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INTRODUÇÃO 

O objetivo deste trabalho é fazer um estudo dos derivativos de crédito com 

ênfase no mercado de Credit Dejàult Swap (CDS). Os derivativos são ins1rwnentos 

financeiros que não possuem wn valor intrfnseco. Seu valor deriva do de outros ativos, 

denominados ativos subjacentes. Eles podem ser utilizados mnto para cobertura de 

riscos como para especulação ou arbitragem de ativos cujos preços são voláreis, tais 

como moedas, commodities, titulos governamentais etc. 

A importância desse tema decorre, em primeiro lugar, do fato de tal instrwnento 

financeiro teve wn elevado crescimento nos últimos anos e se tornou um mecanismo 

significativo para o mercado fmanceiro. Em segundo lugar, os derivativos de crédito 

passaram a assumir papel de destaque quando o assunto é a recente crise do subprime. 

A tabela a seguir demonstra wn estudo fornecido pelo Bank for Intemational 

Settlements (BIS) sobre a estrutura do mercado de derivativos até o pnmeiro semestre 

de 2007 Os dados demonstram que o tipo de derivativo com maior valor bruto de 

mercado é o contrato baseado na taxa de juros. O ponto de maior importância, 

entretanto, e o que justifica esse traballio, é 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 wn valor significativo do total de derivativos no mercado. 

Tabela 1: 

Meses jun/05 dez/05 jun/06 dez/06 
Foreingn exchange contracts 10,8% 10,2% 11 ,4% 13,1% 
lnterest rate contracts 63,2% 55,4% 54,7% 49,8% 
Equity-linked contracts 3,6% 6,00k 6,8% 8,8% 
Commodities contracts 3,5% 8,9% 7,2% 6,9% 
Credit Defautt Swaps 1,8% 2,5% 2,4% 4,9% 
Unallocated 17,1% 17,0% 16,2% 16,6% 

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

jun/07 
12,1% 
54,4% 
10,0% 
6,0% 
6,5% 

11 ,1% 

O Office ofthe Comptrolkr ofthe Cu"ency (OCC) divulgou recenremente um 

estudo de como está estruturado o mercado de derivativos de crédito nos EUA. 

Considerando que no mercado americano não existe uma grande diferença com relação 
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ao mercado mundial, cre1o que cabem aqm alguns dados, ass1m como alguns 

comen1ários, desse estudo. 

A tabela 2 mostra como estava estruturado o mercado de derivativos de crédito 

nos EUA no quarto trimestre 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 

compõem quase a to1alidade desse mercado. 

Tabela 2: 
; Ｎ ｣ ｭ ｬ ｰ ｯ ｳ ｩ ﾷ Ｚ ｩ ｪ ｾ ｑ ￩ Ｇ ｴ ｩ Ｚ ｴ ｶ ｡ ｴ ｩ ｶ ｯ ｳ s de Crecito 
ｾ ~ : :. : .d.GS:;OOA.. .ílfi4t.:Jtrím: de 2001 
Credit Default Swaps 98,47% 
Total Retum Swaps 1 ,31% 
Credit Options 0,10% 
Other Credit Derivatives O, 12% 
Fonte: http :/ fwww.occ .gov/deriv/deriv .hlm 

Outro ponto que merece destaque estí contido na próxima tabela e diz 

respeito à maturidade dos derivativos de crédito levando em consideração a 

classificação de risco . Sendo assim, pode-se observar que o ma10r volume de 

derivativos de credito concentra-se nas maturidades intennediárias (1 a 5 anos) . 

Entretanto, existe uma diferença sigrúficativa entre os derivativos de institnições que já 

atingiram o grau de investimento e os que ainda não, pois enquanto esses últimos detêm 

apenas 25% do mercado, aqueles detêm 75% do mesmo. 

I T abela 3: 
Ｍ ｣ ｾ ~ Ｍ ｭ Ｍ ﾷ · p-os--=. ｾ ｾ ￣ Ｚ :ﾷ ｯ Ｚ :Ｂ ｩ ｲ ｇ Ｄ $Ｎ . ... Ｇ Ｚ Ｚ Ｇ 'Ｎ ｜ ｭ Ｎ .ﾷ Ｌ ｾ ~ Ｚ ｭ m.-::-. Ｍ Ｚ Ｚｾ ｭ mﾷ · ｶ Ｂ Ｂ Ｚ Ｇ Ｚ ｇ GＢ Ｂ Ｚ :｟ _ Ｍ Ｚ Ｚ ､ dＭ Ｍ - ｃ Ｚ Ｚ Ｚ Ｍ Ｚ ｴ Ｂ Ａ Ｚ Ｇ ･ ､ ｩ iＮ ｴ Ｚ Ｍ - Ｍ Ｍ -､ ｾ ｯ ｳ Ｍ Ｚ :Ｚ : ｡ Ｍ ｮ Ｍ ｣ ｯ ｳ s Ｍ Ｍ

, ｮ ｯ ｳ ｊ Ｓ ｕ ａ ｊ Ｚ ｉ ｾ ｐ Ｚ Ｇ ｩ ｩ i ｾ Ｚ ｾ Ｍ ｾ ｾ ｊ ｮ Ｎ ･ Ｌ ｮ ｴ t Ｑ Ｚ Ｚ ｓ ［ ｒ ｑ ｦ f ｍ ｾ  ､ ｡ ､ ･ e
· · ,,, Ｌ Ｌ Ｌ Ｌ Ｌ ［ Ｌ Ｌ Ｎ ［ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｇ ' Ａ Ａ ! ｾ ｗ W Ｍ  õ ｦ ｾ Ｇ ﾷ Ｋ ﾷ ｴ ａ A

lnvestment Grade menor que 1 ano 4% 
lnvestment Grade 1-5 anos 46% 
lnvestment Grade maior que 5 anos 25% 
Sub lnvestment Grade menor que 1 ano 2% 
Sub lnvestment Grade 1-5 anos 17% 
Sub lnvestment Grade maior gue 5 anos 6% 
Fonte : http://www.occ.gov/deriv/deriv.htm 

