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Resumo

Apds a crise financeira de 2008 foram
publicadasnormascomointuitode proporcionar
maior resiliéncia ao mercado financeiro e
reduzir o risco sistémico. Foram emitidos os
Principios para Infraestruturas do Mercado
Financeiro (“PFMI”). Objetivou-se nesse estudo
identificar a homogeneidade da adesdo das
jurisdicOes e suas infraestruturas do mercado
financeiro a primeira fase de implementacdo
dos PFMI, contribuindo, assim, para o aumento
da percepcao acerca da relevancia da mitigacao
do risco sistémico. O estudo teve como base o
relatério Implementation Monitoring of PFMIs —
Level 1 Assessment Report, emitido pelo CPMI-
IOSCO, em agosto de 2013. Na andlise foram
utilizados métodos de estatistica descritiva,
escala Likert de cinco pontos, teste t para dados
emparelhados, teste de Wilcoxon e a correlagao
de Spearman. Como resultado, verificou-
se uma média de 47,4% na implementacdo
geral dos PFMI e de 79,6% de implementacdo
relacionada as responsabilidades das
autoridades. Destacou-se ainda a correlacdo
positiva entre implementacdo dos principios
relacionados aos repositérios de transacdes
(TR) e responsabilidades das autoridades para
esse mesmo tipo de infraestrutura (+0,787).

Palavras-chave: Riscosistémico; Infraestruturas
do Mercado Financeiro; Implementacao, Escala
Likert.

Abstract: After the 2008’s financial crisis rules
had been published, in order to improve the
resilience offinancial marketandreduce systemic
risk. Were issued the Principles for Financial
Market Infrastructures (“PFMI”). The objective
of this article was to identify the homogeneity
of the adherence of the jurisdictions and their
financial market infrastructures to the first
phase of implementation of the PFMI, thus
contributing to increase the perception of the
relevance of systemic risk mitigation. The study
was based on Implementation Monitoring
of PFMIs — Level 1 Assessment Report, issued

by the CPMI-IOSCO and published in august,
2013. In the analysis were used descriptive
statistics methods, Likert scale of five points, t
test, Wilcoxon test, and Spearman correlation.
Among the results was verified average of
47,4% in the general implementation of the
PFMI and average 79,6% in the implementation
related to the responsibilities of the authorities.
Also noteworthy was the positive correlation
between the implementation of the principles
related to the trade repositories and the
responsibilities of authorities for this same type
of infrastructure (+0,787).

Key-words: Systemic risk; Financial Market
Infrastructures; Implementation; Likert scale.

1. INTRODUCAO

Na atual conjuntura, o mercado financeiro
esta suscetivel a diversos riscos, como o de
liquidez, de crédito entre outros, podendo gerar
inclusive o efeito manada (NEIVA, 2008). Na
atividade bancdria, segundo Kaufman e Scott
(2003), este risco sistémico é evidenciado por
alta correlacdo e agrupamento de faléncias em
um unico pais. Do risco sistémico pode ainda
advir a histeria financeira (TAKADA, 2015), tal
como observada durante a crise financeira de
2008, ou crise do subprime, quando houve a
corrida dos correntistas aos bancos para tentar
sacar seus recursos. Cabe destacar que, no
periodo que envolveu a Crise do subprime, ja
se advertia sobre a necessidade de uma nova
arquitetura financeira e monetaria internacional
(BRAGA, 2009).

Em resposta a essa crise, a partir do ano de
2009, com a cria¢do da Financial Stability Board-
FSB (instituicdo que assumiu papel principal na
promogdo da reforma da regulagao financeira
internacional) alguns importantes passos foram
dados no sentido de mitigar o risco sistémico do
mercado financeiro. Nesta direcdo, uma das mais
importantes medidas foi a publicacdo, em abril
de 2012, dos Principios para as Infraestruturas
do Mercado Financeiro-PFMI (CPSS/IOSCO,
2012). Especificamente, essa nova legislagdo
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compde-se de 24 principios, com abrangéncia
internacional.

Os principios foram emitidos em conjunto pelo
Comité Técnico da International Organization
of Securities Commissions (I0SCO), instituicao
que reune 95% dos 6rgaos governamentais de
regulacdo do mercado de valores mobilidrios
globalmente e, pelo Comité para Sistemas de
Liquidagdo e Pagamentos (CPMI), que substituiu
o Committee on Payment and Settlement
Systems (CPSS), ambos do Bank for International
Settlements (BIS), com o intuito de harmonizar
as normas anteriores, bem como reforcar
e preservar sistemicamente a estabilidade
financeira internacional.

Apds a entrada em vigor dos PFMI, foi
lancado o processo de acompanhamento de
sua efetiva implementagdo em nivel mundial.
Apds a conclusdo da primeira etapa (de trés
etapas previstas), foi emitido o relatério
Implementation Monitoring of PFMIs — Level 1
Assessment Report (CPMI-IOSCO, 2013), tendo
como base o regime regulatério internacional
que vigorava em 5 de abril de 2013.

As principais inovag¢bes regulatdrias
introduzidas foram, dentre outras, a
obrigatoriedade de liquidagdao de negociagbes
com derivativos de balcdo padronizados por
intermédio de contrapartes centrais e a criagdo
das Trade Repositories-TR (Repositorios de
Transagles), que devem registrar todos os
contratos realizados com derivativos.

Em decorréncia da obrigatoriedade de
registros em TRs, estda em curso um processo
mundial de padronizacdo contratual (PAIVA,
2015). Ressalte-se que no mercado brasileiro,
desde 2011, com a entrada em vigor da Lei n.
12.543, para serem validos, todos os contratos
de derivativos negociados em bolsa ou mercado
de balcdo organizado devem ser registrados
em camaras ou prestadores de servigos de
compensacao, de liquidagao e de registro.

