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RESUMO

Os derivativos de credito tem se tomado importante mecanismo de administragdo de
risco de credito, (por permitir fransferir esses riscos para terceiros) e alavancagem de ativos
(a0 possibilitar ganhos de spread) no mercado financeiro mternacional. T ornou-se gigante no
mercado mtemacional superando as negociagdes fisicas em bolsas. Observa-se uma estreita
relacio entre o avanco da crise de 2008 que comega nos Estados Unidos e tem sua origem nos
contratos hipotecanos, e os dertvativos de creditos. Por isso, a maioria dos economistas
defende que o Brasil fenha sofrido pouco impacto em sua economia uma vez que o tamanho
do seu mercado ainda e pegueno se comparado as grandes economias mundiais. Dentre as
varias razoes para 1550 esta o fato de no Brasil existam legislacdes e entidades governamentais
que regulam e confrolam os varios tipos de modalidades de dermativos bem como suas
negociacdes. No Brasil, por exemplo, dentre as varias modalidades de derivativos de creditos
ex1stentes sdo permifidas apenas as necociagio de Swaps de credito e Swaps de retorno total,
sendo o primeiro o mais utilizado. Segundo a teoria marxista as razdes para as crise sistemicas
se espalharem pelas demais economias esta exatamente na utilizacdo do mecanismo de
credito, que retarda a realizagdo do processo de troca, consequentemente ha o retardo da
realizacio do lucro devido um superincremento na composigdo organica do capital A base
para essas afirmacdes estdo contidas nas analises dos fatores que possibilitaram o avango e
propagacido da crise pelas economias mundiais, o levantamento do mercado de derrvatvo de
credito no Brasil e no mundo, por meio de pesquisas bibliograficas, livros, acervos virtuais,
dentre outras publicacdes. As analises se baseiam nos dados publicados dos anos de 2004 a
2009, devido a pouca disponibilidade de dados mais recentes para estudo, verificando ao

longo desses anos um crescimento da participacdo desses fitulos no mercado de dertvativo



nacional e um rapido encolhimento em decorréncia da crise seguido de uma recuperacio

ainda muito timida nos anos seguintes.

Palavra-chave: Economia, mercado de capitais e derrvativo



ABSTRACT

Credit derivatives have become an mmportant mechanism for managmg credit risk (by
permitting transfer these risks to third parties) and leveraging of assets (gains of the spread) in
the international financial market He became a giant in the international market by
overcoming the phvsical tradme on exchanges. There is a close relationship between the
advance of the 2008 crisis that began in the United States and has its origin m mortgage
contracts and credit dertvatwves. Therefore. most economists argues that Brazil has suffered
little mmpact on its economy since the size of vour market is still small compared to major
world economies. Among the several reasons for this is the fact that in Brazil there are laws
and government entities that regulate and control the various forms of dertvatives, as well as
their negotiations. In Brazil for example among the various types of credit denvatives are
allowed only the existing negotiation of credit swaps and total return swaps, the first being the
most used. According to Marxist theory, the reasons for the systemic crisis spread by other
economies m the use of exactly this credit facility, which delays the completion of the
exchange process, hence there the delay to the completion of a profit due supermcremento
organic composition of capital. The basis for these asserfions are contained m the analvsis of
the factors that led to the advancement and propagation of the crisis economies, the liffing of
the credit derivatives market in Brazil and the world through literature searches, books, virtual
collections, among other publications. The analysis is based on data published in the vears
2004 to 2009, due to limited availabilitv of recent data for the study, checking over the vears
an mcreasmg share of these dermvatwe securities in the domestic market and a rapidly

shrinking due to the crisis followed a recovery is still very shy in the following vears.

Kevword: economics, capital markets and derivative
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1. INTRODUCAQ

T emos visto nas ultimas duas decadas uma internacionalizacio do sistema fmanceiro,
cada vez mais acentuada entre as economias mundiais. Essa inter-relacdo tem sido
responsavel por frequentes crises no balango de pagamento, bem como alvo de ataques

especulativos as moedas nacionais.

As instituigdes infernacionais, no uso das politicas economicas tradicionais, nio sio
capazes de conter, a contento, essas crises, que se revelam cada vez mais sistémicas (crise de
demanda efetva e de aumento do desempreso) bem como. momitorar com eficacia e

solucionar as crises internacionais.

A acdo dos grandes gerenciadores de fundos, em um mercado cada vez mais
liberalizado e intesrado, esta se convertendo em uma especie de um grande cassmo global
Aliado a isso a grande mobilidade dos capitais na economia contemporanea tem aumentado as

transagdes especulativas em moeda estrangeira.

Desta maneira, em confraste com os mercados fechados do passado. os fluxos de
capital no presente podem fer wma acdo destrutiva sobre paises e sefores economicos e, amda,
comprometer a autonomia das politicas macroeconomicas domesticas. Isso gera um “dilema
da globalizacdo™, qual seja: enquanto a globalizacdo dos mercados financeiros aumenta as
oporfunidades de financiamento do investimento, com a dwversificacio dos mstrumentos
fmanceiros, ao mesmo tempo esta tendencia pode ocasionar efeifos economicos negatvos,
gerando, assim, um colapso nas decisdes de mvestimento. Com iss0 as economias ficam
vilneraveis a atagues especulativos com base em uma notficia, (uma especie de profecia). que

leva a uma decisdo mstantanea de fuga de capitais. fazendo com que a fentativa, por meio dos
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governos, de sustentacio da taxa de cambio se forne meficiente gerando dessa forma uma

crise cambial (SCHEINKMAN apud GARCIA, 1996)

As crises gquando no ambito localizado ou periferico, em economias menores, sio
facilmente controladas por medidas ou mecanismos de protegdo existente em cada pais.
Porem quando essa crise surge em um pais significativamente grande, existe o risco de se
tornar uma crise sistémica’. o que nesse caso poderd afetar a economia mundial Um exemplo
disso foi a crise americana que eclodm em setembro de 2008, embora tenha surgido bem antes
mais precisamente em 2001 e veio se arrastando ate dezembro de 2007 quando propriamente

se manifestou nos EUA, tornando-se global em setembro de 2008.

Muito tem se falado que o Brasil sairia da crise de 2008 sem grandes prejuizos na sua
estrutura econdomica e financemra. o gue para alsuns como o ex-dietor de politicas
economicas do Banco Central o economista Luiz Eduardo Assis. em entrevista ao @ devido ao
mercado de derrvativo de credito no Brasil ainda ser muito pequeno, se comparado as grandes
poténcias mundiais, garantindo dessa forma a mtegridade financeira da econonia nacional

(Garcia, 2008. P.12).

Embora os dermativos de credito, sejam mstrumentos financeiros. relativamente
novos, eles tém causado grandes debates quanto a sua utilizagdo e fiscalizagdo pelas
autoridades economicas e financewras mundiais, e se intensificou a partir da crise de 2008, por
conta da mensuragdo desse mstrumento, que ate entdo ndo se tmha vma real avaliacio do sen

tamanho e de sua repercussio.

“Crise sistémica: caracterizada pelo colapso de todo um sistema. Inicia com o risco sistémico gue € o
risco de uma instituicdo ndo pagar & outra, gue consequentemente ndo pagara uma [erceira e assim por
diante, levando a perturbacdeo de todo o sistema, ou seja, a uma crise sistémica BRESSER PEREIRA, L C.
Dominac3o financeira e sua crise no quadro do Capitalismo e do estado democritico social. Bevista Estudo
Avancado, 22 (64} 2008: 195-205.
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A crise de 2008, segundo varios economistas, possut de certa forma, uma relacdo com a
utilizacio desses mstrumentos, pois eles favorecem a propagagio da crise, devido a sua

interligacio entre os agentes e 0s mercados mundiais.

Porem qual era o estagio em gue se encontrava o Brasil comparado as demais

economias nundiais antes da crise de 2008, e qual sera o atual estagio “pos-crise™?

Esse trabalho tem por objetivo fazer uma avaliagdo do mercado global de dermativo
de credito no periodo 2004-2009, para entdo fazer uma avaliacdo do mercado brasileiro em

relacio ao mercado mundial.