Esse trabalho sem composto por uma breve discussão dos derivativos de crédito e por 

uma analise mais detalhada dos Credit Default Swaps no capitulo I. O capítulo 11, por 

sua vez, realizará uma revisão bibliográfica de duas metodologi.as propostas para a 

estimação do valor do CDS. Por último, o capítulo lli terá por objetivo uma discussão 

das conseqüências e dificuldades do mercado de Derivativos de Créd.tto, sua evolução 

ao longo da ultima década e sua relação recente com a crise do subprime. 
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CAPITULO 1: ÜSCREDITDEFAULTSWAPS 

1.1 DERivATIVOS DE CRÉDITO 

Os derivativos de crédito emergrram no mercado em 1992. Nesse ano, a 

Internatioml Swaps and Derivatives Association (ISDA) utilizou o tenno "credit 

derivalives'' para descrever um novo e exótico tipo de contrato; em 1993 foi introduzido 

o primeiro modelo de credit portfolio e, em 1994, o mercado de derivativos de crédito 

começou a evoluir. Entretm1o, somente no ano de 1999 que foi realizada uma definição 

formal sobre derivativos de crédito. Assim, um derivativo de crédito é um contrato que 

eiWolve o retomo de um detenninado contrato de crédito, sem que ocorra uma 

transferência propriamente dita desse contrato entre as partes envolvidas. 

Os derivativos de crédito emergiram como uma resposta aos riscos os quais os 

bancos ficam expostos ao conceder empréstimos ou fàzer investimentos em titulas 

públicos. Eles são, na verdade, uma decorrência do fato de os agentes do mercado - em 

particular os bancos- utilizarem-se das inovações financeiras, como os derivativos para 

se proteger contra os riscos de crédito que eles estão sujeitos. Desse ponto de vista, 

podeRse dizer que o propósito dos derivativos de crédito é "auxiliar investidores e 

corporações a adminis-trarem o risco de crédito com um seguro contra movimentos 

adversos da qualidade de crédito do mu'blário" (Bader, 2002). O investidor, ass:im, pode 

ter suas perdas compensadas caso o tomador do empréstimo torne-se inadimplente. 

O risco de crédito é inerente a um contrato de crédito e há várias :razDes para que 

um determinado retomo de crédito não ocorra, tais como: default, pagamentos 

antecipados, movimento na taxa de juros, movimento na taxa de câmbio e outros tipos 

de perdas. Tais riscos são relevan-tes para as empresas e bancos e podem ser vistos a 

partir de duas ópticas diferentes, segundo Bader (2002). A primeira forma de se 

visualizar os riscos de crédito é através da possibilidade de o tomador de crédito tomar

se inadimplen-te quando deve honrar suas obrigações fmanceiras, seja através do 

pagamento de juros seja através do pagamento do principal A segunda fonna é através 

da variabilidade das taxas de inadimplênc:ia, pois ao conceder um empréstimo, os 

credores cobrn.m uma taxa de juros a qual está ajustada para uma deternrinada taxa de 

:inadimplência esperada. Se essa taxa se alterar ao longo do contrato de crédito, a taxa de 

juros préRdetenninada se torna ineficiente. 
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Keynes afinna que desde que começou a existir credito no mundo, já existia o 

risco de crédito, pois desde essa época as pessoas já especulavam (motivo especulação). 

Os riscos de créditos podem subir ou diminuir de acordo com as condições da 

economia. Isso significa que se llilla determinada economia está em recessão ou com 

lliTI fraco crescimento econômico, os -tomadores de crédito temo llilla maior dificuldade 

de homar seus compromissos e, conseqüentemente, o risco de crédi-to allillenta. Por 

outro lado, se llilla economia tem elevadas taxas de crescimento econômico, os riscos de 

crédito serão menores. 

Tanto os credores quanto os tomadores de empréstimo são afe-tados pelo risco de 

crédito. Os tomadores te:élo custos de crédito maiores se as previsões para a economia 

forem desfavoráveis, pois, a riscos mais elevados, os credores exigirão llilla taxa de 

retorno maior para conceder empréstimos. 

Os bancos, por sua vez, terão risco de conceder empréstimos nllilla determinada 

situação da economia e essa conjuntura se alternr ao longo do período de vigência do 

contrato. Essa situação, além de acarretar lliTI maior risco de inadimplência, também 

ocasiona uma perda correspondente ao fàto que, a diferentes condições econômicas, 

diferentes prêmios são cobmdos1
. 

Investimentos em titulas também estão sujeitos aos riscos de crédito. Isso porque 

a queda na qualidade desses titnlos aumenta o prêmio cobrado por eles e, 

conseqüentemente, o valor de um titulo já adquirido passa a ser menor. Muitos 

derivativos de credito consideram as ocorrências citadas acima como um evento de 

crédito e, assim, a diminuição do valor de um titnlo deixa de ser apenas um risco de 

mercado e passa a ser também um risco de crédito. Os derivativos de crédito que melhor 

se aplicam à situação descrita acima são as Notas Ligadas ao Crédito, as quais serão 

descritas de forma mais detalhada adiante. 

Vinod Ko1hari descreve dois motivos prmClpa!S para uma instituição fazer 

alguma operação de derivativo de crédito. Em parte, deve-se ao fàto de 1al instituição 

poder diversificar sua cartcira de risco sem diversificar o seu próprio por1fólio. Por 

outro lado, os bancos tentam buscar com os derivativos de crédito um retorno que 

consideram adequado para suas operações. Para exemplificar, Vinod dá um exemplo no 

qual existem dois bancos: o Banco A que detém uma certa experiência no segmento de 

equipamentos e o Banco B que possui uma maior experiência na indústria têxtil. Ambos 

Entende-se por prêmio o valor cobrado por um investidor pala compensar a perda caso a 
empresa tomadora do empréstimo toma-se inadimplente. 
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concentram mais o seu portfólio nos setores em que possuem mais conhecimento. 

Entretanto, com os derivativos de crédito, os bancos podem cornpmr «riscos" uns dos 

outros sem alterar seus respectivos portfólios. Assim, os bancos diversificaram seus 

riscos e, conseqüentemente, diversificaram seus retornos. 

