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BANCO CENTRAL DO BRASIL

VOTO 40/2023-BCB, DE 2 DE MARCO DE 2023

Assuntos de Politica Monetaria - BCH#
Competitividade — Propde a definicao de diretrizes
estratégicas para o aperfeicoamento das Linhas
Financeiras de Liquidez (LFL) do Banco Central do
Brasil em moeda nacional, com destaque para a
inclusdo de Cédulas de Crédito Bancario (CCB) no rol
de ativos elegiveis.

Senhor Presidente e Senhores Diretores,

Trata-se de proposta de diretrizes para o aperfeicoamento das Linhas Financeiras
de Liquidez (LFL) do Banco Central do Brasil (BCB) em moeda nacional, com destaque para a
inclusdo de Cédulas de Crédito Bancario (CCB) como ativos elegiveis como colateral para as LFL.

2. A Resolucdo BCB n2 110, de 12 de julho de 2021, instituiu e regulamentou as LFL
do BCB como instrumento estruturante no arcabouco de estabilidade financeira. As LFL sdo
constituidas por duas modalidades operacionais: (i) a Linha de Liquidez Imediata (LLI), destinada
ao gerenciamento de descasamentos de fluxos de caixa de curto prazo, abrangendo operacdes
pelo prazo de até 45 dias Uteis, mediante rito automatico de solicita¢do, aprovacdo e concessao;
e (ii) a Linha de Liquidez a Termo (LLT), voltada a atender necessidades de liquidez decorrentes
de descasamentos entre operagGes ativas e passivas de instituicGes financeiras, abrangendo
operacoes pelo prazo de até 359 dias corridos.

3. As LFL foram desenvolvidas com base nas diretrizes estabelecidas pelo Voto
140/2019-BCB, de 10 de julho de 2019, que priorizou os valores mobiliarios debéntures e notas
comerciais como classes de ativos elegiveis a aceitacdo como garantia nessas linhas. Além disso,
estabeleceu diretriz para que outras classes de ativos também fossem aceitas como garantia em
fase posterior a implantagao inicial das LFL.

4, Em seguida, a Comunicag¢do 147/2021-BCB, de 30 de junho de 2021, apresentou
as diretrizes para a continuidade do desenvolvimento das LFL, destacando a inclusdo de outros
ativos como elegiveis, priorizando ativos representativos de crédito bancario, em particular as
CCB. Tal diretriz se baseou na experiéncia adquirida com a Linha Temporaria Especial de Liquidez
para aquisi¢cao de Letra Financeira com garantia em ativos financeiros ou valores mobilidrios
(LTEL-LFG) e em estudos da drea técnica acerca das condi¢cdes desejaveis para a aceitacdo de
ativos financeiros como garantia de opera¢des com o BCB?. As CCB constituem a classe de ativo
prioritaria para essa ampliagao, de forma aumentar a potencialidade das LFL no cumprimento de
seu papel estabilizador no Sistema Financeiro Nacional (SFN).

! Realizados no dmbito do projeto corporativo Assisténcia Financeira de Liquidez (2017).
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5. A fim de dar continuidade ao desenvolvimento das LFL, em linha com as diretrizes
estabelecidas, considero oportuno e conveniente apresentar diretrizes adicionais. Atualmente,
o mercado secundario de CCB é pouco desenvolvido, resultando no baixo montante de ativos
registrados ou depositados em Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF). A principal
motivagao das diretrizes aqui propostas € dar clareza ao mercado acerca da expectativa de
funcionamento das linhas, a fim de que os participantes possam preparar seus processos
operacionais, especialmente os relacionados a emissdo e ao depdsito centralizado das CCB,
necessarios para a efetividade das linhas.

6. Nesse sentido, propde-se, nos paragrafos seguintes, uma série de diretrizes para
a evolucdo das LFL em moeda nacional.

