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Resumo

SILVEIRO, Rodrigo GarciaDerivativos de crédito: analise do mercado global e atual
estagio do mercado brasileiro 2008. Monografia em Ciéncias Econdmicas, UFSC,
Florianopolis.

Os participantes do mercado financeiro buscam édrda exposi¢cao ao risco de crédito uma
forma de aumentar a rentabilidade através do auntkrgpreaddas operacdes, no entanto, é
importante que os riscos sofridos sejam bem adtradigs. Existem varios modelos de
gerenciamento de riscos e nos ultimos anos umédasas de administrar risco de crédito é
atraveés da utilizacdo dos chamados derivativogétiito. Estes funcionam como um seguro
contra a inadimpléncia. Os formatos de derivati@srédito sdo diversos, sendo que 0s mais
utilizados sao oswapsde créditoswapsde retorno total e as notas ligadas ao crédit@rR?o
um instrumento derivativo de crédito pode ser etabm conforme as necessidades dos
participantes. O mercado de derivativos de crédita crescendo a cada ano, e esta avaliado
em aproximadamente 55 trilhbes de dolares. As aiagies de derivativos de crédito no
mercado global sdo realizadas no mercado de bale@@maiores pracas de negociacdo sao
Londres e Nova York. No Brasil existe regulamemeaggpecifica para estes instrumentos e o

mercado ainda é pequeno.

Palavras-chave: derivativos, risco de crédito, adwdinanceiro.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro tem como principal caractiegsh transferéncia de recursos
entre agentes econdbmicos superavitarios e ageetiegatios. Porém, essa transferéncia de
recursos expde 0s agentes participantes a divessos financeiros, dentre eles o0s principais
estdo englobados em quatro grupos de risco: rigcandrcado, risco de crédito, risco
operacional e risco legal.

Dentre os tipos de riscos existentes o risco dditorgisco do ndo cumprimento das
obrigacdes financeiras com um determinado agerejird de base para o0 que sera
apresentado, o que ndo quer dizer que nao serdaaloooutros tipos de riscos, pelo contrario,
pois devido a grande exposi¢cao que bancos, inevestice empresas estdo ao risco de credito
surgiram diversos instrumentos com a finalidadendtega-los. Dentre os instrumentos mais
novos utilizados no gerenciamento de riscos esga@mhamados derivativos de crédito, porém,
apesar de serem instrumentos que transferem o discrédito, também possuem alguns
riscos embutidos.

Segundo Bonfim (2007), derivativo de crédito € untrato financeiro que possui
como principal finalidade a transferéncia do riseocrédito de um agente de mercado para
outro, facilitando assim a distribuicdo dos riseosre 0os agentes participantes do mercado
financeiro. Podemos ainda dizer que “um derivatieocrédito € um contrato bilateral que
deriva seu valor de um indice subjacente ou evgmoseja sensivel ao crédito.” (BADER,
2002 p. 12).

As formas basicas existentes no mercado de derpgatie crédito sacswap de
crédito credit default swap swapde taxa total de retorntofal return swap, notas ligadas
ao crédito ¢redit linked notes entre outras formas. Um derivativo de créditw, §e tratar de
um contrato bilateral, pode ter um carater bemqaatr, tudo dependera do que for acordado
previamente.

Um ponto importante a destacar € o fato dos dérostde crédito ndo serem
negociados em bolsa. Esses instrumentos sdo ndgea@a mercado de balcdo, o que acaba
expondo 0s agentes a outros tipos de riscos, consaamoperacional, o risco de liquidez e o
risco legal. (BADER, 2002)

O debate sobre 0 assunto cresce a cada dia, pag p@tar de um mercado recente

as formas e estruturas das operacdes estdo eneriteciperfeicoamento. Os derivativos de
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crédito sdo questdes de debate também devido aulddde de dimensionar suas
consequéncias em termos de risco, pois ndo esstda, um controle oficial sobre estes
instrumentos no mercado global. Atualmente a latgwsnal Swap and Derivatives

Association (ISDA) estabelece alguns parametros oenenclaturas objetivando uma
padronizacdo do mercado. No caso especifico doilBexsste regulamentacdo especifica
para os derivativos de crédito através da resol@¢@B8 do Conselho Monetario Nacional.

O mercado global de derivativos de crédito crescema taxa muito elevada
conforme revela pesquisas realizadas por partimpado mercado, e a auséncia de um
efetivo controle do mercado global de derivativescdédito expde a economia mundial ao
chamado risco sistémico, “o risco que um choquema parte limitada do sistema se
propague por todo o sistema financeiro, levandma guebra do sistema, devido aos arranjos
institucionais prevalecentes.” (SCHEINKMAN apud GBR, 1996 p.2)

Em outubro de 2008 a crise financeira iniciada BO#\ chegou a um estagio que
ficou aparente néo tratar-se de uma crise isok®ia,maiores efeitos para a economia global,
principalmente apds a constatacdo de que bancampers estavam sendo atingidos
diretamente. A propagacao da crise é fato e unmadsncadores tem sido considerado por
muitos especialistas decorrentes do uso desenfoedmstrumentos derivativos. O presente
trabalho n&o tem a pretensao de tratar da criss@udesenrola no atual momento da criagéo
deste, até porque qualquer conclusao sobre o assend um tanto quanto precipitada, ja que
uma analise requer um pouco de afastamento dooopgt uma melhor compreensao do
conjunto de fatores responsaveis por determinadatevO trabalho, no entanto, tratara de

um mercado de derivativos especifico, os derivatd@crédito,

1.1 Tema e problema

Nos ultimos meses de 2007 a derrocada da crisédlién@nos Estados Unidos, fez
com que aparecessem distintas opinides com relgampacto que esta crise causaria nos
paises emergentes. O Brasil tem se mostrado fereie a crise, o que fez com que alguns
analistas econdmicos defendessem a tese de que estpria segurando o pais seria 0s
indicadores de sustentabilidade externa e fisoahoco acumulo de reservas e a manutencao
de superavits primarios. (Valor Econémico, 10/088)0
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Porém, em entrevista ao jornal Valor Econdmico anemista Luiz Eduardo Assis,
ex-diretor de politica monetaria do Banco Cengafual diretor do banco HSBC em Londres
afirmou que o Brasil escaparia ileso da crise de@d mercado de instrumentos derivativos
de crédito ainda estar em uma fase embrionaria.

Qual sera realmente o estagio do mercado de deasale crédito brasileiro? E o
mercado global em que estagio estaria?

Este trabalho procura fazer um levantamento do aderglobal de derivativos de

crédito e com isso analisar o estagio do mercaakllbiro para esses instrumentos.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O trabalho objetivara analisar o estagio atual éecado brasileiro de derivativos de

crédito em uma comparacao com o mercado globalp camtribuicdo aos estudos na area.

1.2.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral o trabalho buscéiria os seguintes objetivos

especificos:

» Descrever os tipos de riscos financeiros focandocdio a descricdo no risco
de crédito.

» Descrever a contribuicdo dos derivativos de craut@dministracdo de riscos
dos agentes financeiros.

* |dentificacd@o e descricdo dos instrumentos dexigatde crédito existentes.

» Levantamento do mercado global de derivativos édit.

* Identificacéo dos instrumentos de derivativo delitoéutilizados no Brasil.
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1.3 Justificativa

Os derivativos de crédito sdo uma classe relatiméen@ova de instrumentos
financeiros. Porém, apesar de novos ja sdo motigqeeocupacao por parte das autoridades
monetarias mundiais, pois a dimenséo dos riscasatlos por esses contratos € de dificil
mensuragao.

