentes, exigindo que haja ativos de
alta liquidez para cobri-las (ASSAF NETO, 2014).

Por fim, o risco operacional compreende, conforme aponta Fortuna (2013, p. 957),
“[...] a possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras como decorréncia de falhas,
deficiéncias ou inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou provenientes de
eventos externos.” Ou seja, deve haver uma constante reviséo e atualizacdo das operacdes da
empresa, ou instituicdo financeira, para que haja o minimo possivel de brechas que permitam
a ocorréncia de erros. Ademais, na ocorréncia de situacfes de perda, € importante que sejam

identificados os gargalos, para posterior readequacao dos processos.

2.2 O NOVO SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO

Abordar-se-4, nessa se¢do, o ponto central do trabalho, que é o sistema de pagamentos
adotado no Brasil a partir do ano de 2002, mais conhecido como Sistema de Pagamentos
Brasileiro. Para isso, cabe relatar brevemente a estrutura e caracteristicas do sistema prévio ao
SPB, evidenciando apds, as razbes que tornaram a reformulagdo necessaria para 0 bom

funcionamento do sistema financeiro brasileiro.



O sistema de pagamentos vigente no Brasil antes das mudancas realizadas no ano de
2002 era composto por quatro cdmaras de compensacéo: o Sistema de Especial de Liquidacédo
e Custodia (SELIC), a Central de Custddia e Liquidacdo de Titulos (CETIP), o Servigo de
Compensacao de Cheques e Outros Papéis (COMPE) e o sistema de cambio. Essas camaras
intermediavam as transagdes de recursos entre as instituicdes do mercado financeiro sem,
contudo, garantir que a liquidacéo seria efetuada (FORTUNA, 2013).

O SELIC, sistema controlado pelo Banco Central, primeiramente, era responsavel pela
liquidacdo de operacOes de titulos federais em sua totalidade, e também de parte dos titulos
estaduais e municipais, todos até as 23h do dia da negociagdo, ou seja, em D+0. A custddia
desses titulos apenas era transferida apds haver a compensacdo financeira, podendo ser
cancelada a opera¢do caso ndo houvesse fundos para o pagamento (FORTUNA, 2013).

A CETIP, por sua vez, ainda de acordo com Fortuna (2013) € uma organizagdo
privada, responsavel pela liquidacdo, em sua maioria, de titulos privados. A compensacdo
ocorria até as 16h do dia seguinte a negociacdo (D+1), e o sistema de entrega contra
pagamento, exposto acima, também era utilizado. Além disso, transmitia as mensagens de
liquidacdo das bolsas de valores, as quais eram realizadas em D+5.

O COMPE possuia como funcdo, basicamente, a de camara de compensacdo de
cheques, Documentos de Transferéncias (DOC) e boletos de cobranca, em D+1 ou D+2. E
importante destacar que o resultado de tal compensacao influenciava das operacdes dos outros
sistemas, visto que era preciso observar a ocorréncia de devolugdes pelo ndo acatamento de
cheques, por exemplo, para que fossem concretizadas transacoes, ja que o crédito no destino
ndo mais ocorreria, e 0 saldo diario das institui¢fes financeiras participantes seria modificado
(NUNES, 2001).

Ao sistema de cambio cabia a realizacdo de todas as transacoes entre bancos efetuadas
em moeda estrangeira. A liquidacédo, ocorrida em D+2, era efetuada na cidade de Nova York,
nos Estados Unidos (FORTUNA, 2013).

Para compreender os problemas relacionados a esse sistema de pagamentos, ha dois
topicos a serem brevemente abordados: a forma de liquidagdo utilizada e as contas
denominadas Reservas Bancérias. Quanto a primeira questdo, todas as transacGes que
passavam pelo sistema de pagamentos eram liquidadas via Sistema de Liquidacdo de Valores
Defasados Liquidos, onde “As operacOes de pagamento e recebimento de documentos e/ou
compra e venda de titulos publicos e privados sdo registradas ao longo do dia e compensadas
por diferenca ao final do dia.” (FORTUNA, 2013, p. 1009).



Tais compensacOes eram realizadas com movimentaces nas Reservas Bancarias que
cada instituicdo mantinha, e mantém, junto ao Banco Central. Essas reservas funcionam como
uma conta corrente, onde de acordo com Securato e Securato (2007, p. 101) “[...] é processada
toda a movimentagdo financeira diaria dos bancos, decorrente de operagdes proprias ou de
seus clientes.” Assim, ao final do dia, era verificado de forma unilateral, bilateral ou
multilateral as transagOes das instituicdes e feitas as movimentagdes nas contas, havendo
crédito para os bancos credores e debitos para os devedores.

No entanto, a sistematica descrita acima carecia de uma adequada gestdo de riscos
para o saldo das Reservas Bancarias, visto que ndo havia garantias de que as instituicdes
teriam recursos suficientes para cobrir suas dividas ao final do dia. O énus recaia em sua
integralidade sobre o Banco Central, que absorvia tais riscos, permitindo aos bancos
realizarem operacGes a descoberto ao longo do dia. De acordo com Securato e Securato
(2007), as camaras meramente processavam as transacoes, e havia estimulos aos bancos para
realizassem operacdes de maior risco, gerando instabilidade na economia como um todo.

Ademais, em um sistema sem planejamento de risco e sem meios de transferéncia
alternativos, eram liquidados pelas mesmas camaras, e seguindo 0s mesmos procedimentos,
titulos - como cheques - de valores pequenos e vultuosos. A necessidade era de segmentar tais
operacdes, onde camaras para grandes valores teriam foco em gerenciamento de riscos e
controle de garantias e as camaras de varejo teriam maior atencdo aos custos de transagéo,
buscando facilitar a alta frequéncia de transacdes (SECURATO; SECURATO, 2007).

Nessa linha de pensamento, aliando gerenciamento de riscos, eficiéncia e uma base
legal fundamentada, foi estruturado pelo Banco Central, no ano de 2002, o SPB. A
reformulacéo deu-se desde a macroestrutura do sistema, até os micro processos dentro e entre
sistemas. Assim; foram criados novos sistemas, instituicdes, meios de pagamento; além da
atualizacdo e consolidacdo das leis que regem o sistema de pagamentos.

Conforme a Figura 1, a chamada Rede do Sistema Financeiro Nacional (RFSN) é
composta pela relacdo entre as estruturas do SPB, seguindo uma rede de informacodes
complexa e avangada. Em comparacédo ao sistema anterior, foram criadas novas instituicoes, e
alterados alguns aspectos dos objetivos e processos das ja existentes. Cabe destacar que a
figura em questdo ja contém algumas alteragdes posteriores ao momento de criagcdo do SPB,
mas que também fizeram parte da reformulacdo do sistema de pagamentos brasileiro, visto
gue a mesma é continua. Ainda, ressalta-se que apenas estdo ilustrados e serdo descritos 0s

macro sistemas do SPB, visto que ha inimeros outros com funcdes especificas na rede atual.



Figura 1 — Sistema de Pagamentos Brasileiro
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A primeira modificacdo em relagdo ao sistema anterior a ser destacada € a do Banco
Central, que no SPB possui um papel mais ativo como regulamentador e coordenador,
transferindo o risco que antes assumia ao cobrir os saldos negativos dos bancos comerciais.
Além disso, 0s riscos existentes passaram a ser conhecidos e geridos pelas instituicGes
financeiras, havendo a criagcdo de mecanismos de reparticdo de perdas em caso de
inadimpléncia (FORTUNA, 2013).

Houve também uma significativa redugdo dos riscos de crédito e liquidez, e isso se
deve a criacdo do Sistema de Transferéncias de Reservas (STR), administrado pelo Banco
Central e que processa todas as transferéncias que envolvem as Reservas Bancarias — e as
conta de liquidacdo, que possuem as camaras de liquidacdo e custédia como titulares. Nessa
nova sistematica, as liquidacdes serdo efetuadas pelo valor bruto em tempo real (LBTR),
operacdo por operacdo, baseando-se na verificacdo de saldo nas Reservas Bancérias. De
acordo com o proprio BCB (2015c, p. 8) “As transferéncias liquidadas no STR sdo



consideradas finais, ou seja, irrevogaveis e incondicionais, ndo podendo ser canceladas ou
estornadas, reduzindo os riscos de quem as recebe.”