Dessa forma torna-se importante analisar o crescimento do mercado derivatvo de credito
no Brasil e sua relacdo com o mercado global, de forma a visualizar ate que ponto o sistema
fimanceiro brasileiro esta interlicado e sua potencialidade frente a uma crise de tamanha
proporgdo nundial em um momento de euforia nacional para o crescimento economico, bem
como analisar como esta esse mercado de dertvativos no Brasil. que por um lado possibilita
um crescimento para economia por alavancar recursos necessario para o crescimento das

empresas, mais que por outro lado e extremamente volatil e de dificil mensuracio.

Para tanto buscarei analisar os seguintes objetivos especificos:

v Analise da crise de 2008 e seu impacto sobre o mercado acionario brasileiro;

v Levantamento do mercado de denvativos de credito global;

v Descrever a contribuicido dos derivatmvos de creditos na administracio de riscos
dos agentes economicos;

v Identificacio e descricdo dos mstrumentos derivativos de créeditos existentes;

v Identificacio dos mstrumentos de dervattvos de creditos utilizados no Brasil.

14



As andlise e conclusdes foram obfidas com base nas segumtes metodologias: Pesguisas
bibliograficas. obtencdo de dados estatisticos e quantitativos junto a entidades participantes do
mercado de derivativo de credito, uma vez que dados publicados por empresas oficiais sdo
praticamente inexistente e conclusio de trabalhos academicos publicados. Foram utilizados
Itvros, acervos virtuais, dissertacdes publicadas. artigos, revistas. siles de orgdos

covernamentais e mstitnicdes participantes do mercado de dermvativos de credito.

Sesundo Lakatos,

“a pesquisa bibliografica permite compresnder que, se de um
lado a resolucdo de um problema pode ser obtida através dela, por
outro, tanto a pesquisa de laboratdrio guanto a de campo
(documentacdo direta) exigem, como premissa. o levantamento do
estudo da questdo que se propde a analisar e solucionar. A pesquisa
bibliografica pode, portanto, ser considerada também como o primeiro

passo de toda pesquisa cientifica™ (1992, p 44)

Uma de svas caracteristicas principais e dar ao pesquisador uma bagagem feorica
variada. contribuindo para ampliar o conhecimento e fazer da pesquisa um material rico sobre
o assunto, fundamentando teoricamente o material a ser analisado. Assim. faz com que ©
pesquisador além de ampliar seus conhecimentos, torne-se um leitor na busca e levantamento

dos dados e informacdes.

Todo e gualgquer trabalho académico requer um conhecimento sobre os lvros, artisos,
periodicos de modo impresso, eletrénico, efc.. sendo imprescindivel um processo
metodologico, um certo caminho a seguir, como forma de ser racional e economica para

aquele que realiza a pesquisa. (Souza.2001.p.539)

Esta consulta e realizada em dwversos tipos de fontes que podem ser documentais,

textuais. cartograficos ou audiovisuais, consiste em analisar o material recolhido para que se

15



saiba se estas informagdes embasardo e responderdo as questdes a serem pesquisadas sobre o

assunto desenvolvido.

Para Lakatos (1992, p.44) as fases da Pesquisa Bibliografica conpreendem oito fases

distintas:

a) Escolha do tema: € 0 assunto que se deseja provar ou desenvolver

b) Elaboragio do plano de trabalho: deve-se observar a estrutura de fodo trabalho
cientifico. Coletar o material bibliografico e planejar a mtrodugio, desenvolvimento e

conclusio;

c) Identificacdo: e fase de reconhecimento do assunto pertinente ac tema de estudo

para realizar a analise do material bibliografico:

d) Localizacdo: localizar as fichas bibliograficas nos arquivos das bibliotecas;

e) Compilacdo: reuniio de todo matenal coletado;

) Fichamento: transcrever os dados coletados. as fontes de referéncia em fichas;

o) Analise e interpretagdo: € a critica do material bibliografico e comprovagio ou
refutacdo das hipoteses. com base nos dados coletados expondo a sua compreensio Redacio:

e a escrita da pesquisa. que pode ser uma monografia_ dissertacio ou tese.

O trabalho estrutura-se da seguinte forma. Wo primeiro capitulo tem-se uma analise geral
da crise de 2008 e o mercado dervativo dando enfase a sua importancia de se fazer um estudo
do assunto. No segundo capitulo faz-se uma contextualizacio da crise e um levantamento do
mercado de dertvativo de credito global e sua repercussio nas crises mais recentes. Ja no

terceiro capitulo tem a identificacio e descricio dos trés instrumentos derivativos mais
16



utilizados e analisa-se a sua contribuicio na administragio de riscos dos agentes economicos.
No guarto capitulo faz-se a identificacdo dos instrumentos de derivativos de creditos
utilizados no Brasil e seu crescimento nos anos de 2008 a 2010, E por ultimo, no qumnto

capitulo. encerra-se o trabalho com as consideragdes finais.

2. MIERCADO DERIVATIVO DE CREDITO

2.1 Contextualizando a crise de 2008

Secundo Cintra e Farhi (2008), mdica que a crise financeira foi iniciada em meados de
2007, basicamente pela elevada madimpléncia e a desvalorizacdo dos imoveis e dos atvos

fmanceiros associados as hipotecas americanas de alto risco (subprime).

Scherer e Cintra (2008). fazem uma pergunta importante: como uma crise de origem
de credito imobilidrio se foi transformando em uma crise financera? A qual afeta os diversos

mercados de credito pelo mundo?

Tambem afirmam que esta crise comecou amda mais atras. ja que esta bolha
imobiliaria como assim o indica foi em consequencia a dois impactos financeiros, o primeiro
com a elevacdo da bolsa da Nasdaq entre 19942000 e a secunda pelo mpacto do 11 de
Setembro de 2001, devido a estes dos fatores as familias nos Estados Unidos se concentraram
na compra de materiais para novas residencias. pelos baixos juros existentes naquele
momento. desta forma foit dmamizado a economia americana. Esta atividade levou a
especulacio no prego das residencias. Alem disso, os creditos imobiliarios envolviam os
Bancos Comercials assim como os Bancos de Investunento & a eriacido de titulos baseados
diretamente nas hipotecas (Residental Mortgage Backed Securities — RMBS ). Estes creditos
mais arriscados foram denominados de Ninja (INo imcome, no job, no assets — clientes sem

trabalhos, ingressos e ativos) estes creditos cobravam maiores taxas pelo risco.
17



Estes titulos RMBS junto a outros como venda de automoveis, de imovels comerciais,
parcelamentos de cartio de credito e creditos estudantis, foram empacotados sobre a forma de
Collateralized Debt Obligations (CDO), emitidas por Bancos de Investimentos e vendidas a
hedge funds* de todo o mundo, isto aconteceu em 2006, neste ano devido a uma relativa
normalidade nas taxas de juros, o preco dos imoveis deixa de aumentar. e passa a reduzm,
Com 1sto, e desestimulado os pagamentos dos conpradores de imoveis em 2007, criando
madimplencia. o pior & que muitos de estes emprestimos hipotecarios foram concedidos com
100% no valor do mmovel Isto levou a gque todo o setor imobiliario se encontre madimplente,
em consequencia pela relacdo do CDO os Bancos de Investimentos de todo o mundo tambem
se encontrem inadimplente, criando o caos financeiro em Agosto de 2007, alem disso, os
Bancos tiveram fortes perdas com os titulos, os Bancos com maiores problemas se viram a

beira da falencia e precisaram da ajuda do governo, isto levo tambem a que os Bancos tiveram

crise de confianca pelo qual eles ndo queriam emprestar mais.