A crise de crédito iniciada nos EUA no segundo streede 2007 possui de certa
forma relacdo com a utilizacdo destes instrumendosnedida que podem facilitar a
propagacao da crise. O escandalo da faléncia daesanfnron na década de 90, devido a
fraudes em seu balanco também estava relacionaata acaitilizagdo de instrumentos
derivativos.

Esses fatos entre outros aumentam os debates eondos riscos na utilizacdo dos
derivativos e formas responsaveis de sua utilizag#&iificando assim a criacdo de um

trabalho como o proposto.

1.4 Metodologia

O trabalho baseou-se em pesquisa bibliograficeengéib de dados estatisticos e
quantitativos junto a instituicdes participantesndercado de derivativos de crédito, ja que
dados publicados por instituices oficiais sdo igaatente inexistentes. Foram utilizados
livros, dissertacdes, artigos, acervos virtuais)ge, revistas, sites de 6rgaos governamentais
e de instituicdes participantes do mercado. A jpadcaracteristica do trabalho é a descricao
analitica do mercado de derivativos de créditaus gestrumentos.

Dessa forma, o primeiro capitulo apresenta um pamargeral contextualizando o
assunto. O segundo capitulo descreve algumas fod®asscos existentes no mercado
financeiro. Ainda neste capitulo é apresentada éotioria envolvida com os derivativos de
crédito e a descricdo da mecéanica de funcionamestoteresses e as formas de utilizagdo. O
terceiro capitulo apresenta a descricdo detalhadaumcionamento dos trés instrumentos
derivativos de crédito mais utilizados e algunsasiformatos. O mercado global e brasileiro

de derivativos de crédito estd descrito no quadpitalo, no qual sdo apresentados
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levantamentos de dados realizados por instituip@escipantes do mercado. E por fim o
quinto capitulo encerra o trabalho com as consideafinais.

O levantamento de dados do mercado global foi obatravés de pesquisas
realizadas por instituicdes participantes do merc&ks dados referentes ao Brasil foram
obtidos diretamente da instituicdo responsavel pegpstro, custddia e liquidacdo de tais

instrumentos — a CETIP.
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2. DERIVATIVOS DE CREDITO

2.1 Tipos de riscos

Administrar riscos é uma das principais preocupagies agentes integrantes do
mercado financeiro. Existem quatro grupos de risdsso de mercado, risco operacional,
risco de crédito e risco legal. Esses grupos giodauem subgrupos de riscos, como risco de
liquidez, risco de correlagéo, entre outros.

O risco de mercado aparece basicamente no precatidos, ou seja, 0 risco esta
relacionado com a variagdo do preco de determinail® ou bem. Nesse caso 0
comportamento do mercado influira diretamente nec¢@r portanto para uma boa
administracédo desse tipo de risco é necessarioro@nhamento freqiente do mercado.

O risco operacional € aquele originado por falhamadnas, erros de sistemas, mau
gerenciamento. Estes tipos de falhas acabam paarcayrandes prejuizos aos agentes
econdmicos.

Outro risco existente no mercado é o chamado tegal, que pode ser definido

como.

Perda devido a impossibilidade de se executar razogsede um contrato,
incluindo os riscos provenientes de documentac&aficiente, falta de
capacidade ou autoridade de uma contraparte, @zeerlegal e a
incapacidade de se implementar uma cobranca deaidquebra ou
insolvéncia da contraparte.(GROUP OF THIRTY a@idVA NETO,
2000 p.197).

Por fim, o risco de crédito, que dentre os quatupgs de risco € 0 que mais importa
ao trabalho. O risco de crédito € a possibilidageush agente econdmico ndo honrar seus
compromissos financeiros, seja ndo honrando o pagande juros ou do capital principal,
ocasionando assim um prejuizo aos credores. (BARER?).

O risco do ndo pagamento de empréstimos € um tyegamais importantes para 0s

agentes econOmicos, pois:

O risco de crédito afeta tanto credores como osdiaes. Os tomadores sdo
afetados pelo risco de crédito, pois o custo dorésti;mo depende de forma
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crucial do seu risco de inadimpléncia. Além dissma mudanga na
perspectiva da economia pode alterar o prémio peto de crédito; uma
expectativa de recessdo econdmica aumentara ogop&hoi risco de crédito,
em meédia, e aumentard o custo de empréstimos pdos bs eventuais
tomadores, independente de sua classificacdo daac(kating). (BADER,
2002 p.10).

2.1.1 Gerenciamento do risco de crédito

Existem modelos e instrumentos para a gestdo do ds crédito, e um dos mais
novos instrumentos utilizados sdo os chamados ateds de crédito. Estes surgiram na
década de 90 e possuem como caracteristica basiaaséeréncia do risco entre os agentes
econdmicos.

Artificios bastante utilizados na administracaaideos de crédito € a diversificacao
da carteira de crédito através da diminuicdo deelamé@o dos ativos, a venda direta dos ativos
no mercado secundario, e a securitizacdo. A diiGaséo de uma carteira de ativos constitui-
se quando o gestor evita a concentragcdo em ummueéeto setor, regido geografica, perfil de
clientes, entre outros tipos. J4 a venda de agBeoda através da venda direta no mercado
secundario, onde um agente objetivando diminuisaorde sua carteira de crédito vende para
um agente interessado na diversificacdo de suairearcomprando empréstimos nao
correlacionados. A securitizacdo também € um imsnio utilizado para a reducéo do risco
de crédito. Esta se da através da emissdo destitaireados na carteira de crédito,
transferindo assim o risco para os compradoreesidgtilos. Ou ainda pode ser definida
como “o processo de transformar ativos financeiliggiidos (...) em valores mobiliarios
negociaveis do mercado de capital’. (MISHKIN, 2@0072).

Apesar dos mecanismos citados acima serem muiieadts, nos ultimos anos
outro tipo de instrumento tem atraido cada vez msiagentes interessados na transferéncia
de risco de crédito. Sdo os chamados derivativosré@ftito, que “sdo contratos financeiros
que fornecem um seguro contra perdas relativapesagdes de crédito”. (BADER, 2002.
p.11).

Estes contratos auxiliam no gerenciamento de or,guliis:

Permitem a transferéncia do risco de crédito deagente de mercado para outro,
potencialmente facilitando maior eficiéncia no gpraento e distribuicdo do risco
de crédito entre os agentes financeiros no mer¢8@NFIM, 2007 p.4).
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Oferecem protecéo aos agentes financeiros co@sdipros de riscos relacionados ao

risco de crédito, sdo eles:
* Risco de inadimpléncia.
* Risco de rebaixamento dating.
* Risco despread

O rating é uma classificacdo atribuida a empresas, irglsi financeiras e paises.
“E um dado qualitativo que da uma idéia do futueyelando a qualidade da empresa ou
instituicdo e a possibilidade de ela honrar seaspcomissos.” (TOSCANO JUNIOR, 2004.
p.63). Essa classificacdo é realizada por emprespscializadas. No geral existem trés
grupos de classificacéo:

* menor risco de classificacdo com notas variandoee®AA e BBB
(Investment grade

* maior risco de classificacdo com notas variandceddB e CCC Kigh-yield
Grade

* risco extremo com notas variando entre C &lBntinvestment Gradle

O risco de inadimpléncia refere-se ao ndo paganpartal ou total de determinado
empréstimo. Risco de rebaixamentordéng € o risco de uma agéncia de classificacao de
rating reduzir a nota do devedor, ocasionando assim wtaioracao do valor do crédito, e
uma exposicao do credor a uma queda no preco deadwedo débito. E por fim, risco de
spreadé o risco da deteriorizacdo do valor de um cregités o prémio pelo risco relativo a
taxa ou indice flutuante podera alterar-se. Osdivbs de crédito podem ser utilizados para
repassar qualquer uma das exposicoes citadasoredes ao risco de crédito, como: valor,
taxa, prazo, e rebaixamentord¢ing. (BADER, 2002).