Nessa linha, € importante destacar que no SPB, o Banco Central tem a atribuicdo de
definir, dentre os sistemas existentes na nova estrutura, quais sao sistemicamente importantes.
Conforme aponta a Lei n° 10.214 de 27 de marco de 2001 no seu artigo 4°, essa definicdo
baseia-se no volume e natureza dos negdcios operados no sistema, verificando se 0s mesmos
sdo capazes de oferecer risco a solidez do mercado. Em caso positivo, as camaras de
compensacdo e liquidacdo que operarem sob esses sistemas irdo atuar como contraparte
central de cada operacéo, ou seja, serdo o vendedor de cada comprador e 0 comprador de cada
vendedor, sem é claro responder pelo adimplemento das operacoes.

O SELIC, camara de liquidacdo e custodia operada pelo Banco Central, passou,
portanto, a liquidar as operacdes envolvendo titulos publicos via LBTR. Deste modo, fornece-
se agilidade e seguranca ao processo, havendo o monitoramento em tempo real das Reservas
Bancérias para serem processadas as opera¢Ges. Um importante avango nesse sentido é a
opcao de redesconto - compra de titulos publicos por parte do Banco Central para capitalizar
as instituicBes financeiras — dentro do mesmo dia, sem a cobranca de juros, realizado através
do SELIC (BRITO, 2002).

A CETIP, entidade privada e também uma camara de liquidacdo e custodia, com o
SPB passou a processar sua liquidacdo didria diretamente no STR (BRITO, 2002). As
liquidacGes na CETIP, de acordo com Brito (2002) permaneceram sendo feitas pelo sistema
LDL - nova denominacédo do Sistema de Liquidacdo de Valores Defasados Liquidos utilizado
anteriormente — onde h& a compensacdo, na conta das Reservas Bancarias. Essa liquidacdo
pode ser feita de forma bilateral, uma a uma, e de forma multilateral. No caso de os
participantes da transacdo serem do mesmo banco liquidante, pode-se utilizar a LBTR
(FORTUNA, 2013).

E valido destacar o conceito de clearing houses — ou clearings — que sio as camaras de
compensag¢ao criadas ou modificadas no SPB, e “[...] se caracterizam como entidades criadas
para viabilizar as liquidagOes entre as instituicOes financeiras, na forma LDL, com acesso
direto a conta de reservas bancarias das instituicdes no BC, sempre via STR.” (FORTUNA,
2013, p. 1021). O mesmo autor aponta que as clearings também devem garantir as operacoes
por elas autorizadas e, para isso, devem exigir tais garantias das instituicOes. Essa
caracteristica torna a CETIP, por exemplo, uma clearing ndo garantidora, visto que ndo ha a

exigéncia de garantias em suas operagoes.



A COMPE, por sua vez, a partir do SPB, ndo pode ser considerada uma clearing, visto
gque ndo possui 0s mecanismos de seguranga e gerenciamento de riscos necessarios. Suas
funcBes e prazos de compensagdo permanecem 0s mesmos sendo, porém, desestimulado o uso
da COMPE para valores elevados (FORTUNA, 2013). Deste modo, de acordo com
Figueiredo e Artes (2008), foi instituido um dep6sito compulsério pelas instituicdes
financeiras, para transagdes que, individualmente, ultrapassem R$ 5.000,00, incentivando o
uso de sistemas mais seguros, como a CIP, que sera abordada a seguir.

A Camara Interbancéaria de Pagamentos (CIP), associacao civil sem fins lucrativos, foi
criada em meio a reformulagdo do sistema de pagamentos brasileiro. A CIP criou, nos anos
posteriores a reformulagdo, sistemas internos, como o SILOC e o C3 responsaveis pelo
processamento de Documentos de Crédito (DOC), boletos de pagamento e, no caso do C3,
cessdes de crédito. Contudo, sua funcdo principal, de acordo com o website da instituicéo, foi
a de desenvolver o Sistema de Transferéncia de Fundos (SITRAF) que, por sua vez, € um
sistema LBTR que processa o novo meio de transferéncia de recursos criado no SPB: a
Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED).

Considerada um dos principais avan¢os do SPB, a TED permite que os valores sejam
debitados e creditados dentro do mesmo dia (D+0), fornecendo maior seguranca e agilidade as
transacbes. E um avanco em comparagdo com o Documento de Crédito (DOC), utilizado
anteriormente, e que necessitava passar pela mesma compensacdo dos cheques, havendo
crédito e confirmacdo do débito apenas no dia seguinte (ASSAF NETO, 2014). Destaca-se,
também, a criacdo posterior, em 2006, da Transferéncia Especial de Crédito (TEC) que,
conforme a circular do BACEN n° 3335, de 24 de dezembro de 2006, consiste em uma
transferéncia de fundos ordenada por uma pessoa fisica ou juridica a uma instituicdo
financeira para que a mesma credite os valores em contas de outras instituicdes financeiras.

A (ltima integrante da rede do SPB a ser abordada é a BM&F Bovespa. A época de
criacdo do SPB, essas estruturas eram separadas. A camara responsavel pela liquidacdo de
ativos era a Camara Brasileira de Liquidacéo e Custodia, que atuaria em dmbito semelhante a
CETIP. Posteriormente, no entanto, os direitos de gestdo e operacionalizagdo da liquidagédo
desses ativos foi passada a clearing de ativos da BM&F. Ainda, foram criadas as clearings de
cambio e de derivativos da BM&F, todas com processamento via LDL (FORTUNA, 2013).

No ano de 2008, a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bovespa (Bolsa de
Valores de Sdo Paulo) — ja companhias de capital aberto — anunciaram sua fusdo. A estrutura

resultante, terceira maior bolsa mundial em valor de mercado a época, foi a BM&Fbovespa, a



qual “[...] faz o registro, a compensacgdo e liquidacéo fisica e financeira das operacdes que
ocorrem em pregdes e em sistemas eletronicos.” (PINHEIRO, 2012, p. 333).

Ainda, vale destacar que, conforme aponta Fortuna (2013), no caso de transferéncias
via DOC ou cheques, onde hd um periodo de compensacdo, ndo é mais possivel utilizar o
valor bloqueado até que a mesma seja finalizada. Dessa forma, elimina-se o risco de que haja
algum problema na compensagdo e o valor j& tenha sido retirado da conta destino, ndo sendo
possivel sua recuperacao.

Por fim, segue a tabela comparativa, a qual expde alguns dos principais pontos de
mudanga entre 0 antigo sistema de pagamentos no Brasil e 0 SPB. Pode-se notar que as
modificacbes foram tanto no sentido de implementos tecnoldgicos, quanto na propria
estruturacdo do sistema. Afinal, para que haja um real avango, € necessario que nao apenas
haja investimentos em modernizacdo, mas também que o ambiente seja adequado para

aproveitar ao maximo as novas ferramentas.

Tabela 1 — Comparacao entre 0 antigo sistema brasileiro e 0 SPB

TABELA COMPARATIVA - ANTIGO SISTEMA X SPB

Antigo Sistema SPB Impacto
Liquidagdes em tempo real permitiram maior
F_ormas qe LDL LDL e LBTR seguranca e aglll_dade a0 sistema. Acrescfentou
Liquidacao a caracteristica de irrevogabilidade as
transagoes.

As chamadas Clearings, diferentemente das
antigas camaras, contribuem para a diminuigdo
do risco sistémico, exigindo garantias das

Clearing Houses N4&o possui Possui instituicdes para que as transagdes sejam
finalizadas. Os riscos de cobertura da
inadimpléncia recaem, portanto, no setor
privado e ndo mais no BACEN.

