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Derivativos de Crédito: Analise e Relagdo com a Crise do Suborime

INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é fazer um estudo dos derivativos de crédito com
énfase no mercado de Credit Default Swap (CDS). Os derivativos sdo instrumentos
financeiros que ndo possuem um valor mtrinseco. Seu valor deriva do de outros ativos,
denominados ativos subjacentes. Eles podem ser utilizados tanto para cobertura de
riscos como para especulagdo ou arbitragem de ativos cujos pregos sdo volateis, tais
como moedas, commodities, titulos governamentais etc.

A importincia desse tema decorre, em primeiro lugar, do fato de tal instrumento
financeiro teve um elevado crescimento nos ultimos anos e se tornou um mecanismo
significativo para o mercado financeiro. Em segundo lugar, os derivativos de crédito
passaram a assumir papel de destaque quando o assunto ¢ a recente crise do subprime.

A tabela a seguir demonstra um estudo fornecido pelo Bank for Intemational
Settlements (BIS) sobre a estrutura do mercado de derivativos até o primeiro semestre
de 2007. Os dados demonstram que o tipo de derivativo com maior valor brufo de
mercado é o contrato baseado na taxa de juros. O ponto de maior importincia,
entretanto, e o que justifica esse trabalho, € o expressivo crescimento do valor bruto de
mercado dos Credit Default Swaps. Enquanto em junho de 2005 o Valor Bruto de
mercado do Credit Default Swaps representou apenas 1,8% do Valor Bruto de Mercado
de todos os derivativos, em junho de 2007 esse percentual passou para 6,5%, o que

representa um valor significativo do total de derivativos no mercado.
Tabela 1:

"~ jun/05_dezf05___jun/

Meses

Foreingn exchange contracts 108% 10,2% 11.4%
Interest rate contracts 63,2% 554% 54 7%
Equity-linked contracts 36% 6,0% 6,8%
Commodities contracts 35% 8.9% 7.2%
Credit Default Swaps 1,8% 25% 24%
Unallocated 17,1% 17.0% 16,2%

Fonte: http://www .bis .org/statistics/derstats htm

O Office of the Comptrolier of the Currency (OCC) divulgou recentemente um
estudo de como estd estruturado o mercado de derivativos de crédito nos EUA.

Considerando que no mercado americano niio existe uma grande diferenc¢a com relagdo
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ao mercado mundial creio que cabem aqui alguns dados, assim como alguns
comentarios, desse estudo.

A tabela 2 mostra como estava estruturado o mercado de derivativos de crédito
nos EUA no quarto tnmestre de 2007. Pode-se observar que do total de derivativos de
crédito nos EUA, 98,47% ¢é composto por Credit Default Swaps, ou seja, os CDS
compdem quase a totalidade desse mercado.

Tabela 2:

-Credit-beféult Swaps 98,47%

Total Retum Swaps 1,31%
Credit Options 0,10%
Other Credit Derivatives 0,12%

Fonte: hitp ://www.occ.gov/deriv/deriv. him

Outro ponto que merece destaque esti contido na préxima tabela e diz
respeito a maturidade dos derivativos de crédito levando em consideragdo a
classificagdo de nsco. Sendo assim, pode-se observar que o maior volume de
derivativos de credito concentra-se nas maturidades intermediarias (1 a 5 anos).
Entretanto, existe uma diferenga significativa entre os derivativos de instituiges que ja
atingiram o grau de investimento e os que ainda ndo, pois enquanto esses ultimos detém
apenas 25% do mercado, aqueles detém 75% do mesmo.
/ Tabela 3:

e SRR A b

2%

Investment Grade menor que 1 ano

investment Grade 1-5 anos 46%
Investment Grade maior que 5 anos 25%
Sub Investment Grade menor que 1 ano 2%
Sub Investment Grade 1-5 anos 17%
Sub Investment Grade maior que 5 anos 6%

Fonte: http://www.occ gov/deriv/deriv.htm

Esse trabalho serd composto por uma breve discussdo dos derivativos de crédito e por
uma analise mais detalhada dos Credit Default Swaps no capitulo 1. O capitulo II, por
sua vez, realizard uma revisdo bibliografica de duas metodologias propostas para a
estimagdo do valor do CDS. Por iiltimo, o capitulo IIT tera por objetivo nma discusséo
das conseqtiéncias e dificuldades do mercado de Derivativos de Crédito, sua evolugdo
ao longo da ultima década e sua relagdo recente com a crise do subprime.
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CarrTULO I: OS CREDIT DEFAULT SWAPS

1.} DERIVATIVOS DE CREDITO

Os derivativos de crédito emergiram no mercado em 1992, Nesse ano, a
Internatioral Swaps and Derivatives Association (ISDA) utilizon o termo “credit
derivatives” para descrever um novo e exético tipo de contrato; em 1993 foi introduzido
o primeiro modelo de credit portfolio e, em 1994, o mercado de derivativos de crédito
comegou a evolnir. Entretanto, somente no ano de 1999 que o1 realizada uma definigéio
formal sobre dervativos de crédito. Assim, um derivativo de crédito € um contrato que
envolve o tetorno de um defermmado contrato de crédito, sem que ocorra uma
transferéncia propriamente dita desse contrato entre as partes envolvidas.

Os derivativos de créditc emergiram como uma resposta a0s riscos 08 quais os
bancos ficam expostos ao conceder empréstimos ou fazer mvestimentos em titulos
piibhcos. Eles sfo, na verdade, wma decoméncia do fato de os agentes do mercado - em
particular os bancos — utilizarem-se das inova¢Ses financeiras, como os derivativos para
se proteger contra os riscos de crédito que eles estio sujentos. Desse ponto de vista,
pode-se dizer que o proposito dos derivativos de crédito € “auxiliar mvestidores e
corpora¢Ses a admmistrarem o misco de crédito com um seguro contra movimentos
adversos da qualidade de crédito do mutuario” (Bader, 2002). O investidor, assim, pode
ter suas perdas compensadas caso o tomador do empréstimo torne-se inadimplente.

O risco de crédito € inerente a um contrato de crédito e ha vérias razdes para que
um determinado retorno de crédito nfio ocorra, tais como: default, pagamentos
antecipados, movimento na taxa de juros, movimento na taxa de cdmbio e outros tipos
de perdas. Tais niscos sfo relevantes para as empresas ¢ bancos e podem ser vistos a
partir de duas opticas diferentes, segundo Bader (2002). A primewa forma de se
visualizar os riscos de crédito € através da possibilidade de o tomador de crédito tornar-
se inadimplente quando deve honrar suas obrigagdes financemas, seja através do
pagamento de juros seja através do pagamento do principal. A segunda forma ¢ através
da variabilidade das taxas de madimpléncia, pois ao conceder um empréstimo, os
credores cobram uma taxa de juros a qual esta ajustada para uma determmada taxa de
madimpléncia esperada. Se essa taxa se alterar ao longo do contrato de crédito, a taxa de
juros pré-determinada se torna ineficiente.
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Keynes afirma que desde que comegou a existir ¢redito no mundo, ja existia o
risco de crédito, pois desde essa época as pessoas ja especulavam (motivo especulagiio).

Os riscos de créditos podem subir ou diminuir de acordoe com as condigBes da
economia, Fsso significa que se uma determinada economia estd em recessdo ou com
um fraco crescimento econémico, os tomadores de crédito terfio uma maior dificuldade
de honrar seus compromissos e, conseqiientemente, o risco de c¢rédito aumenta. Por
outro lado, se uma economia tem elevadas taxas de crescimento econbmico, os riscos de
crédito serfio menores.

Tanto os credores quanto os tomadores de empréstimo sio afetados pelo risco de
crédito. Og tomadores ferfio custos de crédito maiores se as previsSes para a economia
forem desfavoravels, pois, a riscos mais elevados, os credores exigirio nma taxa de
retorno maior para conceder empréstimos.

Os bancos, por sua vez, terdio risco de conceder empréstimos numa determinada
simaco da economua € essa conjuntura se alterar ao longo do periodo de vigéncia do
contrato. Fssa situacdo, além de acarretar um maior risco de madimpléncia, também
ocasiona uma perda correspondente ao fato que, a diferentes condigles econbmicas,
diferentes prémios sdo cobrados'.

Investimentos em titulos também estio sujettos aos niscos de crédito. Isso porque
a queda na qualidade desses titnlos aumenta o prémio cobrado por eles e,
conseqiientemente, o valor de um titulo ja4 adquinido passa a ser menor. Muitos
derivativos de crédito consideram as ocorréncias citadas acima como um evento de
crédito e, assim, a diminui¢do do valor de um tilo deixa de ser apenas um risco de
mercado e passa a ser também um nisco de crédito. Os derivativos de crédito que melhor
se aplicam 3 situagfio descrita acima s8o as Notas Ligadas ao Crédito, as quais serdio
descritas de forma mais detalhada adiante.

Vinod Kothari descreve dois motivos principais para wma mshtmedo fazer
alguma operagiio de derivativo de crédito. Em parte, deve-se ao fato de tal mstitmgéio
poder diversificar sua carteira de risco sem diversificar o seu préprio portfélio. Por
ontro lado, os bancos tentam buscar com os derivativos de crédito um retorno que
consideram adequado para suas operacdes. Para exemplificar, Vinod da um exemplo no
qual existem dois bancos: 0 Banco A que detém uma certa experiéneia no segmento de
equipamentos € o Banco B que possw uma mator expeniéncia na mdustria t8xtil. Ambos

! Entende-se por prémio o vaior cobrado porum invesfidor para compensar a perda caso a

empresa tomadora do empréstimo toma-se inadimplente.
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concentram mais o seu portfolio nos setores em que possuem mais conhecimento.
Entretanto, com os derivativos de crédito, os bancos podem comprar “riscos™ uns dos
ouiros sem alterar seus respectivos portfOlios. Assim, os bancos diversificaram seus
riscos e, conseqilentemente, diversificaram seus retornos.

Bader (2002) por sua vez, defende que os derivativos de crédito podem oferecer
uma protegio conira quatro tipos de riscos: o nisco de nadimpléneia parcial, que ocorre
quando um empreéstimo nfo € pago em sua totalidade, expondo o credor a uma perda
parcial de sen portfolio; o risco de mnadimpléncia total do empréstimo; e o risco de
rebaixamento, que ocorre quando o rating® do devedor ¢ rebaixado. A conseqliéncia
desse rebaixamento ¢ que o valor do crédito deteriora-se € o credor ¢ exposto a um
declinio no prego de mercado do débito. Por tltimo, existe o risco de spread de crédito
que ocorre quando o crédito deteriora-se em valor fazendo com que o prémio relativo 3
taxa ou indice flutuante altera-se.

A forma mats comum que um depvativo de crédito assume ¢ um acordo
bilateral, no qual ambas as partes assumem determinados compromissos de pagamentos
e recebimentos caso venha ocorrer um evento de crédito ao longo de wm mtervalo de
tempo pré-defimdo.

Os denivativos de crédito sdo, em geral, contratados em balciio’ A documentagio
para tais derivativos geralmente segue os padrio € a nomenclatura desenvolvida pelo
International Swaps Derivatives Association{ISDA).

Para concluir, pode-se ressaltar que o desenvolvimento dos derivativos de
crédito € uma extensfio de dois outros mportantes desenvolvimentos nos dias atuais: o
desenvolvimento dos derivativos e da securitizagio (Vinod Kothan m

http://'www .credit-deriv.com/). Entretanto, conforme ja especificado acima, tal

mstrumento nfo existinia se nio fosse um importante misco que os bancos sofrem: o

risco de crédito.

1.2 TIPOS DE DERIVATIVOS DE CREDITO:

2 Rating ¢ uma medida de risco qualitativa. Tal medida ¢ feita por empresas especializadas

chamadas de agéncias de classificagiio de misco de crédito, que apuram a capacidade crediticia de uma
empresa, um banco ou até do governo. Dessa maneira, quando uma institri¢do tem seu rafing rebaixado
mgmﬁca que sua capacidade de pagar seus empréstimos diminuiu.

No Brasil, todas as operagdes devem ser regisiradas na Cetip ou na BM&F. Og derivativos de
crédito foram langados recentemente aqui para negociagdo. O apéndice I serd objeto de discusséo desse
mercado no Brasil
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Nesse item, o objetivo serd a descrigio de alguns tipos de derivativos de crédifo.
Nos limitaremos a apenas alguns porque, dado que derivativos de credito sio, em geral,
derivativos de balcio®, sempre serd possivel criar novos tipos. Deve-se lembrar ainda
que os Credit Defirult Swaps ndo serfio vistos nesse item, dado o objetivo de se fazer
uma descri¢io mass detalhada um pouco mais a frente.