Diante do exposto, tendo em vista a
possibilidade de novas crises, cabe questionar:
de que modo se observaaadesdo dassjurisdicdes
e suas respectivas infraestruturas do mercado
financeiro aos PFMI? Adicionalmente, seguindo
a tematica relacionada ao sistema financeiro

global e seu risco sistémico, tem-se como
objetivo do presente estudo identificar a
homogeneidade da adesdo das jurisdicdes e
suas infraestruturas do mercado financeiro a
primeira fase de implementacdo dos PFMI. Foi
analisada a adesdo aos PFMI pelas jurisdi¢Ges
gue eram membros do Financial Stability Board
- FSB, bem como do Grupo de Direcionamento
CPSS/I0SCO.

Por constituir-se em recente normatizagao,
visto que os PFMI entraram em vigor a partir de
2012 e, por trazer a tona, no periodo pds-crise
do subprime, a percepc¢do acerca da ampliacdo
dada a importancia da regulagdo do mercado
financeiro mundialmente, o estudo se constitui
em proposta relevante no campo académico.

Além dessa introducdo, o trabalho é
estruturado em outras quatro se¢bes. Na
segunda é apresentado um breve historico
descritivo acerca das crises financeiras globais e
a nova regulamentag¢do do mercado financeiro;
na terceira sao discutidos os aspectos
metodolégicos; na quarta é desenvolvida a
analise dos resultados e; na ultima, se encontram
as conclusdes.

2. CRISES FINANCEIRAS

2.1. RISCO SISTEMICO E REGULAMENTAGCAO

Para tratar da tematica do risco sistémico
faz-se necessario retroceder até a depressdo
mundial do século XX, incluindo-se o crash
da bolsa de valores de Nova lorque. Naquele
periodo, a especulacdo financeira contou com
um ambiente desregulado (SILVA, 2010). De
acordo com McGrattan e Prescott (2001), a
intensa atividade dos mercados de valores
mobilidrios e o aumento dos precos das ac¢oes
deram prova de uma absorcdo de crédito em
operagoes especulativas.

Dada a sua importdncia e capacidade de
geracdao de efeitos as economias, diversos
estudos tém objetivado desenvolver novas
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formas de medi-lo. Acharya et al. (2017)
propdem uma medida para esse tipo de risco
baseada em systemic expected shortfall (SES),
gue corresponde a parcela de risco de cada
instituicdo financeira medida por sua propensao
em estar sub-capitalizada quando o sistema
como um todo também estiver.

J4 Brownlees e Engle (2012) propuseram
uma medida que associa o risco sistémico de
uma instituicdo financeira com sua contribuicdo
a deterioracdo da capitalizacdo do sistema que

Seguindo o proposito da geragdo, por
meio da regulacdo, de maior estabilidade no
mercado financeiro mundial, em 2012 foram
publicados pelo BIS e pela IOSCO 24 principios
para Infraestruturas do Mercado Financeiro e 5
Responsabilidades das Autoridades (inseridas
nos PFMI). Nos Quadros, de 1 a 4, estdo listados
os referidos principios e, no Quadro 5, as
responsabilidades. Dentre os principios de 1 a 6,
cabe destacar o principio n. 4, que dispde acerca
do risco de crédito.

poderia ocorrer durante uma crise.

Quadro 1 - Principiosn.1a 6

PFMI

Descri¢ao

Base Juridica: Uma infraestrutura do mercado financeiro devera contar com uma
base juridica que esteja bem fundamentada, que seja transparente e exigivel, e que
cubra cada aspecto de suas atividades em todas as jurisdi¢des pertinentes.

Governanga: Uma infraestrutura do mercado financeiro devera contar com
mecanismos de governanga que sejam claros e transparentes, que fomentem a
seguranca e a eficiéncia da propria infraestrutura, e que respaldem a estabilidade do
sistema financeiro em geral, outras consideracdes de interesse publico, e os objetivos
das partes interessadas.

Marco para a gestao integral dos riscos: Uma infraestrutura do mercado financeiro
devera dispor de um sélido marco de gestdo de risco para gerir de maneira integral o
risco legal, de crédito, de liquidez e operacional, entre outros.

Risco de crédito: Uma infraestrutura devera medir, controlar e gerir de forma eficaz
o risco de crédito derivado de seus participantes e de seus prdprios processos de
pagamentos, compensacao e liquidacdo. Uma infraestrutura devera manter recursos
financeiros suficientes para cobrir sua exposicdo de crédito a cada participante, por
seu valor completo com um elevado grau de confianca. Ademais, uma entidade de
contraparte central devera manter recursos financeiros adicionais para cobrir uma
ampla gama de cenarios de tensao possiveis, entre os quais se incluem, sem limitar-
se a estes, cenarios de ndo cumprimento de obrigacdes financeiras de participantes
e de suas filiais que possam chegar a causar a maior exposicao crediticia agregada,
em caso de ocorréncia de condigdes de mercado extremas, mas possiveis.

Garantias (Colateral): Uma infraestrutura que requeira garantias para gerir seu
préprio risco de crédito ou de seus participantes, deverd aceitar garantias que tenham
um baixo risco de crédito, de liquidez e de mercado. Além disso, a infraestrutura
devera fixar e exigir limites de concentracdo e de precos.

Margens: Uma contraparte central devera cobrir suas obrigaces crediticias frente
a seus participantes com respeito a todos os produtos através de um sistema de
margens eficaz, baseado em seu risco e que seja revisado com regularidade.

Fonte: CPSS/IOSCO PFMI (2012)
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No principio n. 4 é determinado que as potenciais cendrios de stress. Para Gravelle
contrapartes centrais que sejam consideradas  (2013), quanto maior a contribuicdio de uma
sistemicamente importantes devem manter instituicdo financeira para o risco sistémico
como garantia recursos financeiros adicionais  financeiro, mais sistemicamente importante é a
suficientes para cobrir uma vasta gama de instituicdo do sistema.