TED . Ao ~
o _ DOC TEC Os novos meios dg transfererlma s&o opcoes
Principais meios de Cheaue DOC mais seguras e rapidas, que ndo dependem de
transferéncia Bolgto Cheque compensacdo e utilizam sistemas mais
Bolgto modernos de liquidag&o.
Segmentagdo de Tal segmentacdo possibilitou com que
camaras: alto valor N30 possui Possui houvesse um direcionamento mais apurado a
T P cada mercado, observando a dicotomia entre
€ varejo custo e rapidez nas operagdes.
A utilizagdo do STR para todas as
Movimentagdes na Liquidagdo via movimentagdes nas Reservas Bancérias fez
conta Reservas CETIP ou SELIC, Exclusivamente ~ com que houvesse acompanhamento em tempo
07 dependendo da via STR real dos débitos, ndo mais sendo possivel
Bancarias operacio sagues a descoberto. O BACEN, dessa forma,

passou a gerenciar tais movimentacoes de




maneira mais eficiente, ndo mais assumindo os
riscos de cobertura de saldos negativos.

Fonte: Elaboragdo prépria

2.3 SISTEMAS DE PAGAMENTOS INTERNACIONAIS

A importancia dessa secdo reside em, primeiramente, identificar as influéncias
externas ao surgimento do SPB. Portanto, busca-se verificar se as mudancas em termos de
sistemas de pagamento estavam sendo discutidas ou implementadas e que se tornaram fonte
de inspiracdo para o caso brasileiro. Apos, é valido apontar as caracteristicas dos sistemas de
pagamento de paises modelo nesse quesito, para que sejam conhecidas as suas estruturas e
sistemas basicos, e se possa analisa-las comparativamente aos que no Brasil foram criados e
que atualmente sdo utilizados.

No ano de 2000, foi publicado um documento pelo Comité de Sistemas de Pagamento
e de Liquidacdo (CSPL), 6rgdo vinculado ao Bank for International Settlements (BIS). O
documento, chamado Core Principles for Systemically Important Payment Systems foi
elaborado a partir de uma forca tarefa desde o ano de 1998, com o ja mencionado comité
sendo composto pelos bancos centrais dos paises do Grupo dos 10 (G10). O Core Principles
elenca as melhores praticas, principios e responsabilidades para se desenhar e operacionalizar
um sistema de pagamentos (BRITO, 2002).

O documento expbe que o sistema precisa ter uma base legal sélida, precisa prover
liquidacdo intradia irrevogavel e final, deve possuir alto grau de seguranca e credibilidade
operacional, dentre outras questdes. Ainda, no ramo das responsabilidades, Brito (2002, p. 68)
aponta uma interessante passagem: “Sistemas de pagamento consomem recursos substanciais.
Deve haver equilibrio entre a necessidade de seguranca do sistema e seus custos.” 1sso
demonstra que ndo basta apenas investir em novas tecnologias, mas também garantir que as
mesmas serdo utilizadas onde e quando necessarias, desenhando-se um sistema que forneca
beneficios e agilidade que se sobreponham aos custos incorridos.

A época da elaboragéo do Core Principals, muitos paises ja adotavam sistemas LBTR
e praticas de seguranca e gestdo de risco nos seus sistemas de pagamento. Dentre esses paises
estdo os EUA e o Reino Unido. O primeiro possui o sistema Fedwire, operado pelo Federal
Reserve Bank (FED), o banco central norte-americano. O Reino Unido, por sua vez, possui 0



sistema Clearing House Automated Payment System (CHAPS) pertencente a uma rede de
instituicOes financeiras e ao banco central do Reino Unido (TRICHES; BERTOLDI, 2006).

Primeiramente, quanto ao caso dos EUA, conforme aponta Costa (2001), pode-se
verificar que 0 mesmo possui sistemas para compensacdo de varejo (grandes volumes de
transacOes e baixo valor) e de atacado (quando ha poucas transacGes de alto valor). No
primeiro grupo héa diversos sistemas automatizados, além de um sistema para compensacéo de
cheques. No segundo grupo, temos o Clearing House Interbank Payments System (CHIPS) e
0 ja mencionado Fedwire.

O Fedwire € um sistema que opera em LBTR, e que teve sua versdo moderna
implantada j& na década de 70. Nesse sistema, a mensagem de pagamento é recebida pelo
FED a partir do banco pagador e transmitida diretamente ao banco recebedor apds a haver a
liquidacdo. Caso ndo haja fundos, ha a opcdo de saques a descoberto, porém sob um limite
predeterminado e mediante pagamento de um encargo baseado na média diéaria de saques
(TRICHES; BERTOLDI, 2006).

O CHIPS opera em LDL, e constitui-se no maior sistema privado de transferéncia de
fundos em dolar do mundo, de acordo com o website da clearing detentora do sistema. Ainda,
0 CHIPS pode ser considerado como um sistema hibrido, visto que seu sistema de
compensacdo permite que as transagdes sejam liquidadas em tempo real assim que liberadas,
a partir de uma continua comparacdo de dados (COSTA, 2001).

Por sua vez, o Reino Unido possui para transacfes de valores mais elevados o ja
mencionado sistema CHAPS, e para a rede de varejo alguns sistemas de operacdo de LDL,
CoOmo 0 Banker’s Automated Clearing Services (BACS) e a Cheque and Credit Clearing (BIS,
2003). Esses dois ultimos sistemas sdo responsaveis por processar créditos ou débitos
eletrbnicos e cheques ou créditos em papel, respectivamente (BIS, 2003).

O CHAPS foi criado em 1984, porém apenas a partir de 1996 passou a transacionar
fundos via LBTR. Nao permite que haja saques a descoberto, porém oferece a possibilidade
de redesconto intradia via Banco Central (GOMES, 2010). Ainda, no CHAPS, cada banco
possui vinculada a seu sistema uma porta de comunicagdo onde ficam armazenadas as
informacdes das transacOes. Algumas informacgdes sdo passadas ao Banco Central, que
verifica a existéncia de fundos e confirma a operacdo, havendo a partir deste momento, a
transmissdo ao banco recebedor (TRICHES; BERTOLDI, 2006).

Mais recentemente, no ano de 2008, o Reino Unido passou a contar com um novo
sistema de pagamentos de varejo: o chamado Faster Payment. Conforme descreve o website

da organizacéo, o sistema opera em LBTR, e permite que sejam realizadas transferéncias de



fundos entre institui¢cdes financeiras a um custo menor do que o praticado pelo CHAPS, e de
forma mais répida do que via BACS, havendo, no entanto, um limite maximo por transagéo, o

varia de acordo com o banco emissor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa etapa do trabalho visa descrever e justificar os métodos utilizados para que 0s
objetivos propostos fossem alcancados. Assim, cabe informar em qual categoria de pesquisa o
estudo em questdo se encontra, destacando os tipos de dados utilizados, bem como a forma de
coleta e de analise dos mesmos. Portanto, busca-se prover o leitor de informacdes necessarias
a compreensao do trabalho como um todo.

De acordo com Severino (2007), para que se possa fazer ciéncia, deve-se aplicar 0s
recursos técnicos disponiveis, seguir um método e apoiar-se em fundamentos
epistemoldgicos, ou seja, tratar da relacdo entre sujeito e 0 objeto do conhecimento. Dessa
forma, o fendbmeno observado pode ser compreendido e analisado, sempre com métodos
I6gicos e que sejam 0s mais adequados para o tipo de questionamento efetuado.

Com base nessa percepcdo e utilizando a categorizacdo de Gonsalves (2001), o
trabalho em questdo configurou-se como uma pesquisa exploratéria, tratando de um tema
especifico e pouco explorado, com o qual o autor deseja maior familiarizacdo. Portanto,
consiste em uma busca por um maior conhecimento acerca do SPB, tanto por motivos
profissionais, quanto por curiosidade pessoal.

No que tange aos procedimentos de coleta das informacdes, utilizou as técnicas de um
estudo de caso, o qual consiste no exame minucioso de determinado fenémeno em seu
contexto natural, buscando obter concluses acerca da efetividade do mesmo (GONSALVES,
2001). De tal modo, as informagOes foram buscadas sem influéncia do autor nos resultados,
havendo apenas a busca por fontes confidveis e que apresentassem os dados necessarios.