O primeiro detivativo de crédito a ser analisado sera o Total Return Swap.

O Total Return Swap ¢ um contrato bilateral no qual troca-se o retorno total de
mn ativo por outro fluxo de caxa. Nesse caso, nfio é preciso que haja um evento de
crédito para que seja efetnada a troca como nos contratos de CDS. O objetivo desses
confratos € remover completamente o risco econémico de um ativo sem ter feito a
venda real desse ativo.

Na pratica, o que ocoire nesse tipo de contrato é que o comprador da protecio
transfere ao vendedor todos os fluxos de caixa que recebe do ativo “protegido™. Assim,
se 0 prego do ativo subir o comprador da protegfic paga esse aumento ac vendedor; se o
preco cair, o vendedor € quem paga a diferenga ao comprador. Além disso, o vendedor
faz pagamenfos periddicos ao comprador com valor predeterminado.

Para Bader (2002) exwstemn duas vantagens importantes para esse tipo de
derivativo. A primema refere-se ao fato de se possibilitar que os bancos diversifiquem
seus riscos de crédito sem a quebra da confidencialidade de seus chentes; a segunda
vantagem refere-se ao fato de que os custos admmmstrativos do recebimento do
pagamento de swaps sio, em geral, menores do que a administragéo de uma carteira de
empréstimos, o que possibilita que empresas ndo possuidora de mecanismos de
administrag#o dessas carteras operem indiretamente nesse mercado.

O segundo derivativo de crédito exemplificado aqui chama-se Nofa ligada ao
Crédito (Credit-linked note) que é uma combinagfio de um titulo normal com um
derivativo de crédito. Esse tipo de derivativo de crédito funciona como um titulo que
paga juros periddicos (cupons) e o principal no vencimento do titulo. Enfretanto, existe
uma importante diferen¢a: no caso de um evento de crédito, o emissor da nota pode

reduzir o valor do principal a ser devolvido. Nesse caso, sfio exemplos de evento de

4 Existem basicamente dois tipos de derivativos: os derivativos negociados em bolsa ¢ oz

negociados em balcfio. Os ativos negociadog na boka sfio vendidos e comprados “pelo mercado”, sendo
que a Bola atua como uma cimara de compensagio, procedendo acs pagamentos e liquidaciio de
contratos. Os derivativos de balcéo, por sua vez, sio contratos entre instituigbes financeires e enfre estas e
seus clientes, Eles sio extremamente flexiveis e negociam riscos peculiares, como maturidades
especificas, condigdes particulares, desempenho de um dado ativo, ocorréncta de um dado evenio eic.
Sendo assim, esses coniratos ndo sdo transferiveis, servindo a agentes especificos cujo interesse &
explicitamente considerado na preparagéo do conirafo.
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crédito o rebaixamento do rating de crédito de um emissor ou até mesmo um declinio

grande no prego dos titulos enmtidos.

1.3 CrEDIT DEFAUL T SWAPS:

Um Credit Default Swap ¢ um derivativo que permite a realizagfio de hedge
contra o tisco de crédito. E um contrato bilateral privado e tem como propdsito permitir
que os riscos de crédito sejam tratados da mesma maneira que os riscos de mercado. O
CDS é o produto mais negociado dentre todos os derivativos de crédito.

Nesse tipo de contrato, o comprador da prote¢fio paga uma cota fixa ou um
prémio para o vendedor da prote¢io durante um certo periodo de fempo e, se durante
esse periodo ocorrer algum evento de crédito, pré-especificado no contrato, o vendedor
dessa protegiio paga uma compensago a seu comprador.

Entre os eventos de crédito mais comuns, podemos citar a faléncia de uma
companhia (que ¢ comumente chamada nesses contratos de “reference entity’”), um
calote de um acordo ou outros débitos cansados pela entidade de referéncia.

Se durante a vigéncia do contrato nfio ocorrer nenhum evento de crédito, o
comprador da prote¢fio pagard o prémio ao vendedor até a maturidade do contrato. Mas
se algum evento ocorrer, o comprador para de pagar pela proteciio e recebe do vendedor
o valor protegido.

Os CDS surgiram de acordos privados feitos sob medida entre os bancos e seus
clientes. Em 2003, correspondiam a cerca de 2,4% do total de derivativos no mercado
segundo a Intemational Swap and Derivatives Association.

Os principais agentes do mercado de CDS sfio os bancos comerciais, pois 0s
CDS oferecem a eles um caminho muito atrativo de transferirem seus riscos sem
comprometer a qualidade de seus balangos e sem envolver seus chientes. Além disso, os
bancos podem diversificar seus portfohos usando os CDS como instrumento,

Nos uliimos anos, entretanto, as companhias seguradoras estio obtendo um
importante papel dentro do mercado de CDS, principalmente como vendedoras da
protecio. Os Global Hedge Funds também séio ativos participantes no mercado de CDS.

O QUE tM CDS REALMENTE SIGNIFICA? Usualmente, nfio hi troca de dinheiro

guando duas partes assinam wm confrato de CDS. Essa froca ocorre ao longo da

vigéncia do contrato. Isso explica o termo Credit Defauit Swap.
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O prémio pago ac vendedor de proteciio, freqientemente chamado de “spread”,
¢ calculado em pontos bases anuais do valor nocional do contrato e, nusualmente, é pago
a cada irés meses. Dessa maneira, os spreads s80 os pregos amiais de wma protegiio com
cotagiio em pontos base do valor total do contrato a ser protegido e sfo baseados sobre
qualquer titulo que seja comsiderado como nfio tendo nenhum risco ou qualquer
benchmark da taxa de juros. Assim, supondo que um credor deseja obter um prote¢éo
para um empréstmmo que ele conceden a uma determmada empresa comprando um CDS
com vencimento para daqui a 5 anos. Supondo também que esse CDS fo1 quotado em
160 pontos base anual, a ser pago timestralmente ¢ que o valor total a ser protegido é
de US$ 10 milhdes, o comprador da proteciio tera de pagar 40 pontos base 2 cada trés
meses, o corresponde a um valor de USS$ 1,6 milh#o por ano.

Com relagio ao tamanho e maturidade dos contratos, nfio ha um limite, mas o
mais comum sdo confratos entre 10 mithdes e 20 milhSes de valor total € uma

maturidade de 1 a 10 anos, com o mais corrente serndo de 5 anos.

EVENTOS GATILHOS: nos contratos de CDS existem alguns eventos chamados de

eventos gatilhos que sfo os eventos que podem ocasionar wm default. Existem trés
eventos principais:

1°) faléncia da entidade de referéncia que, por motivos dbvios, nfio teria mais
condi¢io de honrar seus compromissos e ocasionaria um default,

2°) Calote do pagamento, que ocorre quando a entidade de referéncia, mesmo
que nio tenha decretado faléneia, nfio consegue honrar seus compromissos;

3°) Reestruturagfio: no qual a troca de obriga¢des de débitos resulta em uma
condigiio adversa para os credores.

PRECTFICACAQ DE UM CDS: Para a precificagfio dos CDS, a varidvel-chave e
principal incégnita € a probabilidade de defailt, ou seja, a probabilidade de a entidade

de referéncia cometer algum defauit durante a vigéneia do contrato. De maneira geral,
os modelos matematicos utilizam alguns pardmetros para se obter o preco de um CDS.
Entre tais, pode-se citar: a taxa possivel de retorno quando ocorre um default, a
probabilidade de defult sobre o proprio termo do swap; e algumas consideragSes de
liguidez, regulamentagiio e “sentimento” sobre o mercado de crédito.

Dentro dos modelos matematicos, a 1nica variavel necessaria para calcular o
valor de um CDS que nfio pode ser encontrada no mercado diretamente € a taxa de
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retorno possivel quando ocorre wm defauk, ou seja, qual é o retorno obtido por um
comprador de um CDS quando a entidade de referéncia efetivamente comete um
default. Essa taxa de retorno afeta a probabilidade estimada de defrit e a estimativa de

pagamento que serd feita caso ocorra um evento de crédito.

O QUE ACONTECE SE UM DEFAULT EFETIVAMENTE OCORRER? Se um evento de

crédito ocorrer, o vendedor da protegiio pode pagar ao comprador de duas maneiras: via
um acordo fisico ou um acordo em dinheiro, dependendo do tipo de contrato.

Para o acordo fisico, o vendedor da protecio compra do comprador o
empréstimo ou acordo que estava protegido. Entio, se o valor total protegido no
contrato era de US$100 mulhdes, o comprador tem o direto de vender ao vendedor da
protegiio os US$100 milhGes que estavam protegidos. Esse fipo de transagéo ¢ chamado
de “deliverable obligatiory”. Tais acordos sdo os mais comuns no mercado de CDS e
normalmente sfo realizados dentro de trinta dias depois do evento de crédito.

Para o acordo em dinheiro, o pagamento do vendedor da protegiio é deternmnado
pela diferenga entre o valor nocional do CDS e o valor do pagamento ja efetnado pela
entidade de referéncia. Sendo assim, para o mesmo valor protegido do exemplo acima,
se a entidade de referencia tiver ja pago 35% de seu débito, o que corresponde a um
valor de US$35 mulhdes, o vendedor da prote¢io devera pagar ao comprador US$65
milhdes {100 — 33). Esse tipo de transagfo ocorre apenas alguns dias titeis depois do
evento de crédito.

Existem variagdes no padrio dos CDS. Em um binary credit default swap o
pagamento no caso de um evento de crédito é uma quantidade especifica de dolar.
Nesse caso, a taxa de refomo esperada caso ocorra um default afeta a probabilidade de
default, mas nfio o pagamento; esse tipo de CDS € bastante sensivel a taxa de retomo.
Por outro lado, em um basket credit defauit swap um grupo de entidades de referéncia é
pré-especificado e ha um pagamento quando ocorre um defru# da primeira dessas
entidades. No caso do Contigent credit default swap, para gue ocorra o pagamento do
vendedor ao comprador, € preciso que haja um evento de crédito e um gatilho adicional.
Por 1ltimo pode-se citar o dynamic credit default swap no qual a quantidade nocional
determinada no pagamento esta ligada ao valor de marcagiio a mercado de um portfolio
de swap.
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DOCUMENTACAQ PADRAOPARA UM CDS: No comego do desenvolvimento

desse mercado, os termos e as condigSes dos confratos nfio eram precisos o bastante,
dexando muitos pontos cegos e saidas legais #écnicas. Durante um tempo, a falta de
uma documentagio padric foi tio grave gue se tomou um impedimento para o
crescimento dos mercados de CDS. Entretanto, esse problenm comegou a ser resolvido
em 1999, quando a Infernational Swaps and Derivatives Association publicou um novo
modelo de contrato para os derivativos de crédito.

As melhorias continuaram e em 2003 foi publicado pela propria ISDA um
documento com defimgBes 1tels para o mercado de derivativos de crédito chamado de
Credit Derivatives Definitions. Seguem algumas defimgdes:

Calculation Agent: responsavel por determinar as cladsulas de precificagfic do
contrato de CDS e por administrar esse contrato durante seu periodo de vigéncia. Por

convengio, em contratos entre os agentes de um CDS e usuarios finais, que participam
mdiretamente do swap, como, por exemplo, comprando algumas porcentagens do
contrato, os calculation agents sdo, geralmente, os agentes. Em contratos entre os
proprios agentes do CDS, o vendedor da protegdo € quem assume, geralmente, o papel
de calculation agent. Entretanto, nfio € de responsabilidade dele determinar se o evento
de crédito ocorren ou nfio. Esse papel é desempenhado por uma informagfio pibkca
oriunda de uma noticia que ocorreu o evento de crédito.

Delivable Obligation Characteristics: essa defini¢io € responsavel por delmmtar

a cadeia de obrigagtes que o vendedor da protecfio deve entregar ao comprador caso

ocorra um evento de crédito.
Faléncia: sob essa nova definicfio, s6 se considera que houve alguma faléncia
quando houve efetivamente um descumprimento por parte da entidade de referéncia.

Antes, considerava-se faléncia qualquer agio da companhia em diregéo ao defauit.