Quadro 2 - Principios n. 7 a 12

PFMI

Descricao

Risco de Liquidez: Uma infraestrutura do mercado financeiro devera medir,
controlar, e gerir de forma eficaz seu risco de liquidez. Além disso, uma infraestrutura
devera manter recursos liquidos suficientes para poder efetuar liquidacdes “mesmo-
dia” e, em casos oportunos “intraday” de suas obrigacGes de pagamento com um
elevado grau de confianca, com respeito a uma ampla gama de cendrios possiveis
de tensdo, entre os quais se incluem, sem se limitar a estes, cendrios de ndo
cumprimento de participantes e de suas filiais, que podem chegar a causar a maior
necessidade de liquidez agregada possivel, em caso de se materializar condi¢cdes de
mercado extremas, mas plausiveis.

Firmeza na liquidagdao: Uma infraestrutura devera prover servigos de liquidagao
definitivos com clareza e certeza, no minimo, até o final da data valida. Quando
necessario ou preferivel, a infraestrutura deve prover a liquidagao final intraday ou
em tempo real.

Liquidagdes monetarias: Uma infraestrutura deverd realizar suas liquidagdes
monetdrias em dinheiro do Banco Central quando possivel e estes recursos estejam
disponiveis. Em caso de nao se utilizar recursos do Banco Central, a infraestrutura
devera minimizar e controlar estritamente o risco de crédito e de liquidagdao derivado
do uso de dinheiro de bancos comerciais.

10

Entregas Fisicas: Uma infraestrutura devera estabelecer claramente suas
obrigacOes com respeito a entrega de instrumentos fisicos ou matérias primas e
devera identificar, controlar e gerir os riscos associados a tais entregas fisicas.

11

Centrais depositarias de valores: Uma central depositdria de valores devera
dispor de regras e procedimentos adequados que contribuam para garantir a
integridade das emissGes de valores e minimizar e gerir os riscos associados a
salvaguarda e transferéncia de valores. Uma Central deverda manter valores que
estejam imobilizados ou desmaterializados para que possam ser transferidos por
anotag¢dao em conta.

12

Sistema de liquidagao por intercambio de valor: se uma infraestrutura liquida
operagoes que impliquem a liquidagao de duas obriga¢Ges vinculadas (por exemplo,
operagdes com divisas ou valores), devera eliminar o risco do principal condicionando
a liquidagao definitiva de uma obrigacdo a liquida¢do definitiva da outra.

Fonte: CPSS/I0SCO PFMI (2012).
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No principio n. 7 é estabelecido que haja
recursos disponiveis e suficientes para cobrir
uma vasta gama de potenciais cendrios
de stress, incluindo-se a possibilidade de
descumprimento das obrigacdes por partes de
seu maior participante.

Segundo Vento e La Ganga (2009), os
modelos de previsdo de risco de liquidez atuais
subestimam os efeitos de eventos extremos
sobre as fontes de crédito e sobre o risco de
mercado em um cenario global.

Quadro 3 - Principios n. 13 a 17

PFMI

Descrigcao

cumprindo suas obrigacdes.

13 Regras e procedimentos para descumprimentos por participantes: Uma
infraestrutura deve dispor de regras e procedimentos eficazes e claramente definidos
para gerir descumprimentos de participantes que permitam a infraestrutura tomar
medidas oportunas para conter as perdas e pressdes de liquidez e continuar

14 Segregacao e mobilidade: Uma contraparte central devera dispor de regras e
procedimentos que permitam a segregacao mobilidade de posi¢des e garantias que
pertengam a clientes de um participante.

periodo de tempo adequado.

15 Risco geral de negdcios: Uma infraestrutura devera identificar, controlar e gerir
seu risco empresarial geral e manter ativos liquidos suficientes financiados através de
seu patrimonio para cobrir possiveis perdas gerais do negdcio de maneira que possa
continuar prestando servigos como empresa em funcionamento. Esta quantidade
devera ser suficiente em todo momento para garantir a reestruturacao ou liquidagao
ordenada das atividades e servicos mais importantes da infraestrutura durante um

16 Risco de custddia e de investimento: Uma infraestrutura do mercado financeiro
deverd salvaguardar seus ativos e minimizar o risco de perda ou atraso em acesso
aos mesmos, incluidos aqueles ativos que tenham sido depositados por seus
participantes. Os investimentos de uma infraestrutura deverdao ser efetuadas em
instrumentos que tenham minimos riscos de crédito, de mercado e de liquidez.

grande escala.

17 Risco Operacional: Uma infraestrutura devera identificar todas as fontes possiveis
de risco operacional, tanto internas quanto externas, e minimizar seu impacto
através do uso de sistemas, controles e procedimentos adequados. Os sistemas
deverdao dispor de um alto grau de seguranga e confiabilidade operacional, e ter
uma capacidade adequada e versatil. Os planos de continuidade do servigo deverao
ter como objetivo a recuperagdao oportuna das operagdes e o cumprimento de
obrigacGes da infraestrutura, incluindo-se o caso em que se produzam altera¢des de

Fonte: CPSS/IOSCO PFMI (2012)
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Cabe ainda destacar a inovagdo trazida pela  yglatilidade. Como exemplo, o Bank of
inclusdao do principio n.15, que trata do risco England (BoE, 2017), acerca do cumprimento
geral do negdcio. Trata-se de dar importancia 4o PEMI 15, informou em seu relatério que
as operagbes e da gestdo empresarial das  cyidadosamente monitora e gerencia os custos
infraestruturas  do mercado financeiro, de  gperacionais e de investimentos associados ao

forma a preservar a manutengdo da prestacdo  Sistema de liquidacdo financeira RGTS (Real-
dos servicos, mesmo em situagdes de maior  Time Gross Settlement).

Quadro 4 - Principios n. 18 a 24

PFMI

Descrigao

18

Risco de acesso e participa¢dao: Uma infraestrutura devera contar com critérios
objetivos de participagao, baseados no risco, e que se encontrem a disposi¢des do
publico, de modo que permitam o acesso justo e aberto.