Como exemplo do problema temos em Scherer e Cinfra (2008). que para micio de
abril de 2008, os balangos divulgados indicam que os Bancos de Investimentos e Bancos
Comerciais tiveram uma perda de aproximadamente US § 232 trilhdes. espalhados em todo o

mundo a continuacio se apresenta as perdas reconhecidas pelas seouradoras:

Quadro 1. Perdas reconhecidas pelas institnigdes financeiras ate 01/04/08 — USS

bilhdes

Instituicio Writedowns | Perdas de Crédito Total

* Fundo de Investimento, denominada a formas de investimentos alternatvas. Criada por Alfred Wilson

Jones (1949)), se caracteristica por ser aberta, 13to €, 0s investidores podem mvestir e sacar dinhetro em mtervalos
soulares.
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HSH Nordbank 17 1.7
Wells Fargo 0.3 1.4 1.7
BINP Paribas i3 0.3 1.6
DZ Bank 1.5 1S
National City 0.4 1.0 1.4
Bank of China 1.3 1.3
BaverischeLandesbank 13 1.3
Caisse dEpargne 1.3 1.3
LB Baden-Wuerttembert 1.3 13
Nomura Holdings 1.0 1.0
Sumitomo Mitsui 1.0 1.0
GulfInternational 1.0 1.0
Outros bancos europeus g4 8.4
Outros bancos asidticos 4.0 0.7 4.7
Bancos canadenses

(excluswve CIBC) 24 0.1 Z.5

TOTAIS 206,0 25.8 231.8

Fonte: Onaram (2008), publicado em www blomberg com . acesso em 01/04/2008.
Notas: 1) attvos marcados no balanco com desconto frente ao valor de face: 2) dividas

meobravels devido a perdas de credito.

Os autores indicam que os bancos centrais dos paises injetaram elevados volumes de

recursos nos mercados com a finalidade de tentar conter a crise de liqguidez.

2.2 A crise de 2008 no Brasil
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Em publicagdo da Folha de S#o Paulo”. afirmou que com o clima de
desconfianca pelos Bancos e incertezas. o dinheiro para de circular, isto e, guem tem recursos
sobrando ndo empresta, quem precisa de dinheiro ndo encontra quem fornega, isto leva ao

encarecimento do credito disponivel

Com a cuculagdo de dinhewro congelada, e o consumo comprometido como
resultado se tem a contragio das economias. como os Bancos tem desconfianca no Brasil as
empresas tem dificuldade em conseguir recursos para fazer negocios no exterior o que leva a
uma queda de empregos e renda no pais, traz consigo a reducio no consumo das familias e
mvestimento das empresas, criando-se o efeito domino, os setores mais afetados foram o setor
automotvo, o setor imobiliario, e aqueles vinculados a investimentos, pois estes dependem de

financiamento.

Como consequencia a tudo isto, mvestidores retiram o credito por medo da
queda nas acdes. fazendo faltar recursos para que as empresas mvistam desta forma tambem
os mvestidores escolhem investimentos mais seguros e empresas estrangeiras que mvestem no
Brasil vendem seu credito agui para cobrir la fora. Com 1ss0 houve uma desaceleracio do PIB

brasileiro no periodo da crise.

Uma alternativa considerada pelo Banco Central do Brasil foi de reduzir os
depositos compulsorios, com a finalidade de que os Bancos tvessem mais dinhero para
emprestar a seus clientes. Outras altemativas fomentadas pelo governo brasileiro foi de
estabelecer linhas especiais de financiamento como colocar dinhero no Proex (Programa de
financiamento as exportagdes) e garantir recursos para ACC (Adiantamento de Contrato de
Cambio) com isso o govemo injetava dinheiro na economia fazendo com gque o efeito

multiplicador da moeda fizesse o seu papel de financiador do crescimento economico.

HEn[mda como a aise dos EUA afeta o Brasil. Uol. S3o Paulo, 30/00/2008.
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Segundo Pastore e Plnotti (2008), existem dois canais que foram afetados
devido a crise de 2008, o primeira foi o encolhimento do fluxo de capitais devido a escassez
de moeda em circulacio. e o segunda os precos mfemacionais das commodities que

despencaram por conta do encolhimento do mercado internacional Esses dois fatores mdicam

que Brasil & muito dependente das importacdes como se apresenta no seguinte grafico:

Grafico 1
Importacoes e Formacao Bruta de Capital Fixo
220 1% : 160
200 := | | i L 150
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Fonte: Extraido de Pastore e Plnotti (2008

Este grafico permite identificar a estreita dependeéncia do Brasil de maguinarias
e equipamentos importados, bem como de a dependéncia de importacdes de materia prima e

componentes para as maquinarias construidas localmente.

Os autores indicam ainda que existe uma mterligacdo entre as exportacdes e as
importacdes, isto e a formacdo bruta de capital fixo e dependente das importagdes, e o
crescimento destas foi em grande parte facilitado pelo aumento das exportagdes, segue-se que
o ciclo de elevacdo dos precos mternacionais de commodities esta por tras do ciclo de
elevacdo da taxa de crescimento do PIB brasilerro nos ultimos anos.
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Grafico 2 Grafico 3
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Fonte: Extraido de Pastore e Plnotti (2008)

No grafico 2 os autores apresentam duas fontes de crescimento o guantum
fisico e seus precdes medios em dolares, observa-se que a partr de 2005 o quanfum fisico nao
teve aumentos significativos mas o valor do prego em dodlares das exportagdes incrementou.
No grafico 3. os autores desejam apresentar a relacio enfre os precos em dolares das
exportacdes e os precos internacionais das commodities, observe-se que em 2008 o prego

mternacional das commodities esta camdo, observando tambem que os precos das

exportacdes tambem estio caindo.

Estes dois graficos evidenciam gue os pregos mternacionais das commodities
causam influencias sobre os precos das exportacdes brasileiras, mas esta influencia nfo e

imediata, se nio e gradual ao longo do tempo.

2.3, Avaliacio Economica da Crisede 2008

Segundo Marx (1971) a especulacdo financeira encontra-se aliada a queda da taxa de

lucro e a acumulagio de estogues, fazendo parte de um processo complexo no qual a
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acunmlacdo de capital tende a superar o volume de consumo e o montante gerado nas relacdes

inter setoriais.

A wvariavel relevante pama que a crise dispare seus efeitos nefastos na economua € o
credito. O credito na versio de Marx e parte da evolugio da sua categoria fundamental: a
mercadoria. Pois quando a venda de mercadorias (ou o processo de froca) acontece sem o
pagamento e para gue a ciculagio permanega desenvolve-se uma rede de relagdes
crediticias, substituindo o dmheiro por titulos de credito. Este processo secundo Marx e
contraditorio na medida em gue a mercadoria deve realizar-se no processo de troca. Este
chega a sua finalidade quando a mercadoria e vendida e em troca e realizado um pagamento
em dinherro, ou seja. o dinheiro confirma o valor (de uso e de troca) da mercadoria. Com o
credito este circuito ndo se fecha. A venda concretizada via credito encerra apenas a primernra
parte do ciclo. As crises, entio tendem a ocorrer em razdo da especulagio, na qual a
acunmlacdo de capital tomada como fundamental para a sobrevivencia do empresario,
conduz a organizacdo do capitalismo a modificar sua estrutura. Logo se observa a elevacio da
composicdo organica do capital Esta guando acompanhada da evolugdo, no uso de
tecnologias ndo conduz o sistema, diretamente, em diregio a queda da taxa de lucro. Porem
caso ocorra o contrario temos o que chamamos de “supermeremento da composicio organica
do capital”, isto significa que, ao aumento natural da composicdo organica (que ja gera por si
proprio uma tendencia a queda da taxa de lncro). agreca-se agora uma massa adicional de
capital parasita. que tambem atua no processo economico e disputa a mais-valia, tornando
assim essa disputa desleal Esse processo provoca uma dimmuicio da taxa de lucro,
consequentemente obriga o capitalista mmperialista (como dizia Marx) a aumentar a extracio
direta e indireta de mais-valia, porem. esse aumento na mais-valia é rapidamente devorada e

se apresenta mcapaz de sustentar a taxa de lucro no longo prazo.
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Contudo., segundo Carcanholo e Nakatani (1999). em periodos nos quais a
disseminacido dos avancos tecnologicos da-se de forma proxima a homogenea devido a
tecnologia de informacdo e conwnicacio e a redugdo das frontemras — caracteristicas da
clobalizacio — observa-se a reducdo da taxa de lucro. A queda da taxa de lucro nio
corresponde a uma reducio nos precos, especialmente em um cenario onde a existéncia do
credito viabiliza tanto a comercializacdo das mercadorias guanto a manutencio dos esfogues.
O cenario economico ndo passa a informacido adequada para o mercado que ve suas empresas
vendendo a credito e apresentando sua rentabilidade guando ndo crescente, pelo menos
estavel A indicacdo passada pelo comportamento dos agentes do mercado e a de que tudo
esta muito bem. entretanto, sustentada por uma ilusio. uia riguera imaginaria. que na

verdade € apenas um direito a recebimento a um pagamento que amda ndo existe.