Segundo Bader (2002. p.12), “um derivativo de ¢oédi um contrato financeiro
bilateral que deriva seu valor de um indice sulnjceu evento que seja sensivel ao crédito”.
O funcionamento de um derivativo de crédito no feemnato mais comunswapde crédito
ou credit default swapocorre da seguinte maneira: um credor sentindecessidade de
reduzir o risco de crédito de determinada operéigia um contrato de derivativo de crédito
com uma terceira parte onde ficar4 acordado quedoc pagara ao vendedor de protecao
uma determinada quantia por um determinado peréiedtempo, ficando este responsavel
pelo pagamento parcial ou integral (dependera d® fqu estabelecido em contrato) da
operagado caso ocorra um evento de crédito, ouqaega) arcard com o prejuizo é o vendedor

de protecéo.
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2.2 Formatos de derivativos de crédito

Existem diversos formatos de derivativos de crediBonfim concentra a
caracterizacdo desses instrumentos em trés dingendésvativos de crédito Unico-nome
versusmultinomes, instrumentos derivativos de créditmficiadoversusnédo-financiados e
contratos langados sobre entidades de referéngiaredivaversuscontratos langados sobre
entidades de referéncia soberana.

Os instrumentos derivativos de crédito unico-noawaueles que contemplam uma
Unica entidade de referéncia, caso ocorra um edntredito. Seu formato mais comum € o
credit default swap(CDS), mas também possuem outros formatos comswaps sobre
ativos, total return swapse opc¢des sobrspreade bbénus. Os derivativos de crédito multi-
nomes contemplam um grupo de entidades de refaréasbd ocorra um evento de crédito, ou
seja, estes instrumentos sdo muito utilizados fpanaferir risco de portfolio de empréstimos
bancérios. (BONFIM, 2007).

Os derivativos de crédito sao utilizados tanto par&ransferéncia de risco de
entidades corporativas quanto de entidades solsnaesse caso uma nacdo. Também podem
possuir um formato financiado, como € o caso dasadfNdigadas ao Crédito, estas
efetivamente ndo séo consideradas derivativo aktayfporém sao utilizadas por agentes que
por alguma questédo regulatéria ou politicas int& investimentos impedem a exposicao
direta com contratos de derivativos. (BONFIM, 2007)

2.3 MotivacOes aos agentes para a utilizacao de dativos de
credito

Como visto o risco de crédito é algo de bastarevaacia no mercado financeiro e
evita-lo ou ir atras dele acaba, por vezes, semda questdo de escolha. Existem agentes
interessados na compra de protecao contra risccédéo e agentes interessados na venda de
protecao.

Para aqueles que querem comprar protecao existeer@sse na diversificacdo da
carteira de crédito, diminuindo a concentracaaereelacdo de empréstimos. Outro fator é o
sigilo da operacédo, o que néo ocorre, por exengplando se vende um empréstimo, pois o

devedor tem o conhecimento da negociacdo, podes@do gma situagdo constrangedora, a
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medida que o ato indiretamente sugere a falta de&fiacga no cumprimento das
responsabilidades do cliente. Nas operacdes comatieos o vendedor de protecdo tem
acesso a identidade do devedor. Outros fatoresntptevam a compra de protecédo é a
facilidade de adequacdo de um instrumento de dmdvas necessidades de determinado
agente, pois esses contratos costumam ter cassicgsimuito particulares em cada operacao.

O interesse pela venda de protecdo é explicado petsibilidade do agente
financeiro assumir um risco de crédito, com suadderemuneracdo, sem precisar conceder
empréstimos. Outro fator motivador esta relacionadassimetria de informacdo. Uma
entidade pode possuir informacdes a respeito diddgda do crédito que estd vendendo
protecao que o comprador desconheca.

2.4 Utilizacdes dos instrumentos derivativos de atléo

Derivativos de crédito servem para a transferérmmarisco de crédito, suas
utilizacdes sao diversas, podendo ser utilizadasocprotecdo ou até mesmo como forma de
alavancagem por agentes interessados na exposigé&ra de crédito, ja que muitos desses
instrumentos ndo exigem o desembolso de dinheimoprimeiro momento.

Os bancos costumam utilizar derivativos de crédimmo uma forma de
gerenciamento de risco de crédito em suas cart€immparado com a venda de empréstimos
no mercado secundario e a securitizacdo de empo&stos derivativos possuem a vantagem
do anonimato da operacdo de transferéncia de jistim ao devedor. Em venda de
empréstimos e securitizacdes o devedor é notificadem alguns casos exige-se 0
consentimento do tomador do empréstimo. Este tpaatificacdo ndo agrada muito os
devedores e o banco pode criar uma situacdo cogsttara junto ao seu cliente, ja que
indiretamente é uma demonstracdo de falta de ewafiaOutras vantagens apontadas por
Bonfim (2007) s&o custos legais e operacionais beasstos.

Os derivativos de crédito também sao utilizadosgpblncos para o gerenciamento
do capital regulatério, uma reserva com o objetleccobrir eventuais perdas relacionadas a
inadimpléncia.

Através do Acordo da Basiléia | em 1988 foi estatidlb parametros para reducéo
do risco sistémico no sistema financeiro mundiapaftir deste acordo ficou definido que os

bancos (regulados pelos respectivos bancos ced#aiada pais) devem manter uma reserva
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sobre o valor emprestado. O valor desta reservestabelecido em cima de ponderacdes de
riscos agrupadas em trés grupos: Governos membrd@3rghnizacdo para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE); bancos membro©®©@®E; corporacdes e bancos e
governos ndo membros da OCDE. No caso do primgiupo foi determinada uma
ponderacéo de risco igual a zero, o que nao obsdmmncos a recolherem nenhum percentual
sobre valores emprestados a governos membros d&EORE® caso do segundo e terceiro
grupos foi estabelecido uma ponderacdo de risc@08 e 100% respectivamente, 0 que
determina uma reserva de 1,6% e 8% sobre valorpsestados respectivamente. (BONFIM,
2007).

Um meio utilizado pelos bancos para gerenciarerapital regulatorio e diminuir
suas reservas, ja que podem ganhar mais empressigddinheiro é através de instrumentos
derivativos de crédito. Quando um banco realiza apgacdo com derivativos e transfere o
risco para um banco membro da OCDE, por exemplanass de recolher 8% do valor do
empréstimo ele passa a recolher 1,6%, conseguiledta forma, liberar capital regulatério (o
vendedor de protecéo recolhe o percentual corrégmbe a ponderacdo de risco conforme o
grupo do devedor). No entanto, quando foi firmad@aoordo em 1988, o mercado de
derivativos de crédito era praticamente inexisteatgortanto ndo foi mencionada nenhuma
questdo direta referente a estes instrumentos.lMémée as ponderagcbes de riscos estao
ajustadas segundo o Acordo da Basiléia Il.