19

Mecanismos de participa¢dao com varios niveis: Na medida do possivel, uma
infraestrutura deverad identificar, entender e gerir os riscos que enfrente com relacdo
a seus mecanismos de participacdo com varios niveis.

20

LigagGes com outras infraestruturas do mercado financeiro: Uma infraestrutura
qgue estabelega ligagdes com uma ou varias infraestruturas deverd identificar,
controlar e gerir os riscos relacionados a essas liga¢des

21

Eficiéncia e eficacia: Uma infraestrutura devera ser eficiente e eficaz para cobrir
as necessidades de seus participantes e dos mercados a que preste seus servicos.

22

Normas e procedimentos de comunica¢ao: Uma infraestrutura devera utilizar ou
ter em conta o uso de normas e procedimentos de comunicagao internacionalmente
aceitos, pertinentes para facilitar o registro, pagamento, compensacao e liquidagao
eficientes em processos que envolvam outros sistemas.

23

Divulgagao de regras e procedimentos principais: Uma infraestrutura devera
dispor de regras e procedimentos claros e integrais e deverd proporcionar informacao
suficiente para permitir que os participantes contem com um entendimento preciso
dos riscos que contraem ao participar da infraestrutura. Todas as regras pertinentes
e os procedimentos principais deverdo ser divulgados publicamente.

24

Divulgagao de dados de mercado: Um repositério de negociagdes (TR) devera
proporcionar dados preciso e oportunos as autoridades pertinentes e ao publico, em
linha com suas respectivas necessidades.

Fonte: CPSS/IOSCO PFMI (2012)
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Dentre os principios de 18 a 24 se destaca
o n. 20, que dispde sobre a identificacdo e o
controle dos riscos originados por ligacdes que
uma infraestrutura estabeleca com seus pares
do mercado financeiro.

Esse principio ainda define que os
procedimentos anteriormente descritos devem
ser realizados antes de ser firmado qualquer tipo
de ligacdo. Esse principio trata particularmente
do risco sistémico. Nesse ambito, Li e Pérez-Saiz
(2018) desenvolveram, inclusive, uma forma de

medi-lo ao longo de redes de infraestruturas do
mercado financeiro.

Além dos 24 principios, foram emitidas
cinco responsabilidades das autoridades
reguladoras do mercado financeiro globalmente,
denominadas Responsabilidades A, B, C, D e E.
Tendo em vista que a responsabilidade D diz
respeito a prépriaimplementacao dos principios,
ele foi excluido para evitar duplicidade de
informacgdes.

Quadro 5 - Responsabilidades das autoridades

Regulacdo, supervisdo e fiscalizacdo de Infraestruturas do mercado
financeiro: Infraestruturas devem estar sujeitas a apropriada e efetiva
regulacao, supervisdo e fiscalizacdo por meio de Banco Central, Regulador do

Poderes e recursos de regulacdo, supervisdo e fiscalizacdo: Bancos
centrais, reguladores de mercado e outras autoridades relevantes devem ter
poderes e recursos para conduzir, de forma efetiva, suas responsabilidades de
regulacdo, supervisao e fiscalizacdo de infraestruturas do mercado financeiro.

Divulgacao das politicas com respeito as Infraestruturas do mercado
financeiro: Bancos centrais, reguladores do mercado e outras autoridades
relevantes devem definir claramente e divulgar suas politicas de regulacao,
supervisdo e fiscalizacdo com respeito as infraestruturas do mercado

Aplicacdo dos Principios para as Infraestruturas do Mercado Financeiro:
Bancos centrais, reguladores de mercado e outras autoridades relevantes
devem adotar os Principios para as Infraestruturas do Mercado Financeiro do

Responsabilidade Descrigao
A
Mercado, ou outra autoridade relevante.
B
C
financeiro.
D
CPSS-10SCO e aplica-lo consistentemente.
E
financeiro.

Cooperagao com outras autoridades: Bancos centrais, reguladores
de mercado e outras autoridades relevantes devem cooperar entre si,
tanto domesticamente, quanto internacionalmente, quando apropriado,
na promoc¢ado da seguranca e eficiéncia das infraestruturas do mercado

Fonte: CPSS/IOSCO PFMI (2012)
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Apds entrarem em vigor os PFMI, o CPMI-
IOSCO desenvolveu o estudo Implementation
Monitoring of PFMIs — Level 1 Assessment
Report, em meados de 2013, o qual enfatizava
a autoavaliacdo dos 24 principios e de quatro
das cinco responsabilidades das autoridades de
27 jurisdicGes globais (26 paises mais a Unido
Europeia). O nivel 1 contou com a autoavaliacao,
por meio questionario, das jurisdi¢cdes avaliadas
a respeito do processo de ado¢dao e demais
politicas que possibilitem implementar as
referidas normas internacionais, sendo a
situacdo apresentada referente a abril de 2013.

O nivel 2 envolve a revisao pelos pares sobre a
extensao na qual o conteudo da implementacao
pelasjurisdicdes esta completaeconsistentecom
os principios e foi realizado até agosto de 2018

por Austrdlia, Singapura, Hong Kong e Canad3,
além de EUA, Japdo e Unido Europeia (somente
para CCPs e TRs). J4 no nivel 3, serd examinada
a consisténcia nos resultados da implementacao
dos principios pelas infraestruturas e das
responsabilidades das autoridades.

2.2. ESTUDOS CORRELATOS

No que tange ao tema crises financeiras
globais e sua relagdo com o risco sistémico
e, inclui-se nesse Uultimo, a caréncia de
regulamentacdo. O Quadro 6 apresenta
um resumo de estudos acerca da regulagao
financeira e sua relagdo com os riscos inerentes
ao mercado financeiro, incluindo-se o sistémico.