No curto prazo o capital especulativo e capaz de impulsionar a economia atraves da
expansio do crédito e do reforco da demanda, porem no longo prazo a taxa de lucro a cair
mevitavelmente. logo a crise gerada pelo capital ficticio e mais profunda e mais forte gque as

crises ciclicas exatamente pelo fato de tambem diminuir a taxa de ucro.

A analise marxista parece ter fundamento na crise americana. ja que € consenso de
todos os analistas que tal crise e hegemonicamente financera. e que a causa direta foi a
concessio de credito por meio de emprestimos hipotecarios para pessoas que ndo tinham
capacidade de pasamento real ou para aqueles que ndo possuiriam caso houvesse uma
elevagdo na taxa de juro, os chamados “subprime”. Para agravar amda mais o problema, a
confisuracio atual dos sistemas financermos, os dervatvos e os produtos estruturados eram
lastreados em credito imobiliario que eram considerados como garantia. Cabe ressaltar que a
crise global ndo se limita apenas a esse fato pode se acrescentar ao problema imobiliaria: as

baixas taxas de juros mantidas pelo Fed (Governo Federal de USA). a politica de gastos
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elevados implementada pelo governo norte-americano pos atentado de 11 de setembro. a
fragilidade da regulamentacdo do sistema financeiro. e mais profundamente. a mcapacidade
do sistema de gerar riquera real. sendo necessario recorrer aos ganhos gerados em processos

de alavancagem. de valorizagdo financeira e de especulacio com ativos de menor liquidez.

A crise atual ficou caracterizada por uma crise de confianca. ou seja, a desconfianca e
mcerteza de gue os agentes credores ndo teriam capacidade de honrar os pagamentos dos
enprestimos  hipotecarios concedidos de forma descontrolada e wresponsavel
(Descontrolados, pois 0s agentes financeiros ficaram livres para criar inovacdes fmanceiras
para securitizar os titulos podres; wresponsavel, porque ndo houve preocupacdo com a
resulamentagio dos sistemas financeiros nacionais), provocou uma corrida pela tentatva de
comverter em atmvos as garantias hipotecarias levando bancos a mpossibilidade de
materializar todas as solicitagdes gerando msolvéncia e consequentemente a faléncia de
bancos ou a mcorporacio de bancos mais deficitarios por outros, tudo isso0 patrocinado pelo

Estado.

As crises refletem a necessidade de ajustes no sistema. e com ela as alternativas de
contornar as deficiéncias do sistema e leva-lo a uma etapa mais ajustada. Em 1929 a crise
mundial colocou em xeque a teoria Marxista, suremdo assim a teoria Kevnesiana que dentre
as principais contribuicdes, restabelecen o comercio intemacional criou a autoridade
monetaria internacional e estabelecen o dolar como moeda padrio do sistema monetario,
comercial e financeiro internacional respaldado pelo ouro, que perdurou ate a decada de 70,
quando novamente o nundo passou por uma nova crise global devido ao grande excesso de
dolar sem lastro no sistema economico mtemacional. levando o Presidente Nixon em 1971 a
romper unilateralmente a convertibilidade ouro-dolar Com essa ruptura o mercado

mternacional tomou-se muito mais instavel, pois o dolar continuou sendo a moeda padrio
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porem o lastro agora estava apenas na confianca e dessa forma cada pais possuia sua cotagio
levando a cotacio da moeda a flutuagdes permanentes e muito mais expostas a essas
flotuacdes A partir dai temos a chamada “hipertrofia™ do sistema financeiro, que e a criagio

de uma seria de mecanismo para mvestir esse capital excedente tais como:

a) Especulacio com divisas — especulacido pela diferenca de cotagio da
moeda devido ao sistema flutuante; nesse caso trata-se da compra de moeda forte para
especulacio a longo prazo, ou a tomada de empréstimos em moeda forte para posterior
conversio para moeda mais fraca que The da um ganho na ora de investir em pais com
moeda fraca;

b) Contratos futuros — commodities, cujos pregcos e pammetros de
qualidade sdo fixados no mercado mtemacional valor futuro — venda de um produto
no presente porem. que serd pago na entrega do produto e com prego de mercado;

c) Derwativos — baseiam-se numa operagdo original (hipoteca. fundo de
mvestimento, etc.) de onde se origina uma cadeia de operagdes com rendimentos. mais

ou menos, relacionado com a primeira operacio.

Alem desses mecanismos temos ainda os titulos publicos. que sdo usados pelos
proprios paises, aumentando assim a sua divida extema Percebe-se que o Estado foi o
principal impulsionador e sustentaculos do processo de especulacdo e parasitismo que o

caracteriza.

Diante desse cenario € facil perceber que as economias de um jeito ou de outro entio
em sua maioria vulneriveis aos atagues especulatvos em momentos de crises, exatamente
pelo fato de os especuladores, acreditarem que em dado momento aleuem ira converter seus
recursos em moeda estrangeira e 0 governo ndo é capaz de dar suporte a demanda total por

moeda estrangeira. Logo a saida desses recursos provoca amda mais a gravidade das crises
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pois, sem o capital para investir as enpresas precisam reduzir custos para poder se manter no
mercado, e primeiro da lista & senpre o empregado, com menos pessoa COm TeCUrsos para
gastar, o preco dos produtos tendem a cair, gerando queda nos lucros das empresas, e em
alouns casos prejuizos que dependendo do tamanho da queda e do tempo de resposta da
economia para a contengio da crise, a empresa decreta faléncia por nio conseguir manter

prejuizos por muito tempo.

Um fato bastante grave & que ndo existe na atualidade nenhuma reora ou autonidade
que possa controlar a agdo dos especuladores. Crises e volatilidades, em geral nio resultam
de variavels economicas endogenas, mas de variavels exogenas. Na visdo pos-kevnesiana,
alternativamente, a presenca da mcerteza torna possivel entender a instabilidade como um
fenomeno essencialmente endogeno. Em um mundo global e incerto ndo se pode entender
mstabilidade financeira e ataques especulativos como “anomalias™, pois eles sdo resultados
esperados e possivels que emergem da propria forma de operacdo dos mercados financeinos
em um sistema no qual nio existe wma estrutura de salvaguarda que exerca o papel de

controlador mtemacional.

E precizo que se efetue entio uma reforma no sistema financeiro mternacional. pois de
outra forma as economuas estario sempre vilneraveis a susceptiveis ataques especulativos.
Sem nos deter aos demais mecanismos apresentados a cima. visto ndo ser esse o objetivo

desse trabalho, passaremos a analisar de forma mais especifico os Derwvativos de credito.

