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EIXO TEMATICO: EMPRESARIAL

PRINCIPIOS PARA INFRAESTRUTURAS DO MERCADO FINANCEIRO:
ANALISE DA SUA IMPLEMENTACAO

Marcelo Queiroga Reis’; Kelmara Mendes Vieira?; Reisoli Bender Filho®

Resumo: Apds a crise financeira de 2008, que deixou grandes licdes ao setor de registro
e liquidagdo de derivativos, foram publicadas novas normas com o intuito de
proporcionar maior seguranca e resiliéncia as infraestruturas em todo o mundo que
prestam esses servigos. Em vista disso, objetivou-se analisar a primeira fase de
implementacdo dos Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro (PFMI),
tendo por base o relatério Implementation Monitoring of PFMIs — Level 1 Assessment
Report, emitido pelo CPMI-IOSCO, em agosto de 2013. A analise dos dados coletados
foram aplicados métodos de estatistica descritiva, teste t para dados emparelhados, de
Wilcoxon e de correlacdo de Spearman. Em termos de resultados, foi observado que as
infraestruturas contrapartes centrais se encontram em grau mais avancado de
implementacdo do que as demais infraestruturas. Dentre as jurisdi¢bes, Reino Unido e
Japdo apresentaram as maiores médias. Ja em relacdo a distribuicdo por continentes,
verificou-se que a Oceania apresentou maior grau, enquanto que em relacdo a
implementacdo das responsabilidades das autoridades, a Europa apresentou maior
efetividade.
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Abstract: After the 2008's financial crisis, that left great lessons to derivative's clearing
sector, new rules had been published, in order to improve the safety and resilience of
infrastructures all around the world that deal with this types of services. Hence, the
objective of this article is to analyze the first implementation phase of the Principle for
Financial Market Infrastructures (PFMI), issued by the CPMI-IOSCO as
Implementation Monitoring of PFMIs — Level 1 Assessment Report, published in august,
2013, based on regulatory framework in force in april 23. Data analysis count on the
application of descriptive statistics, t test, Wilcoxon test, and Spearman correlation. It
was observed that central counterparties are in most advanced degree than the other
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infrastructures. Among jurisdictions, United Kingdom and Japan presented the highest
average levels. In relation to principles and responsibilities and continent distribution,
the result was that Oceania had the highest average grade. Regarding the
implementation of responsibilities for authorities, Europe has shown the highest
effectiveness.

Key-words: Implementing; Principles; Responsibilities; Systemic Risk.

INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 deixou grandes ensinamentos para 0 mercado
financeiro e, em especial, a parcela envolvida em operaces com derivativos de balcéo.
A partir do ano de 2009, com a criagdo da Financial Stability Board (FSB), institui¢do
que assumiu papel principal na promogdo da reforma da regulagdo financeira
internacional, alguns importantes passos foram dados, como o desenvolvimento de
regras mais atuais para lidar, principalmente, com riscos sistémicos de crédito e de
liquidez. Nesta direcdo, uma das mais importantes medidas foi a publicacdo, em abril de
2012, dos Principios para as Infraestruturas do Mercado Financeiro (PFMI).
Especificamente, a nova legislacdo compdem-se de 24 principios, com abrangéncia
internacional, emitidos em conjunto pelo Comité Técnico da International Organization
of Securities Commissions (IOSCO) e pelo Comité para Sistemas de Liquidacdo e
Pagamentos (CPMI), do Bank for International Settlements (BIS). Ap6s a entrada em
vigor dos referidos principios, passou a ser acompanhada a sua efetiva implementacédo
em nivel global. Dividida em trés etapas, a verificacdo do progresso de adog¢do da
legislacdo e outras politicas que permitirdo implementar completamente os 24 PFMIs
foi iniciada com a emisséo do relatério Implementation Monitoring of PFMIs — Level 1
Assessment Report, emitido pelo CPMI-10SCO, em agosto de 2013.