Conceito de Obrigacdes Entregaveis: sob as definigdes de 2003 o comprador da

protegiio tem de enviar a noticia do acordo fisico indicando exatamente quais sdo as
obrigages que devem ser cumpnidas para que ele nio soffa vm defau#. Em geral, o
comprador pode entregar as seguintes obrigagdes:

_Qbrigagdes diretas da entidade de referéncia;

_Obrigages de um subsidiario da entidade de referéncia;
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_Obrigagdes de uma tercerra parte garantida pela entidade de referéncia.

Em um contrato de CDS as partes podem selecionar quais tipos de obriga¢Ses
{1e. pagamento, acordo e/ou empréstimos) podem ser inclusos em obrigagtes
enfregiveis, bem como as caracteristicas (nivel de subordinagfio, moeda a ser utilizada
no contrato etc,) da cada obrigagio.

Seller Default Risk Se ocomer um calote por parte do vendedor do CDS, o

comprador deve imediatamente comprar um novo CDS de um novo vendedor. A vida
do novo CDS serd t - t¢ onde t ¢ 2 matridade do CDS original e t4 € o tempo em que o
defoult do vendedor ocorre.

O comprador terd uma perda se a quantidade paga por ano pela protegiio for
maior no novo contrato que no velho.

O nisco de crédito do vendedor depende de:

1) A extensio a qual a probabilidade de default da entidade de referéncia ¢
esperada anmentar com o tempo;

2) A correlagio de default entre a entidade de referéncia e o vendedor. Quanito
maior essa correlagio, maior a probabilidade de defaniit do vendedor.

Dentro desse conjunto de definicGes, a ISDA ainda fez uma defim¢dio a qual
considera que algumas situagbes podem ndo levar a perdas para os investidores e,
mesmo s¢ houver uma perda potencial, essa quantidade € dificil de determinar. Por isso
surgiram quatro opgdes gue foram chamadas de reestruturagfo:

1°) No Restructuring: nessa opgio elmina-se a possibilidade de que uma
reestruturagiio que nfo resulte em perda para o comprador da protegiio deixe de ser
considerado nm evento de crédito.

2°) Full Restructuring: apds ocorrer a reestruturagiio, as obrigagdes entregaveis
que foram apontadas pelo comprador da protegdio devem ser consideradas
independentemente da matwridade restante do contrato.

3°) Modified Restructuring: ha limites de obrigagdes enfregiveis nos contratos
que tem uma maturidade menor que 30 meses apds a reestroturagio,

4°) Modified Modified Restructuring. apés ocorrer a reestruturagfio, as
obrigagies entregaveis somente sio consideradas se a maturidade restante do contrato

for maior que 60 meses.
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1.4 COMPARACAQ ENTRE O CREDIT DEFAULT SWAP £ 0 TOTAL RETURNSWAL:

A FASB faz uma comparagfio entre as caracteristicas de wm Credit Defauilt Swap
e de um Toial Return Swap. Segundo ela, wm Credit Defauit Swap se caracteriza por:

¢ Ao mesmo fempo em que ¢ um Segwo contra o risco de defm¥ de um
determinado negdcio, pode também ser considerado como um seguro do
valor de mercado do ativo em questio;

e A provavel interpretagfio para o tratamento de pagamentos periédicos
pelo assegurado € que tais pagamentos podem expandir
significativamente durante a vigénecia do confrato. A questdo ¢ se o
Credit Default Swap pode ser considerado um swap, uma opgdo ou uma

garantia financeira para a as partes envolvidas;
O Total Return Swap, por sua vez, caracteriza-se por:

o Além de ser um seguro conira o risco de default de umm financial asset
poder também ser considerado um seguro de seu valor de mercado;

e Eventuais mudangas do valor de mercado de um swap em certos
periodos serfio transmitidas ao valor de mercado do item assegurado e,
assim, tais mudancas serdo refletidas nos rendimentos;

e Um tratamento periddico dos pagamentos dos juros ¢ feito para ajustar a
taxa de retorno.

1.5 ConcLusAo

Com base no recente desenvolvimento da estrutura financeira mundial, sugiram
o8 derivativos de crédato, que buscam dar uma maior seguranga aos agentes do mercado
crédito. Esse segmento do mercado de derivativos tem como prineipal produto os Credif
Definilt Swap.

Sdo derivativos que, embora enham comeg¢ado com uma estrutura regulatoria
muito fragilizada, estdo obtendo uma maior organizacdo ¢ mma regulamentagio mais
eficiente nos (ltimos anos, gragas A atvagio da Imtemational Swaps and Derivatives
Association.

O préximo capihilo tem por objetivo descrever alguns modelos de precificagio
do CDS.
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CarruLo I1: MODELOS DE PRECIFICACAODOS CDS

O capitulo IT serd composto por uma revisdo bibliografica da metodologia
vhlizada pam a precificagfio de um CDS. Nessa revisio serfio descritos dois modelos de
precificaglo: o desenvolvido por Hull ¢ o desenvolvido pela corretora Nomura. E
importante ressaltar que todos esses modelos de precificagio foram anteriores a crise do
subprime miciada em julho de 2007. Sendo assim, a eficiéncia de tais modelos para a
precificagio no mercado atual pode ser questionada.

Apesar digso, tais metodologias ainda sfio as mais comumente utilizadas pelas
Areas de Mercado de Capitais das instituigbes financeiras e, por isso, foram as
escolhidas para essa revisdo bibliografica, embora nio seja pretensdo desse trabatho
constroir nada muito complexo em termos dos cllculos que sio feitos por tais
mstitnigées na precificagéio de um CDS.

2.1 REvISAQ BIBLIOGRAFICA: A METOD OLOGIA PROPOSTA PoOR HULL:

John Hull e Alan White em seu artigo “Vakluing Credit Default Swaps I: No
Counterparty Default Risk™ apresentaram uma metodologia de calculo para precificagéo
de um CDS a gual nfio leva em consideragfio as “correla¢es™ existentes entre as
entidades de referéncia e outras institui¢des. Isso significa o @nico motivo pelo qual
uma entidade de referencia possa vir a cometer um defauit € em conseqiiéncia de suas
propras condigles intemas e tais condigdes nfo sio influenciadas por outras condigdes
do mercado.

Apbs algum tempo, tais autores escreveram outro artigo: Vakuing Credit Defouilt
Swaps II: Modeling Definilt Correlations no qual criaram uma metodologia que leva em
consideragiio a “correlagio” entre a entidade de referéncia com outras mstitui¢Ses. Essa
metodologia nfio sera objeto de apresentagio dado que tal complexidade nfio € objetivo
desse trabatho,

O modelo de Hull tem por objetivo testar qual € a sensibilidade da precificagéo
de um CDS dada uma taxa de retomno esperada e testar se argumentos nfo arbitririos
aproximados fornecem um consistente modelo de calculo ¢ um exemplo metodologico
de aplicagéio 4 dados reais.

Para se fazer uma breve ilustragdio de como ¢ estruturado nm tipico CDS,
suponha um contrato com um valor total a ser protegido de $100 milhSes, em que o
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comprador da prote¢io concorda em pagar ao vendedor 129 pontos base por ano por
uma protegdo de 5 anos contra a entidade de referéncia. Se n8o houver um evento de
credito ao longo da duragiio do CDS, o comprador da profecdo pagard ao vendedor
$12,9 milhGes por ano durante os 5 anos de contrato ¢ nfo recebera nenhum valor do
vendedor da protegdio. Por outro lado, se houver um evento de crédito, duas situagdes
podem ocorrer. Se o confrato especifica que deve haver uma troca fisica, o comprador
da protecio pode vender ao vendedor ¢ acordo protegido, ou seja, venderd os $100
milhdes. Mas se o contrato envolver um pagamento em dinheiro do vendedor da
protegdo ao comprador, o vendedor tera de pagar o percentnal pré-deternmnado ao
comprador, ou seja, se o valor pago pela entidade de referéncia foi de 35% do valor
total protegido, o comprador receberi do vendedor 65%, nesse exemplo, $65 milhdes.
Apbs essas transagGes, o CDS termimna, ou seja, nenhum pagamento firturo sera efetnado
pelo comprador ou pelo vendedor da protegio.

Como ja especificado no capitulo I, existem algumas variacSes nos tipos de
confratos de CDS e esse trabalho terd objetivo de desenvolver uma metodologia que
calcule o valor de wm Binary Credit Default Swap, o qual, nfio serd considerado
nenhuma correlagfio da enfidade de referéncia com outras empresas, ou seja, qualquer
defouilt que essa empresa venha a cometer ¢ conseqiiéncia de suas proprias condigdes.
Também sera assnmido que a probabilidade de defruk, taxa de juros e taxa de retorno
sfio vanavers independentes.

ESTIMACAO DA PROBABILIDADE DE DEFAULT:

Para precificar um CDS € necessario calcular a probabilidade de risco neutro de
default da entidade de referéncia em diferentes tempos futuros.

Se assumirmos que a mca razio possivel para um determinado titulo ser
vendido por um valor menor que um titulo do Tesouro ¢ a possibilidade de defnu#,
entio pode-se obter o valor presente do custo de defrulf através da seguinte equacio:

Valor Presente de custo de defauir= valor do Treasuzy Bond — valor do Corporate
Bond
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Ao fazer essa saposiciio para diferentes guahdades de titulos da entidade de
referéncia e fazendo alguma suposigio sobre a taxa de retomo, pode-se estumar a
probabilidade de defaukt de uma corporagio em diferentes tempos futuros.

Como exemplo, suponha que um titulo do Tesouro, sem pagamento de cupom,
com vencimento para daqui a cinco anos e com valor face de R8100 tenha 5% de
tetorno total; e que outro titulo similar de uma corporagio qualquer tenha 5,5% de
retorno total Supondo que as taxas sejam contmuas, o valor do titulo do Tesouro é de
1002 (ou 77,8801) e o valor do timlo da corporagiio ¢ de 100e*%°™ (on 75,9572).
Assim, o valor presente do custo de defamil é:

Valor presente do custo de default= 77,8801 - 75,9572=1,9229

Supondo que a probabilidade neutra de risco de defaulf durante os cinco anos do
titulo seja p e se, para smmphficar, supormos que nfio haverd resgate se ocorrer um
evento de crédito, ou seja, em caso do default tera uma perda de 100 no final dos cinco
anos, 2 perda esperada de deforult € 100p e o valor presente de perda esperada ¢:

100pe *%"=19229
E assim,
P=247%
Onde p € a probabilidade de defauk.

Entretanto, ha duas raz&es do porque o calculo da probabilidade de defauilt de
um titalo ser um pouco mais complicado do que o exemplo acima. A primeira € que a
taxa de retorno, usualmente, ndo & zero e a segunda ¢ que a maioria dos titulos das
corporagdes ndo sdo zero-cupons, ou seja, ha pagamentos de cupom durante a vida do
titulo.

O trabalho de Hull defende que a melhor suposigio a ser defendida € que a meta
de retorno no caso de um evento de crédito ¢ igual ao valor face de um titulo mais os
juros acumulados. Utilizando o mesmo exemplo acima o qual o pagamento de um CDS
no caso de um evento de crédito em t & ignal ao valor face da obrigagio de referéncia
menos seu valor de mercado imediatamente depois, o valor de mercado da obrigagio de
referéncia imediatamente depois de default € a taxa de retorno possivel quando ocorre o
defrmudt multiplicado pela soma do valor face com os juros acumulados. Assim, o

pagamento de um tipico CDS ¢:
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L—RL[1+A®]=L[1 - R - A(t)]

Onde L. € o valor nocional principal, R é a taxa de retorno possivel quando
ocorre 0 default e A(t) ¢ o juros acumulado da obrigagio de referénecia em t como
porcentagem do valor face.

ANALISE GERAL ASSUMINDO UM DEFAULT EM TEMPOS DISCRETOS: para s¢ chegar
ao cleulo da probabilidade de defemult, serd suposto, para facilitar os cilculos, que o
default pode acontecer em qualquer maturidade do titulo.