2.4 Conceitos

Antes de tratarmos do assunto em questio vale apena expor alguns conceitos nos

ajudardo a compreender esse mecanismo fmanceiro, que e o derwvativo de credito. O
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Dicionario de Dertvativos (1998) conceitua derivativos como instrumentos financemos cujo

preco de mercado deriva (dai o nome) do prego de mercado de um bem ou de outro

. . ' Y 4 . . = . '
instrumento financeiro. Segundo a BM&FBovespa  derivativos sdo instrumentos financeiros

cujos precos estio lisados a owtro mstrumento que serve de referencia. Por exemplo: o

mercado futuro de petroleo ¢ uma modalidade de derivatvo cujo prego depende dos negocios

realizados no mercado a vista de petroleo, seu mstrumento de referencia

Existem quatro tipos de mercado dermativo:

)

b)

Mercado a termo — o comprador ou vendedor com contrato a termo se
compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria
ou ativo fimanceiro) por um prego fixado ainda na data da realizagdo do
negocio, para liqguidacido em data futura. podendo ser negocia tanto na bolsa
como fora dela;

Mercado futuro — entende-se como uma evoluicio do mercado a termo a
pessoa se compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem
(mercadoria ou ative financeiro) em data futura. A diferenca entre o
mercado a termo esta no ajuste diario em que se faz ao longo do periodo as
expectativas do mercado referente ao prego futuro do bem, alem de serem
negociados apenas em bolsa;

Mercado de opgdes — negocia-se o direito de comprar ou vender um bem
(mercadoria ou ativo financeiro) por m pre¢o fixo numa data futura. Quem
adquirt o direito paga um premio ac vendedor tal como um acordo de

SegUID;

4 e . P : el
Mercado de Capitais para iniciantes. hitp:www bmfbovespa com brpt-br educactonal tnicantes mercados-de-
derivativos o-gue-sao-dertvatlves o-que-sag-denvativos. aspx Hdicma=pt-bros) acesso em 20032011
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d)

b)

d)

Mercado de Swaps — negocia-se a troca de renfabilidade entre dois bens
(mercadoria ou ativo financerro). Exenplo: Swap de ouro x taxa prefixada
Se no vencimento do contrato a valorizacdo do ouro for inferior a faxa
prefixada negociada entre as parte, recebera a diferenca a parte que

comprou taxa pre fixada e vendeu ouro e vice-versa.

Os dervativos classificam-se em:

Agropecuarios — tem como ativo objeto commodities agricolas, como cafe, boi,
milho, soja e outros

Financeiros — tem seu valor de mercado referenciado em aloumas taxas ou indices
financeros. como taxa de juro, taxa de inflagio, taxa de cambio. indice de acdes, e
outros;

Energia e climaticos —tem como objeto de negociacio energia elétrica, gas natural

credito de carbono, e outros.

Os dervativos tem por finalidade:

Hedge (protecdo) — proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo
contra variagdes adversas de taxa, moeda ou preco;

Alavancagem — deve-se ao fato de que esses instrumento exige menos capital do
que a compra do ativo a vista;

Especulacdo — tomar uma posicdo no mercado futuro sem uma posicio
correspondente no mercado a vista;

Arbitragem — aproveitar as discrepancia no processo de formacdo de preco dos

diversos ativos e mercadorias entre vencimentos.

2.5 Derwativos de Creédito global e sua repercucao nas crises
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Identificam-se {res estagios na evolugdo do mercado derivativo de credito. O primeiro
micia-se nos anos 1980, ate inicio da decada de 1990 com os bancos procurando reduzir sua
exposicdo aos riscos de credito de algumas operagdes, miciam um mecanismo semelhante aos
Swaps de credito atuais. Depois a partir dos anos 1991 ate meado da decada de 1990 gquando
identifica-se um mercado mtermediario para os mstrumentos dermvativos de créeditos,
aparecendo novos instrumentos para fransferéncia de riscos e a entrada de investidor
buscando exposigio ao nisco. E o ferceiro estagio caracterizado pelo aparecimento de
mstrumentos mais sofisticados consolidando esse mercado. (SMITHSON apud MENGLE,

2007. p.13)

O mercado de derivativo global ndo possuiuma agencia reguladora, mmito menos uma
camara de compensacido centralizada que ordene esse tipo de negociacdes com esse tipo de
mstrumentos, dessa forma as negociagdes ocorrem no mercado de balcdo”. A International
Swap and Derivatives Association (ISDA). € uma associacdo internacional que procura
padronizar o mercado por meio de diretrizes divuleada aos operadores. Em 1999 foi criado
um forum, pelos paises mdustrializados, com o objetivo de estabilizar o sistema financerro
mternacional o Fmancial Stabilitv Forum (FSF) com o mftuito de divulsar relatorio para

conscientizar os operadores quanto ao esforgo no controle dos produtos dertvatmos.

E dificil mensurar esse mercado pela falta de uma camara central de derwativos que
proporcione o registro das negociacdes, as mformagdes gue se tem partem de levantamentos
feito por meio de pesquisas realizada por mstituicdes participantes do mercado e nio por

orgdos oficiais. Logo, existem divergencia de dados e de opmido.

" S30 todas as distribuicBes compra e venda de acdes realizadas diretamente entre as partes fora da
bolsa de valores hitp:/www enfin.com br/bolsa main php
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Segundo pesquisa realizada pela Risk Magazine em 2003 o mercado de dervativo de
credito era dominado pelos bancos, securadoras, reguladoras e fundos de hedge. conforme

tabela 2.

Quadro 2. Participantes do mercado de derwvativos de credito

Participante Percentual em 2003
18%

Bancos

Securadora 14%

Fundos de Hedge 13%

Resseguradoras 10%

T erceiros 7%
SpecialPurposeVehicles 5%

Corporativos 3%

Fonte: Elaboragdo propria com base em Risk Magazine (Bonfim — 2007)

Em 2003 os bancos eram os principais participantes do mercado de derivativos
de credito com 48% de participacio no mercado. atuando tanto como comprador quanto como
vendedores de protecdo, seguido pelas seguradoras. Porem Bonfim observa a crescente
participacdo dos fundos de hedge, fundos de pensdo nesse mercado, dessa forma os bancos

veem perdendo espago pam essas mstituigdes.

Em pesquisa realizada pela British Bankers A ssociation. o valor do mercado globalde
dervativo de Credito vem crescendo rapidamente em 1996 era de USS 180 bilhdes saltando
em 2006 para USS 20 trilhdes. chegando em 2009 a USE 614 trilhdes menor que os 684

trilhdes em julho de ZGDEE__enqumm is30 a Bolsa negocion em 2009 747 bilhdes e em 2010

"Fonte: CARVALHO, William Almeida de. A Crize Financeira Mundial - Uma perspectiva dos
Emergentes para os Cidadios do Mundo Globalizado 2009 Assoctacio Brasileira de Orcamento Publico -
ABOP._P. 57,

32



VS 3788 bilhdes como ja foi comentado a cima, que trata-se de um mercado recente, percebe-

se 0 quanto tem crescido rapidamente as operacdes com esse tipo de mstrumento.

Dentro desse mercado global. segundo dados da British Bankers Association. aloumas

pracgas detinham a hegemonia desse mercado em 2006, conforme tabela 3.

Quadro 3. Participacio no mercado de denvativos de credito por praga (ano2006 -

estimativa) — bilhdes de dolares.

Praca Percentual Valor em Bilhdes
Londres 44% 3.563
Nova Iorque 39% 3.173
Asia e Australia 10% 858
Resto do mundo 7% 612
Total 100% £.206

Fonte: Elaboracio propria com base emiFundacio Economia de Campinas —

FECAMP http://www _iececon.net/arquivosDerivativos de  Credito 1e2 pdf

Os EUA possuem uma entidade que divulea dados trimestralmente referentes ao
mercado dervativos de crédito. e a agencia de controle da moeda do Departamento do

Tesouro dos Estados Unidos a OCC (Office oftheComptrolleraftheCurrency).

" Fonte: http:/ www bmfbovespa com brpt-brnoticias2008/100 108NotA aspxlidioma=pt-br _acesso
em 11 demaiode 2011.
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Quadro 4. Valor dos Contratos de dervvatvos de credito nos EUA

Periodo Valor (em USS
bilhdes)

4_ trimestre/ 2002 635

4_ trimestre/ 2003 1.001
4. frimestre/ 2004 2.347
4_trimestre/ 2005 5.822
4. trimestre/ 2006 9.019
4_ trimestre/2007 15861
1. trimestre/2008 16.441
2. trimestre/2008 15.469

Fonte: OCC (2008)

O relatorio da OCC referente aos EUA mostra um mercado altamente concentrado nas
maos de cinco bancos, sdo eles: JPMorgam Chase, Bank of American, Citibank, Wachovia® e

HSBC totalizando 99.53% do mercado. Alem disso os US$15 4 trilhdes estdo concentrados

em 98.77% de Swaps de credito (CDS).