OBJETIVO

Seguindo a tematica relacionada ao sistema financeiro global e seus riscos
sistémicos, tem-se como objetivo analisar a primeira fase de implementacdo dos
principios, incluindo-se na andlise as jurisdi¢des que possuiam integrantes do Financial
Stability Board, bem como do Grupo de Direcionamento CPSS/IOSCO. Por constituir-
se em recente discussdo e, em face da auséncia de estudos que tenham elaborado tal
avaliacdo, examinar a adesdo das jurisdi¢cbes globalmente constitui-se em proposta
inovadora, pois os referidos principios estdo em vigor ha apenas quatro anos.

CRISES FINANCEIRAS: RISCO SISTEMICO E REGULAMENTACAO

Para tratar do risco sistémico, faz-se necessario retroceder até a grande
depressdo mundial do século XX, incluindo-se o “crash” da bolsa de valores de Nova
lorque. Naquele periodo, a elevada especulagdo contou com um ambiente financeiro
desregulado (SILVA, 2010). Ao analisar as caracteristicas similares entre as crises de
1929 e 2008, Mazzucchelli (2008) ressalta que nos Estados Unidos — o epicentro da
crise de 1929-1933 — era destacada a proliferacdo de bancos de pequeno e medio
portes, muitos deles fora da area de supervisdo do Federal Reserve Bank. Outra
caracteristica negativa do mercado financeiro naquela época era a interligacdo entre
bancos de investimento e comerciais, sendo que estes Ultimos se envolveram em
operacdes financeiras de alto risco.
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Quase 80 anos depois, 0 mercado financeiro mundial foi novamente abalado por
conta da caréncia de regulacdo. Uma crise que ficou conhecida como a crise do
subprime, e teve pelo menos uma caracteristica semelhante aquela de 1929: a falta de
regulamentacdo do mercado. Todavia, 0 entendimento da crise de 2008 passa pelo
conhecimento de sua origem, a qual se insere no processo de reversdo do ultimo ciclo de
construcdo residencial dos Estados Unidos, que se iniciou em 1994, quando 0s precos
reais dos imoveis residenciais comecaram a subir, ainda que lentamente, depois da
queda observada entre 1990 e 1993 (GONTIJO, 2008). Outro aspecto a ser destacado
foi a explosdo de operacdes com Credit Default Swap (CDS), um tipo especifico de
derivativo de balcéo lastreado em créditos financeiros, no qual o risco de ndo se cumprir
as obrigacOes é transferido do credor original para o vendedor. Com o intuito de se
evitar novos periodos de instabilidades financeiras globais, diversas instituicdes ao
redor do globo tém debatido formas de aumentar a previsibilidade, bem como um
ambiente econdmico mais estdvel, a fim de propiciar melhores condi¢Ges para
investimentos de longo prazo.

METODOLOGIA

Tendo por base os dados constantes no relatério Implementation Monitoring of
PFMIs — Level 1 Assessment Report (PFMI), foram analisados os graus de
implementacdo, em 27 jurisdicbes, de medidas legais e infralegais
(normativas)relacionadas aos Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro.
Foi realizada analise quantitativa e exploratoria a partir da utilizacdo do software SPSS
20, compreendendo estatistica descritiva (média, mediana e desvio padrdo da amostra)
dos dados referentes a todas as jurisdicdes participantes, obtendo-se uma avaliacdo geral
e outra agrupada por continente de localizacdo. Para a analise das diferencas entre as
amostras relativas a implementacédo dos principios e responsabilidades, foram aplicados
o teste t para dados emparelhados e o teste de postos com sinal de Wilcoxon. Segundo
Siegel e Castellan (2006), a hipdtese nula para este tipo de teste € que as amostras
selecionadas possuem mesma mediana. Adicionalmente, como medida de correlagéo
ndo-paramétrica foi calculado o coeficiente de correlacdo de postos de Spearman as
variaveis. Em relacdo aos graus de implementacdo dos PFMIs pelas jurisdigdes, eles
foram classificados a partir das respostas a um questionario encaminhado aos
reguladores do mercado financeiro de cada uma destas pelo Grupo de Trabalho
CPMI/IOSCO e, cujas respostas estdo listadas separadamente para cada tipo de
infraestrutura. Os graus de implementacdo dos principios foram classificados a partir de
uma escala tipo Likert de cinco pontos, permitindo focar no estado geral de
implementacéo dos principios.