Em 1999 um novo comité foi estruturado com o @lmgetle tracar novas diretrizes
as limitacdes do antigo acordo e abordar questdegpqgr algum motivo haviam ficado fora
do Acordo da Basiléia I. Umas das mudancas trazidesnovo acordo chamado de Basiléia
Il foram com relagdo a ponderagdo de risco, poiaguwdo de 1988 ndo houve distingdo de
classificacéo de risco entre os tomadores de orédrporativo, e os bancos e nacdes ficaram
divididos apenas em ser um membro ou ndo da OCBH. limitacdo era muito questionada
pelos agentes do mercado, pois uma corporacéo lessificacdo de risco AAA gerava um
recolhimento de capital regulatorio a mesma taxanda corporacao com classificagcdo B, por
exemplo. No novo acordo as ponderacdes de risgasnfoeformuladas de acordo com a
classificacdo de risco do devedor. Portanto, ateralenuma corporacdo com classificacao
AAA gera um recolhimento de capital regulatorioeiidr ao de uma corporagdo com
classificagdo B. O acordo da Basiléia Il permite g8 bancos substituam a classificacao de
risco da entidade de referéncia de um derivativorddito, pela classificacdo do vendedor de

protecao, para o célculo do recolhimento de capgtallatorio.
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Os derivativos de crédito também séo utilizados agentes interessados em
diversificar o portfélio de investimentos com oethjo de melhorar o rendimento da carteira.
Séo utilizados como forma de alavancagem para e&dassde crédito por agentes que nao
possuem recursos para conceder empréstimos ou aofmmus corporativos, pois ndo ha
troca de dinheiro efetiva na maioria dos contra@slerivativos de crédito. Também podem
ser utilizados como hedge de vendas financiad&3IN@BM, 2007).

Com relacéo a alavancagem a exposicao ao riscedigacAranovich escreve que:

[...] os derivativos de crédito conferem maior podée alavancagem aos
investidores com base em operac¢des nas quais ptoeck risco de crédito nédo
necessita realizar qualquer desembolso adiantadgrafde apelo, que explica o
fortissimo avanco verificado no mercado de derreatide crédito no passado
recente, consiste no potencial de alavancagem gui@strumentos conferem a
investidores e instituicbes financeiras desejos@s absumir exposicdo a
determinados riscos de crédito. Nesse sentido,rapigiar um veiculo para o
crescimento do grau de alavancagem das posi¢Oegtdaminados investidores,
muitas delas pouco visiveis, por estarem fora daniga — traz implicacbes
relevantes em termos de crescimento potencial stm rsistémico nos mercados
internacionais. (ARONOVICH, 2003 p.158).

2.5 Riscos embutidos em um derivativo de crédito

Apesar da principal motivacao para a utilizacaaelévativos ser a transferéncia do
risco de crédito, o comprador de protecdo naotettmente seguro, pois existe ainda o risco
da contraparte, como € chamado no mercado. Estis@alo vendedor de protecéo tornar-se
insolvente, ndo podendo assim, caso ocorra um @veat crédito, honrar com seus
COMPromissos.

Bonfim (2007), explica que na verdade um compratoprotecdo através de um

derivativo de crédito esta exposto a dois riscos:

Se o vendedor de protecdo se torna insolvente datemtidade de referéncia, o
comprador de protecao esta exposto ao “risco dgifiibao” ou ao risco de que o
preco do seguro da inadimpléncia da entidade dmrémdia possa ter crescido
desde a negociacéo original s\wap.A maior perda do comprador de protecéo, no
entanto, ocorreria quando ambos, o vendedor deegiiote a entidade de
referéncia, se tornassem inadimplentes ao mesnmotgBONFIM, 2007 p.12).
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Ao comprar protecdo no mercado de derivativos da gualidade do crédito do
vendedor € levada em consideracdo como tambémelagg@o da entidade de referéncia com
0S negdcios do vendedor.

Outros riscos que incorrem em uma operacdo convalies de crédito sdo os
riscos legal, operacional, e de liquidez. O risegal esta relacionado basicamente as
seguintes questdes: o contrato derivativo ser dereilo ilegal ou inadequado e a definicdo
para inadimpléncia, pois um determinado eventorééito pode deixar duvidas com relacéo
ao que foi pré-estabelecido em contrato. O rigoeracional estaria relacionado, ao uso
imprudente de derivativos de crédito para espeg&ald€ por fim o risco de liquidez devido a
probabilidade de ndo conseguir vender uma detedaipasicdo no mercado secundario de
derivativos de crédito, ja que este € quase nBIBDER, 2002).

No aprecamento de um derivativo de crédito osdatprincipais que sao levados em
consideracéo referem-se a qualidade de créditotidade de referéncia e do vendedor de
protecdo, ou seja, a classificacdo de risco infiiaed no preco do instrumento. Outro fator
que é levado em consideracao se refere a correticé@endedor de protecdo com a entidade

de referéncia.
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3. PRINCIPAIS FORMATOS DE DERIVATIVOS DE
CREDITO

Existem diversos formatos de derivativos de crédito possivel ainda ajusta-los as
necessidades dos agentes financeiros. As formas coaiuns sdo oswvapsde crédito, os
swapsde retorno total e as notas ligadas ao créditcerpagiinda existem os intrumentos
chamados de opcbes sobpreade bonuspasket default swapportfolio default swapse as

obrigacGes de divida com garantia sintéfealateralized debt obligations CDOs).

3.1Swapsde crédito rédit default swap- CDS)

Um swapde crédito € a forma mais basica e mais utilizaglaimh derivativo de
crédito, pode ser definido como:

[...] um contrato financeiro bilateral onde uma f@aocompradora de protecdo paga
uma taxa periédica, normalmente expressa com tedmpentos-basd@sis-point
fixos por ano sobre a quantia acertada, em troaardpagamento condicionado a
um evento de crédito. Se o evento ocorrer, o vardel@ protecdo paga ao
comprador de protecdo a quantia estabelecida para a perda de crédito devido.
(BADER, 2002 p.14).

Figura 1 —Swapde crédito

Taxa (pb a.a.)

-
y

Comprador de Protecéo | «€2c2"e Evento d Vendedor de Protecéo
Pagamento de $ X C:ggitg €
(Vendedor de Risco) ] (Comprador de Risco)
__N&o ocorre

-
N&o ha Pagamento

Fonte: Bader (2002)

Caso ocorra um evento de crédito swappode ser liquidado por entrega fisica ou
liquidacéo financeira, a forma de liquidacdo é ledtida previamente em contrato. Uma

liquidacdo fisica ocorre com o comprador de prategdtregando ativos inadimplentes ao
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vendedor de protecdo, que efetuard o pagamentoakbo ge face total dos ativos. A
liquidagao financeira ocorre com, primeiramenteyeaficagdo junto aos participantes do
mercado do valor dos ativos ap0s a ocorréncia @mtevde crédito. O valor pago pelo
vendedor de protecdo € a diferenca entre o valéaabee o valor de recuperacdo dos ativos.
(BONFIM, 2007).

Existem atualmente contratos padronizados pelanatienal Swaps and Derivatives
Association (ISDA) para os instrumentos derivatidescrédito. Esta padronizacdo contribuiu
para o desenvolvimento do mercado de derivativos. dantrato deswap de crédito sao
estabelecidos as obrigacdes e direitos das padan aomo as definicdes dos termos.

Uma das definigBes refere-se ao que vem a ser entaede crédito, pois este pode
ocorrer segundo Bonfim (2007) por faléncia, falha pagamento, moratoria da divida,
repudio da divida, reestruturacéo da divida, apéeéio ou inadimpléncia.