Essa grande concentragdo tornou-se. para nwitos especialistas. um cancer no sistema
fimanceiro americano, contribuindo e nwito com a intensidade da crise global E e consenso
entre os analistas que enguanto esse problema americano nio for resolvido, sera dificil

espantar a crise de veznos EUA.

No Brasil os mstrumentos de dertvativos de credito foram autorizados pela resolucio
2,933 de 28 de fevereiro de 2002 do Conselho Monetario Nacional e sio bem mais regulados

que nos EUA por exemplo. A resolugio 3.106 de 10 de abril de 2002 permitm apenas as

") Banco Wachovia s= fundiu ao B anco Wells Fargo em Outubro de 2008,
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operacdes de Swaps de credito (CDS) e Swaps de retomo total Isso lunitou o mercado de

dervativos que nio se desenvolveu muito desde a publicacio da resolucéo.

Segundo SOUZA (2006), um dos motivos, visto pelos agentes que dificulta a
proliferacdo essa modalidade no Brasil e primewo a obrigatoriedade do registro dessas
operacdes em uma enfidade 1'egistradm'ag_ O secundo motivo e o fato de que somente
mstimigdes autorizadas a operar no mercado domestico pelo Banco Central podem necociar
dermvativos no pais, impedindo a busca por protegdo confra um risco de credito especifico
num banco estrangeiro ndo autorizado a operar no pais. Amda um terceiro motive, gue
embora venha mudando atualmente, & o fato do mercado bancario do pais ser constituido por
mstituicdes de atuacdo nacional dificultando uma dmversificacdo de uma carteira, um dos

principals motivos do uso desse mecanismo de operacdes de credito.

3. OS PRINCIPAIS FORMATOS DE DERIVATIVOS DE CREDITO NO

BRASIL
3.1 Swaps de credito

E a forma mais basica e mais ufilizada de um derivativo de credito. Trata-se de um
contrato fmanceiro bilateral onde uma ponta compradora de protegio paga uma faxa
periodica, fixos por ano sobre a quantia acertada, em troca de um de um pagamento

condicionado a um evento de credito. Se o evento ocorrer, 0 vendedor de protecdo paga ao

" O Brasil possul duas entidades registradoras a CETIP — Camara de Custodia de Titulos Privados e a
Clearing de derivativos da BMEFBovespa.
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comprador de protegio a quantia estabelecida para cobrir a perda de crédito devido.E
importante defmir bem quais eventos de creditos dardo origem a liguidacdo do comtrato.
Outros pontos importantes num contrato de CDS sio o vencimento e o valor nocional (valor
de referencia de um contrato de derivativo) do contrato, o premio de CDS, o tipo de

liquidagio: fisica ou financeira e freqiiéncia do pagamento do premio.

No mercado de derfvativos no Brasil (resulamentacdo brasilera circunlar mumero 3.106
de 10 de abril de 2002) os Swaps de credito sdo agueles quando a contraparte receptora do

risco for remunerada com base em taxa de protegio.

Atualmente existe uma padronizacio para os instrumentos dervvativos de credito pela
International Sweaps and Dertvatives Association (ISDA) estabelecendo os direitos e
obrigacdes das partes bem como a definicdo dos termos. No Brasil apos a crise financerra
clobal de 2007 o Conselho Monetario Nacional (CMIN) passou a estabelecer as normas e
diretrizes no mercado de dertvativo e o Banco Central do Brasil (BC) e o Conselho de Valores
Mobiliarios (CVM), os responsavels por fazer cumprir essas regras, fais como a resolugdo
2.933 "% que autoriza a realizaciio de operacdes de derivativo de crédito por parte das
mstituicdes. dentre outras mstrucdes.

Para caracterizar a efetva transferéncia do risco de credito do ativo subjacente, o
contrato deverd estabelecer como eventos de crédito, no minimo, as seguintes situacdes: (a) as
diversas hipoteses de msolvencia previstas na legislacio (decretagdo de faléncia ou
msolvencia civil, pedido de recuperacdo judicial ou extrajudicial. liquidacdo judicial ou
extrajudicial) dos obrigados do attvo subjacente; (b) a reestruturacdo de passivos dos
obrigados, quando representar perda no valor ou deterioracio da qualidade do ativo

subjacente; (c) a mmdanca de controle, fusio ou incorporacdo dos obrigados, quando

“Ver anexo |
36



representar perda no valor ou deterioracio da qualidade do ativo subjacente; (d) a moratoria
dos obrigados do ativo subjacente; (e) o madimplemento do attvo subjacente; (f) a
antecipacdo compulsdria do pagamento do ativoe subjacente, desde que prevista

contrafualmente; e (g) o repudio ou guestionamento judicial do ativo subjacente.

Ate 2008 s0 existiam contratos de Swap de credito registrados na CE TIP ‘atualmente
ela tem atuado ativamente otimizando solugdes produtos e necocios tais como: Termo de
moeda, Swap de fluxo de caa, BOX de duas pontas e Derivativos de credito, entre outros.
Porem conforme pode se observar na tabela 4 o volume negociado ainda & mmito aquem do
observado na bolsa de valores. Alem disso a quantidade de confratos ¢ muito bamo se
comparado a quantidade de contratos necociados na Bovespa que em 2010 foram
106.418. 4537 negocios, totalizando R31.6 tri]hE:nes-':__ contra R$197 bilhdes em 2002 conforme
verifica-se na tabela 5Isso demonstra que esse tipo de operagdo ainda € muito peguena no
Brasil. Com a recuperacdo da crise os negocios ainda continuam abaixo do que vinha sendo

praticado em 2007/2008 conforme tambem se observa na tabela 5.

Quadro 5. Swap de credito no Brasil

Ano Qtd de Contratos Somatorio do Volume
Registrados Eegistrado (em Reais)
2004 7 200.000.00
2005 7 2.320.392.414.00
2006 10 3.807.434.400,00
2007 34 4.910.057.795.00
2008 21 4.059.290.000,00
2009 2 8€32.020.000,00
05:2010 3 1.248.030.000,00

CETIF — Camara de Custodia e Liquidacio de Timlos Privados.

* Volume financeiro total no mercado de actes e wvalores mobilidrics  (segmento
Bovespalhttp://www brmfbovespa com.br/pt-br/noticias/ 2011/ BMFBCVESPA-divulg a-balanco-de-operaco es-
de-2010-2011-01-06.aspx?idioma=pt-br&l.: Acesso em 12 de maio de 2011,
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da CETIP
http'www_cetip. com br/astec/series v05/pagmas/'web v04 10 03 consulta asp
acesso em 12/05/2011

Quadro 6. Mercado de agdes Bovespa.

Ano Qtd de Contratos Somatorio do
Registrados (Milhdes) Volime Registrado
(Bilhdes RS)
2004 133 304.1
2005 155 367
2006 4 531
2007 4264 1.020
2008 391.6 1.370
2009 817 1.500
2010 106.4 1.060

Fonte: BM&FBovespa
Elaboracdo propria do autor.

3.2 Swaps de Retorno Total

Segundo a regulamentacio do Brasil tem-se um Swaps de taxa de retomo total quando
a remuneracio da contraparte receptora do risco for estipulada com base no fluxo de

recebimento de encargos e de contraprestacdes vinculados ao ativo subjacente

Trata-se de um contrato bilateral em que as partes especificam direitos e obrigacdes,
trocando o retorno total de um determinado ativo por outro fluxo de caixa. Segundo BADER
(2002). a prmeipal diferenca entre o Swap de credito e que este e especifico em relacio a
eventos de credito, enguanto em um Swap de retomo total ha troca de fluxo de caixa havendo

ou ndo madinplencia.
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A prmcipal motivagio para o uso desse mecanismo ¢ a possibilidade das empresas que
nio possuem estrutura ou ate mesmo capacitacio para administracio de emprestimos poderem

obter rendimentos indiretamente nesse mercado (BADER. 2002

Ao fim de um contrato de 5Swap de retorno total caso ndo haja madimpléncia. o
vendedor de protegio recebe o ultimo fluxo de cama do atrvo mais a diferenca entre o valor de

mercado do atvvo no vencimento do contrato e o valor de mercado no micio da contratacio.