Bader (2002) por sua vez, defende que os derivativos de crédito podem oferecer 

uma proteção contra quatro tipos de riscos: o risco de inadimplência parcial, que ocorre 

quando um empréstimo não é pago em sua totalidade, expondo o credor a uma perda 

parcial de seu portfõlio; o risco de inadimplência to1al do empréstimo; e o risco de 

rebaixamento, que ocorre quando o rn:ting2 do devedor é rebaixado. A conseqüência 

desse rebaixamento é que o valor do crédito deteriam-se e o credor é exposto a um 

declínio no preço de mercado do débito. Por último, existe o risco de spread de crédito 

que ocorre quando o crédito deteriorn.-se em valor fuzendo com que o prêmio relativo à 

1axa ou índice flutuante altera-se. 

A forma mais comum que um derivativo de crédito assume é 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 um intervalo de 

tempo pré-definido. 

Os derivativos de crédito são, em geral, contratados em balcão3 .A documentação 

para 1ais derivativos geralmente segue os padrão e a nomenclatura desenvolvida pelo 

Jntemational Swaps Derivatives Assodation (ISDA). 

Para concluir, pode-se ressaltar que o desenvolvimento dos derivativos de 

crédito é uma extensão de dois outros importantes desenvolvimentos nos dias atuais: o 

desenvolvimento dos derivativos e da securitização (Vmod Kothari m 

http://www.credit-deriv.com/). Entretanto, conforme já especificado aclllla, tal 

instrumento não existiria se não fosse um importante risco que os bancos sofrem: o 

risco de crédito. 

1.2 TIPOS DE DERIVATIVOS DE CRÉDITO: 

Rating é uma medida de risco qualitativa. Tal medida é feita por empresas especializadas 
chamadas de agências de classificação de risço de ctédito, que apuram a capacidade croditícia. de uma 
empresa, um banco ou até do governo. Dessa maneira, quando uma instituição tem seu rating rebaixado 
significa que sua capacidade de pagar seus empréstimos diminuiu. 
3 No Brasil, todas as operações devem ser registradas na Cetip ou na BM&F. Os derivativos de 
crédito finam lançados recentemente aqui para negociação. O apêndice I será objeto de di>cussão desse 
mercado no Brasil 
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Nesse item, o objetivo será a descrição de a]guns tipos de derivativos de crédito. 

Nos limitaremos a apenas alguns porque, dado que derivativos de credito são, em geral, 

derivativos de balcão4
, sempre será possível criar novos tipos. Deve-se lembrar ainda 

que os Credit Default Swaps não serão vistos nesse item, dado o objetivo de se fàzer 

llilla descrição mais detalhada um pouco mais à frente. 

O primeiro derivativo de crédito a ser analisado será o Tota/Retum Swap. 

O Total Return Swap é um contrato bilateral no qual1roca-se o retomo to1al de 

um ativo por outro fluxo de caixa. Nesse caso, não é preciso que haja um evento de 

crédito para que seja efeinada a troca como nos contratos de CDS. O objetivo desses 

contratos é remover completamente o risco econômico de um ativo sem ter feito a 

venda real desse ativo. 

Na prática, o que ocorre nesse tipo de contrato é que o comprador da proteção 

transfere ao vendedor todos os fluxos de caixa que recebe do ativo «protegido". Assim, 

se o preço do ativo subir o comprador da proteção paga esse aumento ao vendedor; se o 

preço cair, o vendedor é quem paga a diferença ao comprador. Além disso, o vendedor 

fàz pagamentos periódicos ao comprador com valor prede1erm:inado. 

Para Bader (2002) existem duas van1agens impor1an1es para esse tipo de 

derivativo. A primeira refere-se ao :tàto de se possibilitar que os bancos diversifiquem 

seus riscos de crédito sem a quebra da confidencialidade de seus clientes; a segunda 

vantagem refere-se ao fato de que os custos administ:ra:tivos do recebimento do 

pagamento de swaps são, em geral,. menores do que a administração de uma carteira de 

empréstimos, o que possibilita que empresas não possuidora de mecanismos de 

administração dessas carteiras operem indire1amente nesse mercado. 

O segundo derivativo de crédito exemplificado aqui chama-se Nota ligada ao 

Crédito (Credit-linked note) que é uma combinação de um título normal com um 

derivativo de crédito. Esse tipo de derivativo de crédito funciona como um titulo que 

paga juros periódicos (cupons) e o principal no vencimento do titulo. Entre1anto, existe 

uma importante diferença: no caso de um evento de crédito, o emissor da nota pode 

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

4 Existem basicamente dois tipos de derivativos: os derivativos negociados em bolsa e os 
negociados em balcão. Os ativos negociados na bolsa são vendidos e comprados "pelo mercado", sendo 
que a Bolsa atua como uma câmara de compensação, procedendo aos pagamentos e liquidação de 
contratos. Os derivativos de balcão, por sua vez, são contratos entre instituições financeiras e entre estas e 
seus clientes. Eles são extremamente flexíveis e negociam riscos peculianls, como maturidades 
específicas, condições particulares, desempenho de um dado ativo, ocorrência de um dado evento ele. 
Sendo assim, esses contratos não são transferíveis, servindo a agentes especificas cujo interesse é 
explicitamente considerado na preparação do contrato. 
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crédito o rebaixamento do rating de crédito de um emissor ou até mesmo um declínio 

grande no preço dos títulos emitidos. 

1.3 CREDIT DEFAULTSWAPS: 

Um Credit Default Swap é um derivativo que pennite a realização de hedge 

contra o risco de crédito. É um contrato bilateral privado e tem como propósito 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 proteção paga uma cota fixa ou um 

prêmio para o vendedor da proteção durante um certo período de -tempo e, se duran-te 

esse período ocorrer algum evento de crédito, pré-especificado no contrato, o vendedor 

dessa proteção paga uma compensação a seu comprador. 