Para atingir aos objetivos propostos, foram levantados dados tanto quantitativos, ou
seja, referentes a medidas objetivas apresentadas por 6rgdos do setor, como qualitativos,
referentes as percepgdes e apontamentos de relatérios nacionais e internacionais, além de
trabalhos de autores com grande conhecimento acerca do assunto em questao.

Mais precisamente, o estudo foi segmentado em cada um dos objetivos especificos

estabelecidos. A primeira etapa da analise foi de carater qualitativo, na qual buscou-se - a



partir de estudos anteriores e relatérios de 6rgdos componentes do sistema de pagamentos,
além de pesquisas informais realizadas na instituicdo financeira onde o autor trabalha - tecer
consideracOes acerca da efetividade da implantacdo do SPB. A segunda etapa foi de carater
quantitativo, havendo a coleta de dados advindos principalmente Banco Central do Brasil,
mas também de outras instituicbes financeiras e de pesquisa. Nesta etapa, objetivou-se
verificar, desde a criacdo do SPB até o ano de 2015, a evolucdo de determinadas variaveis que
pudessem comprovar certas afirmacdes quanto as mudancas provocadas pelo novo sistema.

Na terceira etapa da andlise, foram usados tanto critérios quantitativos quanto
qualitativos para comparar 0 SPB com o0s sistemas de pagamento de Estados Unidos e Reino
Unido — escolhidos devido ao fato de serem economias desenvolvidas, com sistemas de
pagamento maduros e de facil acesso a informagdes. Com base nas informac6es coletadas em
estudos anteriores, bem como nos relatorios publicados pelo BIS, estabeleceu-se uma breve
analise em termos de volume e caracteristicas dos sistemas. O objetivo foi o de avaliar
comparativamente o sistema brasileiro com base em economias mais desenvolvidas.

A (ltima etapa consistiu na identificacdo das perspectivas atuais do SPB, partir do
ultimo relatorio de vigilancia publicado pelo Banco Central do Brasil no ano de 2015. A partir
do que foi reportado pela autoridade méxima do SPB, pode-se observar quais sdo as
prioridades e focos atuais. Também, buscou-se sugerir, partindo-se dessas prioridades,
algumas acdes de continuidade para o futuro, visando a melhoria continua do sistema de

pagamentos no Brasil.

4 ANALISE

A presente secdo trata da analise dos dados coletados a partir dos métodos
previamente descritos. Portanto, verificar-se-4 a validade dos mesmos para responder aos
objetivos propostos e, a partir das consideragdes efetuadas, comparar 0 que era previsto pelo
autor com os resultados efetivamente obtidos. Para isso, a anélise serd4 segmentada seguindo
0s objetivos especificos propostos no trabalho em questdo, buscando, com a analise de cada

um deles, responder ao questionamento central estabelecido.

4.1 A IMPLANTACAO DO SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO

Quanto ao processo de implementagdo do SPB, ha varios aspectos a serem observados

para que se possa avaliar sua influéncia no sistema financeiro do Brasil como um todo. Ora,



uma mudanca de tal magnitude em um ambiente sensivel como o de transa¢fes econbmicas
gera impactos diversos, e é importante que cada um deles seja contemplado. Dessa maneira,
cabe identificar os principais pontos de mudanca do SPB em comparagéo ao sistema antigo.

O primeiro ponto a ser abordado € a participacédo e o risco do Banco Central do Brasil
(BACEN), o qual como instituicdo méxima do sistema financeiro brasileiro, também é
responsavel por regular e garantir o bom funcionamento do sistema de pagamentos. A questdo
é que, anteriormente ao SPB, como todas as transacfes eram realizadas via LDL, ou seja,
apurando-se o resultado liquido das instituicdes financeiras ao final das operagdes diarias,
havia margem para que os bancos realizassem transferéncias para as quais, no momento, néo
possuiam recursos disponiveis.

No sistema utilizado anteriormente, o risco de ndo pagamento de tais transacdes era do
BACEN, visto que ao final do dia caso a conta de Reservas Bancarias de alguma instituicdo
ndo possuisse saldo suficiente, a responsabilidade de efetivacdo da transferéncia era do
BACEN. Com o SPB, entretanto, o risco passou a recair sobre as préprias instituicdes, visto
gue as mesmas deveriam, no novo modelo, fornecer garantias para suas operacdes. Esse novo
funcionamento foi possivel gracas a dois fatores principais: a criacdo das clearings e dos
novos sistemas via LBTR.

Tendo sua responsabilidade perante a garantia de finalizacdo das transacOes
financeiras, as clearings sdo ponto central do gerenciamento de riscos do SPB. Por serem
consideradas sistemicamente importantes pelo BACEN - devido ao risco sistémico que
representam, pelo grande volume de transacbes - as clearings atuam diretamente as
instituicOes financeiras, garantindo que 0s compromissos assumidos por cada parte nas
operacdes com ativos, derivativos, cambio, dentre outros. Operando em LDL, as clearings
permitem reducdo de custos das instituicdes, visto que apenas o valor liquido da conta
Reservas Bancarias é transferido, ao final da apuracdo diaria, e caso ndo haja saldo, as
préprias instituicdes, fornecedoras das garantias, assumem 0s riscos. No entanto, no novo
sistema, 0 BACEN oferece a opc¢do de redesconto — compra de titulos publicos em posse dos
bancos para posterior revenda no mesmo dia — para fornecer liquidez as Reservas Bancarias
caso haja necessidade, sem cobranca explicita de juros.

Concomitantemente, foi instituida a tecnologia para operacfes em LBTR, responsavel
pela irrevogabilidade das transagdes. Isso se deve ao fato de essa tecnologia realizar as
liqguidacbes uma a uma e em tempo real, verificando instantaneamente os saldos das
instituicdes envolvidas nas Reservas Bancérias. Neste sentido, vale ressaltar o papel do STR

como sistema exclusivo de transferéncias envolvendo as institui¢fes financeiras que possuem



as contas de Reservas Bancarias. Operado pelo BACEN, o STR é o sistema utilizado também
em todas as suas operacGes cambiais e monetérias. Basicamente, é o sistema central do SPB,
unificando as camaras de compensacao, instituicdes financeiras e governo em sua rede.

Também faz parte dessa rede a Conta de Liquidacdo, criada no SPB e mantida por
camaras de liquidacdo e outras instituicdes ndo bancérias. Na mesma, sdo finalizadas as
ordens de transferéncia de fundos entre tais instituicdes. Dessa maneira, houve um acréscimo
no gerenciamento de riscos do BACEN sobre o sistema de pagamentos, visto que um maior
leque de transacBGes passou a seu controle, j& que entidades como corretoras de valores e
cooperativas de crédito, por exemplo, passaram a fazer parte do STR via Conta de
Liquidacdo.

O grande avanco em termos de tecnologia envolvida nos processos do sistema de
pagamentos no Brasil também causou modifica¢Ges nos tipos de transferéncias utilizados. A
criagdo da TED, por exemplo, teve por objetivo fazer com que transferéncias de maior valor
fossem realizadas de forma mais segura, em tempo real, sem haver periodo de compensacao
no qual ha riscos de ndo concretizacdo da mesma. A busca era, portanto, pela diminuicdo do
volume transacionado via DOC e cheque, onde h& maiores riscos. Com isso, o utilitario da
transferéncia ganha em dois pontos: tempo de processamento da mesma e seguranga, sem
haver aumento de custos notavel.

Em um viés macroeconémico, a ado¢do do SPB também cumpriu funcéo essencial. A
adequacao do sistema brasileiro aos principais pontos discutidos no ja& mencionado Core
Principles, como elaboracdo de uma base legal mais sélida, seguranca operacional e
liguidacdo intradia e irrevogavel, fez com que o pais passasse, a partir desse momento, a
gozar de maior credibilidade internacional. O cumprimento das diretrizes apontadas pelo
Comité de Sistemas de Pagamento e de Liquidacdo (CSPL), acaba por melhor situar o pais em
termos de confianca de investidores externos, visto que o préprio 6rgdo formulador de tais
principios, o BIS, divulga relatorios anuais onde analisa o sistema de pagamentos dos paises,
disponiveis para analise do publico.