Graus de implementacéo dos principios

Grau de
implementacdo ! 2 . 4 g
Medidas Medidas Medidas Medidas Nenhuma medida
Descrigio preliminares preliminares finais finais em necessaria/Ndo
ndo publicadas publicadas publicadas vigor aplicavel

Fonte: Implementation monitoring of PFMIs — Level 1 assessment report (2013).
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CONCLUSOES

Foi observada uma variabilidade importante nas respostas das jurisdi¢fes acerca
dos graus de implementacdo dos principios. No que tange & implementacdo das
responsabilidades das autoridades, foi observada uma maior homogeneidade nas
respostas. Adicionalmente, objetivando analises particularizadas, foi realizada a
separacdo das jurisdicbes que responderam ao questionario entre continentes. Foram
identificadas 12 jurisdices da Europa, sete da Asia, trés da América do Norte, trés da
América do Sul, uma da Africa e uma da Oceania.

Complementarmente foram analisados os resultados decorrentes de aplicacéo de
estatisticas descritivas por continente. Acerca da variavel “implementa¢dao dos
principios”, foi observado que a Oceania apresentou a maior média entre 0s continentes
(14,00, de um escore maximo de 20,00). Foi verificada uma maior disparidade entre 0s
continentes no que se refere a essa variavel, com maior amplitude (8,67). O resultado
sugere além de um quadro de maior heterogeneidade, um estagio de avanco menos
intenso, no que se refere aos principios.

20
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Africa América do América do Asia Europa Oceania
Norte Sul

Figura 1 — indice de implementagio PFMI Total por continentes

Fonte:Dados de pesquisa

Ja em relacdo a implementacdo das responsabilidades das autoridades, a Europa
apresentou o maior valor médio, sendo este de 16,68, mas os escores alcangados pelos
demais continentes se situaram proximos ao do continente europeu, conforme segue
demonstrado na Figura 2. Pode-se conjecturar que esses resultados representam uma
posicdo mais avancada no que diz respeito as responsabilidades das autoridades, sendo
possivel inferir que as jurisdigdes ja possuem, em média, poderes legais adequados para
regular o mercado de derivativos de balcéo.
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Africa América do América do Asia Europa Oceania
Norte Sul

Figura 2 — Indice de implementagio Responsabilidades das Autoridades Total por continentes

Fonte: Dados de pesquisa.

CONSIDERACOES FINAIS

De maneira geral, foi encontrado um grau elevado relacionado as
responsabilidades das autoridades, enquanto os principios apresentaram valor mediano.
Acerca das jurisdicdes, as médias aos principios apresentaram elevada variabilidade
desde "1", para Brasil, Chile, india, México, Turquia e Estados Unidos, até "4", para
Japdo e Reino Unido. Tal resultado pressupde o entendimento de que estas duas Ultimas
jurisdicbes, que representam mercados mais globalmente interligados e, que foram
fortemente atingidos pela crise de 2008, trataram de se adequar mais rapidamente ja sob
a Gtica dos principios internacionais. Adicionalmente, no caso da América do Norte, sua
média de implementacdo dos principios negativamente impactada pelos Estados Unidos
e México, ficou a frente apenas da América do Sul, que, por sua vez, teve sua avalia¢do
influenciada mais fortemente por Chile e Brasil, 0s quais apresentaram a média mais
baixa de implementacdo dos principios. Relativamente aos resultados a implementagédo
das responsabilidades das autoridades, eles corroboram para entendimento similar ao
dos resultados para os principios, tendo em vista que paises com menores medias de
implementacdo obtiveram médias elevadas no que diz respeito as responsabilidades das
autoridades.

Cabe mencionar que as percepgOes e entendimentos oriundos deste estudo
refletem exclusivamente a amostra referente a primeira fase. Destaca-se ainda a
limitacdo oriunda do fato que ainda ha duas fases de monitoramento a serem concluidas,
para que se tenha um quadro definitivo da implementacdo dos referidos principios. A
continuidade desta analise as fases futuras, bem como para outros tipos de normativos
se faz oportuna, tendo em vista a importancia do acompanhamento quanto a efetividade
da aplicacdo de normas que venham a aumentar o nivel de seguranca do funcionamento
do mercado financeiro.
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