Entre os eventos de crédito mais comuns, podemos citar a :fulência de uma 

companhia (que é comumen-te chamada nesses contratos de "reference entity'), um 

calote de um acordo ou ou1ros débitos causados pela entidade de referência. 

Se duran-te a vigência do contrato não ocorrer nenhum evento de crédito, o 

comprador da proteção pagará o prêmio ao vendedor até a maturidade do con1rato. Mas 

se algum evento ocorrer, o compmdor para de pagar pela proteção 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 to-tal de derivativos no mercado 

segundo alntemationa!Swap and Derivatives Association. 

Os principais agentes do mercado de CDS são os bancos comerciais, pois os 

CDS oferecem a eles um caminho muito atrativo de 1ransferirem seus riscos sem 

comprometer a qualidade de seus balanços e sem envolver seus clientes. Além disso, os 

bancos podem diversificar seus portfólios usando os CDS como instrumento. 

Nos últimos anos, entretanto, as companhias seguradoras estão obtendo um 

importante papel dentro do mercado de CDS, principalmente como vendedoras da 

proteção. Os GlobalHedge Funds também são ativos participantes no mercado de CDS. 

O QUE UM CDS REALMENIE SlGNIFICA? Usualmente, não há troca de dinheiro 

quando duas partes assinam um contrato de CDS. Essa troca ocorre ao longo da 

vigência do contrato. Isso explica o tenno Credit Default Swap. 
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O piêmio pago ao vendedor de proteção, freqüentemente chamado de «spread', 

é calculado em pontos bases anuais do valor nocional do contrato e, usualmente, é pago 

a cada três meses. Dessa maneira, os spreads são os preços anuais de uma proteção com 

cotação em pontos base do valor total do contrato a ser protegido e são baseados sobre 

qualquer titulo que seja considerado como não tendo nenhum risco ou qualquer 

benchmark da taxa de juros. Assim, supondo que um credor deseja obter um proteção 

para um empréstimo que ele concedeu a uma determinada empresa comprando um CDS 

com vencimento para daqui a 5 anos. Supondo também que esse CDS foi quo1ado em 

160 pontos base anual, a ser pago trimestrahnente e que o valor total a ser protegido é 

de US$ 1 O milhões, o comprador da proteção terá de pagar 40 pontos base a cada três 

meses, o corresponde a um valor deUS$ 1,6 milhão por ano. 

Com relação ao tamanho e maturidade dos contratos, não há um limite, mas o 

maiS comum são contratos entre 10 mifuões e 20 milhões de valor total e uma 

maturidade de 1 a 1 O anos, com o mais corrente sendo de 5 anos. 

EVENTOS GATIT..HOS: nos contratos de CDS existem alguns eventos chamados de 

eventos gatillios que são os eventos que podem ocasionar um default. Existem três 

eventos principais: 

1 °) fu1ência da entidade de referência que, por motivos óbvios, não teria mais 

condição de honrar seus compromissos e ocasionaria um defaub; 

2°) Calote do pagamento, que ocorre quando a entidade de referência, mesmo 

que não tenha decre-tado falência, não consegue honrar seus compromissos; 

JO) Reestrutwação: no qual a troca de obrigações de débitos resulta em uma 

condição adversa para os credores. 

PREcmCACÃO DE UM CDS: Para a precifi.cação dos CDS, a variável-chave e 

principal incógnita é a probabilidade de default, ou seja, a probabilidade de a entidade 

de referência cometer a1gwn default durante a vigência do contrato. De maneira geral, 

os modelos matemáticos utilizam alguns parâmetros para se obter o preço de um CDS. 

Entre tais, pode-se citar: a taxa possível de retomo quando ocorre um default, a 

probabilidade de default sobre o próprio tenno do ｳ ｷ ｾ ［ ; e a1gumas considerações de 

liquidez, regulamentação e ''sentimento" sobre o mercado de crédito. 

Dentro dos modelos matemáticos, a única variável necessária para calcular o 

valor de um CDS que não pode ser encontrada no mercado diretamente é a taxa de 
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retomo possível quando ocorre um default, ou seja, qual é o retomo obtido por um 

comprador de um CDS quando a entidade de referência efetivamente comete um 

default. Essa taxa de retomo afeta a probabilidade estimada de default e a estimativa de 

pagamento que será feita caso ocorra um evento de crédito. 

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

crédito ocorrer, o vendedor da proteção pode pagar ao comprador de duas maneiras: via 

um acordo fisico ou um acordo em dinheiro, dependendo do tipo de contrato. 

Parn o acordo fisico, o vendedor da proteção compra do comprador o 

empréstimo ou acordo que estava protegido. Então, se o valor to1al protegido no 

contrato era de US$100 milhões, o comprador tem o direto de vender ao vendedor da 

proteção os US$1 00 milhões que estavam protegidos. Esse tipo de transação é chamado 

de ""deliverah/e ob/igation". Tais acordos são os mais comuns no mercado de CDS e 

normahnente são realizados dentro de trin-ta dias depois do evento de crédito. 

Pam o acordo em dillheiro, o pagamento do vendedor da proteção é determinado 

pela diferença entre o valor nacional do CDS e o valor do pagamento já efetuado pela 

entidade de referência. Sendo assim, para o mesmo valor protegido do exemplo ｡ ｣ ｩ ｭ ｾ ~

se a entidade de referencia tiver já pago 35% de seu débito, o que corresponde a um 

valor de US$35 milhões, o vendedor da proteção deverá pagar ao comprador US$65 

milhões (100 - 35). Esse tipo de transaçao ocorre apenas alguns dias úteis depois do 

evento de crédito. 

Existem variações no padrão dos CDS. Em um binary credit defau/t swap o 

pagamento no caso de um evento de crédito é uma quantidade especifica de dólar. 

Nesse caso, a taxa de retomo espemda caso ocorra um default afe-ta a probabilidade de 

default, mas não o pagamento; esse tipo de CDS é bastante sensível à taxa de retomo. 