Também serd suposto que a taxa de juros ¢ pré-determinada e que a taxa de
retorno possivel caso ocoma o default € conhecida, ou seja, que a taxa esperada de
retorno € independente do tempo. E, para simplificar, sera suposto que todos os titulos

possuem a mesma “idade” caso ocorra um definilt pela entidade de referéncia.
Com base em tais suposi¢des, chega-se a probabilidade de default p:

j-1
_ Gj-B;- ) picy

pi
Qy

Onde,

G; é o prego do jth titulo hoje se ndo houvesse probabilidade de defauk (ou seja,
¢ o prego de um titulo do Tesouro)

B; é ovalor presente do jth titulo

P, é aprobabilidade de nisco neutro de deffislt em t;

o € o valor presente de perda, referente ao valor que o titulo teria se a
probabilidade de default fosse zero. Sua formula é dada por:

o =v(EDIFj (1) — RiGE)CI(E)]

Onde,
V(t) ¢ o valor presente de $1 recebido em t
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Fi(t1) € prego forward do jth titulo para um contrato que tenha uma maturidade
Jorward em t assumindo que ndo ha default em (t<tj)

Rj(t) é a faxa de retorno para os seguradores do jth titulo caso ocorra um default
em t (t < ti), ou seja, € a taxa de retorno dos vendedores da protegéo caso ocorra um
defeault

Cj(t) é a meta de retorno dos vendedores do jth titulo se houver um default em t

(t<t)

EXEMPLO:

Para exemplificar o calculo da probabilidade de default segundo a metodologia
acima, suponha que os coupons sdo pagos semestralmente com valor de 7%, que a zero
curve do titulo do Tesouro € de 5% e que a taxa de retorno possivel caso ocorra um
defaunlt (Rj(t)) é de 30%. Além disso, os calculos serfio realizados supondo um valor
nocional de US$ 1.

Sendo assim, pode-se obter os valores para se chegar ao valor presente de perda
“[” para um titulo especifico. A tabela a seguir mostra os valores para um titulo de 5

anos com as caracteristicas pré-especificadas acima.

Tabela 1:
1 )
2 0,904837418
3 0,860707976
4 0,818730753
B 0,778800783

Apobs esses calculos, obtém-se a probabilidade de default para cada um dos anos.
Pode-se observar que, quanto maior o prazo, maior € a probabilidade de default. A
tabela a seguir mostra as probabilidades de default para o exemplo acima.

Tabela 2:
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0,02268 0,02268
0,04775 0,02508
0,07510 0,02734
0,10455 0,02845
0,13595 0,03140

oW N -

A PRECIFICAGAO:

Para fazer a precificagdo do CDS continuaremos supondo que eventos de
default, taxa de juros e taxa de retorno possivel caso ocorra um default sdo mutualmente
independentes e que a meta de retorno caso ocorra um evento de crédito € o valor face

mais os juros acumulados. >

Sendo assim, o CDS spread, que ¢ o total de pagamentos feitos por ano como
porcentagem do valor nocional principal, ¢ dado por:

j‘ [1- R — A(ORg (1w ()d
J‘q(r)[ua) + e(D]dt + mu(T)

Onde,

T ¢é o tempo de vida do CDS

q(t) ¢ probabilidade acumulada de defaniit com risco neutro em t

R ¢ a taxa de retorno possivel caso ocorra um defaulf supondo um “mundo” com
risco neutro

u(t) é o valor presente de pagamento a uma taxa de $1 por ano em pagamentos

entrefoet
e(t) é o valor presente de um pagamento no vencimento em tigual a t —t* onde t*
¢ o pagamento da data imediatamente anterior a t

: Conforme ja discutido acima, essa metodologia de precificagdo néo serd objeto de aplicagio
pratica, por isso sera feita apenas uma apresentaciio da metodologia desenvolvida por Hull para a
precificagio de um CDS
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v(t) ¢ o valor presente de $1 recebido em t

w ¢ o total de pagamentos por ano feito pelo comprador dowm CDS

§ € o valor de w que faz com que o CDS tenha valor ignal a zero

[1é o probabilidade de risco neutra de ndo ocorrer evento de crédito durante a
vida de um swap

A(t) € o juros acumulado da obrigagfio de referéncia em t como porcentagem do
valor face

Simplificando a equagfio acima obtém-se:

 _8*A-R-aR)
(1—RX1+ a*)

Onde,

s* pode ser dado por s*=y — x, sendo que y ¢ a yield to maturity’ do titulo e x ¢
o T-year Treasury par yield'

a* ¢ o valor médio de A¥(t) para 0 <t< T e A*(t) = yv( t - t* ) o que significa que
A*(f) corresponde aos juros acumulados como porcentagem do valor face em t
para um Z-year par yield bond

R € a taxa de retomo possivel quando o default ocorre

EXEMPLO:

Como exemplo da @ltima formula acima, supde-se um coupon da obrigacgéo de
referéneia de 10; uma par vield de cinco anos do titnlo da entidade de referéncia de 7%
e uma Treasury par vield de cmco anos de 5%. Assim, para vm Credit Default Swap
com pagamentos semianuais, s* ¢ 2%. O coupon pago a cada seis meses sobre a par
yield bond pela entidade de referéncia ¢ 3,5% do principal e, assim, a* = 0,0175.
Supondo a= 0,025 ¢ R = 0.3, pode-se obter um valor para o credit defmiit swap spread
s, a qual € dado por:

8 Yield to Maturity é a taxa de retomo até o vencimento de um titulo de renda fixa que leva em

consideragdo o total de pagamentos periédicos de juros, o prego de compra, o valor de resgate e o terupo
que falta até o prazo de vencimento da obrigacio. E o indicador de rendimento mais utilizado.
4 Tyear |Treasury par yield & a yield de um tilo do Tesouro com valor face de 100
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$=1,945%.

Como foi dito o unico pardmetro necessario para precificar um CDS que niio
pode ser observado no mercado € a taxa de retorno possivel caso ocorra um defnk.
Para realizar os calculos acima, entretanto, supusemos que a taxa de retorno uftilizada
para estimar a probabilidade de defuit acumulada e para fazer a precificaglio ¢ a
mesma. Entretanto, cabe ressaltar também que quando a taxa de retormo aumenta, a
estimativa da probabiidade de default aumenta e o payoff dmminui.

2.2 REVISA0 BIBLIOGRAFICA: A METODOLOGIA PROPOSTA POR NOMURA !

No artige de Nomura, em Credit Deftult Swap (CDS) Primer foi proposta outra
metodologia para precificar um CDS. Segundo essa metodologia um tipico contrato de
CDS tem dois fluxos potenciais de caixa: a parte fixa (a qual ele chamou de fixed leg) ¢
a parte variavel (a qual ele chamou contigent leg). Do lado da parte fixa o comprador da
prote¢dio do CDS faz uma série de pagamentos pré-estabelecidos e periddicos. A parte
varidvel, por sua vez, o vendedor da protegfio faz um pagamento, que ocorre apenas se
houver um defauit por parte da entidade de referneia.

O valor pago pelo vendedor ao comprador ¢ usualmente o valor mnocional
multiplicado por (1-R), onde R € a taxa de reforno possivel caso 0 ocorra default ¢ é
dada como porcentagem do préprio valor nocional. Assim, o valor de um contrato de
CDS para o comprador da prote¢io em qualquer momento ¢ a diferenga entre o valor
presents da parte varidvel, o qual o comprador espera receber, ¢ a parte fixa, o qual ele
espera pagar. Assim:

Valor do CDS = PV (parte variavel)— PV (prémio da parte fixa)

Para obfer esse valor € preciso que se obtenha antes os valores das
probabilidades de defauk da entidade de referéncia, a taxa de retorno possivel caso
ocorra um defaul e um fator de desconto livre de risco (yiedd curve). Para tais célculos,
também ndo seri levado em consideragfio a comelagiio que existe entre as diversas

entidades de referéneia.
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VALOR PRESENTE DA PARTE FIxa: cada um dos pagamentos da parte fixa sdo
calculados através do valor do prémio do CDS (S} anual multiplicado pela quantidade
de pagamentos feitos por ano {di). Assim, se o valor do prémio amual for de120 pontos
bases (bps) e os pagamentos so realizados a cada trés meses (trimestralmente), entfo:

di*s = 0,25(120) = 30 bps

Entretanto, esse pagamento somente & realizado até 0 momento em que ocorrer
um defaulf pela entidade de referéneia. Entlio, para calcular o valor presente da parte
fixa, tem-se que levar em consideracdo também a probabilidade de nio-defult (survival
probability). Supondo que essa probabilidade (q(1)) seja de 90%, ou seja, que ha 90%

de chance de nio haver um defauk, o valor presente serd:
q(t)*di*s = 0.9%0,25)%120 =27 bps

Fazendo a generahzagfio dessa firmula através do fator de desconto para uma
data de pagamento particular (D(ti)), tem-se o valor presente para egse pagamento:

d(t) *q(t)*S*di

Assim, o valor presente para todos os fluxos de pagamentos ¢:

N

i=1

Agora, é preciso levar em consideragio também o prémio acumulado pago
quando default acontecer entre as datas dos pagamentos peribdicos. O pagamento
acumulado pode ser nma aproximacdo quando se assume que se o defanlt acontece
exatamente no meio de dois pagamentos consecutivos. Assim quando ocorrer um
default por parte da entidade de referéncia enire i-1 ¢ 1, o pagamento acumulado ¢
Sdi/2. Entretanto, esse pagamento n#o esta ajustado pela probabiitdade que o defauif va
ocorrer exatamente no meio desse periodo. Essa probabilidade ¢ dado por:
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{qt-1) —q(t)}
E assim, o prémio acumulado ¢:
{g(t-1) - q(t)} *S*di2

E o valor presente de todos os pagamentos acumulados esperados € dado por:

[ Dty {q(ri-1)- q(#)}*S *di/2 Equaggio2

i-1
Através das equagSes 1 ¢ 2, obtm-se a equacéio 3:

N
PV fivedleg]= | D(ti)* qlt1)* S * di + [ D(s#)q(ti— 1)~ g(t)}*S *di/2 Equagdio3

VALOR PRESENTE DA PARTE VARIAVEL: Para calcular o valor presente da parte

variavel, serd suposto que o default da entidade de refer@neia ocorre entre -1 e fi,
Também que o comprador ir4 receber (1-R) quando ocorrer o defaulkt, onde R ¢ a taxa

de retorno possivel caso ocoma o default. Assim:

PV[contigentleg] = (1- R)| D()*{q(ti —1)- ¢(#))} Equagiio 4

Com a equagio 3 e 4 pode-se obter o valor do CDS spread. Isso porque quando
as duas partes fazem o contrato, o CDS spread é zero e, assim, as equacgdes 3 e 4 tem o

mesmo valor. Entfio, o valor do prémio pago anualmente, S, é:
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N
(- R)* [D@)*(gi-1- q)
s--
[ Dty * gty * di [D@*(gi -1~ g)*dis2

i=1 i=1

ExXEMPLO:

Nomura exemplifica a metodologia proposta acima por meio do seguinte
exemplo: considere um CDS com pagamentos de prémios pagos a cada 3 meses.
Considere também que o spread seja de 160 pontos bases e que fator de desconto e a
probabilidade de sobrevivéncia (ndo—defaulf) para cada data de pagamento seja igual a
da tabela abaixo:

Tabela 3:

]
3 0989727755
6 0979561029
9 0969498739
12 095953981
15 0949683182
18 0939927804
21 0930272636
0,920716647

O valor presente de todos os pagamentos fixos em pontos bases € encontrado

através da soma da multiplicagdio de cada um dos pagamentos periddicos fixos pela
probabilidade de nfo-default. Cada um dos valores sdo encontrados na coluna 4 da
tabela acima. A coluna 5 mostra cada um dos valores presentes dos pagamentos
supondo um valor nocional de $ 1 milhfio. A dltima hnha mostra a soma dos valores
presentes. Sendo assim, o valor presente de todos os pagamentos fixos (parte fixa) do
CDS ¢ de US$ 29.814 délares.

Conforme a suposi¢do de Nomura, de que o default ocorre no meio de dois
pagamentos sucessivos, o valor do total dos prémios acumulados se o default ocorrer ¢
metade de 40 bps, ou seja, 20 bps. Assim, o valor esperado do pagamento acumulado
para cada periodo ¢ de 20 bps multiplicado pela probabilidade de defauit para cada
periodo, conforme a tabela (coluna 7). Multiplicando esses valores pelo fator de
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desconto e somando-os, obtdm-se o valor presenie dos pagamentos acumulados
esperados da parte fixa, o qual nesse exemplo corresponde 3 US$ 113,18.

Assim, obtém-se o valor presente da parte fixa, que corresponde ao valor
presente total de pagamentos feitos pelo comprador de uma protecio com prazo de

vencimento de 2 anos.

PV fixed leg=29.814 + 113.18 =US$ 29.927

Para o cilculo do valor da parte varidvel, o valor esperado do pagamento da
parte variavel se o default ocorrer durante cada periodo é (1-R) multiplicado pela
probabilidade de defau# para aquele perfodo. Nesse exemplo, assume-se que a taxa de
retornos esperada caso ocorra wn default, R, ¢ de 45% e, assim,0 pagamento da parte
variavel ¢ 0,55 multiphcado pela probabilidade de defnult de cadaum dos periodos.