E importante definir bem quais eventos de crédicial origem a liquidagcdo do
contrato. Fica a critério das partes a inclusa@xalusdo de um ou mais eventos. Outros
pontos importantes num contrato de CDS s&o o vemtore o valor nocionatio contrato, o
prémio do CDS geralmente expressa em pontos-basanpe tipo de liquidacao: fisica ou

financeira, frequiéncia do pagamento do prémio.

3.2 Swapsde retorno total (Total Return Swaps TRS)

Um swap de retorno total € um contrato bilateral, em gaepartes especificam
direitos e obrigagdes, trocando o retorno totaliedeterminado ativo por outro fluxo de
caixa. A principal diferenca quando comparado cam swap de crédito, é que este é
especifico em relacédo a eventos de crédito, eng@mtumswapde retorno total ha troca de
fluxos de caixa havendo ou nao inadimpléncia. (BRDE002).

O funcionamento de um TRS procede-se com o compa@rotecdo repassando
todos os fluxos de caixa referentes a um determirsitvo de referéncia, este pode ser
empréstimos, titulos financeiros, entre outrosjmauwendedor de protecdo. O vendedor faz
pagamentos periddicos ao comprador de protecaces Bsagamentos geralmente s&o
compostos por uma taxa flutuante mais aptead Quando o pre¢o do ativo sobe o

1 Como é chamado no mercado o valor de referénaiendeontrato de derivativo.
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comprador de protecao repassa a diferenca pamnadeder e quando o preco do ativo desce o

vendedor repassa ao comprador.

Figura 2 —Swapde Retorno Total

Dividendos/juros penddicos .
Comprador de Protecéo + valorizagio Vendedor de Protecéo
via TR via TR

Y

Pagamentos periddicos (ex.
Libor+Ypbaa)+
desvalorizac&o

{(\endedor de Risco) -« (Comprador de Risco)

Fonte: Bader (2002)

A principal motivacdo para o uso devapsde retorno total € a possibilidade das
empresas que ndo possuem estrutura ou até mesmoitagfio para administracdo de
empréstimos poderem obter rendimentos indiretanmagie mercado. (BADER, 2002).

Os contratos de TRS séo considerados operacdesdfobalanco”, pois o ativo de
referéncia continua sendo propriedade do compmelprotecdo, mantendo-o em seu balanco
durante todo o periodo de vigéncia do contratovdsvio. Ja o vendedor de protecdo ndo deve
registrar o contrato em seu balanco, pois ndoenttetdo ativo. (SOUZA, 2006).

Ao fim de um contrato dewap de retorno total, caso ndo haja inadimpléncia, o
vendedor de protecéo recebe o ultimo fluxo de cdixativo mais a diferenca entre o valor de

mercado do ativo no vencimento do contrato e orndganercado no inicio da contratagéo.

3.3 Notas ligadas ao crédito

As notas ligadas ao crédito sdo como titulos n@mmain promessa de pagamento de
juros periddicos e o principal no vencimento, poeiste por tras um derivativo de crédito.
Este pode ser de qualquer forma, sendo que o ttil@ado sdo oswapsde crédito.

Costumam comprar notas ligadas ao crédito inshésc que por questdes
regulatérias ndo podem operar com derivativos dditor, como € o caso dos investidores

institucionais, como fundos mutuos, que ndo podemmat posicdes elevadas com
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instrumentos derivativos de crédito nédo-financiadgssim comprar uma nota ligada ao
crédito torna-se uma forma dessas instituicGescjgamtem indiretamente do mercado de
derivativos de crédito. (SOUZA, 2006).

O funcionamento basico de emissdo de uma notaaligactrédito se inicia com um
agente em busca de exposicdo em uma entidadeellén®&f, porem caso ndo queira ou néao
possa operar diretamente com derivativos, estenaéside vender protecdo contra a
inadimpléncia da entidade de referéncia, compudotitemitidos em cima de uswapde

crédito, por exemplo.

Figura 3 — Notas ligadas ao créedito
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Pagamento do titulo

Comprador d P = Empresa com

de Protecéao a protecao - ) |

) bro p'QthO Cupons - Investidor
especifico de T
(Vendedor de Risco) | ¢ Pagamento emise3o das notas S

Confidencial Valor do titulo

menos perdas

liquidas

Garantia (AAA)

Fonte: Bader (2002)

3.4 Outros formatos de derivativos de crédito

Existem no mercado outros tipos de derivativosrddito e ainda por se tratar de um
contrato particular é possivel realizar adaptagdesar um instrumento com caracteristicas
bem particulares (BADER, 2002). Outros formatosirdgrumentos derivativos de crédito
sdo osswapssobre ativos, opcdes solspreade bonusbasquet default swapgortfolio

default swap® as obrigacdes de divida com garantia sintética.
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Os swapssobre ativos sao contratos geralmente utilizadoa pansferir risco de

taxa de juros de instrumentos pré-fixados. Poddefaido como:

[...] um acordo entre duas partes para trocar pagts de taxas de juros fixas e
variaveis por um periodo predeterminado, no qu@lagementos das taxas de juros
s8o baseados sobre um valor nocional especificadmmntrato. (BONFIM, 2007.
p.61).

OpcoOes sobrepreade bénus sédo derivativos de crédito, porém diferelos outros
tipos os pagamentos finais ndo estdo relacionados avento de crédito. Em uma opc¢ao
sobrespreados pagamentos sao feitos a partir do desempenhondativo em relacédo a
outro. As opcdes sobre bonus referem-se a umaideitcomprar ou vender um bénus em
data futura a um preco pré-determinado. “Elas sfivativos de crédito porque envolvem o
spreadsobre o rendimento de um ativo de risco de crédibyve o de um ativieenchmarch —

a opcao sobrspread— ou o preco de um bénus com risco — opcao sabrash (BONFIM,
2007 p. 103).

Ainda existem o¥asket default swapes osportfolio default swapsos primeiros sao
derivativos de crédito compostos por uma “cesta’atlieos emitidos por mais de uma
entidade de referéncia. Caso uma das entidades \&enadimplir o vendedor de protecao
podera ser acionado. As condi¢cdes para o acionamme o tipo de inadimpléncia, séo pré-
estabelecidas em contrato. Como ilustracdes téfirsbto-default basketesse tipo de
instrumento protege o comprador apenas do primeiemto de crédito a ocorrer dentre 0s
ativos constantes na cesta. @artfolio default swapsapesar de semelhantes com os
instrumentos que descrevemos possuem como prindifeaknca o fato de “que o risco
transferido é especificado em relacdo ao tamanhzeria relacionada com a inadimpléncia
entre as entidades de referéncia” (BONFIM, 2002(®.1ou seja, é pré-estabelecido em
contrato um valor de inadimpléncia que caractedizan evento de crédito a ser coberto pelo
vendedor de protecéo.

Outro formato complexo de derivativo de crédito s&ochamadas obrigacdes de
divida com garantia sintética, que sao instrumegt@sprocuram imitar as caracteristicas de
risco e fluxos de caixa de obrigacdes de dividanieiramente fundamentas, ou seja,
obrigacGes reais. Esses contratos sdo estabeletidwgés de instrumentos derivativos como
osswapsde crédito gortfolio default swagBONFIM, 2007).
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4 O MERCADO DE DERIVATIVOS DE CREDITO

As negociacbes dos contratos de derivativos deitar@torrem no mercado de
balcdo. Ndo existem, ainda, camaras de compensegawalizadas, que ordenem as
negociagbes com estes tipos de instrumentos. &uiemalmente existe uma associacdo — a
International Swap and Derivatives Association #3D que baixa diretrizes procurando
padronizar o mercado de derivativos de crédito.datubro de 2008 com o agravamento da
crise financeira internacional muitas questdesnfiotavantadas referentes a regulacdo do
mercado de derivativos, entre eles os instrumetieosativos de crédito. Um Forum criado
em 1999 pelos paises industrializados com objetigoestabilizar o sistema financeiro
internacional — Financial Stability Forum (FSF) ivuligou em relatério chamando a atengéo
dos operadores do mercado para um maior esforcomole dos produtos derivativos.