Quadro 6 - Estudos sobre risco sistémico

Autor(es)

Titulo do Estudo

ContribuicGes para a literatura

Li e Pérez-Saiz
(2018)

Measuring systemic risk across
financial market infrastructures

Avalia o risco sistémico na rede
de infraestruturas do mercado
financeiro (FMls).

Acharya et al.

Measuring systemic risk.

Apresenta modelo econGmico

(2017) de risco sistémico.

Berndsen e Risk indicators for financial Identifica riscos quantitativos
Heijmans market infrastructure: from nas infraestruturas do

(2017) high frequency transaction mercado financeiro (FMls),

data to a traffic light signal

inspirado nos Principios para
Infraestruturas do Mercado
Financeiro

Ledn e Perez

Missing financial market
infrastructures’ systemic
importance with authority and
hub centrality

Avalia importancia sistémica
de infraestruturas do mercado
financeiro colombiano.

Ledn, Berndsen e

Financial Stability and

Andlise destaca relevancia do

Renneboog Interacting Networks of risco sistémico relacionado a
(2014) Financial Institutions and infraestrutura.

Market Infrastructures
Brownlees e Volatility, correlation and tails | Criacdo do indice SRISK para

Engle (2012)

for systemic risk measurement.

medir empiricamente o risco
sistémico.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A partir desses estudos, verifica-se que a falta
de regulamentacao teve participacao ativa na
geracdo das crises financeiras globalmente.
Assim como em 1929, quando, segundo Silva
(2010), o mercado norte-americano contava
com um ambiente desregulado, em 2008, o
mercado financeiro mundial foi novamente
abalado, pela crise que ficou conhecida como a
crise do subprime.

Para Gontijo (2008), o entendimento da crise
do subprime passa pelo conhecimento de sua
origem, que teve como caracteristica a reversao
do ultimo ciclo de construgao residencial dos
Estados Unidos iniciado em 1994.

Contudo, ha outro aspecto a ser destacado:
a explosdao de operagdes com Credit Default
Swap (CDS), um tipo especifico de derivativo
de balcao lastreado em créditos financeiros, no
qual o risco de ndo se cumprir as obrigacdes é
transferido do credor original para o vendedor.
Ressalte-se que, em dez anos o mercado de CDS
cresceu desregulamentado de quase zero para
mais de USS44 trilhdes, mais de duas vezes o
tamanho do mercado de agdes dos Estados
Unidos (ZINGALES, 2008).

Portanto, a partir de estudos acerca das crises
financeiras globais, entende-se que a crise do
subprime ndo era imprevisivel. Pelo contrario,
foi a consequéncia previsivel de uma série de
politicas decisdes tomadas ao longo de décadas
(SILVERS; SLAVKIN, 2009).

3. METODOLOGIA

A partir do relatdrio original Implementation
Monitoring of PFMIs — Level 1 Assessment
Report (PFMI), foram analisados os graus de
implementacdo, em 27 jurisdi¢cbes (por serem
membros do Financial Stability Board e do

CPSS/I0OSCO), de medidas legais e infralegais
relacionadas aos Principios para Infraestruturas
do Mercado Financeiro. Foi realizada andlise
guantitativa, descritiva, tendo sido utilizado o
software SPSS 20, compreendendo estatistica
descritiva referentes a todas as jurisdicdes,
obtendo-se uma avaliacdo geral e outra
agrupada por continente de localizagao.

Para a analise das diferencas entre as
amostras relativas a implementacao 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 hipotese nula para este
tipo de teste é que as amostras selecionadas
possuem mesma mediana. Sua escolha decorre
da utilizacdo de amostras relacionadas e destas
fornecerem escores-diferenca que podem ser
ordenados em postos de magnitude absoluta.
Adicionalmente, como medida de correlagao
nao-paramétrica, foi calculado o coeficiente de
correlacao de postos de Spearman as variaveis.

De acordo com Pestana e Gageiro (2000), a
correlacdao indica que a intensidade de um
fendmeno é acompanhada pela intensidade do
outro, no mesmo sentido ou em sentido inverso.
Trata-se de medida de associacdao entre duas
variaveis e requer que ambas sejam medidas
pelo menos em uma escala ordinal, de modo
gue os individuos possam ser dispostos em duas
séries ordenadas (SIEGEL; CASTELLAN, 2006).

Em relagao aos graus de implementagdo dos
PFMI pelas jurisdicdes, eles foram classificados
a partir das respostas a um questiondrio
encaminhado aos reguladores do mercado
financeiro pelo Grupo de Trabalho CPMI/IOSCO
€, cujas respostas estdo listadas separadamente
para cada tipo de infraestrutura, conforme o
Quadro 7, a seguir:

Quadro 7 - Tipos de infraestruturas do mercado financeiro

Tipo de infraestrutura

Descricao Cad.

Contraparte Central

Infraestrutura que se posiciona entre as partes
envolvidas em contratos negociados em um ou mais
mercados financeiros.

ccp

Sistema de Pagamento

Conjunto de instrumentos, procedimentos e regras PS
para a transferéncia de fundos entre participantes de
infraestruturas do mercado financeiro.
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Central Depositdria Prové a conta e guarda dos ativos financeiros, tendo| CSD
importante papel em auxiliar a assegurar a integridade
das emissdes de titulos.
Sistema de Liquidagao Permite aliquidagao e transferéncia de ativos financeiros | SSS

Repositorio de Transagoes

Entidade que mantém o registro eletrénico centralizado| TR
dos dados relativos as transagdes financeiras.