Multiplicando o valor obtido por cada um dos fatores de desconto e somando
todos os valores presentes, o valor presente fotal de pagamentos esperado para a parte
variavel € de US$ 31.125.

Com esses valores, pode-se enconfrar o valor presente do CDS para o comprad or

da proteciio quando o spread € de 160 pontos bases e para um valor nocional de $1
milhéo:

Valor do CDS =PV [pagamento esperado da parte variavel] — PV [parte fixa]
Valor do CDS = $31.125— $29.927 = $1.198

2.3 CONCLUSAO:

O objetivo desse capitulo ndo foi descrever nenhum modelo muito complexo de
precificacfio para os Credit Default Swaps. Isso porque, algnmas dessas, sdo de tamanha
complexidade que nem o préprio mercado financeiro as utiliza.

Também nfio fo1 objeto fazer uma aplicagfio pritica de algum ativo especifico,
assim como sua analise, pois sua complexidade também ndo € o foco desse trabalho.

O objetivo desse capitulo, foi sim, fazer uma breve descrigio de dois modelos de
precificagfio relativamente simples, e por i880 mesmo os mais utilizados no mercado,

assim como exemplificar tais modelos.
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No préximo capitulo, o foco serd um pouco diferente do que fo1 visto até aqu,
pois sera realizada uma analise das conseqiiéncias do desenvolvimento dos derivativos

de crédito para o mercado financeiro assim como a relagio dos derivativos de crédito

com a crise das hipotecas americanas.
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CariruLo I1I: EvoLUCAo DOS DERIVATIVOS DE CREDITO E.SUA RELACAO

COM A CRISE DO SUBPRIME

Com a globahizagiio financeira, passou-se a acreditar que a dispersio dos riscos
de crédito dos bancos para um amplo grupo de investidores poderia a ajudar os bancos e
todo o sistema financeiro a ficarem mais resistentes s crises de defaust. Os novos
participantes do mercado de crédito teiam o papel de ajudar a absorver e atenuar os
choques do sistema financeiro. Isso pode ser visto, sobretudo pelo mais consistente
fornecimento de crédito. Conseqijentemente, bancos comerciais, que sdo o micleo do
sistema financeiro, poderiam se tornar menos vulneravels contra eventunais choques do
mercado. Entretanto, o que se observou foi que, a0 mesmo fempo, novos desafios e
vulnerabilidades foram cniadas por esses mecamismos.

Esse capitulo serd composto por duas parfes. Na primeira sera feita uma
descrigdo dos derivativos de crédito, buscando amahsar alguns beneficios e
desvantagens que tais instrumentos podem trazer. Na segunda, o foco sera sobre a crise

do subprime e sua relagio com og derivativos de crédito.

3.1 EvOLUCAO DO MERCADO DE DERIVATIVOS DE CREDITO:

Os derivativos de crédito € a estrutura do mercado de crédito t€m crescido
rapidamente nos 1iltimos anos tanto em tamanho quanto em complexidade.

Apesar desse surpreendente crescimento, tais atividades tém se desenvolvido
mais devagar em mercados emergentes, embora j& comece a ser crescente a demanda
por produtos de créditos na Asia e parte do Leste Europeu. Segundo o ultimo Quartely
Review do BIS (2008), foi somente no final de 2006 que mercado de derivativos de
crédito na Asia ganhou lignidez. Nesse continente, os CDDS se caracterizam por existir,
hoje em dia, um impressionante mimero de instituigGes que servem como entidades de
referéncia aos contratos. Segundo a mesma fonte, do total de mstituigdes entidades de
referéncia no mundo, cerca de 23% pertencem 4 Asia do lado do Pacifico®.

£ O grande nimero de instifuiges que servem de entidade de referéncia se concentra na América

do Norte, com 45% do total, a Europa detém 274 e, finalmente, os outros, os quais o Brasil estd incluso,
detém somente 5%.
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No mercado internacional, os bancos continuam a ser os mais ativos no mercado
de derivativos de crédito, mas companhias de seguro, fundos de pensdo e outras assef
managers também estido ganhando espago nesse mercado.

Os dois proximos graficos mostram como estd dividida a parficipagdo dos
agentes do mercado no ano de 2006. Pode-se observar que os dois grandes agentes do
mercado, tanto como compradores quanto como vendedores, sdo os bancos com 59% e
43% de participagio do mercado, respectivamente e os hedge funds, com 28% e 31%,
respectivamente.

As companhias de seguro, por sua vez, sdo importantes agentes como
vendedores de protegio, ja que detém 17% do mercado de derivativos de crédito.

Entre os fatores que incentivam o crescimento e o surgimento de novos
derivativos de crédito, pode-se citar a expansdo dos hedge funds que tem acelerado o
desenvolvimento e a dispersdo dos riscos de crédito. Hedge funds freqiientemente
utilizam os CDS para implementar estratégias de crédito, bem como para arbitrar
anomalias intramercado e intermercado.

Participagdo no mercado por compradores da protegio

Cuitros Mutua Funds
1 %
g B Comoragbes

Bancos Pl
9% :

Fonte: British Bankers® Association (BBA) (2006) in FMI, Strutured Finance: Issues of
Valuation and Disclousure, capitulo 2
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Participacdo do mercado por vendedores da protecio
SommEng uuw F unds
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Seguradoras
17%

Fundos de

Bancos 4 pensio

43%

Hedga Funds
N%

Fonte; British Bankers® Association (BBA) (2006) in FMI, Strutured Finance: Issues of
Valuation and Disclousure, capitulo 2

INFLUENCIA SOBRE O DESEN VOLVIMENTO D O8 PRODUTOS E MERCADO!

O crescimento e o desenvolvimento dos derivativos de crédito foram
influenciados, enfre outras coisas, por alguns acontecimentos do proprio mercado

financeiros. Alguns desses sdo citados a seguir:

MAIOR GRAU DE RISCOS DOS BANCOS: os bancos passaram a apresentar um maior
grau de risco. Com isso, surgiu uma maior regulamentagdo sobre os bancos que foi, em
grande parte, motivada pelo Acordo de Basiléia 1. Tal acordo motivou largamente a
transferéncia de riscos dos bancos e incentivou mais fortemente o desenvolvimento do
mercado de derivativos de crédito. Em contrapartida ao Acordo de Basiléia 1, Basiléia II
aumentou ainda mais os incentivos para a venda de assefs com maiores riscos ou sua
transferéncia para "entidades” (pessoas juridicas) nfo incluidas nos balangos bancarios e
aumentou a influéncia de mecanismos de mercado, tais como as classificagdes de niscos

de crédito, sobre o0s requerimentos de capital.

PAPEL DAS AGENCIAS DE RATING: muitos investidores, bem como as normas de
Basiléia 11, requerem que os investimentos detenham alguma classificagdo pelas
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agéncias de rating’. Assim, tais agéncias t8m exercido um importante papel na aceitagfio
de novos produtos. Conseqiientemente, o desenvolvimento da estrutura do mercado de
crédito coincidiu com o aumento do envolvimento de entidades que supostamente
possuem uma avangada habilidade de engenharia financeira para medir a administrar

esses riscos freqiientemente complexos.

IMPEDIMENTOS: existem alguns conflitos legais e institucionais que, algumas
vezes, impedem os bancos de conseguirem fransferéncias de misco. Entre tais conflitos,
pode-se citar as taxas de transferéncia, que sfio frequentemente elevadas; inadequada ou
meonsistente  documentagio de empréstimo, requerimentos relacionados ac
consentimento dos tomadores de empréstimo efc. Se alguns desses conflitos forem
resolvidos ¢ provavel que exista um crescimento mator ainda dos derivativos de crédito.

Na Asia e Oriente Médio, os sistemas bancérios sdo significativamente menos
competitivos e o mercado de capitais menos desenvolvido. Conseqfientemente, os
bancos possuem poucos incenfivos e uma fragil infra-estrutura para transferir a
administrac#o dos riscos de crédito.

Assim, antes da crise das hipotecas, acreditava-se que os instrumentos citados
actma podertam mfluenciar o dinamismo dos ciclos de crédito e que os participantes do
mercado poderiam ser capazes de ajustar seus portfolios de crédito de uma maneira
mais pré-ativa e gradual. Assim, o comportamento dos bancos poderia se tornar menos

pro-ciclico e os ciclos de crédito, menos volateis.

ESTABILIDADE FINANCEIRA E POTENCIAL EFEITOS ECONOMICOS

No passado, os bancos armazenavam miscos de crédito e buscavam uma
protecéo, freqiientemente, com uma admunistragiio pré-ciclica comtra as perdas da
economia e ciclos que envolvem crédito. Ha algum tempo, entretanto, encorajados pelos
supervisores e demais participantes dos mercados financeiros, além da proliferagiio das
movagdes financeiras, os bancos aumentaram sua preferéncia por agir como
oniginadores de crédito e transferir suas proprias exposi¢tes de crédito para outros
mvestidores via mercado de capitais. Fazendo 1sso, os bancos estavam admumstrando

s Apesar dessa caracteristica, € importante ressaltar que essas agéncias, apés o inicio da crise do
siubprime,passaram a ter seu papel bastante questionado. Esse aspecto sera visto com mais detalbe um
pouco mais & frente
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mais ativamente uma variedade de risco de crédito. Os bancos também utilizavam esses
mercados para Iucrar € ofimizar sua base de capital. Assim, eles poderiam se tornar mais
resistentes e mais estaveis financeiramente.

O mercado de transferéncia de risco de crédito deveria transferir a exposigéio de
crédito dos bancos para investidores que possuem estruturas responsiveis e que
conseguem assegurar ou comercializar esses riscos de forma eficiente, taly como
companhias de seguro, bancos regionais, fundos de pensdo, fundos mutuos e,
crescentemente, fedge fimds.

Esses derivativos sfio muito utilizados também pela superviséio bancéria através
de sua "dimens#io mformativa", pois:

e Denvativos de crédito normalmente fornecem, através da evolugio de
seus pregos, informacBes amplas a respeito das condigBes de crédito, o
que poderia melhorar a disciplina do mercado;,

e Supervisores e oufras autoridades piblhicas também podem usar essas
informagBes de mercado para detectar a detenioragio da qualidade de
crédito e melhor monitorar institnigdes e outros participantes do
mercado. Entretanto, com a recente crise do subprime, o que realmente
ficon constatado ¢ que as autoridades pouco sabiam a respeito da
quatidade de crédito;

e Com uma ampla base de produtos, esses mercados de derivativos de
crédito podem néo se restringir apenas ao setor financeiro bancério e ser
capazes de fornecer informagdes sobre possivels “crises” em outros

setores econdmicos.

Dessa maneira, pode-se concluir que a dispersio de riscos para os mais diversos
participantes do mercado poderia fazer com que os grandes bancos melhorassem a
Hquidez e a resisténcia de seus balangos. Assim, a transferéncia de risco de crédito de
bancos via mercado de capitais ajudana o sistema bancério, inclindo os bancos
pequenos, a ficar menos vulneravel a choques de crédito.

LIioumEZ bo MERCADO E OUTRAS VULNERABILIDADES:
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De manerra geral, liquidez de mercado refere-se 4 habilidade dos participantes

do mercado em realizar transferéncias de ativos no mercado, sob um conjunto de

circunstincias. A estabilidade do sisterna financeiro depende criticamente da habilidade

do mercado de fazer frente, a0 menos temporariamente, a aumentos na demanda por

liquidez sem maiores preocupagdes.

Uma vez transferido o nisco de crédito através do mercado primario, o risco de

liquidez do mercado secundario e o efeito contigio permanecem e podem constituir o

mais importante risco para a estabilidade da estrutura do mercado de crédito. E

justamente essa liqmdez do mercado secundario que precisa ser melhorada tanio no

mercado de derivativos de crédito quanto no mercado de derivativos em geral.

Alguns riscos do mercado de derivativos de crédito merecem destaque:

LIQUIDEZ VARIA ENTRE PRODUTOS: Nos anos tecentes o mercado de

denivativos de crédito desenvolveu-se em duas dire¢Ses opostas, mas
complementares. Isso porque ao mesmo tempo em que a hquidez do
mercado tem melhorado rapidamente para produtos mdexados, ja que a
emergéncia de indices de CDS padrdes atram uma variedade de novos
participantes para o mercado de crédito, tal hquidez tende a se evaporar
rapidamente com o aumento da volatiidade do mercado. Cabe destacar
aqu o papel dos hedge firmds, pois esses so uma mportante fonte de
liquidez no mercado de derivativos de crédito e, dessa perspectiva, tema
habilidade de providenciar uma influéncia estabilizadora.