Com a inexisténcia de uma camara central de demgé mensuracdo deste mercado
torna-se algo bem dificil. Os levantamentos extstersdo obtidos através de pesquisas
realizadas por instituicbes participantes do mercadndo por érgdos oficiais. Segundo
pesquisa realizada pela British Bankers Associatorvalor nocional do mercado de
derivativos de crédito era em 2006 de US$ 20 e#h®utra pesquisa a da ISDA divulgou
nameros ainda maiores contabilizando um nociorabédinal de 2006 de US$ 34 trilhdes. O
gue essas pesquisas possuem em comum € que mgsgdem crescido muito rapidamente a

realizacdo de operacdes com instrumentos derigatigarédito.

4.1 Participantes do mercado

Segundo pesquisa realizada em 2003 pela Risk Meagazimercado de derivativos
de crédito é dominado pelos bancos, seguradossegeradoras e fundos liedge conforme
mostra o grafico 1.
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Gréfico 1 — Participantes do mercado de derivativode crédito

Gerentes de Ativos ¢
Terceiros 7% Corporativos 3%

Fundos de Hedge 13Y
Bancos 48%
Seguradoras 14
Resseguradoras 10% Special Purpos
Vehicles 5%

Fonte: Risk Magazine (Bonfim, 2007)

Os bancos sdo os maiores participantes do meraadiernivativos de crédito, com
48% de participacdo do mercado, atuando tanto coongpradores quanto vendedores de
protecdo, como se pode observar no grafico asaggas vem em seguida com 14%.

Baseado em uma pesquisa realizada pela FitchRaBogéim aponta trés razdes pelo

interesse das seguradoras pelo mercado de deowativcrédito, diz ele:

[...] as seguradoras véem as inadimpléncias cadipassecomo sendo geralmente nao
correlacionadas com seus riscos subscritos e, ,em@iader protecdo contra
inadimpléncia de crédito essencialmente constituiniecanismo de diversificacao
do portfélio. [...] os prémios recebidos dos cordpras de protecdo sdo forma
concreta de aumentar o rendimento de seu capithhg seguradoras percebem sua
forga financeira como um ponto de venda potenciatensignificante num mercado
em que os participantes estdo buscando uma formeddeir a exposi¢cdo ao risco
de crédito da contraparte. (BONFIM, 2007. p.27).

Apesar de bancos e seguradoras serem o0s partesparais ativos do mercado de
derivativos de crédito, € crescente o interesseutl®s participantes como fundos liedge
fundos de penséao e gerente de ativos, afirma Bai20d7).

A British Bankers Association divulgou em 2006 atipgpacdo no mercado dos

principais compradores e vendedores de derivatleagédito conforme tabelas 1 e 2.
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Tabela 1 — Compradores de protecéo por tipo de insticao

2000 2002 2004 2006
Bancos 81 73 67 59
Seguradoras/ Resseguradoras 7 6 7 6
Fundos de Hedge 3 12 16 28
Fundos de Penséo 1 1 3 2
Fundos Mutuos 1 2 3 2
Corporacdes 6 4 3 2
Outros 1 2 1 1

Fonte: British Bankers Association (Mengle, 2007)

Tabela 2 — Vendedores de protecéo por tipo de ingticao

2000 2002 2004 2006
Bancos 63 55 54 44
Seguradoras/ Resseguradoras 23 33 20 17
Fundos de Hedge 5 5 15 32
Fundos de Penséo 3 2 4 4
Fundos Mutuos 2 3 4 3
Corporacgdes 3 2 2 1
Outros 1 0 1 1

Fonte: British Bankers Association (Mengle, 2007)

Verifica-se na pesquisa realizada pela BBA que apdss bancos terem ainda a
maior participagdo na compra e venda de prote@@a@000 a 2006, essa participacdo sofreu
uma significativa reducé@o. As seguradoras tém swi@cipacdo mais relacionada a venda de
protecao, em 2006 representavam 6% dos compradenetecdo ante 17% dos vendedores.
Observamos um elevado crescimento na participagiduddos dehedge tanto como
compradores como vendedores de protecdo, em 200@semtavam apenas 3% dos
compradores de protecdo ja em 2006 representavétn @8mo vendedores de protecdo em

2000 compunham 5% do mercado ja em 2006 representa2%.
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4.2 Evolucao do mercado

Na evolucdo do mercado de derivativos de créditdepo ser identificados trés
estagios. O primeiro iniciado no final da décadd 90 até inicio da década de 1990, quando
0s bancos comecam a mostrar interesse na diminaigékposicdo ao risco de crédito de
algumas operacdes utilizando-se de instrumentosonpairecidos com oswapsde crédito
atuais. Um segundo estagio é identificado a pddiano de 1991 até meados da década de
1990, onde ja era possivel observar um mercadametbario para 0s instrumentos
derivativos de crédito, com o aparecimento de navatsumentos para transferéncia de risco e
a entrada de investidores buscando exposicdo ao de crédito. O terceiro estagio é
caracterizado pela maturacdo desse mercado attaggrecimento de instrumentos cada vez
mais sofisticados. (SMITHSON apud MENGLE, 2007 3p.1

O mercado global de derivativos de crédito vem canedo muito rapidamente.
Pesquisa realizada em 2006 pela BBA mostrou a e&oldo mercado desde 1996, onde o
mercado de derivativos de crédito estava avaliaddl®0 bilhdes de ddlares, jA em 2006 o
volume ja era de aproximadamente 20 trilhdes dere®] sendo projetando para 2008

aproximadamente 33 trilhndes de dolares conformemod observar no grafico 2.

Grafico 2 — Evolucao do mercado global de derivatos de crédito
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Fonte: British Bankers Association — Crédit Derivas Report 2006.
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As maiores e principais pracas de negociacdesstieiinentos derivativos de crédito
sao Londres e Nova York. Segundo dados da Britastik8rs Association em uma estimativa
realizada para o ano de 2006, Londres e Nova Yaresentavam 43% e 39%
respectivamente da participacdo do volume negocramlanercado global como se pode

observar no gréfico 3.