Existem ainda outras modalidades de dervatnos de credito, que nio serio abordadas
nesse trabalho uwma vez que ndo sdo regulamentadas no Brasil, tais como, os Swaps sobre
ativos, opgdes sobre spread e bonus, basquet default Swaps. portfolio default Swap e as

obrigacdes de divida com garantia sintetica.

4. OSDERIVATIVOS DE CREDITOE A CRISE

A crise mstaurada nos EUA em 2007 teve sua genese na madimpléncia dos agentes,
porem outros fatores ajudaram a propagacdo pelo mercado fimanceiwro global atmgindo as
mstitnigdes europeias, asidficas e de ouiros paises. isso gragas ao crescimento da

securitizacdo ™ dos créditos subprime,

As instituigdes financera atuavam como originadoras das operacdes ao concederem
fmanciamentos imobilidrios e, simultaneamente como distribuidores do risco ao securitizarem
tais creditos e vende-los no mercado de capitais a mvestidores disseminando o risco em escala

sistemica. Devido ao grau de exposicio ao risco com fitulos subprime muitas dessas

~ Securitizacdo - Operacdo de crédito em gue entram titulos como garantia de pagamento; Conversao
de empréstimos e outros ativos em titulos ou obrigacdes gue podem ser vendidos a investidores, Seu objetivo
basico é a pulverizagdo do risco. Dicionario Financas hitpy/ /www enfin.com. br/bolsa/main.php acesso em
13/05/2011.
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mstituicdes mvestidoras compraram protecio atraves de Swaps de credito e outros
mstrumentos derwvativos, abrindo espaco para especulagdes financeiras, visto o anto grau de

retorno, que no momento de euforia, era possivel obter.

Analisando os dados elaborados pelo BNDES guanto as emissdes de novas hipotecas
nos EUA a partir de 2001, observa um crescimento ate 2003, de 78% e posteriormente uma
queda de 24% ate 2006. Porem analisando a evolugio das hipotecas subprime de 2001 a 2006,
observa uma elevacdo de 316% e nas hipotecas subprime securitizadas no mesmo periodo de
508%, mostrando as posicdes alavancadas de empresas produtivas ao intensificar a

volatilidade dos precos dos ativos.

No Brasil as operagdes precisam ser registradas em instituicdes qualificadas
(conforme ja foi mencionada acima) de modo gue seu efeito foi menos opaco que no mercado
mundial onde ndo ha regulamentacdo e todas as operacdes sdo feitas no mercado de balcdo.
Entretanto mesmo assim empresas brasileiras contabilizaram grandes prejuizos como o caso
da Sadia que drulsou perdas ndo recorrentes de cama relacionadas a instrumentos
derrvativos de R3777.4 mulhdes no terceiro trimestre de 2008, sendo a maior parte
proveniente de operacgdes especulativas com ciambio e uma parcela menor com titulos do
Lehman Brothers, (Barieri, 2008). Outra empresa que contabilizou prejuizo significativo foi o
erupo Votorantim R32 2 bilhdes. (Valor Econdomico, Abr. 2009) para ficar apenas nesses

dois.

Mesmo antes da crise de 2007 varias discucdes ja haviam sido levantadas enfatizando
o papel dos derwvativos na propagacio e consequenfemente. instauragio de uma crise
sistemica. E obvio que os derivativos ndo sio o vildo da crise, mais ndo se pode negar a sua

contribuicio na intensificacio do problema. Porem pouco se fer para corrigir esse mal

anunciado.
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Logo apos a crise a CVM colocou em audiencia publica a uma minuta para alterar a
Instrucdo 467/08 que trata da aprovacio de confratos derivativos nesociados ou registrados
nos mercados organizados de wvalores mobiliarios, buscando dessa forma dar mais
fransparencia ao mercado de balcdo, pois para a Instifuicdo a raiz da crise foram os mercados
e produtos nio regulamentados. A nova mstrugdo 486/10 entrou em vigor em 17/11/2010
alterando a anterior Instrucdo 467/08 e entre as novas medidas a criacdo de estimulo para
liquidacdo das operacdes com derivativos por meio de contrapartes centrais entre camara de
registro, compensacdo e liguidagdo de operagdes. Todas as medidas visam dar maior

fransparencia as negociagdes e maior administracdo dos riscos.

41



5. CONSIDERA COES FINAIS

Os dervativos de creditos surgiram em 1980, como oportunidade para as mstituicdes
fmanceiras obterem ganhos de spread e alavancarem seus afivos sem dispor de grandes
somas de capital para essas operacdes, uma vez que o agente ndo precisa fazer gualguer
desembolso adiantado. Mais sua principal utilidade e servir como admmistrador do risco de
credito, por meio da transferéncia do risco para um ferceiro agente de forma simples e
eficiente, abrmdo dessa forma uwm mercado para esses riscos onde todos podem participar,
assumindo individualmente vm risco de perda bem como wma oportunidade de obter um
ganho ou premio pelo risco suportado, dessa forma o risco de credito passou a ser um atwvo
negociavel e nesse momento aparece a fisura do especulador. que pretende comprar esse

risco com o objetrvo de no curto prazo obter um ganho pela sua exposicio a esse risco.

Esse mercado tem se tornado cada vez maior ao longo do tempo, principalmente entre
2004 e 2007, de tal forma que sua magnitude foi possivel mensurar somente agora com a
deflagracdo da crise. visto que por ser um mstrumento negociado no mercado de balcdo sua
mensuracido se torna quase mmpossivel porem em confrapartida, devido a essa “liberdade™
atrai a maior parte dos especuladores. Tanto que no mercado mternacional os dervativos de
credito se tomaram maiores que as operacdes fisicas nas bolsas de valores, alcangando cifras
mfimitamente maiores como em 2009 chesou a US3 614 trilhdesenquanto isso a Bolsa
negocion em 2009 apenas US3 747 bilhdes. Porem o mercado de derivativo de credito no
Brasil ainda & muito pequeno, ndo alcancou os patamares do mercado mternacional Em 2009
o Brasil necocion R3832 milhdes em derivatvos de credito tipo Swaps, enquanto a bolsa

negociou no mesmo periodo RS 1.3 trilhdes.

Para alouns economistas esta e uma das razdes pelas quais o Brasil saiu praticamente

ileso da crise de 2008, pois como sua atuacdo no mercado volatil de derrvativo ainda e
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pequeno o impacto da crise, propagada principalmente por esse instrumento fimanceiro,
tambem foi pequena. Alem disso o Brasil possui vma estrutura financeira considerada a
melhor do mundo. Mesmo antes da crise ja existia, embora ndo tio bem estruturada como se
tem hoje, certas regulamentacdes quanto as operacdes com derivativos de credifo, tais como:
agentes reguladores e fiscalizadores e, regulamentos quanto a operacionalizacio desses
mstrumentos. Ja no mercado mtemacional 1sso ainda nio se concretizou. Algumas atitudes
tem sido tomada por algumas associacdes e instituicdes porem nada com capacidade de

administrar as operagdes com dertvativos de credito no ambito infernacional

Dessa forma conclum-se que o mercado de derwativo brasileiro tem crescido muito de
2004 a 2007, saindo de R$200.000.00 para R$4.9 bilhdes consecutvamente, porem a crise
provocou um decrescimo expressivo chegando em 2009 a pouco mais de R3832 milhdes
entretanto percebe-se que o cenario ja mostra uma recuperacio bastante acentuada quando
em mato de 2010 ja alcancava R3S 1.24 bilhdes, porem ainda muito aquem dos RS 1.06

trilhdes da Bovespa.

Varios fatores sio apontados pelos especialistas para explicar esse fenomeno, um deles
e a grande quantidade de regulamentacio no mercado de derrvatio de credito no Brasil
dificultando a necociagio com o mercado mtemacional e deste com o mercado nacional A
resolugdo risco Brasil que amda & muito alto em comparagio com o resto do mundo, embora
esteja caindo gradativamente Mais como o pais tem saido rapidamente da crise sem maiores
transtornos isso tem feito com que o pais seja alvo de investidores e consequentemente de
especuladores, porem o camunho do mercado de dertvatvos de credito no Brasil tem um

longo caminho pela frente, resta saber se 1550 serd benefico ounio.