Entretanto, claro que nem todos os aspectos da implantacdo do SPB foram sentidos
como positivos, algo bastante natural para uma reforma de tal porte. Para as instituicdes
financeiras, por exemplo, houve um grande aumento de custos, visto que a politica de crédito
teve de ser mais criteriosa pela transferéncia de riscos do BACEN e a impossibilidade de
alavancar os ganhos com saques a descoberto das Reservas Bancérias.

Ainda, toda a tecnologia envolvida no processo e a rede que foi criada impds um alto

custo aos cofres brasileiros, alem de alta necessidade de adaptacdo. Por exemplo, a TED a



época de implantacdo, possuia um valor minimo de 5.000.000,00 de reais, até que, aos
poucos, os sistemas foram se adequando a sua operacionalizacdo. Em termos de custos, 0
LBTR, por sua vez, encarece bastante as transferéncias de fundos, na medida em que séo
necessarios monitoramentos e saques transacdo por transacdo nas Reservas Bancérias. O
ajuste também se faz necesséario por parte da propria populacdo, diminuindo o uso de cheques
e DOC, instrumentos téo presentes nas transferéncias de fundos de individuos e empresas.

4.2 A EVOLUCAO DO SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIRO DESDE 2002

Passando ao Vviés quantitativo da andlise, cabe observar a demonstracao de evolucdo de
algumas variaveis que comprovam certas conclusdes acerca da efetividade da implantacédo do
SPB ao longo dos anos. Primeiramente, conforme o Grafico 1, a partir de dados fornecidos
pelo proprio BACEN, cabe destacar o giro médio diario de recursos transacionados via STR,
contabilizados ano a ano desde sua criagao.

Pode-se notar que, além de haver um crescimento constante na utilizacdo do sistema, o
valor transacionado € imenso, desde o primeiro ano, em 2002, onde a média diaria do valor
total de transacOes foi de aproximadamente 290 bilhGes de reais. Relativizando a analise, 0
crescimento médio anual do STR foi de 13,79% nos anos em questdo, enquanto que O
crescimento do PIB nominal ficou em 11,57%, ambos desconsiderando a inflacdo no periodo.
Novamente em termos absolutos, € interessante observar que, no ano de 2014, em média,
aproximadamente a cada quatro dias e oito horas o STR girava o valor referente ao PIB do

mMesmao ano.

Gréfico 1 - Giro Médio diario de recursos no STR (valores em milhdes de reais)



STR - Giro Médio Diario
R$ 1.400.000,00

R$ 1.200.000,00 e

R$ 1.000.000,00 / /
R$ 800.000,00 ’_/
R$ 600.000,00

R$ 400.000,00 \//—/

R$ 200.000,00

R$ -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Elaboragdo propria

Por sua vez, os Gréficos 2 e 3 representam a questdo da substituicdo de meios de
transferéncia ocorrida no SPB. Desde o0 ano de 2002, a TED vem crescendo em utilizacdo de
forma gradual, enquanto que os documentos como cheques e DOCs vém sendo menos
utilizados. No Grafico 2, hd o total de valores transacionados nos diferentes meios de
pagamento na COMPE desde a implantacdo do SPB, enquanto que no Grafico 3 é apresentada

a movimentacao de recursos no SITRAF, originada de transacdes via TED.

Gréfico 2 - Valores transacionados na COMPE por meio de pagamento (em milhdes de reais)
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Gréfico 3 - Valor mensal processado via TED no sistema SITRAF
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Fonte: Elaboragao propria
Quanto a essa questdo, cabe destacar dois fatores: o primeiro deles refere-se ao fato de

que, a partir do ano de 2004, o DOC, por razdes de seguranca e maior agilidade, passou a ser
processado via SILOC, o sistema LDL da CIP. Ainda, no ano de 2005 o mesmo ocorreu aos
boletos de cobranca, enquanto que tanto boletos quanto cheques de valor acima de 250 mil
reais passaram a ser liquidados diretamente no STR, diminuindo ainda mais a
representatividade da COMPE no Sistema de Pagamentos Brasileiro. Isso fez com o que o
SILOC processasse dez vezes mais operaces em apenas dois meses - de fevereiro a marco de
2005.

O segundo fator é que a queda abrupta existente na movimentacdo de recursos com
TED no SITRAF no ano de 2011 ndo deve ser percebida como diminui¢do na utilizacdo da
mesma. No ano em questdo, foi publicada pelo BACEN uma circular estipulando que todas as
TED superiores a um milhdo de reais deveriam ser liquidadas em sistema operado pelo
mesmo, ou seja, via STR. Com relacdo a quantidade de transagdes processadas via TED, por
exemplo, houve uma manutengédo na evolucdo gradual desde o ano de 2002, conforme dados
publicados tanto pelo BACEN e pelo préprio SITRAF.

Vale destacar que desde a criagdo da TED, o STR foi responsavel pela liquidacdo de
parte das transferéncias via TED, cabendo a escolha a institui¢do financeira. Em certos casos,
havia a obrigagéo de liquidagdo no STR, como quando: a ordem da transferéncia partia da
prépria instituicdo financeira, e ndo do cliente, partia de instituicdo detentora de Reservas

Bancérias ou Contas de Liquidacdo ou em favor de tais instituicbes ou era destinada a



aplicagdes no mercado de capitais (BCB, 2015c). Portanto, em 2011 foi somado a esses
critérios o de transferéncias com valores acima de um milh&o de reais.

Desta maneira, cabe expor o Grafico 4, que evidencia a movimentacdo de valores via
TED no STR no periodo em que houve a retracdo dos valores movimentados via SITRAF —
no comeco de 2011 -, concluindo-se que ndo houve diminuicdo no nivel geral de TED
processadas. Relativizando-se a analise com o crescimento do PIB nominal do periodo de
2003 a 2014, vemos que enquanto o mesmo cresceu 11,23%, o processamento de TED no
SITRAF cresceu 20,99%, via STR houve um crescimento de 20,28%, evidenciando o

aumento real de utilizacéo de TED no periodo.

Gréafico 4 - Valor mensal processado via TED no sistema STR

STR - valor mensal processado via TED
1.200.000,00
1.000.000,00 I
@ 800.000,00
(=]
<
= 600.000,00 ’,
& eTED
® 400.000,00
200.000,00
0,00
NN ITITOODOONSNNOOOODNDOOAANNMMS < IO LW
LeLeeeeeeeeeeeedddddddddddd
2828282825282 828382828382

Fonte: Elaborag&o propria

Ainda guanto a evolucdo na utilizacdo da TED, ao longo dos anos, gradualmente, o
valor minimo para que se pudesse utilizar esse meio de transferéncia foi sendo diminuido, a
medida que o sistema passou a comportar maiores volumes. Esse valor, que iniciou em 5
milhdes de reais, hoje em dia gira em torno de 250 reais, variando conforme a instituicao
financeira. Portanto, o SITRAF deve sua expansédo ao incentivo a utilizacdo da TED, tanto por
suas proprias caracteristicas de transferéncia imediata e sem compensagdo, quanto por
politicas de custo baixo e popularizagdo da mesma ao longo dos anos via diminuicdo do valor
minimo. Nesse sentido, foram beneficiados os clientes bancarios e o sistema como um todo,

com a entrada de um meio de transferéncia via LBTR no segmento de varejo, fornecendo



maior agilidade nas transacdes a um custo similar, e com a menor utilizacdo de uma camara
ndo tdo desenvolvida quanto as que foram instituidas apos a criagdo do SPB.

Em suma, ao observar-se a evolucao de determinadas variaveis desde a implementacédo
do SPB, é possivel afirmar que, nos termos propostos a época, 0s avangos ocorreram de forma
consistente. Isso é visto tanto na influéncia e gerenciamento do BACEN, com o
aprimoramento do SELIC e criagdo do STR, o qual permanece como o sistema central de
gestdo das Reservas Bancarias e tem volumes crescentes de movimentacéo, quanto no reajuste
do sistema como um todo. A CIP, por exemplo, possui diversos subsistemas que ao longo do
tempo foram evoluindo em volume de transacdes, tanto em LDL quanto em LBTR, e as
clearings permanecem concedendo a seguranca e finalidade necessérias as transacGes com
acOes, derivativos ou titulos de divida.