Por outro lado, em um basket c redil default swap um grupo de entidades de referência é 

pré-especificado e há um pagamento quando ocorre um default da primeira dessas 

entidades. No caso do Contigent credit default SWqJ, para que ocorra o pagamen-to do 

vendedor ao comprador, é preciso que haja um evento de crédito e um gatilho adicional. 

Por último pode-se citar o dynamic credit default swap no qual a quantidade nacional 

determinada no pagamento está ligada ao valor de marcação a mercado de um portfólio 

deswap. 
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DOCUMENTACÃOPADRÃOPARA UMCDS: No começo do desenvolvimento 

desse mercado, os 1ennos e as condições dos contratos não eram precisos o bastante, 

deixando muitos pontos cegos e saídas legais técnicas. fuante um tempo, a falta de 

uma documentação padrão foi tão grave que se tomou um impedimento para o 

crescimento dos mercados de CDS. Entretanto, esse problema começou a ser resolvido 

em 1999, quando a Intem::llional Swaps and Derivatives Assodation publicou um novo 

modelo de contrato para os derivativos de crédito. 

As melhorias continuarem e em 2003 foi publicado pela própria ISDA um 

documento com definições úteis para o mercado de derivativos de crédito chamado de 

CreditDeriv,W,es Difmitinns. Seguem algumas definições: 

Calculation Agent: responsável por determinar as claúsulas de precificação do 

contrato de CDS e por administrar esse contrato dnmnte seu período de vigência. Por 

convenção, em contratos entre os agentes de um CDS e usuários finais, que participam 

inWretamente do swap, como, por exemplo, comprando algumas porcentagens do 

contrato, os ca/cu/ation agents são, gerahnente, os agentes. Em contratos entre os 

próprios agentes do CDS, o vendedor da proteção é quem assume, gerahnente, o papel 

de calcu/ation agent. Entretanto, não é de responsabilidade dele detenninar se o evento 

de crédito ocorreu ou não. Esse papel é desempenhado por uma informação pública 

oriunda de uma noticia que ocorreu o evento de crédito. 

Delivahle Obligation Characteristics: essa definição é responsável por delimitar 

a cadeia de obrigações que o vendedor da proteção deve entregar ao comprador caso 

ocorra um evento de crédito. 

Falência: sob essa nova defin:ição, só se considere que houve alguma falência 

quando houve efetivamente um descumprimento por parte da entidade de referência. 

Antes, considerava-se falência qualquer ação da companhia em direção ao default. 

Conceito de Obrigações Entregáveis: sob as defnrições de 2003 o comprador da 

proteção tem de envlar a noticia do acordo fisico indicando exatamente quais são as 

obrigações que devem ser cumpridas para que ele não sofra um default. Em ｧ ･ ｲ ｡ ｾ ~ o 

comprador pode entregar as seguintes obrigações: 

Obrigações diretas da entidade de referência; 

_Obrigações de um subsidiário da entidade de referência; 
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_Obrigações de uma terceira parte garantida pela entidade de referência. 

Em um contrato de CDS as partes podem selecionar quais tipos de obrigações 

(i.e. pagamento, acordo e/ou empréstimos) podem ser inclusos em obrigações 

entregáveis, bem como as características (nível de subordinação, moeda a ser utilizada 

no contrato etc.) da cada obrigação. 

SeUer Default Risk Se ocorrer 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 será t - td onde t é a ma1nridade do CDS original e ti é o tempo em que o 

default do vendedor ocorre. 

O comprador terá uma perda se a quantidade paga por ano pela proteção for 

maior no novo con1ra1D que no velho. 

O risco de crédito do vendedor depende de: 

I) A extensão a qual a probabilidade de default da entidade de referência é 

esperada aumentar com o tempo; 

2) A correlação de default entre a entidade de referência e o vendedor. Quanto 

maior essa correlação, maior a probabilidade de default do vendedor. 

Dentro desse conjunto de definições, a ISDA ainda fez uma defnúção a qual 

considera que a]gumas situações podem não levar a perdas para os investidores e, 

mesmo se houver uma perda ー ｯ ｴ ･ ｮ ｣ Ｚ ｩ ｡ ｾ ~ essa quantidade é dificil de determinar. Por isso 

surginun quatro opções que foram chamadas de reestruturação: 

P) No Restrncturing: nessa opção elimina-se a possibilidade de que uma 

reestruturação que não resulte em perda para o comprador da proteção deixe de ser 

considerado um evento de crédito. 

2°) Full Restrncturing: após ocorrer a reestruturação, as obrigações entregáveis 

que foram apontadas pelo comprador da proteção devem ser considemdas 

independentemente da maturidade restante do contrato. 

3°) Modijied Restructuring: há limites de obrigações ･ ｮ ｴ ｲ ･ ｾ ｶ ･ ｩ ｂ B nos contratos 

que tem uma ma1n.ridade menor que 30 meses após a reestruturação; 

4°) Modified lvlodified Restrncturing: após ocorrer a reestruturação, as 

obrigações entregáveis somente são consideradas se a ma1midade restante do contrato 

for maior que 60 meses. 
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1.4 CoMPARACÃOENTiill O CREDIT DEFAULTSWAP E oTOTALRETURNSWAP: 

A F ASB faz uma comparação entre as características de um Credit De.fault Swap 

e de um Tota/ReturnSwap. Segundo ela, um Credit Default Swap se caracteriza por: 

• Ao mesmo tempo em que é um seguro contra o risco de defoult de um 

determinado negócio, pode também ser considerado como um seguro do 

valor de mercado do ativo em ques1ã.o; 

• A provável interpretação para o tratamento de pagamentos periódicos 

pelo assegurado é que tais pagamentos podem expandir 

significativamente durante a vigência do contrato. A questão é se o 

Credit Defoult Swap pode ser considerado um swap, uma opção ou uma 

garantia financeiTa para a as partes envolvidas; 

O Tota/Retum Swap, por sua vez, ｣ ｡ ｲ ｮ Ｎ ｣ ｴ ･ ｲ ｩ ｺ ｡ ｾ ｳ ･ e por: 

• Além de ser um seguro contra o risco de default de umajinCD1cial asset 

poder também ser considerado um seguro de seu valor de mercado; 

• Eventuais mudanças do valor de mercado de um swap em certos 

períodos serão trnnsmitidas ao valor de mercado do item assegurado e, 

assim, tais mudanças serão refletidas nos rendimentos; 

• Um tratamento periódico dos pagamentos dos juros é :fuito para ajustar a 

taxa de retomo. 