Riscos OPERACIONAILS: Deficiéncias operacionais t8ém sido citadas como

uma possivel fonte de disruptura no mercado de derivativo de crédito.
Esse fato ¢ causado pelo rapido crescimento em volume de negoécios e

pela complexidade de muitos novos produtos.

PROVISAQ DE CREDITO E CICLOS DE CREDITO:

O mercado de derivativos de crédito pode também influenciar a provisdo de
crédito e os ciclos de crédito em varios importantes caminhos. Primeiro, os derivativos
de crédito melhoram a disponibilidade, qualidade e o tempo de mformagiio do mercado
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de crédio. Desse modo, aperfeicoam os precos e reduzem os espagos de ajuste,
particularmente para os bancos. Como os pregos de créditos tornam-se mais baseados
no mercado, a extensdo do crédito bancirio torna-se menos sujeita a fatores
especificamente bancaros. Segundo, produtos que transferem risco podem também
mfluenciar a dmémica de ciclos de crédito através do aumento da sensibilidade do risco

de crédito a mudangas nos pregos de mercado.

IMPLICACOES

A transferéneia de risco entre diversos setores deveria acarretar em uma maior
estabilidade. Entretanto, os derivativos de crédito e os mercados estratirados em crédito
estiio fazendo surgir novos mscos e vulnerabilidades. Se, por um lado, os denivativos de
credito oferecem uma protegiio para os atuantes no mercado de crédito, por outro,
também podem expor os participantes desse mercado a novos riscos, assim Como
gualguer outro tipo de derivativo.

Entre os diversos 1iscos, o mais comum € o risco de especulagfio, que sempre
estara presente, pois quando algum usuirio dos denvativos de crédito busca uma
prote¢do para o seu portfoho de crédso, ele precisara encontrar alguém que esteja
disposto a aceitar, mediante uma remuneragfio, comrer o risco o gual ele gostaria de se
desfazer. Esse € o proprio papel da especulagiio. Por outro lado, esse mesmo possuidor
de um portfoho de crédito pode ' a0 mercado para especular ao mvés de procurar uma
protegéo.

Qutro risco do mercado de derivativo de crédito € o de nfio cumprimento dos
contratos, que pode ser causado, por exemplo, pela falta de capacidade de uma das
partes envolvidas de honrar seus compromissos, acarretando em madimpléncia.

A liquidez, por sua vez, estava se constituindo em um mmportante mstrumento
para a estabilidade financeira. No mercado primério parecia que a liquidez estava sendo
satisfatéria. Entretanto, o problema parecia existir mais no mercado secundério, onde
certos produtos e segmentos ja estavam vulnerareis 2 falta de hquidez antes mesmo do
micio da crise do subprime.

Os desafios de adminjstrar os riscos de liqmdez sio mmiliplos. Dialogo e
cooperagiio enire oficiais pﬁb}j.cos stio a fonte para a coordenagio de sucesso durante
crises de liquidez. Os policymakers precisam entender como suas iniciativas podem
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alterar o comportamento dos participantes do mercado ¢, assim, afetar a iqudez ¢ a
estabilidade do mercado.

Dados de pregos sio relativamente ficeis de obter, mas medir o gran e a
efetividade da transferéneia do msco sempre foi um desafio © pode causar uma
sobreestimacéio dos beneficios que tais transferéncias trazem.

Devido aos fatores descritos acima e, também a questSes legais, como a
dificuldade de se fazer uma regulamentacéo eficiente dentro de um mercado como esse,

0s riscos de crédito permaneceram, tal como demonstrou a recente crise do subprime.

3.2 A CriSE DAS HIPOTECAS:

A crise das hipotecas, iniciada no final de julho de 2007, tem sido um tema de
constante debate além de ser fonte de incerteza e instabilidade nos mercados
internacionais. Apds os mveshidores serem surpreendidos ac longo do segundo semestre
de 2007 pelas noticias que as perdas relacionadas 4 madimpléncia de empréstimos
hipotecarios eram muito elevadas e que ameagavam a saide financeira de mportantes
bancos ¢ fundos de investimentos, os mvestidores procuraram se desfazer de sunas
posi¢Ses em ativos lastreados nesses créditos. Houve uma redugiio na liqudez dos
titulos de curto prazo nos EUA, pelos quais mmitas instituigdes ligadas aos bancos
financiavam suas posigOes nesses ativos. Nos mercados mterbancérios, as taxas de juros
comegaram a subir, demonstrando certo receio dos grandes bancos de realizar
empréstimos de curto prazo enfre si. No inicio de dezembro de 2007, as perdas dos mais
importantes bancos, cometoras e companhias imobilidrias internacionais, como o
Citibank, a Merrill Lynch e a Freddie Mac, que so americanos, e o UBS suigo
somavam, segundo a Bloomberg mais de US$ 70 bilhdes em prejuizo. Em margo de
2008, o Bears Stearn foi salvo da faléncia pela atuagfio do Federal Reserve que
concedeu garantias de US$ 29 bilhfes ao JPMorgan para a aquisi¢éo a baixo prego do
banco de mvestimentos.

Foi deniro desse contexto de incertezas que ocorreram as decisdes de diversos
bancos centrais de infervir para evitar que a crise tomasse proporgdes sistémicas. O
Federal Reserve americano reduziu a taxa basica de juros de forma agressiva além de
prover ampla liquidez ao sistema bancério, incluindo os bancos de mvestimentos que
normalmente nfio teriam acesso a tais empréstimos. Os demais bancos cenirais
restringiram-se aos aportes de liquidez, sem atterar suas taxas de juros.
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A crise do subprime foi ocasionada pelo mais forte boom imobilidrio nos EUA
em mais de 50 anos. Entre 1997 e 2006 houve uma forte valorizagio dos iméveis
residenciais nos EUA. O aumento real foi de 85% segundo a S&P. Tal expanséo fo1, em
grande medida, sustentada pela expanséio do credito imobiliario, que, nos EUA, engloba
mais de dois tergos das residéncias propnas e representa 98% do PIB.

O grande aumento do crédito imobilidrio permitin, nos tltimos cinco anocs, a
incorporagdo ao mercado de um contingente expressivo de devedores subprime -
pessoas fisicas de elevado risco de crédito, pois apresentavam renda mcompativel com
as prestagSes, passado recente de inadimpléncia ou falta de documentagéo adequada.
Esses créditos amda apresentam duas outras caracteristicas importantes. Eram, em geral,
operagdes de longo prazo, normalmente de 30 anos, sendo que nos dois on 4és
primeiros anos as taxas de juros e as prestagdes eram relativamente baixas ¢, nos outros
anos, as prestagSes eram mais elevadas ou soffiam reajustes periodicamente com base
nas taxas de referéncia do préprio mercado, como a Libor. Os tomadores subprime
passaram a ter dificuldades para continuar honrando suas dividas quando o periedo em
que as prestagdes eram baixas chegava ao final Eles, entfio, trocavam a divida existente
por uma nova hipoteca, s6 que a um valor mats elevado, dado que o prego dos imévers
estava subindo.

Por causa desse elevado risco de crédito, a maior parte dessas operagGes foi
realizada sem contar com as garantias tradicionalmente oferecidas pelo governo federal

americano a empréstimos residéncias para tomadores de baixa renda.

COMO FUNCIONOU O SISTEMA BANCARIO QUE OCASIONOU A CRISE?

O crescimento das hipotecas foi financiado, basicamente, por meio da obtengfo
de recursos com a venda de titulos no mercado de capitais. Fot nessa atividade que os
grandes bancos e cometoras tiveram papel decisivo.

O processo se iniciava com a fransferéncia de diferentes contratos de hipotecas
para um tmico fundo de investimento. Esse findo, por sua vez, emitia cotas de classes
diferentes. Quanto maior o risco de uma cota, maior seu retorno. A parcela que assumia
as principais perdas com atrasos ou inadimpléncia era chamada de Equity. Os detentores
dessas cotas recebiam, em troca, a taxa de remunera¢iic mais elevada e serviam, assim,
como amortecedores de risco para os demais mvestidores. Caso os prejuizos fossem

maiores que o montante aportado como Fguity, o excedenie passava a ser
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automaticamente da classe de misco seguinte ¢ assim sucessivamente. Na posigio final
estavam as cotas de menor risco. Seus detentores somente teriam uma perda se todos os
demais cotistas tivessem soffido perdas integrais. Essa classe de investimento era a mais
segura, mas oferecia ¢ menor retorno.

As cotas de risco médio eram transferidas a um fando chamado Colleteralizad
Debt Obligations (CDO), juntamente com outros titulos de divida, derivativos e até
mesmo outros investimentos imobiliarios'®. Com isso esperava-se diluir a0 maximo o
risco de cada hipoteca individualmente e, assim, obter uma carteira que, por sua
distribuigéio estatistica, alcangasse nivets de nisco superiores as classificagdes dos ativos
que lhes deram onigem. Foi nesta operagio que as agéncias de classificagio de riscos se
envolveram, ajudando as instituigdes financeiras na montagem de carteiras suscetiveis a
receber o almejado rafing AAA. Este envolvimento tem sido a base das criticas as
agéncias de rafing bem como sugestGes de modificagiio de sua atuagfio ou, até mesmo,
redugiio da importincia concedida s classificagles de riscos por elas emitidas.

Restavam amda as cotas de piores riscos e a saida encontrada foi montar
empresas especificas - as Special Investment Veiculos (SIVs)- cujo finico propésito era
emitir titnlos de curto prazo — commercial papers —para financiar o carregamento dessas
cotas.

Entendendo como funcionava o sistema de financiamento dos subprime, pode-se
partir para a analise da crise. Snas raizes podem ser encontradas na desaceleragiio do
mercado imobilidrio americano. Depois de alcangar um pico em 2005 com a venda de
mais de 82 milhdes de iméveis residéncias. Em 2006, segundo dados da Bloomberg,
essas vendas comecaram a cair. Com essa queda da demanda, os pregos também
passaram a Cair €, com isso, passou a ser mais dificil renegociar as hipotecas subprime o
que ocasionou uma onda de inadimpléncia.

Nido somente as receitas esperadas da cotas Fquify que perfenciam as SIVs
foram comprometidas, mas também as das cotas de menor risco que formavam os
CDOs. Diante disso, investidores pagsaram a resgatar suas aplicagdes nos commnercial
papers das SIVs;, os custos de captagfo mterbancana subiram; os bancos centrais
passaram a intervir, oferecendo Hquidez a taxas mais baixas; no inicio de dezembro de
2007, as agéncias classificadoras internacionais reduziram o rating das SIV e assim

sucessivamente,

i Alguns CDOs embutiam coniraios de denivativos de crédito em seus portfélios para facilitara
transferéncia das cotas.
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As agéncias de rating também abaixaram a qualidade de crédito de vérios
produtos financeiros, os quais tiveram suas taxas de default aumentada rapidamente
durante o perfodo em anélise. Essa diminuigfio do rating tem uma conseqiiéncia muito
mmportante para o mercado financeiro, pois os investidores levam em consideragfio essa
classificagdo para o calculo do valor dos produtos de crédito, ja que €la providencia uma
medida de risco comum para fodos os mstrumentos do mercado de derivativos. Também
sdo mmportantes porque muito mvestidores mstitucionais sé podem investir em

instrumentos com determinada classificagfio de risco.

3.3 CRISE DO SUBPRIME E SUAS CONSEQUENCIAS PARA 08 DERIVATIVOS DE
CREDITO:

A crise financeira que se imciou em julho de 2007 representou o primeiro teste
de uma nova e complexa estrutura dos produtos financeiros, do mercado e dos modelos
desenvolvidos na Gltima década. Importantes questionamentos foram realizados se esses
novos produtos trouxeram os beneficios supostos na época em que foram langados, qual
¢ a exfensdo que esses produtos aumentaram os riscos de crise e exacerbaram suas
conseqiiéncias ¢ qual ¢ a necessidade de fanto o setor piiblico quanto o setor privado
tomarem novas providéncias.