Fonte: CPSS/TOSCO PEMIT (2012)

Os graus de implementacdo dos principios foram classificados a partir de uma escala Likert de
cinco pontos, permitindo focar no estado geral de implementacao dos principios, conforme indicado

na Tabela 1.2018

Tabela 1 - Graus de implementagao dos principios

Grau de 1 2
implementacgao
Descrigao Medidas Medidas
preliminares | preliminares
nao publicadas
publicadas

3 4 5
Medidas finais | Medidas finais Nenhuma
publicadas em vigor medida

necessaria/
Nao aplicavel

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

O processo pressupde multiplas etapas de
adequacgdo da legislagdo local de cada jurisdigao,
estando estas em diferentes momentos,
compondo assim os itens da referida escala.
No Grau 1, tém-se as medidas preliminares
ndo publicadas, sendo que a jurisdicio se
comprometeu a implementar os principios,
mas ndo emitiu novas normas. No Grau 2, a
jurisdicdo se comprometeu a implanta-los, ja
tendo iniciado a emissdo de novas normas.

No Grau 3, além dos passos tomados nos
niveis 1 e 2, ha a emissdo de normativos finais,
com vistas a se adequar aos principios, sem,
contudo, que as normas ja estejam em vigor em
sua jurisdicao.

No Grau 4, as normas finais ja vigoram e o Grau
5 se refere ao fato de ndo haver a necessidade
ou nao ser aplicdvel nenhum tipo de elaboracao
ou adequagdao da legislagdo vigente pela
jurisdicdao. Complementando, no Quadro 8 sao
especificados os cédigos referentes as varidveis

Quadro 8 - Codificagao de varidveis referentes a implementagao dos principios

Descrigao Cadigo
Implementacao dos PFMI para contrapartes centrais PFMI
CCpP

Implementacao dos PFMI para sistemas de pagamentos PFMI PS
Implementac¢do dos PFMI para centrais depositarias e sistemas de liquidagao PFMI

CSD/SSS

Implementacao dos PFMI para repositorios de transagoes PFMI TR
Implementacao das responsabilidades das autoridades para contrapartes centrais R CCP
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Implementagao das responsabilidades das autoridades para sistemas de pagamentos R PS
Implementacdo das responsabilidades das autoridades para centrais depositarias e| R CSD/
sistemas de liquidacdo SSS
Implementacdo das responsabilidades das autoridades para repositdrios de transacdes| R TR
Soma das respostas referentes aos principios para todas as infraestruturas PFMI
TOTAL

Soma das respostas referentes as responsabilidades das autoridades para todas as| R TOTAL
infraestruturas
Fonte: Resultados da pesquisa

Cabe destacar que cada linha do Quadro 8 se refere a implementacdo de um tipo de infraestrutura
do mercado financeiro, bem como das responsabilidades dos reguladores e legisladores das jurisdi¢cdes
em relacdo a essas mesmas infraestruturas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
Considerando as analises, inicialmente é tracado um panorama acerca da implementacdo dos
principios e das responsabilidades das autoridades por todas as jurisdicbes constantes na amostra,

conforme a Tabela 2. A analise dos dados se refere ao periodo de aproximadamente um ano entre a
entrada em vigor das normas e a data base referente ao relatdrio publicado pelo CPMI-IOSCO.

Tabela 2 - Panorama das 27 jurisdigoes

Fonte: Implementation monitoring of PFMIs — Level 1 assessment report (2013).
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Constatou-se uma variabilidade importante
nas respostas das jurisdicdes acerca dos graus
de implementacao dos principios. Houve grande
prevaléncia de respostas “1” (16 observacées)
em relacdo aos sistemas de pagamentos “PFMI
PS”. J& em relacdo a contrapartes centrais foi
constatada a menor quantidade de respostas
“1” (8 observacGes) e a maior quantidade de
respostas “4” (13 observacdes).

Dada a preocupacgao com o potencial gerador
de risco sistémico inerente as contrapartes
centrais,omovimentode adequacdorelacionado
e este tipo de infraestrutura avangou de forma
mais célere. Houve, inclusive, propostas de
normatizacdo dos planos de recuperacdo e
resolucdo de CCPs por parte da Unido Europeia
(PRIEM, 2018).

No que tange a implementacdo das
responsabilidades das  autoridades, foi
observada uma maior homogeneidade nas
respostas. Houve prevaléncia de respostas “4”
em relacdo aos cinco tipos de infraestruturas
(média geral de 3,98), algumas respostas “1”
e “5”. Essas duas ultimas foram concentradas
na implementacdo das responsabilidades das
autoridades reguladoras para os repositérios de
transacgdes “R TR”.

PressupGe-se que o motivo seja o pouco
tempo transcorrido desde a implantacdo
desse novo tipo de prestacdo de servico
financeiro. Contudo esse tipo de servico vem
se expandindo rapidamente, como exemplo, o
registro de negdcios em TR na europa comegou
em fevereiro de 2014. Até o final de 2015, quase

27 bilhdes de registros foram recebidos pelas
TR, com uma média de cerca de 330 milhdes por
semana (EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS
AUTHORITY, 2015).

Relativamente as médias de implementacao,
foi verificado que as mesmas variaram desde
“1” (para Brasil, Chile, india, México, Turquia
e Estados Unidos) até “4” (para Japdo e Reino
Unido). Os resultados sugerem que jurisdi¢cdes
com mercados financeiros mais fechados
ja tinham estrutura normativa prévia mais
adequada aos principios e que os de mercados
mais abertos, como os que obtiveram maior
média tenham se adequado ja sob a ética dos
principios. As médias observadas corroboram
para esse entendimento, tendo em vista que
paises com menores médias a implementacdo
dos principios obtiveram médias elevadas de
implementacdo das responsabilidades. O Brasil,
assim como a india, Turquia e Estados Unidos
obtiveram médias 4,00; enquanto que o Chile e
o México obtiveram média 3.