1.5 CoNCLusÃo 

Com base no recente desenvolvimento da estrutura financeira mundial, sugiram 

os derivativos de crédito, que buscam dar uma maior segurança aos agentes do mercado 

crédito. Esse segmento do mercado de derivativos tem como principal produto os Credit 

Default Swap. 

São derivativos que, embora tenham começado com uma estrutura regulatória 

muito fragilizada, estão obtendo uma maior organização e uma regulamentação mais 

eficien-te nos últimos anos, gmyas à atuação da Intemational Swaps and Derimlives 

Association. 

O próximo capitulo tem por objetivo descrever alguns modelos de precificação 

do CDS. 
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CAPITULO 11: MODELOS DE PR.ECJFICAÇÃO DOS CDS 

O capitulo II será composto por uma revisão bibliográfica da metodologia 

utilizada para a preci:ficação de um CDS. Nessa revisão serão descritos dois modelos de 

precificação: o desenvolvido por Hull e o desenvolvido pela corretora Nomura. É 

importante ressaltar que todos esses modelos de precificação foram anteriores à crise do 

suhprime iniciada em jullio de 2007. Sendo ｡ ｳ ｳ ｩ ｭ ｾ ~ a eficiência de tais modelos para a 

precifi.cação no mercado a1nal pode ser questionada. 

Apesar disso, tais metodologias ainda são as mais comumente utilizadas pelas 

Áreas de Mercado de Capitais das instituições financeiras e, por isso, foram as 

escolhidas para essa revisão bibliográfica, embora não seja pretensão desse trabalho 

construir nada muito complexo em tennos dos cálculos que são feitos por tais 

instituições na precifi.cação de um CDS. 

2.1 REv!SÃO BmLIOORÁFICA: A METODOLOGIA PROPOSTA POR HUIL: 

Jolm Hull e Alan White em seu artigo "Valuing Credit Default Swaps 1: No 

Counterparty Defauh Risk" apresentarnm uma metodologia de cálculo para precificação 

de um CDS a qual não leva em consideração as ""correlações" existentes entre as 

entidades de referência e outras instituições. Isso significa o único motivo pelo qual 

uma entidade de referencia possa vir a cometer um defauh é em conseqüência de suas 

próprias condições internas e tais condições não são influenciadas por outras condições 

do mercado. 

Após algum tempo, tais autores escreveram outro artigo: Valuing Credit Default 

Swaps Jl· Modeling DejCD.Jit Corre/ations no qual criaram uma metodologia que leva em 

consideração a ""correlação" entre a entidade de referência com outras instituições. Essa 

metodologia não será objeto de apresentação dado que tal complexidade não é objetivo 

desse trabalho. 

O modelo de Hull tem por objetivo testar qual é a sensibilidade da precificação 

de um CDS dada uma taxa de retorno esperada e testar se argumentos não arbitrários 

aproximados fornecem um consistente modelo de cálculo e um exemplo metodológico 

de aplicação à dados reais. 

Para se fàzer uma breve ilustração de como é estruturado um tipico CDS, 

suponha um contrato com um valor total a ser protegido de $100 miThões, em que o 
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comprador da pro-teção concorda em pagar ao vendedor 129 pontos base por ano por 

uma proteção de 5 anos contra a entidade de referência. Se não houver um even1o de 

crédito ao longo da duração do CDS, o comprador da proWção pagará ao vendedor 

$12,9 milhões por ano dumnie os 5 anos de contrato e não receberá nenhum valor do 

vendedor da proteção. Por outro lado, se houver um evento de crédito, duas situações 

podem ocorrer. Se o contrato especifica que deve haver uma troca f1Sica, o comprador 

da proteção pode vender ao vendedor o acordo protegido, ou seja, venderá os $100 

milhões. Mas se o contrato envolver um pagamento em dinheiro do vendedor da 

pro-teção ao comprador, o vendedor terá de pagar o percentual pré-deiemlinado ao 

comprador, ou seja, se o valor pago pela entidade de referência foi de 35% do valor 

total protegido, o comprador receberá do vendedor 65%, nesse exemplo, $65 milhões. 

Após essas 1nmsações, o CDS tennina, ou seja, nenhum pagamento futuro será efetuado 

pelo comprador ou pelo vendedor da proteção. 

Como já especificado no capítulo I, existem algumas variações nos tipos de 

contratos de CDS e esse traballio terá objetivo de desenvolver uma metodologia que 

calcule o valor de um Binary Credit Default Swap, o qu:aL não será considerado 

nenhuma correlação da entidade de referência com outras empresas, ou seja, qualquer 

default que essa empresa venha a cometer é conseqüência de suas próprias condições. 

Também será assumido que a probabilidade de default, taxa de juros e taxa de retorno 

são variáveis independentes. 

ESTIMAÇÃO DA PROBABILIDADE DE DEFAULT: 

Para precificar um CDS é necessário calcular a probabilidade de risco neutro de 

default da entidade de refu:rência em diferentes tempos futmos. 

Se assumirmos que a única razão possivel para um determinado titulo ser 

vendido por um valor menor que um titulo do Tesouro é a possibilidade de dejrult, 

então pode-se obter o valor presente do cus1o de de.f:mltatravés da seguinte equação: 

Valor Presente de custo de default= valor do Treamuy Bond- valor do Corporate 

Bond 



Deriva1ivos de Crédito: Análise e Relação com a Crise do Subpnme 

Ao fuzer essa suposição para diferentes qualidades de titules da entidade de 

referência e fazendo alguma suposição sobre a taxa de retorno, pode-se estimar a 

probabilidade de dejàult de uma corporação 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 R$100 tenha 5% de 

retorno totJJ; e que outro titulo similar de uma corporação qualquer 1enba 5,5% de 

retorno total Supondo que as taxas sejam continuas, o valor do titulo do Tesouro é de 

Ｑ Ｐ Ｐ ･ ｾ ~ Ｐ 0 Ｂ Ｇ ' (ou 77,8801) e o valor do titulo da corporação é de Ｑ Ｐ Ｐ ･ ｾ ~ Ｐ Ｕ Ｕ Ｂ " (ou 75,9572). 