Mesmo com todo o desenvolvimento de uma masor regulamenta¢do do mercado
de derivativos de crédito, tal mercado, principalmente o de CDS, ainda permanece como
um lado obscure do mercado financeiro global, habitado em grande parte por grandes
bancos ¢ corretoras, Hedge Funds e outras instifmigdes. Nio existe uma clareza formal
para esse mercado € também ndo hd uma fonte publica de pregos comercializados no
mercado.

Desde a ultima década, quando os CDS foram mventados, seu mercado
“explodm em tamanho”. De acordo com esgtimativas do BIS, enquanto em 2000 o
volume de negoécios de CDS era de apenas USS 1 tnlhiio, no final de 2007, esse volume
saltou para US$62 trithies,

Além disso, ao mesmo tempo em que os Credit Defaudt Swap potencializaram a
crise das hipotecas, seu crescimento também fo1 potencializado. Isso porque o mercado
de CDS parece ter se tormado foco de dnas atitudes diferenciadas dos agentes:

a- mstrumento de cobertura de riscos diante da instabilidade financeir e

das incertezas sobre a saide financeira dos bancos
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b- uma arma de especulacdo em massa que estd desestabilizando os
débitos mternacionais e até mesmo o equilibrio do mercado,
constitindo-se, portarito, em uma fonte de aprofundamento da crise.

Os agentes do mercado, em pnico com a crise e com o anmento dos riscos,
procuraram proteger, a qualquer prego, suas exposiedes financeiras. Esse aumento da
demanda em conjungfio ao aumento da probabilidade de defaudr de muitas empresas, fez
com que os pregos dos CDS aumentassen. Tal aumento de pregos, por sua vez, atram
novos investidores e especuladores. Em decomréncia deste duplo movimento, os CDS
tiveram uma “explosiio” do volume financeiro.

Segundo o estudo do BIS, os spread dos CDS cresceram 178%, 0 que representa
um actimulo de US$ 2 tnlhGes em valor de mercado no segundo semestre de 2007. Esse
crescimento, segundo o BIS, reflete o declinio geral das condigSes de crédito em &mbito
mundial. A ISDA amnda informa que o volume de CDS comercializado em 2007
aumentou 81%.

O proximo grafico demonstra esse aumento dos pregos dos CDS para a divida
externa brasileira. Pode-se observar que em agosto de 2007 houve uma expressiva
elevagiio dos pregos do CDS. Esses valores cairam nos meses seguintes e voltaram a
subir novamente em margo. Deve-se ressaltar que o grafico abaixo, embora seja uma
boa maneira de se visualizar os efeitos da crise do subprime para os CDS, ainda nfo
constitul a melhor fonte para tal. Isso porque embora o Brasil seja diretamente afetado
por essa crise e por todog os acontecimentos volateis que ocorrem no mundo, tal pais
“sofreu” pouco com a crise do subprime, dado o seu baixo percentnal de crédito sobre o
PIB e o fato de suas mstitnigSes bancarias niio terem adquirido cotas dos CDOs, pois a
rentabilidade do crédito no Brasil supera em muito a desses ativos. No grafico abaixo,
pode-se observar ainda que para 0s prazos mais curtos nio houve uma elevagiio muito
grande dos precos do CDS, essa elevagfio ocorre somente nos pregos da divida externa

brasileira com maiotes prazos de vencimento'’.

u No apéndice 2 hé o mesmo grifico para o Argentina ¢ ¢ Chile e uma comparacio enire os
pregos do CDS para os irés paises.
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Fonte: Boomberg

Embora o segundo semestre de 2007 tenha sido favordvel para o mercado de
CDS em s1, 0 mesmo ndo se pode afirmar quando se analisa os outros fipos de
derivativos. Segundo o BIS, em seu estudo OTC derivatives market activity in the
second half of 2007, o crescimento do mercado de derivativos mostrou-se
significativamente inferior ao crescimento verificado na primeira metade. O valor
nocional de todas as categorias de derivativos de balcéio (over-the-counter ou OTC)
aumenton cerca de 15% durante a segunda metade do ano de 2007, confra um
crescimento de 24% na primeira metade desse mesmo ano. Nesse estudo, o BIS também
ressalta que derivativos de crédito obtiveram um crescimento muito elevado durante o
segundo semestre de 2007, sendo que os Credit Default Swaps obtiveram uma taxa de
crescimento de 36%, atingindo um volume nocional de US$58 trilh&es'?.

O crescimento dos derivativos de moeda estrangeira, taxa de juros e do
segmento de commodities também apresentaram uma expansdo significativa no
mercado. Enfretanto, os derivativos de agles obtiveram uma taxa de crescimento
negativo durante esse periodo. A tabela a seguir demonstra essa analise:

n Embora tenha sido um crescimento inferior ao oblido na primeira metade do ano de 2007, que
teve um record de 49%, esse crescimenio mostra também o quanto os pregos dos CDS cresceram a
partir de agosto de2007, pois enquanto o valor brulo de mercado cresceu 178% nesse periodo, na
primeira mefade de fal ano, o crescimento do valor bruio de mercado foi de 53%.
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The Global OTC Denvatives markat
Amaounts gutstanding in billions of US dollars

Notioral ameunts outstanding Gross market values
Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec
2086 2006 2007 2007 206 2006 2007 2007

GRAND TOTAL 370.178 414,845 516.407 596004 9349 9691 11140 14522

(Including C DS s}

A. Forvign exchange comtracts /.27 40271 48.645 56238 1.196 1.266 1.345 1807
;Uuméﬁijgs 19.407 19882 24,530 29 t44 436 459 492 575
Cumrency swaps 9.636 10792 12.312 14.347 535 601 619 817
Options 9.240 9597 11.804 12.748 165 186 735 315

B. Interest rate contracts 262 528 204582 34T N2 394! 5.445 4826 6.063 TATT
FRAS 18.117 19668 22 809 26599 25 32 43 a4
Swaps 207.988 229693 272216 309.588 4.840 4,163 5.321 6,183
Options 36.821 4322 52288 58951 580 631 7co 953

C. Equlity-linked contracts 6.782 7488 8590 8.500 671 853 1.116 1.142
Forwards and swaps 1430 1.767 2470 2.233 147 166 240 239
Options 5.351 570 €118 6278 3 £86 476 803

D. Commadity contracts 6,994 TA15 7.57 9,000 T8 857 636 153
Goid 488 640 426 595 7 &6 47 70
Other 5.938 6470 T.141 B.405 541 611 558 683

Forwards and swaps 2.188 2813 37 5629
Options 3.760 3663 3.604 2776

E. Credit Default Swaps 20952 28550 42,580 57.894 =4 470 T21 2002
Singie-name instruments 13.873 17673 24233 32.246 188 278 408 1.143
Multi-riame instruments 6.479 10771 18.341 25648 148 192 35 853

F. Unallocated /987 39.740 61,713 T1.228 1.688 1.609 1.259 16842

CGROSS CREDIT EXPOSURE 2092 2.096 2872 258

Fonte: BIS in OTC derivatives market activity in the second half of 2007

O BIS ainda faz um estudo da evolugio do mercado de CDS das empresas por
seus ratings. Segundo tal estudo, os contratos de CDS para firmas que ainda nio
obtiveram o grau de investimento aumentaram seu valor nocional em 54% contra um
crescimento de 31% na primeira metade do ano. Para empresas que nfio tiveram seus
ratings anmentados, o valor nocional de CDS cresceu 24% conira 9% no primesro
periodo. Finalmente, para as empresas que j4 obfiveram o grau de investimento, o
crescimento do valor nocional dos CDS foi menor: 32% na segunda metade contra 49%
na primeira.

Com base em fais discusstes, o FMI publicou wmn artigo: Strutured Finance:
Issues of Valuation and Disclousure’®, o qual ele concluiu que embora a nova estrutura
financeira possa ser benéfica por poder diversificar alguns riscos, alguns desses
produtos adicionam pouco valor para o sistema financeiro. Além disso, no futuro, eles
provavelmente exarcebarfio a profundidade e a duracfio das crises, adicionando
mceriezas e alguns fundamentos de detenioracio.

B Esse arligo foi escrito por um grupo de trabalbadores do FMI liderado por Effie Psalida
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A crise revelon que existia um vasto mercado de offbalance-sheet entities
(OBSEs) que se miciou desde a metade dos anos 1990 ¢ que, durante todo esse periodo,
hawvia sido muito pouco transparente para supervisores e reguladores.

Algnns acreditam que se o Acordo de Basiléia II tivesse se desenvolvido e sido
implementado em varios paises mais efetivamente, o recente episddio da crise poderia
ter sido menos severa. Entretanto, ¢ dificil concluir que essa crise poderia ter sido
evitada.

O Acordo de Basiléia II mtroduzin um guia de melhorias para os bancos
regulamentarem melhor o capital. Efetivamente, 0 Acordo de Basiléia II requer que os
bancos methorem os seus significativos riscos de crédito através da transferéncia, a uma
terceira parte, dos riscos enfrentados por tais instituig@es. Essas regulamentagdes podem
resultar em um aumento da transparéncia da exposi¢io dos bancos.

Sob essas regulamentagles, os novos produtos devem emergir incorporando
novos elementos, tais como diferentes classes de ativos, para fazer com que tais
produtos tenham menores riscos. Nesse sentido, o mercado de CDS ter4 uma provavel
expansio. Adicionalmente, surgem novas oportumdades para que os novos produtos e
entidades fenham mais transparéncia em suoas caracteristicas ¢ negociagBes,
beneficiando tanto os investidores quanto os reguladores. Assim, generalizando as agfes
do Acordo de Basiléia II para um contexto macroecondmico, pode-se argumentar que
tal acordo poderd fazer com que os periodos de baixa dos ciclos econdmicos sejam
menores e menos profundos,

Provavelmente, serd necessario estender os Acordos de Basiléia ds instituigGes
néo-bancarias que atnalmente nfo sfo supervisionadas pelos bancos centrais. Isso deve
ocorrer notadamente nos EUA, pois messe pais, os bancos de mvestimento sfo
supervisionados pela SEC e pelo OCC, mas nfo pelo Federal Reserve (FED). A pressiio
para que isso mude é forte, principalmente, apds a intervengdo do FED no episédio Bear
Stearns e de sua aceitacio em prové-los de empréstimos de liquidez.

INSTITUICOES FINANCEIRAS NAO-BANCARIAS: AS instituigSes financeiras niio-
bancarias ndo séo diretamente afetadas pelas novas regulamentagdes do Acordo de

Basiléia II, ainda que elas estejam sujeitas aos riscos financeiros, pois ao se
relacionarem direta ou mdiretamente com os membros dos grupos financeiros, incluindo
os préprios bancos, tais institui¢des ndo-bancarias ficam sujeitas aos mesmos riscos das
mstituigSes bancarias.
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Entre as mstifuigdes financeiras nio-bancarias, as companhias de seguro se
destacam no mercado de transferéncia de riscos, primariamente, como grandes
vendedoras de prote¢fio contra os riscos de crédito. Assim, tais empresas sio afetadas

em seus balangos por serem mvestidoras em produtos estruturados.

HEDGE FUNDS. o8 hedge furds sfo fundos de investimenfo que possuem altos
riscos em produtos estrutnrados. Segundo o estudo do FMI citado acima, em discussdes
com agentes do mercado, notou-se que em 2006 houve um aumento do envolvimento
dos Herdge Funds no mercado de CDOs. Na segunda metade de 2007, muitos hedge
Jurds softeram com a crise das hipotecas ¢ confribuiram para aumentar a instabilidade.
Por outro lado, muitos conseguiram “tirar proveito™ da prépria crige e obtiveram
ganhos. Ountros ainda, venderam as posigfes de derivativos de crédito que possuiam
para ganhar com os pregos que subiram guando a hquidez do mercado se reduzu.

Jonathan R. Laing cita dois grandes hedge finds que obtiveram um alto retorno
de seus portfolios no ano de 2007, beneficiados pela propria crise do subprime: o
Passport II Global e o Balestra Capital Segundo o autor, o primeiro teve um retorno de
219% e o segundo de 199%. Alguns CDS préprios anda foram em grande parte
responsaveis pelo US$12 bilhdes de retorno que Josn Paulson of Pauison & CO obteve
no ano passado, o retorno mais alto que um hedge fund ja registron.