Vale destacar que, em se tratando de um ambiente bastante mutavel em decorréncia do
avanco tecnoldgico, e também muito complexo, os esfor¢os sdo constantes para que nao haja
desvios no sentido de aumento de riscos e de ineficiéncias. Por exemplo, o BACEN publica
relatorios semestrais desde o ano de 2002 com fins de divulgar suas acdes de vistoria nos
sistemas de transferéncia e de camaras de liquidacdo, monitorando seu desempenho. Ainda, é
publicado, desde o ano de 2013, um relatério anual de vigilancia sobre todos os aspectos
concernentes ao SPB, tanto no que concerne atualizacdes da legislagdo e modificactes da
estrutura do sistema, quanto acompanhamento do nivel de risco sisttémico, operacional e

financeiro e ac6es direcionadas de vigilancia realizadas pelo BACEN durante o periodo.

4.3 COMPARACAO ENTRE O SPB E SISTEMAS DE PAISES DESENVOLVIDOS

A préxima etapa da analise consiste na breve comparacdo qualitativa e quantitativa
entre 0 SPB e os sistemas de pagamentos dos Estados Unidos (EUA) e Reino Unido (RU).
Nesse ponto, objetiva-se posicionar o0 sistema brasileiro em termos de volume e
modernizacdo, balizando-o com o que hd em nacfes desenvolvidas. O propoésito ndo é a
mimetizagdo dos sistemas estrangeiros, mas sim a verificagdo interna de pontos de melhoria
ou até de vantagem do SPB perante 0S mesmos.

Quanto a esse tema, € importante ressaltar que os sistemas de pagamentos de EUA e
RU obtiveram sua modernizagdo muito antes do que ocorreu no Brasil. A época de publicacio
do Core Principles no ano de 2000, ambos 0s paises ja possuiam sistemas operando em
LBTR: o Fedwire, desde a década de 70 nos EUA e o0 CHAPS, desde 0 ano de 1996 no RU.



Dessa forma, ao invés de seguidores de um plano global de boas préticas e responsabilidade
nos sistemas de pagamentos, ambos tiveram uma participacdo muito mais ativa no processo.

Em termos de organizacao das cdmaras e sistemas, a estrutura geral é similar entre 0s
paises em questdo. Conforme a Tabela 2, todos estdo organizados entre sistemas de alto valor
e sistemas de varejo. E interessante observar que o Reino Unido n&o possui sistemas operados
pelo seu banco central, o Bank of England, enquanto que, no caso dos Estados Unidos, o
Federal Reserve possui sistemas de alto valor e também opera com transacgdes de varejo.

Um ponto em comum no que tange aos bancos centrais é que nos trés sistemas de
pagamento ha a possibilidade de créditos intradia via banco central para suprir necessidades
de curtissimo prazo nas contas das instituicGes financeiras junto ao Banco Central do Brasil,
Federal Reserve e Bank of England. Isso permite com que haja maior liquidez e giro nas
operacdes bancarias, sem o risco de ndo haver recursos para o cumprimento das obrigacdes

assumidas pelas instituigdes financeiras participantes.

Tabela 2 — Visdo geral dos sistemas de pagamentos de Brasil, Estados Unidos e Reino Unido

PRINCIPAIS SISTEMAS DE TRANSFERENCIA DE FUNDOS

Brasil Estados Unidos Reino Unido

STR (publico)
Alto Valor BM&FBOVESPA Cambio
(privado)

FEDWIRE (publico)

CHIPS (privado) CHAPS (privado)

Cheque and Credit Clearing

: Cheque Clearings (privado)
Vareio %CI)L'\Q)F(’:E (éﬁf\'l‘g‘i‘;) (privado e piblico) BACS
J SITRAF (privado) Automated Clearing Houses (privado)
P (privado e publico) Faster Payment Service
(privado)

Fonte: Elaboracao propria

Ademais, em consulta aos dados divulgados anualmente pelo BIS, conseguimos
verificar a movimentacdo anual ocorrida nos sistemas em questdo. Comparando-se a
movimentacdo total dos sistemas brasileiros e do Reino Unido no ano de 2014 com a
movimentacdo apenas dos sistemas de alto valor dos EUA — os quais concentram a imensa
maioria do volume financeiro transacionado — podemos verificar que ha consideravel
superioridade norte-americana.

Conforme a Tabela 3, em termos absolutos o valor das transacdes processadas nos

EUA é mais de dez vezes superior ao valor do Brasil e RU. Ao levar em consideragdo o PIB



dos paises — coletado a partir do website da organizacdo The World Bank — a diferencga é
reduzida em sua grande parte, porém os EUA permanecem com volumes de transacdes 76%
superiores aos do Reino Unido e 47% superiores aos brasileiros no ano de 2014. No ano de
2005, contudo, o primeiro ano em que 0 BIS computou os dados do Brasil no seu relatorio
anual concernente aos sistemas de pagamentos, a superioridade relativa dos EUA perante o
Brasil foi de 70%, o que mostra uma evolugdo no SPB com relagédo ao sistema dos EUA em

termos de volumes transacionados ao longo dos ultimos 10 anos.

Tabela 3 — Comparativo dos valores totais processados em 2014

VALORES PROCESSADOS - COMPARAGCAO
Brasil Estados Unidos Reino Unido
Valores transacionados em 2014 (em bilhdes) $117.148,90 $ 1.275.247,10 $121.545,00
PIB em 2014 (em bilhdes) $ 234612 $ 17.419,00 $ 293189
Superioridade absoluta dos EUA 10,88 1 10,48
Superioridade relativa dos EUA 1,47 1 1,76

Fonte: Elaboragdo prdpria

Entretanto, um ponto observado que pode ser considerado negativo para o sistema de
pagamentos dos EUA é a utilizacdo dos cheques. Ainda de acordo com dados fornecidos pelo
BIS, verifica-se que, do valor total de transferéncias de crédito em 2014, 21,44% foi realizado
via cheque, e ndo com meios eletronicos de transferéncia. No Brasil, 0s cheques
correspondem a 8,04% e no Reino Unido a 0,96%. Considerando a tendéncia de buscar
transferéncias via LBTR, onde ndo ha periodo de compensacdo e had maior seguranga e

agilidade, os EUA ainda se encontram um passo atrés.



E provavel que um dos motivos pelos quais ha maior utilizagdo de cheques nos EUA é
o fato de ainda ndo haver uma opgéo de transferéncia de fundos similar ao Faster Payment no
RU e a TED no Brasil. Assim, ndo hé alternativas de transferéncias em tempo real com tarifas
competitivas. A escolha se da, portanto, entre altos custos de transferéncia e liquidacao
imediata versus custos baixos e liquidagdo em D+1 ou até mais. Por esse motivo, 0 governo
dos EUA, através dos Federal Reserve Banks — bragos operacionais de FED distribuidos pelo
pais - ja realiza estudos de benchmark, incluindo-se nos mesmos os casos do Brasil e RU,
para que sejam desenvolvidos novos meios de transferéncia em seu sistema de pagamentos,
conforme pode ser observado em um website criado pela entidade especialmente para este

fim.

4.4 0 SPB PARA O FUTURO: PERSPECTIVAS E SUGESTOES

Na ultima etapa da analise cabe - a partir dos estudos abordados na revisdo da teoria e
dos dados levantados e discutidos na analise — tragar perspectivas para os futuros caminhos do
sistema de pagamentos no Brasil. Ademais, é valido apontar sugestdes de medidas a serem
tomadas, baseadas na percep¢do do autor durante e ap6s o estudo. Assim, tanto os caminhos
ja delineados pelas instituicdes competentes, quanto as contribui¢des individuais do sujeito do
trabalho em questao serdo expostas.

Em um ambiente notadamente complexo e mutével, faz-se necessario haver uma
constante revisdo dos objetivos e dos focos de acdo, a qual pode resultar tanto em ruptura e
mudancas quanto em manutenc¢do e aprimoramento. Nesse sentido, conforme ja abordado, o
BACEN divulga relatorio semestrais acerca do funcionamento dos sistemas componentes no
SPB e relatérios anuais concernentes as praticas de vigilancia adotadas para identificar
quaisquer gargalos no sistema. A partir de tais relatérios, e também de orientacGes do BIS —
especificamente do Comité de Sistemas de Liquidacdo e de Pagamentos - acerca do
desenvolvimento de sistemas de pagamentos, pode-se destacar alguns pontos de comum
abordagem nos altimos anos e que devem ser observados para o futuro.