7. Propbe-se, inicialmente, que sejam elegiveis apenas CCB depositadas em
depositario central de ativos financeiros. O modelo operacional das LFL é caracterizado por
operagOes de empréstimo contra uma cesta de garantias constituidas mediante cessao fiduciaria.
A constituicdo do referido gravame em ativos financeiros depositados se dd no ambito do préprio
depositario central, inclusive para validade e eficacia perante terceiros, conforme regulamentado
pela Circular n23.743, de 8 de janeiro de 2015. Os depositarios centrais sdo as IMF que controlam
a propriedade de ativos financeiros. Nesse sentido, entende-se necessario o depdsito de CCB a
fim de garantir a maior seguranca juridica na constituicdio do gravame nos ativos dados em
garantia nas opera¢6es, minimizando, assim, o risco legal das transagdes.

8. As questOes operacionais entre os depositarios centrais e o BCB deverdo ser
tratadas em comum acordo a partir da manifestacdo de interesse dos depositarios. Tais questdes
envolvem, entre outros processos, conectividade, fluxo de informagcGes necessarias aos
processos e procedimentos para mobilizacdo e desmobilizacdo de garantias. O BCB poderd
estipular padrdes para que diferentes depositarios possam oferecer servicos aos participantes e
se integrar ao Sistema LFL.

9. Propde-se, além disso, que sejam elegiveis tanto as CCB escriturais quanto as CCB
cartulares nas formas das normatizagdes vigentes. Em conversas com participantes do mercado,
entendeu-se que aspectos operacionais e legais resultam em maior seguranca, para os
participantes, na emissao de CCB de diferentes modalidades de crédito em diferentes formatos.
Por outro lado, embora possa haver custo de depdsito diferente para os participantes em funcao
da forma de emissdo, ndo se vislumbrou fragilidade para o BCB na aceitagao de CCB nas duas
formas de emissao.

10. A constituicdo dos gravames se dara de forma individualizada por CCB no
depositario central. Essa diretriz objetiva dar maior flexibilidade para a gestdao dessas garantias
por parte dos participantes ante a potencial necessidade de recomposicdo de limites financeiros.
Dessa forma, ndo seria admitido o mecanismo de empacotamento em certificados de CCB (CCCB)
ou por outro instrumento.

11. As CCB deverdo obrigatoriamente ter o identificador padronizado para as
operacOes de crédito (IPOC) informado nos depositarios centrais. O indicador facilita as
conciliagGes necessarias para a seguranga da operag¢do, ao passo que nao gera custo adicional
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para o SFN. Ademais, seu uso ja é amplo, ndo gerando custos ou procedimentos adicionais para
os participantes.

12. Havera a explicitagdao das modalidades de crédito elegiveis, com faseamento de
entrada de modalidades. Propde-se que as modalidades elegiveis e sua priorizagao tenham como
diretrizes a relevancia da modalidade, em termos de volume financeiro emitido, bem como o
histérico da oferta em garantia na LTEL-LFG; a eficiéncia e escalabilidade dos procedimentos de
constituicao e desconstituicdo de garantias; e a maturidade de metodologias internas no BCB
para avaliacdo de riscos das diferentes modalidades.

13. O BCB deverd prover um servico de consulta as operacdes de crédito admissiveis
as LFL. Como comentado anteriormente, ndo é pratica o depdsito de CCB em depositario central,
dado o pequeno tamanho do mercado secundario em razdo da natureza do ativo. Ainda em
decorréncia da natureza do ativo, ndo é possivel publicar uma lista de ativos elegiveis, como
ocorre atualmente com debéntures e notas comerciais. Como serdo elegiveis apenas CCB
depositadas, faz-se necessario prover algum servigco para que a instituicao financeira (IF) tenha
conhecimento da admissibilidade do ativo antes do depdsito, evitando que ela arque com o custo
de depdsito de forma desnecessaria.

14, O servico devera apresentar, de forma automatica, informacées individualizadas
de admissibilidade dos ativos de crédito apds a atualizacdo do Documento 3040 — Dados de risco
de crédito. Tais informacdes subsidiardo a decisdo de depdsito e o posterior gravame de CCB
pelos participantes, a fim de gerenciarem os seus limites financeiros.