Assim, o valor presente do custo de default é: 

Valor presente do custo de ､ ･ ｬ ￠ ｵ ｬ ｴ ｾ ~ 77,8801 -75,9572 ｾ ~ 1,9229 

Supondo que a probabilidade neutra de risco de dejàult dmante os cinco anos do 

titulo seja p e se, para simplificar, supormos que não haverá resgate se ocorrer um 

evento de crédito, ou seja, em caso do default terá uma perda de I 00 no fmal dos cinco 

a!1ús, a perda espemda de default é I OOp e o valor presente de perda espemda é: 

Ｑ Ｐ Ｐ ｰ ･ • Ｐ 0 Ｂ ｾ ~ 1,9229 

E assim, 

P=2,47% 

Onde pé a probabilidade de default. 

Entretanto, há duas :razões do porque o cálculo da probabilidade de default de 

um título ser um pouco mais complicado do que o exemplo acima. A primeira é que a 

1axa de retomo, usuahnente, não é zero e a segtmda é que a maioria dos titulos das 

corporações não são zero-cupons, ou seja, há pagamentos de cupom dmante a vida do 

titulo. 

O traballio de HuD. defende que a mellior suposição a ser defendida é que a meta 

de retorno no caso de um evento de crédito é 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 é 1gna1 ao valor fuce da obrigação de referência 

menos seu valor de mercado imediatamente depois, o valor de mercado da obrigação de 

referência imedia1amente depois de default é a taxa de retomo possível quando ocorre o 

defaub multiplicado pela soma do valor :fuce com os juros acumulados. Assim, o 

pagamento de um tipico CDS é: 
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L-RL[l Ｋ ａ Ｈ ｴ Ｉ ｪ ｾ ｌ ｛ ｬ Ｍ ｒ Ｍ ａ Ｈ ｴ Ｉ ｝ ]

Onde L é o valor nacional principaL R é a 1axa de retomo possível quando 

ocorre o default e A(t) é o juros acwnulado da obrigação de referência em t como 

porcen-tagem do valor face. 

ANAIJsE GERAL ASSUMINDO UM DEFAULTEM 1EMPOS DJSCREfOS: parn se chegar 

ao cálculo da pro babilidada de default, será suposto, para facilitar os cálculos, que o 

default pode acontecer em qualquer maturidade do titulo. 

Também será supos-to que a taxa de juros é pré-detenninada e que a taxa de 

retomo possível caso ocorra o defCRJlt é conhecida, ou seja, que a taxa esperada de 

retorno é independente do tempo. E, para simplificar, será suposto que -todos os títulos 

possuem a mesma "idade" caso ocorra wn defCRJlt pela entidade de referência. 

Com base em tais suposições, chega-se a probabilidade de default p: 

Onde, 

G - Bj- "
1

-
1
piaij .L.,.-,_1 p; = ----==--'---

ajj 

Gj é o preço do jth título hoje se não houvesse probabilidade de default (ou seja, 

é o preço de wn titulo do Tesouro) 

Bj é o valor presente do jth titulo 

Pi é a probabilidade de risco neutro de default em 1;: 

a,1 é o valor presente de perda, referente ao valor que o titulo teria se a 

probabilidade de defàult fosse zero. Sua fonnula é dada por: 

aij = v(ti)[l')'(ti)- Rj(ti)Cj(ti)] 

Onde, 

V(tJ é o valor presente de $1 recebido em t 
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Fj(ti) é preço forward do jth título para um contrato que tenha urna maturidade 

forward em t assumindo que não há default em Ｈ ｴ ＼ ｾ Ｉ )

Rj(t) é a taxa de retorno para os segmadores do jth título caso ocorra um default 

em t (t < ti), ou seja, é a taxa de retorno dos vendedores da proteção caso ocorra um 

default 

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

(t< t.D 

EXEMPLO: 

Para exemplificar o cálculo da probabilidade de default segwtdo a metodologia 

acima, suponha que os C(JUpons são pagos sernes1ralrnente com valor de 7%, que a zero 

curve do titulo do Tesouro é de 5% e que a taxa de retorno possível caso ocorra um 

default (Rj(t)) é de 30%. Além clisso, os cálculos serão realizados supondo um valor 

nacional de US$ 1 . 

Sendo assim, pode-se obter os valores para se chegar ao valor presente de perda 

"O" para um titulo especifico. A tabela a seguir mostra os valores para um titulo de 5 

anos com as características pré-especificadas acima. 

Tabela 1: 
ａ ｾ Ｄ $ ｾ ~ ﾷ · ,:: . ... ｦ Ｇ Ｚ : Ｎ Ｇ ［ Ｊ * Ｎ . ｾ Ｈ ｴ ｾ ~ Ｑ 1 ｊ ｾ ｊ Ｖ ￭ í ｾ ￇ ｊ Ｈ ｊ ｦ Ｉ ) YP ｾ ｬ ｦ ｡ a

1 0,951229425 107% 32,1% 71,2% 
2 0,904837418 107% 32,1% 67,8% 
3 0,860707976 107% 32,1% 64,5% 
4 0,818730753 107% 32,1% 61,3% 
5 0,778800783 107% 32,1% 58,3% 

Após esses cálculos, obtém-se a probabilidade de def;rult para cada um dos anos . 

Pode-se observar que, quanto maior o prazo, maior é a probabilidade de default. A 

tabela a seguir mostra as probabilidades de default para o exemplo aclJTia. 