No tocante a essa questdo, o relatorio de vigilancia publicado pelo BACEN no ano de
2014 é bastante elucidativo. O mesmo trata da evolugcdo e mudancas ocorridas no periodo na
infraestrutura do SPB, nos servicos oferecidos e na base legal do mesmo. Os seus

apontamentos seguem o0s principios basicos de necessidade de um sistema de pagamentos:



eficiéncia e seguranca, os quais fazem parte das orientagdes do BIS e norteiam os esforgos do
6rgdo na vigilancia do SPB.

No relatorio, 0 BACEN aponta as acOes realizadas no ano de 2014, dentre as quais
estdo inspecbes in loco nos diversos sistemas da infraestrutura do SPB, classificando-os
quanto ao risco sistétmico, operacional e financeiro e buscando revisar o0 apontamento dos
considerados sistemicamente importantes. Nesse ponto, sd0 monitorados 0s picos de
utilizacdo diaria do sistema, para observar gargalos de capacidade nos mesmos, onde foi
verificado, por exemplo, que o SITRAF apresentou maxima de 88%, enquanto que o STR
registrou méximo de apenas 31%, concluindo-se que deve haver observagdo quanto a
capacidade do SITRAF de absorver altas demandas. Ainda, faz parte das agdes a vigilancia
sobre os sistemas de pagamento de varejo, onde sdo revisados 0S meios de pagamento
utilizados, acompanhando-se sua evolucéo ou retracdo de acordo com a demanda do mercado.

Ademais, sdo descritas as politicas de seguranca adotadas pelo BACEN para 0 ano em
questdo e para o futuro. Essas politicas estdo em consonancia com os Principles for Financial
Market Infrastructures (PFMI) - elaborados pelo BIS no ano de 2012 - os quais se configuram
como um guia para que o sistema de pagamentos suporte a resiliéncia do sistema financeiro
global e servem como atualizagdo dos Core Principles utilizados como base em 2002. Em 10
de janeiro de 2014, o BACEN divulgou um comunicado oficial declarando que utilizaria tais
principios para avaliar o0 SPB, e pode-se notar a partir de seu relatério de vigilancia alguns
pontos em que essa avaliacao € realizada.

O primeiro ponto é a padronizacdo da comunicacao entre as institui¢fes do sistema de
pagamentos. Desde 2002, o Brasil adota um padrdo nacional interno dos participantes do
SPB, que auxiliou na rede de informacdes aprimorada aquele tempo. No entanto, para que
haja possibilidade de novos participantes externos, ou até de automacdo com outras
instituicbes da cadeia brasileira de pagamentos, é necessdria uma padronizacdo mais
abrangente. Conforme o BACEN, exemplos recentes sdo a exigéncia de se adotar o
identificador internacional de conta bancéaria (IBAN), padronizacdo na identificacdo de titulos
(ISIN) por parte da SELIC, dentre outros. No entanto, foi realizada uma pesquisa com as
camaras e outras estruturas integrantes do SPB, e o0s conhecimentos acerca de padrbes
internacionalmente aceitos foi considerado heterogéneo e insuficiente, 0 que demonstra uma
real necessidade para 0s proximos anos de avancar nessa questao.

O segundo ponto é concernente as exigéncias trazidas pelos PFMI para determinagéo e
acompanhamento do risco geral do negdcio das infraestruturas de um sistema de pagamentos.

Essas exigéncias passam por limites minimos de ativos liquidos para cobertura de perdas,



plano de recuperacdo — quando ha perdas relevantes, mas h& possibilidade de solugtes
internas — e de resolucdo — quando ndo ha possibilidade de sobrevivéncia autbnoma da
entidade. Nesse sentido, o BACEN estd atuando diretamente em contato com 0rgaos
internacionais para buscar a melhor maneira de aperfeicoar tais questdes. Deve haver,
contudo, o cuidado de adequar tais solugdes as peculiaridades do sistema financeiro nacional,
para que ndo hd mimetismos ineficientes.

Para os proximos anos, ha mais etapas do PFMI que serdo acompanhadas e avaliadas,
para que enfim o pais esteja de acordo com as praticas internacionalmente aceitas de
seguranca e eficiéncia no sistema de pagamentos, as quais passam pelas questdes de
governancga, transparéncia, eficiéncia operacional e administrativa, dentre outras. Dessa
forma, considerando a instabilidade politica atual e o grande papel do governo na adogdo da
base legal e do controle de tais questfes, via BACEN, o planejamento de agdes e politicas
deve ser realizado com ampla participacdo do mercado, tanto nacional quanto internacional,
em termos auxilio na identificacdo de pontos relevantes para aumentar a eficiéncia e
seguranca do SPB. Também, cabera ao BACEN a tarefa de ajustar a base legal e as
infraestruturas do SPB considerando as novas tecnologias e servigcos que surgirdo a partir de
estudos e da evolucgéo natural do mercado.

Agora, quanto ao segmento de varejo e meios de pagamento, de acordo com o
relatério de vigilancia do BACEN, segue o dilema de substituicdo da utilizacdo de cheques
por outras formas de pagamento ou transferéncia de fundos. No ano de 2014, houve reducéo
de 10% no valor transacionado via cheques, porém esse instrumento ainda é bastante utilizado
por ndo haver custos explicitos em seu uso. Para valores pequenos, as TED e DOC, por terem
tarifas fixas, acabam sendo relativamente onerosas, assim como 0s boletos de cobranca, que
possuem tarifas para emissao e liquidacéo.

Por sua vez, os arranjos de pagamento, ou seja, instrumentos que nao necessitam de
instituicdes financeiras como intermediarios, como cartdes de crédito, cartbes pré-pagos e
pagamentos eletrdnicos necessitam de ajustes para conseguir suprir a necessidades dos
cheques. Isso se deve a ao fato de que 0s mesmos possuem muitas vezes tarifas percentuais ao
valor da transagdo, e o valor transacionado é creditado, no caso do crédito, em D+30. Por
essas razdes, 0 BACEN estuda a reorganizagéo do sistema de compensacgéo para que todos 0s
cheques sejam liquidados em D+1, e ndo apenas os cheques de valor acima de R$ 300,00, o
que representa a0 mesmo tempo um avango e um retrocesso, pois torna a compensagdo mais
eficiente, mas ao mesmo tempo é um investimento em um meio de pagamento e transferéncia

oneroso ao sistema. Por isso, é bastante recomendavel que a oferta de meios eletrénicos de



transferéncia e pagamento seja estimulada, para que a cada vez mais 0S mesmos sejam reais
substitutos dos cheques.

Outro aspecto importante apontado pelo relatério de vigilancia do BACEN é o canal
de acesso aos servicos bancarios e de pagamentos. Do ano de 2011 a 2014, os canais Internet
Banking e Mobile obtiveram juntos um aumento de 131% na sua utilizagdo, quando no
mesmo periodo as agéncias bancérias tiveram um aumento de 21% e os chamados call centers
uma diminuicdo de 12% no uso por parte dos clientes. Isso demonstra que, cada vez mais, 0S
novos servicos de meios de pagamento e os investimentos em toda a infraestrutura do SPB
devem levar em consideragdo sua adaptabilidade as novas funcionalidades do sistema
financeiro, as quais demandam agilidade e praticidade para 0s usuarios.

O relatério do BACEN aponta o sistema de pagamentos como indutor de incluséo
financeira, por permitir o acesso cada vez mais frequente de parte da populacdo antes nédo
atendida pelo Sistema Financeiro Nacional. Na medida em que sdo criadas novas
funcionalidades e meios para pagamento, amplia-se 0 grupo para o qual séo Uteis tais
servigos. O usuario passa a ter maior controle e planejamento sobre seu orgamento, com cada
vez menor risco, tanto devido a nova base legal criada, quanto ao aparato tecnoldgico
avancados dos bancos nos dias de hoje. As contas salério, dentre outros novos servigos, sao
um exemplo do quanto ha espaco para inclusdo da populacdo na rede do SPB, que apenas
dependem de constantes estudos e estimulos corretos a implantacdo de novas tecnologias.