O Brasil tem muito para crescer nesse mercado, um exemplo disso e o que ocorre no

agromegocio no centro-oeste do Brasil mais especificamente em Mato Grosso. A maloria dos
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produtores de grio, nio tem o conhecimento necessario e nem a abertura cultural para
transferir o risco merente a producgdo e colheita para esses dertvativos de credito, e dessa
forma se proteger contra uma eventual perda de producdo, por conta de intempéries
climaticas, variacdes na oferta e na demanda e a dificil previsibilidade de preco. Alem disso
no mercado local existe uma deficiencia de profissionais experientes e preparados pama atuar
como consultores fimanceiros desses produtores, mstruindo-os e direcionando os riscos para o
mercado de credito alcancando um spread e garantindo a producdo das proximas safras, bem

como a saude fmanceira do produtor.

Uma mudanca de atitude por parte dos produtores e a ocupacio dessa caréncia do
mercado por parte de wma méo de obra especializada, certamente aumentaria em muito a
participacdo dos dervattvos no mercado de credito brasileiro como um todo, exatamente pelo
fato do mercado de grios do centro-oeste brasileiro ser atualmente o maior polo de producgio
de grios do mundo e o maior exportador mundial Isso mostra a grande magnitude que tal

atividade poderia representar no cenario nacional.

Porem vale a pena verificar ate que ponto esse aumento seria benefico a economia
nacional. visto que como o trabalho ora apresentado revelou que uma das razdes pelas quais a
crise se espalhou por todos os continentes foi exatamente o fato da grande magnitude dos
dertvativos de crédito. Isso nos leva a perceber que precisaria um crescimento dessa
magnitude precisaria ser acompanhada de perto por mstituigdes qualificadas para atuar de
forma precisa e imediata de forma a evitar a vuolerabilidade da economia frente aos
especuladores e a todas as situacdes negatvas que esse mercado de credito traz consigo.
Certamente esse e umn assunto que vale a pena ser estudado. Porem tal analise precisaria de

um espaco e wm objettvo que ndo e o objetivo desse trabalho.
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7. Anexol

RESOLUCAO 1.933/02

Autoriza a realizacdo de operacdes de dervvativos de crédito por parte das instituicdes

que especifica

O BANCO CENTEAL DO BRASIL. na forma do art. 9. da Lei 4595, de 31 de
dezembro de 1964, torna prblico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessio
realizada em 28 de fevereiro de 2002, tendo em vista o disposto no art. 4., meisos VI e VIIL
da referida lei no art. 23 da Lei 6.099, de 12 de setembro de 1974, com a redagio dada pela
Lei 7.132. de 26 de outubro de 1983. na Le19.514, de 20 de novembro de 1997 eno art. 4. da

Le110.192. de 14 de fevererode 2001 RESOLV E U

Art. 1. Facultar as instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil a realizacdo de operacdes de derrvativos de credifo, nas

modalidades, formas e condigdes a serem por ele estabelecidas.

Pamagrafo 1. Somente podem atuar na qualidade de contraparte receptora do risco de
credito os bancos multiplos. a Caixa Economica Federal os bancos comerciais. os bancos de
mvestimento, as sociedades de credito, financiamento e imvestimento, as sociedades de credito

imobiliario e as sociedades de arrendamento mercantil.
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Pardgrafo 2. As sociedades de arrendamento mercantil somente podem atuar na forma
do disposto no Paragrafo 1. quando o ativo subjacente referir-se a creditos ormndos de

opera¢des de arrendamento mercantil

Pardgrafo 3. Pama efeito do disposto nesta resolucdo, consideram-se;

I - derivativos de credito: contratos onde as partes negociam o nsco de credito de
opera¢des, sem implicar, no ato da contratagio, a transferéncia do atvo subjacente as

referidas operacdes;

II - atrvo subjacente: creditos decorrentes de operacdes de emprestimo, financiamento
ou de amendamento mercantil. titulos de crédito, valores mobilidrios. fiancas. awvais,
dervativos de credito e outros mstrumentos e contratos financerros ou comerciais sujeifos a

risco de credito, negociados e praticados no mercado domestico;

11 - contraparte transferidora de nisco: a parte que adquire, por meio de um contrato de
dervativo de credito, o direito de protegcdo contra um determmado nisco de crédito, mediante

o pagamento de remuneracio pactuada;

IV - contraparte receptora de risco: a parte que assume, por meio de um contrato de
dertvativo de credito, o risco de credito referente a um determinado ative subjacente,
compromefendo-se a ressarcir a contraparte fransferidora. na ocorrencia de determinado

evento, os valores pactuados.

Art. 2. O risco de credito do ativo subjacente deve, necessariamente, ser detido pela
contraparte transferidora do risco no momento da contratacdo, exceto quando se tratar de
ativo subjacente regularmente necociado em mercados organizados e cuja formacio de prego
seja passivel de verificacdo.
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Pardgrafo 1. A contraparte transferidora do risco de credito deve manter, na hipotese
da existéncia em cartera do ativo subjacente, recistros a disposicdo do Banco Central do
Brasil que atestem a existencia do risco do ativo subjacente guando da contratacdo do

dermvativo de credito, observado que:

I - o montante da transferéncia de risco esta limitado aovalor do atvvo subjacente;

II - & vedada a cessdo, alienacio ou transferéncia, direta ou indireta, a qualguer titulo,
do ativo subjacente, durante o prazo de vigencia do contrato de derivativo de credito a ele

referenciado.

Art. 5. A pratica das operagdes de que trata esta resolucdo fica condicionada a
mdicacdo, por parte das mstituicdes referidas no art. 1., Paragrafo 1., de admmistrador, por ela
considerado tecnicamente qualificado, responsavel pelas mesmas perante o Banco Central do

Brasil.

Art. 4 Estabelecer a obrigatoriedade de registro das operacdes de que trata esta
resolucio em entidades registradoras de atvos devidamente autonizadas pelo Banco Central

do Brasil

Art. 5. Fica o Banco Central do Brasil autorizado a adotar as medidas e a baixar as
normas complementares que se fizerem necessarias a execucdo do disposto nesta resolucio,
podendo, inclusive, determinar o aumento do valor Patrimonio Liguide Exigido (PLE) das

mstituicdes referidas no art. 1., com base em caracteristicas intrinsecas ao contrato.

Art 6 Estaresolucdo entra em vigor na data de sua publicacéo.

Brasilia. 28 de fevereiro de 2002



Armmio Fraga Neto

Presidente

fiva

[0 por que diferentemente das economias fechadas do passado, atualmente os fluxos de
capital internacional transitam por mais de uma economia de forma mtensa e no minimo
necessaria embora possam desencadear acdes destrutfrvas sobre paises e setores econonucos e,
amnda, conpromefer a autonomua das politicas macroeconomicas domesticas. [sso provoca
uma dicotonua global, qual seja; enquanto os capitais internacionais dos mercados financeiros
proporcionam um aumento das oportunidades de financiamento para investimentos seforiais,
com a diversificacdo dos mnstrumentos fmancewos, ao mesmo tempo podem gerar efeitos
economicos negativos, tais como, um colapso nas decisdes de investimento, tomando as
economias vulneraveis a ataques especulativos, fazendo com que a tentativa, por meio dos
covernos, de sustentacio da taxa de cambio se forne meficiente gerando dessa forma uma
crise cambial exatamente por conta de uma decisdo mstantanea de fuga de capitais provocada

por uma notficia negativa ou ofensva aos anseios dos especuladores.

Nesse senfido a monitoracdo da guantidade de ativos financeiros que entram na
economia torna-se cada vez mais indispensivel As autoridades monetarias de posse das
mformacdes tém possibilidade de tomar decisdes que podem. se ndo anular, ac menos

amenizar o inpacto de tais crises ao seu sistema financeiro.