Em relagdo ao Brasil, cabe mencionar que
ja contava, mesmo antes da crise de 2008, com
uma infraestrutura preparada para o periodo
de forte volatilidade enfrentada pelo mercado
financeiro. A B3 ja atuava como contraparte
central para derivativos de balcdo e, a CETIP
como repositério de transagdoes (TR). Além
disso, quase todos os contratos de derivativos
eram registrados. As frequéncias relativas
aos graus de implementacdo dos principios e
das responsabilidades, agrupadas por tipo de
infraestrutura estdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 - Implementacao por tipo de infraestrutura

Medidas Medidas Medidas finais | Medidas finais Nenhuma
preliminares | preliminares | publicadas (%) | em vigor (%) | medida Nec./
Variaveis nao publicadas (%) N3o aplicavel
publicadas (%) (%)
PFMI CCP 29,63 11,11 7,41 48,15 3,70
PFMI OS 62,96 3,70 7,41 25,93 0,00
PFMI CSD/SSS (37,04 33,33 11,11 18,52 0,00
PFMI TR 40,74 11,11 7,41 33,33 7,41
R CCP 0,00 0,00 0,00 46,15 34,62
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R OS 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
R CSD/SSS 0,00 0,00 0,00 96,30 3,70
RTR 19,23 0,00 0,00 46,15 34,62

Fonte: Resultados da pesquisa

Foi verificado que a infraestrutura contraparte
central apresentou maior relagdo para
implementacao final dos principios “PFMI CCP”,
com 48,15% de respostas “4”, contra 29,63%
de respostas “1”. Por outro lado, foi observada
concentracdono grau “1” de implementacdo dos
principios pelas demais infraestruturas: PFMI
PS - 62,96% de respostas “1”; PFMI CSD/SSS -
37,04% de respostas “1” e; PFMI TR - 40,74%
de respostas “1”. Neste caso também podem
ser interpretadas as respostas diferentes entre
contrapartes centrais e demais infraestruturas
como resultado de uma intensidade maior
na realizacdo de adequac¢bGes do mercado de
forma a permitir a liquidacdo centralizada de
operacdes com derivativos de balc3o.

As contrapartes centrais parecem ser no
momento as principais infraestruturas de
prevencdo contra o risco sistémico. Como
exemplo, antes da crise 2008, por ndao haver
a liguidacdo centralizada, os contratos de
operagcdes com derivativos de balcdo se

replicavam. Apds a crise do subprime, foram
eliminados mais de US$807 trilhdes em valor de
face de contratos replicados pelos participantes
do mercado globalmente.

No que tange as responsabilidades das
autoridades, foi identificada uma concentracgdo
de repostas com grau “4” e, ainda um percentual
elevadorelacionadoaossistemasde pagamentos
“PFMI PS”, com 100% das medidas finais em
vigor. Um pouco abaixo, mas da mesma forma
com alto grau de implementag¢do em vigor estdo
as infraestruturas “PFMI CSD/SSS”, com 96,30%
de respostas “4” e a “PFMI CCP”, com 88,89%
de respostas “4”. Na Tabela 4 sdo analisadas
caracteristicas relativas a homogeneidade de
implementacdo, por tipos de infraestruturas.
Na Tabela 4, apresentam-se as caracteristicas
em comum, bem como de diferengas existentes
entre os graus de implementacdo dos principios
e responsabilidades das autoridades, tendo
sido aplicados o teste t, assim como o teste de
Wilcoxon.

Tabela 4 - Testes de significancia e Wilcoxon

Fonte: Resultados da pesquisa
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Também foi observada forte correlagdo

positiva (0,787) entre a implementacdo dos
principios relacionados aos repositdrios de
transacGes (TR) e as responsabilidades das
autoridades reguladoras para esse mesmo
tipo de infraestrutura. Também merece
destaque a correlagdo positiva observada
entre a implementagcdo dos principios e
responsabilidades para as contrapartes centrais
(CCP).
Mais uma vez, a explicacdao para tais resultados
seja o maior foco dado pelas jurisdicbes em
permitir que repositorios de transacbes e
contrapartes centrais, pegas fundamentais,
respectivamente, nos aspectos relacionados a
transparéncia das informagbes e a seguranca
nas transa¢des com derivativo de balcao,
principalmente.

N3o se observou associacao direta significativa
entre as variaveis “PFM| CSD/SSS” e “R CSD/SSS”,
o que reforca a desigualdade de implementacao
dos principios e responsabilidades as
infraestruturas centrais depositarias (CSD) e
sistemas de liquidacdo (SSS). Relativamente
a variavel “R PS”, foi observado auséncia
de correlagdo, tendo em vista que todas as
jurisdicOes atribuiram o mesmo grau (4) em
suas respostas.

Objetivando analises particularizadas, foi
também realizada a separacdo das jurisdigcoes
que responderam ao questiondrio entre
continentes. Foram identificadas 12 jurisdicGes
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 aplicacdo de estatisticas descritivas por
continente, conforme Tabela 6.

Tabela 6 - Panorama por continente

Fonte: Resultados da pesquisa
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Também foi observada forte correlagao
positiva (0,787) entre a implementagdao dos
principios relacionados aos repositérios de
transagbes (TR) e as responsabilidades das
autoridades reguladoras para esse mesmo
tipo de infraestrutura. Também merece
destaque a correlagdo positiva observada
entre a implementagdo dos principios e
responsabilidades para as contrapartes centrais
(ccp).

Mais uma vez, a explicacdo para tais
resultados seja o maior foco dado pelas
jurisdicGes em permitir que repositérios de
transagdes e contrapartes centrais, pegas
fundamentais, respectivamente, nos aspectos
relacionados a transparéncia das informagdes
e a seguranga nas transag¢des com derivativo de
balcao, principalmente.

Figura 1 - Implementag¢ao PFMI por continentes

Fonte: Resultados da pesquisa

J4 em relagdo a implementacdo das responsabilidades das autoridades, a Europa apresentou o
maior valor médio, sendo este de 16,68, mas os escores alcancados pelos demais continentes se
situaram proéximos ao do continente europeu, conforme segue demonstrado na Figura 2.