Grafico 3 — Participacdo no mercado de derivativode crédito por praca (ano

2006 - estimativa) — bilhdes de délares

Resto do mundo
612
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Asia/Australia
858
10%

Londres
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3.173
39%

Fonte: British Bankers Association (adaptado dez8pR006)

Outra entidade que divulga dados referentes acauerde derivativos de crédito € a
agéncia de controle da moeda do departamento amiedos Estados Unidos a OQUfffce
of the Comptroller of the CurrengyEste 6rgéo divulga relatorios trimestrais sabraercado
estadunidense de derivativos em geral e dentreoslederivativos de crédito. O relatério
divulgado com os dados do segundo trimestre de gtf¥dra a evolucdo desse mercado nos
Estados Unidos. O relatério aponta uma taxa deionesto de 100% ao ano de 2003 a 2007.
No segundo trimestre de 2008 foi observada umaagded %, representando um decréscimo
de US$ 973 milhSdes em relacdo ao primeiro trimestyen um volume de US$ 15,5 trilhGes,

como pode ser observado na tabela 3. (OCC, 2008).
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Tabela 3 — Valor dos Contratos de derivativos de édito nos EUA

Periodo Valor (em US$ bilhdes)
4°trimestre/1997 55
4°trimestre/1998 144
4°trimestre/1999 287
4°trimestre/2000 426
4°trimestre/2001 395
4°trimestre/2002 635
4°trimestre/2003 1.001
4°trimestre/2004 2.347
4°trimestre/2005 5.822
4°trimestre/2006 9.019
4°trimestre/2007 15.861
1°trimestre/2008 16.441
2°trimestre/2008 15.469

Fonte: OCO@3)

O relatério da OCC mostra ainda que o mercado deatigos de crédito nos Estados
Unidos esta altamente concentrado, cinco banco®rotars dominam 99,53% do mercado
(15,4 trilhdes de délares), sdo eles: JPMorgam & ek of America, Citibank, Wacho¥ja
HSBC.

Com relacéo aos tipos de instrumentos mais uthgadrelatério da OCC destaca a
participacdo doswapsde crédito (CDS), estes representam no mercad&ldés98,77% dos

contratos de derivativos de crédito, conforme ameslo na tabela 4.

Tabela 4 — Participacéo dos instrumentos de derivaos de crédito nos EUA

Instrumento Participacéo
Swapde Crédito (CDS) 98,77%
Swapde retorno total (TRS) 1,00%
Opcodes de crédito 0,07%
Outros 0,17%

Fonte: OCZD08)

2 0 Banco Wachovia se fundiu ao Barwells Fargo em Outubro de 2008.
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4.3 O mercado de derivativos de crédito no Brasil

Os instrumentos derivativos de crédito foram amémtdos no Brasil através da
resolucdo 2.933 de 28 de Fevereiro de 2002 do Cungdonetario Nacional. Com a
publicacdo desta resolu¢cdo passou a ser permiaacdes apenas siwapde crédito (CDS)

e swapde retorno total.

O mercado brasileiro de derivativos de crédito s@adesenvolveu muito desde a
publicacdo da resolucéo 2.933, e um dos motivantados por Souza (2006) seria o fato da
resolucdo ser um tanto quanto conservadora, imgedassim que os agentes se sentissem
atraidos por tais operagoes.

O primeiro ponto apresentado por Souza (2006) seféo da exigéncia do registro
dessas operacdes em uma entidade registfadmacaso brasileiro, estes instrumentos sdo
registrados na Camara de Custddia e Liquidagaoitdéod Privados (CETIP). A CETIP foi
criada em 1986 e sua principal finalidade € o tegide contratos efetuados no mercado de
balcdo, também faz a custddia escritural de atvosntratos, e realiza a liquidacao financeira
dos ativos custodiados. Com a criacdo da CETIProade passou a ter uma maior seguranca
e transparéncia nas negociacdes de titulos priv&@dastor argumenta que internacionalmente
as operacdes de derivativos de crédito sdo reakzaoh mercado de balcdo, ndo existindo a
obrigatoriedade de registro dos contratos. Argumeittda que apesar das informacdes dos
contratos registrados na CETIP serem sigilosaggtro causa certo desconforto entre as
contrapartes, j& que um dos atrativos destas dpesaca confidencialidade.

Outro ponto levantado é o fato de que somentetuiggies autorizadas a operar no
mercado domeéstico pelo Banco Central podem negderarativos de crédito no pais, o que
impede a busca por protecdo contra um risco det@réspecifico num banco estrangeiro nao
autorizado a operar no pais, pois uma motivacaa psar derivativos de crédito € poder
diversificar o risco de sua carteira no que tangess@ectos geograficos ou de industria, por
exemplo”(SOUZA, 2006 p.58).

Ainda cita outros fatores para o baixo grau de meseimento do mercado brasileiro
de derivativos de crédito que seriam, segundo oraatobrigatoriedade da compradora de
protecdo permanecer com o ativo de referéncia fié@lodo contrato, a proibicdo de fundos de

investimentos transacionarem derivativos de creditpor fim, o fato da resolucéo permitir

% O Brasil possui duas camaras de registro, ligdidag custddia de titulos que sdo a CETIP e o SELIC
Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia. Na CEBI® custodiados titulos privados, derivativos)ldi
publicos estaduais e municipais, valores mobilgfoivados de renda fixa e no SELIC sédo custodiados
titulos publicos federais.
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apenas negocia¢fes com ativos negociados e praicadmercado doméstico, pois segundo
Souza (2006), o mercado bancario brasileiro é ttofkt de instituicbes com atuacao
nacional, o que torna dificil “uma diversificacde dma carteira exposta a risco de crédito
negociando apenas titulos ou créditos disponiveisnessas fronteiras, pois praticamente
todos os participantes deste mercado tém acessoemnsos clientes”. (SOUZA, 2006 p.60).
Os numeros referentes ao mercado brasileiro deatiens de crédito podem ser
encontrados na CETIP. Atualmente s6 existem castrdéswapde crédito registrados. Na
tabela 5 podemos observar o niumero de contratastregtps por ano e o somatoério dos

valores de referéncia desses contratos.

Tabela 5 —swapsde crédito no Brasil

Quantidades de Contratos Somatério do volume
Ano Registrados registrado (em Reais)
2004 2 200.000,00
2005 7 2.320.392.414,00
2006 10 3.807.434.400,00
2007 34 4.910.057.795,42
2008 21 4.059.290.000,00

Fonte: CETIP

Apesar do somatoério dos valores registrados paecaitos, verifica-se tratar-se de
poucos contratos com valores elevados conformesapt@do no anexo 1, 0 que mostra que

este tipo de operacao ainda € muito pequeno nd.Bras

4.4 Crise financeira e derivativos de crédito

O mundo vem assistindo desde o segundo semes2@deo desenrolar de mais uma
crise financeira, porém no segundo semestre desteaacrise se agravou, ocasionando a
faléncia de importantes instituicdes financeird8made outras instituicbes necessitando de
ajuda.

A turbuléncia do mercado financeiro teve sua origem mercado de crédito

imobiliario dos Estados Unidos. Com a reducao efil 2{a taxa de juros pelo banco central, o
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Federal Reserve (Fed), os empréstimos e financtametornaram-se muito baratos,
estimulando também o mercado imobiliario.

A demanda por imoveis cresceu consideravelment®, gessoas comprando nao
apenas como moradia, mas também como forma detimeego. Os imoveis, entdo, sofreram
alta valorizagéo.

A concessédo de crédito ao consumo atrelado a legpate imoveis tornou-se algo
comum, e as instituicbes hipotecarias passaramporar 0 segmento conhecido como
subprime ou seja, de maior risco, porém com a possibiéddd maiorespreads Esse
segmento é formado por pessoas de baixa rendaaswaizes com histérico de inadimpléncia,
e sem comprovacao de rendimentos.

Em 2006 o mercado imobiliario atingiu o0 seu app@em as taxas de juros vinham
sendo elevadas pelo Fed desde 2004, o que geraertie forma, um encarecimento do
crédito, e a diminuicdo na procura por financiamenimobiliarios. Com uma oferta de
imoveis superior a demanda, iniciou-se um processodesvalorizagdo dos imoveis. A
inadimpléncia aumentou consideravelmente e os posenpactos comecaram a aparecer em
agosto de 2007 quando importantes instituicdes edor sSmobiliario dos Estados Unidos
apresentaram dificuldades financeiras, com a Ameridome Mortgage pedindo concordata e
a Countrywide Financial sendo socorrida pelo Bahlmerica, que acabou comprando a
instituicao.