Por fim, para o futuro é importante que o SPB continue evoluindo tanto pela demanda,
provendo um leque cada vez maior e completo de servi¢os, quanto pela oferta, reduzindo os
custos para as instituicdes participantes com novos padrdes e tecnologias. Ademais, conforme
apontado pelo relatério do BIS (2006) — que orienta quanto ao desenvolvimento de sistemas
de pagamentos — € valido atentar para o fato de que tanto o Banco Mundial, quanto o FMI
prestam servicos de consultoria, assisténcia técnica e diversos outros modos de suporte para
que haja uma implantacdo e manutencéo eficiente de um sistema de pagamentos. Vale, ainda,
observar as orientagcfes no sentido de necessidade de haver alto comprometimento com o
projeto, levar em consideragOes as limitagdes de uma economia em desenvolvimento no
sentido de recursos dispendidos no projeto e observar se a legislagdo atual ndo esta impedindo
a entrada de novas tecnologias e inovagdes. O projeto do SPB, portanto, e de modo geral, esta
sendo realizado de acordo com as orientagdes internacionais, algo de grande valor em um pais

onde muito ndo é como deveria ser.

5 CONSIDERACOES FINAIS



Como etapa final do estudo, essa se¢do tem por objetivo retomar os principais pontos e
apresenta-los de forma sucinta, considerando os questionamentos levantados, bem como o
quanto as analises realizadas puderam atendé-los. Ademais, é importante evidenciar as
limitacdes percebidas no estudo, em funcdo dos objetivos escolhidos, do método de pesquisa
ou dos dados levantados. Por fim, cabe apresentar sugestdes para futuros estudos relacionados
ao tema do SPB, os quais poderdo aprofundar as analises em questfes deixadas sem resposta
conclusiva, como também apresentar novos aspectos ndo observados.

A pesquisa foi estruturada como um estudo de caso e pesquisa exploratéria, para
atender ao objetivo de analisar a evolugdo do SPB a partir de sua criacdo até os dias de hoje, a
partir de quatro questionamentos, cada qual demandando uma forma diferente de abordagem.
Primeiramente, buscou-se explorar a forma como se deu a implantacdo do SPB, verificando as
principais mudangas ocorridas a época no sistema de pagamentos do Brasil. Nesse sentido, foi
possivel observar a partir de diversos estudos de autores influentes, além de informacdes
fornecidas pelo BACEN, que houve diversos avangos no sentido de um passo significativo na
adequacao aos padrdes internacionais, uma base legal mais solida e novas infraestruturas com
meios de transferéncia mais eficientes e seguros, havendo uma diminuigédo significativa do
risco sistémico ao qual incorria o pais anteriormente. Como reves, contudo, estdo os altos
custos de desenvolvimento e implantacdo dos novos sistemas, das transagfes em LBTR com
movimentacdo de reservas uma a uma, além da manutencdo das Reservas Bancarias sempre
com saldo positivo, resultando em menor quantia disponivel para empréstimo por parte dos
bancos.

Apos, por meio de uma analise quantitativa buscou-se medir a evolugdo do SPB nos
anos seguintes a implantacdo, baseando-se em dados coletados junto ao BACEN referentes
aos sistemas de transferéncia de fundos e de liquidacdo e compensacdo, além de dados
fornecidos pelas proprias entidades responsaveis pelas transacfes. Foi possivel observar, a
partir de tal analise, alguns pontos interessantes, como o aumento acima do PIB no giro de
transagdes de sistemas criados a partir do SPB, como 0 STR e SITRAF, ambos utilizando de
liqguidacdo em tempo real (LBTR), proporcionando transagcbes em D+0 e garantindo a
finalizacdo das mesmas. Por outro lado, foi evidenciada também a retragdo na movimentagéo
via COMPE, devido a busca por substituicdo de meios de transferéncia compensaveis, como
cheque e DOC, pela TED, além da menor confianca na prépria COMPE como cadmara de

liquidacéo eficiente.



Outro ponto considerado como essencial para analisar a evolugdo do SPB foi a
comparagdo do mesmo com os sistemas de pagamentos de economias desenvolvidas, como 0s
EUA e o Reino Unido, quantitativa e qualitativamente. Utilizando-se como critérios a
estruturacdo dos sistemas, seu volume financeiro e suas caracteristicas em termos de servicos
oferecidos, pdde-se obter uma ideia de como se situa 0 SPB quando comparado a sistemas de
paises de primeiro mundo. O resultado foi positivo, visto que no Brasil o modelo de
estruturacdo € bem similar ao adotado por EUA e Reino Unido, seguindo as regras de
recomendacdo do BIS. Em termos de volume financeiro transacionado, se esta bem proximo
do Reino Unido, e apesar de bem abaixo dos EUA nota-se uma diminui¢cdo na diferenca
observada nos Gltimos anos. Por fim, o pais ainda conta com uma vantagem perante a maior
economia do mundo em termos de sistema de pagamentos, possuindo um meio de
transferéncia em tempo real e de custo baixo —a TED — que € tida como modelo em estudos
de caso norte-americanos.

O ultimo critério a ser analisado foi o de situar o0 SPB nos dias atuais em termos de
adequacao aos principios internacionais e continuac¢do do projeto implementado desde 2002,
além de apontar alguns caminhos que ja estdo ou que deveriam ser seguidos para o futuro.
Nesse sentido, ao analisar o Relatorio Anual de Vigilancia do BACEN, foi notada uma grande
preocupacdo com 0s principios que norteiam infraestruturas de sistemas de pagamentos
eficientes, definidos pelo BIS no ano de 2012, sob os quais o pais estd sendo avaliado.
Permanece a procura por um substituto efetivo dos cheques, que apesar de estarem em
constante retracdo em termos de valores transacionados, ainda representam um importante
meio de pagamento.

Ainda ha algumas questGes a serem acertadas para maior adequacdo aos padroes
internacionais, porém a constante preocupacdo com essa questdo e tudo o que ja foi realizado
até o momento demonstram que o SPB foi um projeto bem estruturado, com grande
envolvimento e planejamento. E importante que sejam mantidos constantes estudos junto a
entidades internacionais para aperfei¢coar o conhecimento quanto a novas medidas de aumento
na eficiéncia e seguranga, bem como preparar a base legal e o ambiente interno para receber
inovacOes em termos de novos servigos e tecnologias.

Quanto as limitagOes do estudo, pode-se dizer que séo originadas de dois fatores: a
abrangéncia do mesmo e a subjetividade na escolha das variaveis. Com relagdo ao primeiro
fator, a implantacdo do SPB é um fendmeno complexo, que envolve inimeras questdes
relacionadas ao sistema financeiro do pais. Por isso, ndo é possivel engloba-la por completo

nesse estudo, causando abordagens superficiais nos pontos considerados néo vitais ao objetivo



do trabalho. No que tange ao segundo fator, dentre as muitas variaveis que poderiam compor
a andlise do fendmeno, coube ao autor escolher as mais representativas no sentido de atender
aos questionamentos efetuados, com base na observacdo de estudos e relatdrios, mas também
com grande grau de opinido pessoal e subjetividade.

Por outro lado, os fatores limitantes também podem ser considerados como
oportunidades para novos estudos acerca do assunto. Nesse sentido, este trabalho incita outros
autores a aprofundar-se em infraestruturas ou meios de pagamento e transferéncia especificos
dentro do SPB. Ainda, ha elementos como os arranjos de pagamentos e camaras de liquidacao
de ativos, derivativos e acGes que poderiam ser explorados para que mais variaveis sejam
analisadas, culminando em uma maior compreensdo do que representa o SPB em termos de
evolucdo, maior eficiéncia e internacionalizacdo do sistema de pagamentos no Brasil, desde

sua criacdo até os dias atuais, incluindo os projetos para o futuro.
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