Figura 2 — Implementacdo de Responsabilidades

207

151

10

Africa América do América do

Asia Europa

Oceania

Norte Sul i
Fonte: Resultados da pesquisa
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Pode-se conjecturar que esses resultados
representam uma posicdo mais avangada no
que diz respeito as responsabilidades das
autoridades, sendo possivel inferir que as
jurisdicOes ja possuem, em média, poderes
legais adequados para regular, por exemplo,
o mercado de derivativos de balcao. Cabe
ressaltar que, no mercado de derivativos de
balcdo, o risco de contraparte pode assumir
um carater sistémico, em virtude de um efeito
domind ocasionado pela inadimpléncia de
uma instituicdo financeira ativa (FARHI, 2011).
Portanto, é positivo haver avangos significativos
desde a entrada em vigor dos PFMI. Além disso,
observou-se uma posicao mais homogénea das
regides continentais, refletidas nas médias mais
proximas entre si e com amplitude menor.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Foi realizado estudo quantitativo e
descritivo acerca do grau e da homogeneidade
de implementacdo dos Principios para
Infraestruturas do Mercado Financeiro. O
trabalho seguiu a proposta do estudo de
Ledn, Berndsen e Renneboog (2014), os quais,
baseados na prépria legislacdo, diretrizes e
historia das infraestruturas, identificaram
nestas, riscos quantitativos para o mercado
financeiro global. Foi analisada a primeira de
trés fases em que estd sendo desenvolvido o
monitoramento globalmente, contribuindo,
assim, para o aumento da percepgao acerca da
relevancia da mitigacdo do risco sistémico no
mercado financeiro. A amostra se referiu apenas
a primeira fase da implementacao dos referidos
principios, sem contar com suas atualiza¢des.

Respondendo o problema da pesquisa,
foi identificada a adesdo das jurisdi¢cdes pelo
mundo aos Principios (jurisdicdes com médias
mais altas, como por exemplo Singapura,
buscaram introduzir o registro de transacdes
com derivativos de balcdo e outras, que o Brasil
ja adotava a pratica anteriormente a entrada
em vigor dos Principios). Neste contexto, foi
verificada uma disparidade nas médias das
varidveis “PFMI TOTAL” e “R TOTAL” e encontrada
uma média de implementacdo relacionada as

responsabilidades das autoridades de 79,6%
(média = 3,98 de 5), enquanto a implementacdo
dos principios apresentaram média geral de
47,4% (média geral = 2,37 de 5).

No aspecto continental, no caso da América
do Norte, sua média de implementacdo dos
principios foi negativamente impactada pelos
Estados Unidos e México, e ficou a frente apenas
da América do Sul. Relativamente aos resultados
de implementacdo das responsabilidades das
autoridades, paises com menores médias de
implementacdo obtiveram médias mais elevadas
no que diz respeito as responsabilidades das
autoridades. Cabe ressaltar que, com base
nos dados examinados e, tendo em vista as
respostas das jurisdicdes, mostra-se prevaléncia
de maior grau de implementacdo dos principios
em relacdo a infraestruturas que seriam mais
vinculadas ao risco sistémico, caso este das
contrapartes centrais (CCP).

A Unido Europeia, que também liderou
a reforma das normas internacionais, e
apresentou a terceira maior média em
relacdo aos principios e a maior média em
relacdo as responsabilidades das autoridades,
publicou, em julho de 2012, o Regulamento
de Infraestrutura do Mercado Europeu,
gue permite a Unido Europeia atender aos
compromissos estabelecidos com o G20, acerca
dos derivativos de balcdo, acordo este firmado
em Pittsburgh em setembro de 2009. No que
concerne a homogeneidade da implementacao,
destaca-se a forte correlagdao positiva entre a
implementacdo dos principios relacionados
aos repositorios de transacdes (TR) e as
responsabilidades das autoridades reguladoras
para esse mesmo tipo de infraestrutura. Ja
em relacdo a implementacdo dos principios e
responsabilidades as infraestruturas Centrais
Depositarias (CSD) e Sistemas de Liquidacdo
(SSS) foi verificada baixa correlacdo.

Assim sendo, apds publicacdo da primeira
fase de monitoramento da implementacdo dos
PFMI, o quadro apresentado indica que os paises
e jurisdicoes pelo mundo estdo se dedicando
a implementacdo das normas e principios.
As discussdes acerca dos riscos de mercado
tém ganhado mais espa¢o também diante do
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novo cenario estabelecido na Europa a partir
da decisdao de saida do Reino Unido da Unido
Europeia, além de outras ameacas politicas e
economicas ao redor do globo. Ressalte-se que,
nesse ambito o European Systemic Risk Board
- ESRB assume um papel critico na supervisao
macroprudencial, um desafio politico crucial
para a Unido Europeia (WELFENS, 2018).

Os resultados permitem inferir que
houve uma maior movimentagao em paises e
jurisdicdes como a Unido Europeia e os Estados
Unidos, no sentido de evitar que suas instituicoes
financeiras venham a passar por extremas
dificuldades de liquidez, tal como na crise do
subprime. Esta constatagdo vem ao encontro
do estudo de Li e Pérez-Saiz (2018), os quais
identificaram que instituicOes participantes da
infraestrutura do mercado que apresentem
maior grau de stress financeiro podem gerar
maior risco sistémico.

A crise de 2008, de caracteristicas
sistémicas como nunca vistas, teve como fator
comum o elevado grau de stress financeiro
sofrido pelos maiores bancos dos Estados
Unidos, Franca e Reino Unido, participantes
sistemicamente importantes nas infraestruturas
do mercado financeiro daquelas jurisdicdes. A
guestao mais preocupante é que, apds a crise
do subprime mais centros financeiros passaram
a compartilhar a mesma influéncia em termos
de transmissdo de stress financeiro que alguns
grandes moddulos tinham anteriormente
(GARRATT et al., 2014).

Destaca-se, por fim, a limitagdo contida
no presente trabalho, oriunda do fato que ja ha
cinco atualizagbes realizadas na avaliacdao da
implementacao Nivel 1. A andlise académica
futura, incluindo-se as atualizacbes, faz-se
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 mundial.
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