Em setembro de 2008 outras duas grandes institug@dsetor de hipotecas, a Fannie
Mae e Freddie Mac, necessitaram de ajuda do Tesgr&UA para ndo quebrarem. O péanico
se instalou no mercado financeiro com o pedidoaleardata do banco Lehman Brothers,
uma tradicional instituicdo com mais de 150 anoexisténcia. O banco Merrill Lynch foi
vendido ao Bank of America, e o quarto maior bathae Estados Unidos, o Wachovia, teve
que ser vendido ao Wells Fargo. Outra grande uncdib atingida diretamente pela crise foi a
AIG, uma das maiores seguradoras do mundo. Aingarglis outras instituicdes decretaram
faléncia ou foram compradas.

A crise instaurada no sistema financeiro dos Estadfudos teve sua génese com a
inadimpléncia, porém outros fatores ajudaram aggagao pelo mercado financeiro global
atingindo instituicbes européias e de outros paipess as empresas hipotecarias para
captarem mais recursos a fim de empresta-los, ramittitulos lastreados nas dividas que
detinham no segmensubprime Estes titulos foram comprados por diversos funblascos e
seguradoras espalhados pelo mundo, atraidos p&bo paltencial de retorno, porém

extremamente arriscados.
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Devido ao alto grau de exposicdo ao risco comostsubprime muitas dessas
instituicbes compraram protecdo atravéswapsde crédito e outros instrumentos derivativos.
No entanto, a busca por protecdo através do mexadi@rivativos de crédito tornou-se um
espaco para especulacdes financeiras, visto ogedtw de retorno que, num momento de
euforia, era possivel obter.

Todas as instituicbes citadas acima detinham fpedicipagdo no mercado de
derivativos de crédito. Segundo a revista The Eeisto(2008) a seguradora AlG possui uma
exposicao de 441 bilhdes de dolares. Os instrursatggvativos ndo foram a causa da crise,
porém tém ajudado bastante na sua intensificagdedéda que provocam um efeito “cascata”
no sistema financeiro.

A crise ainda esta se desenrolando e a cada dias rmontecimentos surgem. O
tamanho do mercado de derivativos de crédito € glgondo se tem uma precisdo devido a
auséncia de controle por parte dos 6rgaos ofiddarsvista The Economist (2008) afirma que
no ano de 2007 o valor nocional do mercado de aéros de crédito chegou a 62 trilhdes de
dolares e no primeiro semestre de 2008 o mercaektg&a avaliado em 55 trilhdes de doélares.
Na verdade os governos ndo sabem ao certo quatemsde contratos derivativos de créedito

espalhados pelo mercado, o que torna dificil ummatta de decisdo de combate a crise.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A exposicao ao risco de crédito é uma forma daguigdes financeiras obterem um
aumento despread porém existem situagcfes em que uma excessivasiefpotorna-se
indesejavel, o que fez com que surgissem diversgdsdas de administracdo de riscos.

Dentre os instrumentos utilizados no gerenciamdatdsco de crédito um dos mais
novos sao os derivativos de crédito, instrumenapszes de transferir o risco a uma terceira
parte.

Pdde-se perceber ao longo do trabalho a necessdiadalguns agentes pela
transferéncia da exposic¢ao ao risco de crédit@mguor outro lado, observou-se também que
sé existe este mercado porque existem agentessaselos nessa exposicao.

Verificou-se também que os instrumentos derivatidescrédito ndo sé podem ser
usados para transferir o risco da inadimpléncias taabém podem transferir fluxos de
pagamentos, pois a medida que uma instituicdo dencen crédito, além do risco de
inadimpléncia, pode ocorrer alteracdo spgeadda operacdo, ou até mesmo alteracdo na
classificagé@o de risco do devedor, como visto igoiiseéo capitulo.

O instrumento derivativo de crédito mais utilizadtambém o mais simples entre os
existentes, conhecido conswap de crédito. Existem ainda diversos outros instniose
podendo ter caracteristicas bem singulares confarnegjociacéo realizada.

O aparecimento do mercado de derivativos de crédiboreu no final da década de
1980 com contratos muito parecidos conswapsde crédito atuais, e desde entdo o mercado
cresce a taxas muito elevadas, sobretudo, enmeassde 2004 a 2007, com taxas anuais de
crescimento superiores a 100%. Esse cresciment@mpondo foi acompanhado pelo
desenvolvimento de regulamentacfes especificaparte dos 6rgéos oficiais visando uma
organizacdo deste mercado. Existem associacdesadasmpor participantes do proprio
mercado que estabelecem algumas diretrizes comjetivabde criar uma padronizacéo
visando reduzir assim o risco legal e o operacional

O mercado de derivativos de crédito no Brasil piossua caracteristica singular
comparado ao mercado global. A resolucédo 2.933als€ho Monetario Nacional permitiu
apenas dois tipos de contratos derivativos de toréds swapsde crédito e oswapsde
retorno total.

Diferentemente do mercado internacional, onde argratos sao negociados no

mercado de balcdo, sem a exigéncia de que sejastraégs numa camara de custodia, a
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resolucdo do CMN exige o registro dos instrumedtrésativos numa camara de custodia, no
caso na CETIP, tornando o mercado de derivativasilbiro mais controlado e com menos
abertura a especulacgdes.

Foi visto que o mercado global de derivativos dglito esta avaliado atualmente em
aproximadamente 55 trilhdes de dodlares, um valpressivo. Porém, quando observados os
dados do mercado brasileiro de derivativos de wédferente aos contratos registrados na
CETIP, fica aparente tratar-se de um estagio prmd&touquissimos sdo 0s numeros de
contratos registrados, e quando analisados por dkateegistro verifica-se contratos com
prazos em média curtos e de valores iguais o qde per um indicativo de concentracao
sobre uma Unica institui¢ao.

A falta de regulamentacdo e controle do mercaddeadwativos global vem sendo
questao de debates, j4 que instrumentos derivgtivesuem seu valor subjacente a um outro
ativo, as possibilidades de risco sistémico sandgs, pois uma auséncia de regulamentacao
e controle pode fazer com que estes instrumenjamsatilizados de modo inapropriado,
podendo, em momentos de crise propaga-la, comoeyemplo, através da geracdo de
“ondas” de faléncias.

O sistema financeiro global estd sofrendo um graimdo no ano de 2008. Uma
crise de crédito iniciada nos Estados Unidos seallegp atingindo bancos Europeus e
também outros setores da economia. As utilizagédaastrumentos financeiros e a auséncia
de controle, sobretudo dos derivativos, estdo seada vez mais questionados como fonte de
propagacdo desta crise. No Brasil, as instituiddemceiras ndo estdo sofrendo grandes
prejuizos relacionados a inadimpléncia como osrisl em bancos internacionais. A crise
vem atingindo as instituicdes financeiras brasikeigue dependiam de captagdo no exterior,
pois o crédito internacional tornou-se escasso.

Foi visto que os instrumentos derivativos de ceéddadem auxiliar na administracéo
de riscos, contudo observou-se também o quantsigope um descontrole deste mercado,
necessitando assim estudos objetivando o auxiBoGagdos competentes na elaboracdo de

regulamentacdes para o controle do mercado deatignos de crédito.
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