15. Os fluxos financeiros dos eventos de pagamentos das CCB dadas em cessdo
fiduciaria ao BCB, tais como amortiza¢des e juros, serdo destinados ao participante. A natureza
do ativo, caracterizado por grande niumero de eventos, e o fluxo operacional da liquida¢do dos
eventos, sem o transito dos recursos financeiros pelo depositario, desaconselham a
operacionalizagdo do direcionamento do fluxo de liquidagao de eventos para o BCB.

16. Propde-se, ainda, o uso das CCB com base nas cestas de garantias e linhas
existentes. A cesta de garantias “A”, com os ativos elegiveis a LLI, é caracterizada por se restringir
a titulos com alta liquidez no mercado. Tal restrigao visa a maximizar a probabilidade de pronta
liquidacdo dos ativos dados em garantia, caso haja inadimpléncia do participante e se assim o
BCB considerar oportuno e conveniente. A fim de se restringi-la aos ativos liquidos, uma das
condicOes aplicaveis para a elegibilidade da cesta “A” é a desconcentracdo do ativo no mercado.
As CCB, por ndo terem caracteristica de fungibilidade, pulverizagdo e mercado secundario com
alguma profundidade, nao seriam, em geral, elegiveis na cesta de garantias “A”, podendo ser
elegiveis apenas para a cesta “B” e, consequentemente, as operagdes da LLT.

17. Por outro lado, para que a LLT e a elegibilidade de CCB possam ser efetivas,
principalmente em situacdes de estresse, é necessario garantir a pronta aptidao operacional dos
participantes. Dessa forma, propde-se a disponibilizacdo de um limite operacional permanente
nas LLTs, a fim de gerar o incentivo necessario para o depdsito centralizado e o gravame das CCB,
além de garantir a segura execuc¢ao dos processos operacionais por parte dos participantes.
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18. PropGe-se a remunera¢do da Conta de Garantia em Espécie (CGE). O
procedimento de recomposicao de limites financeiros envolvendo garantias por crédito bancario
€ mais complexo sob o ponto de vista operacional em comparacdo ao processo envolvendo
garantia por valores mobiliarios. No funcionamento atual das LFL, tendo apenas debéntures e
notas comerciais como garantia, recomposicdes de limites, quando necessdrias, sao realizadas
geralmente sem maiores dificuldades no mesmo dia. No caso de uso de operagdes de crédito
como garantia, as LTEL-LFGs demonstraram que a recomposicao de limites geralmente demanda
alguns dias. A fim de minimizar o risco de exposi¢ao do BCB, entende-se conveniente ofertar
alguma facilidade de recomposicao de limites. Nesse sentido, propde-se remunerar a CGE pela
taxa Selic até o saldo contratado nas LFL.

19. O BCB utilizara as informac¢6es constantes no Sistema de InformagGes de Crédito
(SCR) para apurar critérios de admissibilidade de opera¢des de crédito e para efetuar
aprecamento das operacgoes. Para fins de apuracdo da classificacdo de risco das operacdes, o BCB
levara em conta as informacoes do SCR em todo o SFN, devendo ser apresentados os critérios na
regulamentacado.

20. As regras de admissibilidade deverdo se assemelhar as regras de admissibilidade
da LTEL-LFG, tendo como principal diferenca a delimitacdo das modalidades.

21. Para fins de aprecamento, serd considerado o saldo contabil distribuido em
diferentes faixas de vencimento constantes do documento 3040. O valor aprecado das operagées
desprezard os vencimentos em até determinado nimero de dias, descontado também o valor
correspondente a provisdo contabil constituida.

22. Ao valor aprecado pelo BCB sera aplicado desagio (haircut), tendo como objetivo
garantir o valor recuperdvel dessas garantias pelo BCB na hipdtese de sua execugdo. O haircut
sera um mitigador contra o risco de crédito e devera considerar:

e a modalidade de crédito;
e 0 risco apurado para as operacoes;
e o tempo esperado de recuperacdo de garantia;

e adeterioracao, notempo de recuperacao, esperada para uma carteira homogénea em termos
de modalidade e classificacdo de risco; e

e a reducdo do valor da carteira, no tempo de recuperacao, devido a pagamentos realizados
pelos clientes devedores ao participante LFL.