Apesar disso, pode-se afirmar que o balango dos hedge funds, nos Estados
Unidos, fo1 negativo. A tabela a seguir tem por objetivo demonstrar a exposigéio ¢ as
perdas dos denvativos nos Estados Umdos durante a crise do subprime. Pode-se
observar que os Aedge finds, em termos percentuais, tiveram um aumento de suas

exposi¢cdes em 2007, assim como, 0 aumento de suas perdas.
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US. Subprime Exposures and Losses

Exposure Logges
2005 2006 2007 2006 2006 2007
Banks 15953 2639 1265 -38 -628 -288
Hedge Funds 69,8 931 Tre 8,7 =269 204
Insurance companies 784 1059 87 -18 208 -151
Finance companies 6 302 238 06 4.8 38
Mutud funds/pension funds 14,8 182 113 -04 25 -19
Total M29 5163 3258 -18.1 -1178 -69.8
As a percent of total

Banks 153 51.1 B 486 533 413

Hedge Funds 204 19 238 7 28 282
Insurance companies »g 205 27 88 177 216
Finarice companies 72 58 7.3 33 4.1 52
Mutua fundsipension funds 43 35 4.4 22 21 27
Tota 100 100 100 100 100 100

Fonte: Goldman Sachs in FMI: Stuctured Finance: Issues of Valuation and Disclousure

O trabalho do ¥FMI, entfio, conclum que a crise das hipotecas tem se constituido
em um importante teste para a complexa estrutura dos produtos financeiros, levantando
algumas questes sobre sunas implicacSes para a estabillidade financera. A conchisfo
parece ser que a complexidade desses produtos, em linha com sua dificuldade de
regulamentagédo, t8m levado o sistema a sérias crises que devem continuar por um longo
periodo.

O desafio-chave serd fazer com que esses movos produtos e mercados se
adaptem para preservar os beneficios que eles frouxeram em tempos de maior
tranqiididade e, a0 mesmo tempo, atenuar o adicional misco sistémico contido em sua
forma original. Para tal, o FMI propSe algumas medidas que poderiam ser
mplementadas pelas instituigdes financeiras. Seguem algumas dessas propostas;

_ Muitos produtos poderiam ser padronizados ao menos em alguma extensfio.
Isso poderia aumentar a transparéncia entre as instituigles, bem come facilitar o
entendimento dos riscos os quais os participantes do mercado estdo sujeitos, o que
facilitaria em muito o desenvolvimento do mercado secundario;,

_ Maior transparéncia telacionada as caracteristicas da origem dos produtos ¢
necessaria;

_ os originadores dos riscos que fransferem wma parte desses a terceiros, de
modo a compartilhar methor os riscos, poderiam revelar informacgtes agregadas em uma
base temporal e regular;
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_ Usar uma estrutnra diferenciada para produtos de crédito. Nesse caso, as
agéncias de rafings poderiam providenciar aos investidores uma informagdio mais
analitica relacionada as volatilidades dos rafings.

O FMI ainda fornece algumas sugestSes de ages a serem desenvolvidas pelo
dominio pibhco. Entre tais a¢es, pode-se citar que deveria existir uma maior atengéo
por parte dos governos para com aplicagSes em grandes quantidades de valores, deve
existir também um maior refnamento e cnidado na implementagdo do Acordo de
Basiléia IT, o que poderia reduzir substancizhmente as falhas atuais do mercado.

3.4 CoNCLUSAOQ:

A conclisio mais importanie a ser extraida desse capitulo € que, com a crise das
hipotecas, 0 mercado de crédito, asstin como seus derivativos, demonstrou toda a
fragihdade existente no mercado financeiro.

Sendo assim, os supostos beneficios dos derivativos de crédito para a
estabilidade financeira e seu maior incentivo ao crédito passaram a ser questionados.
Isso nfo significa que os dervativos de crédito deixarfio de exastir, pois conforme os
dados demonstram, durante a crise, houve um aumento do volume de negociagdo dos
derivativos de crédito.

Entretanto, para que tais instrumentos possam trazer os beneficios pretendidos
no micic de suas negociagdes, algumas medidas na busca de uma maior transparéncia

desse mercado devem ser tomadas e, isso, deve ser feito o mais breve possivel.
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CoNCLUSAQ;

O objetivo desse frabalho fo1 fazer wma andlise dos derivativos de crédito
ressaltando, primeiramente, a importincia do Credit Default Swap, como principal
mstrumento do mercado de derivativos de crédito. Para isso, realizou-se nfio apenas
uma descrigiio do funcionamento dos CDS, mas também uma reviséio bibliografica de
como o mercado precifica os CDS.

Depots, fo1 efetnada uma andlise do préprio mercado de derivativos de crédito,
ressaltando sua relagiio com a recente crise das hipotecas.

Sendo assim, pode-se extrair duas importantes conclusdes desse trabalho. A
primeira é os derivativos de crédito passaram a constituir um segmento significativo do
mercado financewo nos ultumos anos. Enftretanto, seus objetivos e seus supostos
beneficios néio foram plenamente atingidos, conforme ficou demonstrado com a crise do
subprime. Os motivos para 1850 sfio vanos. O principal € a falta de uma adequada
regulamentacio dentro desse mercado, seja por uma meficieneia dos orgamsmos
responsaveis pela regulamentaciio do mercado de crédito, o que acabou acarretando na
crise das hipotecas, ou pela prépria dificuldade de se regulamentar o mercado de
derivativos, dado suas altas volatilidades e falta de clareza em suas negociagoes.

A segunda conclusidio € que os derivativos de crédito, principalmente os Credir
Default Swap, tiveram wma importante e, aparentemente, contraditéria atuagiio na crise
das hipotecas, pois a0 mesmo tempo em que coniribuiram para o aprofundamento de tal
crise, o valor nocional de fais contratos tiveram uma “explos#io”, influenciada tanto pelo
aumento dos precos dos CDS como pelo crescimento de investidores que passaram a

mvestir nesse mercado.
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APENDICET:

CONTRATO FUTURO DE SWAP DE CREDITO DA DIVIDA SOBERANA DA REPUBLICA

FeEDERATIVA DO BRASIT

No dia 28/03/2008 a BM&F lanc¢ou o contrato de futuro de CDS. Tal contrato
terd como ativo-objeto o Credit Defarsdt Swap com vencimento em 3anos, Sanos e 7
anos, sendo a maturidade mais liquda a de 5 anos. Essa fo1a prameira miciativa de nm
contrato futuro sobre um derivativo de crédito soberano no mercado organizado,
Também € o primeiro oferecimento de um derivativo negociado sobre o crédito de um
timco agente emissor.

O motivo pelo o qual a BM&F escolhen como ativo-objeto o CDS néo € apenas
que a maioria dos contratos de derivativos de crédito se concentra sobre o proprio CDS
g, sim também porque o CDS ¢ um derivativo de crédito que oferece uma prote¢iio
contra o risco de descumprimento de qualquer obrigagio. Assim o CDS ¢ um ativo
objeto mais abrangente, uma vez que protege contra o risco de crédito do agente
emissor e ndo confra um titulo ou contrato especifico.

Como ressalta a BM&F esse contratos nio sfio enderegados 4 investidores que
t&m por objetivo uma protegfio contra o risco de default da divida soberana do Brasil e,
sim, 3 investidores que desejam negociar o nivel de aversdo ao nisco do mercado
internacional aos ativos brasileiros.

Tecnicamente, o futuro de CDS nfio ¢ um derivativo de crédito, uma vez que
garante a movimentagio financeira decorrente de alteragdes nas condigSes de mercado,
embora niio ofereca uma prote¢ic para o caso de default do ativo de referéncia, nesse
caso, a divida externa brasileira.

Uma das condigbes especificadas no contrato ¢ o encerramento imediato e
compulsério de todas as posigBes se houver um evento de crédito declarado para o
Brasil, dentro das condigbes e das situagdes previstas pela ISDA. Por essa razio, o
contrato futuro de CDS niio substitui o swap de crédito que € negociado no mercado
mternacional.

Os principais usos do CDS sfio dois. Em primeiro lugar, deve-se considerar que
os derivativos de crédito, na forma como sio propostos, consistem em uma importante
classe de ativos para os fundos de investtmento. Embora esses investidores j4 possuam
autorizagio formal para investimento no exierior, a presen¢a de um ative no mercado
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local, com prestagdo de garantias também em reais, se apresenta como particularmente
mteressante.

Em segundo lugar, o outro ptblico a ser beneficiado pelo contrato futuro de
CDS ¢ aquele que busca alteragSes no nivel de aversfio ao risco brasileiro no mercado

mrternactonal.
Como esta estruturado o Foturo de CDS?

O lote padriio de negoctagiio no mercado internacional de derivativos de crédito
¢ de US$ 10 milh&es, mas o tamanho do lote padriio do contrato futuro de CDS langado
pela BM&F é de US$ 100 mil.

A cotacdo ¢ feita em pontos-bases sobre os US$ 100 mil. Assim se um contrato
com um CDS de matunidade de 5 anos e vencimento em janeiro de 2009 for cotado a
150, isso significara que os participantes acreditam que o prego justo do CDS de 5 anos,
com emisséio no 1° dia dtil de 2009, seria de 150 pontos-base ou 1,5% ao ano.

Em termos praticos, essa cotagio revela que o seguro de crédito para o risco de
Brasil dar uwm default para US$ 100 mil implica o pagamento de 0,75% do
financiamento a cada semestre, ou seja, US$ 750,00 até a data de vencimento do CDS
ou do evento de crédito (dependendo do que ocorrer primeiro).

Para se fazer a precificagiio do contrato de futuro de CDS € preciso ter como
ponto de partida a probabilidade de nfio defemilt da divida externa brasileira. Essa
mformagio, segundo a prépna BM&F é retirada da Bloomberg.

Assim, o calculo do prego da operagio ¢ dado pela segumte formula;

N )
VP=>( TP DG 100.000% — 1 %
“£*10.000 360 NN

100 360

P

onde,

TP = faxa de protecdio negociada

DC; = Dras corridos entre dois periodos de pagamento de TP

Lj = Taxa Libor para o periodo enfre o J-ésuno pagamento de TP e o vencimento
de confrato futuro
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Dej = periodo em dias corridos entre o 3-ésimo pagamento de TP ¢ o vencimento
do contrato futuro

Pj = probabilidade de néio ocorréncia de defenslt até a data do j-ésimo pagamento
de TP

Em termos econdmicos para o Brasil, o langamento do Futuro de CDS na BMF
torma transparente a evolugio da apreciagfio dos mvestidores internacionais sobre o risco
de tal pais.
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ApEnpice 11

Por mewo dos préximos graficos pode-se cobservar que os pregos dos CDS
realmente tiveram uma expressiva alta ao longo da crise das hipotecas. Entretanto, a
evolugdo desses pregos foram vwm pouco diferentes para os trés paises. Enquanto no
Bras, os precos tiveram picos de aumentos, mas cafram € permaneceram mais oOu
menos no mesmo patamar do pré-crise; na Argentma e no Chile, a situagfio foi um
pouco diferente.

No caso a Argentina, o8 pre¢os tiveram um pico de alta em agosto e, com
algumas oscilagdes, permaneceram em um patamar mais elevado do que estava no
anterior 4 crise.

O Chile, por sua vez, nio teve seus pregos muito elevados em agosto, que foi
quando a crise se iniciou. Por outro lado, a partir de fevereiro de 2008, seus pregos
tiveram o maior pico de elevagiio e permanecem em um patamar mais elevado desde
entlio.

A situagio descrita acima demonstra que os tés paises tiveram diferentes
reagBes a crise do subprime, embora tome evidente que os mesmos foram mfluenciados
de alguma maneira pela situagfio de crise externa.

Outra questio que pode ser observada através desses graficos € que os trés paises
possuemn diferentes padrdes de pregos de CDS. Enquanto o prego meédio do CDS da
divida externa brasileira de 5 anos do inicio de 2007 até o final de abril de 2008 fo1 de
104 pontos bases, para a Argentina, tal prego foi de 362 pontos bases, o Chile, por sua
vez, obteve nm prego médio de 30 pontos bases. Essa diferenga deve-se 4 desigualdade
do risco-pais de cada um deles. O Chile ¢ o pais que possui 6 menor risco-pais dos trés;

o0 Brasil est4 em um nivel intermediario e a Argentina tem o pior indice.
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PRECOS DOS CDS DA DIVIDA EXTERNA DA ARGENTINA
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Essa relagéo entre o CDS spread e o risco-pais pode ser observado no préximo
grafico, que demonstra uma curva muito proxima para as duas medidas. O que se deve
ressaltar, enfretanto, é que em periodos de stress a curva de CDS spread é
significativamente mais volatil do que a do risco-pais.
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Spread CDS e Risco Brasil (Embi+BR)
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