23. Por fim, propde-se a ampliacdo das LFL como condicionante para a redugdo
estrutural dos recolhimentos compulsdrios. Quando da implementacdo das LFL, permitiu-se a
deducdo de até trés pontos percentuais do compulsério sobre depdsitos a prazo mediante
depdsito de garantias elegiveis. De fato, os atuais ativos elegiveis para as LFL se concentram
proporcionalmente mais nas instituicdes financeiras com maiores exigibilidades de compulsério
sobre depdsitos a prazo. Dessa forma, o instrumento foi muito efetivo, tanto em reduzir essas
exigibilidades quanto em garantir a prontidao dos participantes LFL nos processos operacionais.
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Esse modelo permitiu que o sistema bancdrio ampliasse o volume de liquidez a que tinha acesso,

ao mesmo tempo que reduziu o volume de compulsérios efetivamente recolhidos.
E desejo deste BCB seguir provendo os incentivos necessarios para que instituicdes

24.

financeiras, de diferentes portes e modelos de negdcio, tenham acesso a liquidez do BCB de
forma agil e efetiva. As operagdes de crédito passiveis de serem emitidas na forma de CCB estao
mais pulverizadas no SFN, permitindo discutir eventual redesenho do arcabougo de
recolhimentos compulsérios. Em particular, a revisao das atuais dedugdes permitiria redistribuir
a exigibilidade por um numero maior de instituicdes. Esse movimento, conjugado com a

expansao dos incentivos de gravame de garantias para deducdo da exigibilidade, assegurara que
mais instituicGes tenham acesso a liquidez do BCB a partir de seus ativos sem recolhimento

efetivo de compulsorio, desde que realizem o gravame sobre as garantias elegiveis as LFL.
A implantacdo dessas diretrizes esta planejada para ocorrer até o final do 1@

25.
trimestre de 2024.
De forma sumarizada, propdem-se as seguintes diretrizes para a inclusdo de CCB

26.
no rol de ativos elegiveis das LFL em moeda nacional:
e elegibilidade apenas de CCB depositadas em depositarios centrais;
guestoes operacionais entre os depositarios centrais e o BCB deverdo ser tratadas em comum

[ ]
acordo;
elegibilidade tanto de CCB escriturais quanto de cartulares;

realizacdo de gravame de forma individualizada em cada CCB;

elegibilidade apenas de CCB identificadas com IPOC;
faseamento de entrada de modalidades de crédito elegiveis;
oferta de servico de consulta pelo BCB de operacbes de crédito admissiveis com processo
automatizado e decorrente do envio de informacodes das instituicGes financeiras ao SCR;
fluxo financeiro de eventos de ativos dados em garantia ao BCB direcionados para o

[}
participante;
uso das CCB com base nas cestas de garantias e linhas existentes;

abertura de limite operacional permanente na LLT;
remuneracdo da CGE pela Taxa Selic, limitada ao saldo contratado de operacdes;

uso de informacgdes do SCR para a elegibilidade, aprecamento e haircut das operacgoes;

aprecamento das operacdes com base nos dados contabeis;
aplicacdo de haircut como mitigador do risco de crédito das operacdes dadas em garantia;

continuidade e aprofundamento da evolugao das LFL como condicionante para a redugao

estrutural dos recolhimentos compulsoérios; e
previsdo de implementacao até o final do 12 trimestre de 2024.
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27. Considera-se a defini¢ao das diretrizes aqui apresentadas necessaria a preparagao
prévia do mercado para a inclusdo das CCB como ativos elegiveis como colateral nas LFL. O
estabelecimento dessas diretrizes neste momento dara tempo habil para que o mercado se
adeque, evitando a existéncia de custo desnecessario e aumentando a eficiéncia do SFN por meio
da ampliacdo dos ativos elegiveis para as LFL e da reducdo estrutural dos recolhimentos
compulsérios.

28. E 0 que submeto a aprovacdo deste Colegiado, com base nos arts. 11, inciso I, e
12, inciso XXV, combinado com o art. 13, inciso Xll, todos do Regimento Interno do BCB.

Bruno Serra Fernandes
Diretor de Politica Monetaria
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