Tabela 2: 
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2 
3 
4 

5 
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0,02268 0,02268 
0,04775 0,02508 
0,07510 0,02734 
O, 10455 0,02945 
O, 13595 O 03140 

Para fazer a precificação do CDS continuaremos supondo que eventos de 

default, taxa de juros e taxa de retorno possível caso ocorra um default são mutualmente 

independentes e que a meta de retorno caso ocorra um evento de crédito é o valor fuce 

mais os juros acumulados. 5 

Sendo assim, o CDS spread, que é o total de pagamentos feitos por ano como 

porcentagem do valor nocional ー ｲ ｩ ｮ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ~ é dado por: 

1 [1- R- A(t)R]q(t)v(t)dt 
s = _;_;;o _____ _____ _ 

fo q(t)[u(t) + e(t)]dt + nu(T) 

Onde, 

T é o tempo de vida do CDS 

q(t) é probabilidade acumulada de default com risco neutro em t 

R é a taxa de retorno possível caso ocorra um default supondo um '1nwtdo" com 

risco neutro 

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

entre to e t 

e(t) é o valor presente de wn pagamento no vencimento em t igual a t - t* onde t* 

é o pagamento da data imediatamente anterior a t 

Confonne já discutido acima. essa metodologia de precificação não será objeto de aplicação 
pratica. por isso será feita apenas uma apresentação da metodolog ia desenvolvida por Hull pam a 
precificação de um CDS 



Derivativos de Crédito: Análise e Relação com a Crise do Subprime 

v( t) é o valor {ll"esente de $1 recebido em t 

w é o total de pagamentos por ano feito pelo comprador do um CDS 

s é o valor de w que fàz com que o CDS tenha valor igual a zero 

Ué o probabilidade de risco neutra de não ocorrer evento de crédito durante a 

vida de um swap 

A(t) é o juros acumulado da obrjgação de referência em t como porcentagem do 

valor fàce 

Simplificando a equação acima obtém-se: 

s= 

Onde, 

s *(l-R-aR) 

(1- R)(l + a*) 

s*pode ser dado por s*= y- x, sendo que y é ayieldto maturil)f do titulo ex é 

o T-year Treasury JXIr yield1 

a* é o valor médio de A*(t) parn O< t< Te A*(t) ｾ ~ y( t- t•) o que signiíiCa que 

A *(t) corresponde aos juros acumulados como porcentagem do valor face em t 

para um T-year par yield bond 

R é a 1axa de retomo possível quando o defàuh ocorre 

EXE:MPLO: 

Corno exemplo da última fórmula acima, supõe-se um coupon da obrigação de 

referência de 10; uma par yield de cinco anos do titulo da entidade de referência de 7% 

e uma Treasury par yield de cinco anos de 5%. Assim, para um Credit Defau/t Swap 

com pagamentos semianuais, s* é 2%. O coupon pago a cada seis meses sobre a JXIr 

yield bond pela entidade de referência é 3,5% do {ll"incipal e, assim, a*= 0,0175. 

Supondo a= 0,025 e R= 0,3, pode-se obter um valor para o credit defau/t swap spreai 

s, a qual é dado por: 

ó Yieid !D Ma!unty é a taxa de retomo até o vencimento de um título de renda fom que leva em 
considemção o total de pagamentos periódicos de juros, o preço de compra, o valor de resgate e o tempo 
que falta até o prazo de vencimento da obrigação. É o indicador de rendimento mais utilizado. 
7 T-year ITreasury pzr yield. é ayield de um título do Tesouro com valor:fiu:e de 100 
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s = 1,945%. 

Como foi dito o único parâmetro necessário para precificar um CDS que não 

pode ser observado no mercado é a taxa de retorno p.JSsível caso ocorra um deftult. 

Para realizar os cálculos acima, entretanto, supusemos que a taxa de retomo utilizada 

para estimar a probabilidade de default acumulada e para fàzer a precifi.cação é a 

mesma. Entretanto, cabe ressaltar também que quando a tmrn. de retorno amnenta, a 

estimativa da probabilidade de default amnenta e o payolf diminui. 

2.2 REvisÃO BIBllOGRÁFICA: A :METODOLOGIA PROPOSTA POR NoMUPA: 

No artigo de Nomura, em Credit Default Swap (CDS) Primer foi proposta outra 

metodologia para precificar um CDS. Segundo essa metodologia um típico contrato de 

CDS tem dois fluxos potenciais de caixa: a parte fixa (a qual ele chamou defixed kg) e 

a parte variável (a qual ele chamou contigent kg). Do lado da parte fixa o comprador da 

proteção do CDS faz mna série de pagamentos pré-es-tabelecidos e periódicos. A parte 

variável, por sua vez, o vendedor da proteção faz um pagamento, que ocorre apenas se 

houver mn default por parte da entidade de referência. 

O valor pago pelo vendedor ao comprador é usuahnente o valor nocional 

multiplicado por (1-R), onde R é a taxa de retomo possível caso o ocorra dej;rult e é 

dada como porcentagem do próprio valor nacional Assim, o valor de um contrato de 

CDS para o comprador da proteção em qualquer momento é a diferença entre o valor 

presente da parte variável, o qual o comprador espera receber, e a parte fixa, o qual ele 

espera pagar. Assim: 

Valor do CDS = PV (parte variável)- PV (prêmio da parte fixa) 

Para obter esse valor é preciSO que se obtenha antes os valores das 

probabilidades de de.fault da entidade de referência, a taxa de retomo possível caso 

ocorra um default e um fator de desconto livre de risco (yield curve). Parn. tais cálculos, 

também não será levado em consideração a correlação que existe entre as diversas 

entidades de referência. 
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VALOR PREsENIE DA PARTE FLXA: cada um dos pagamentos da parte flxa são 

calculados através do valor do prêmio do CDS (S) anual multip1ioado pela quantidade 

de pagamentos feitos por ano (di). Assim, se o valor do prêmio anual for de120 pontos 

bases (bps) e os pagamentos são realizados a cada 1rês meses (trimestralmente), então: 

di*S ｾ ~ 0,25(120) ｾ ~ 30 bps 

Entretanto, esse pagamento somente é reahzado até o momento em que ocorrer 

um default pela entidade de referência. Então, para calcular o valor presente da parte 

fixa, tem-se que levar em consideração "também a probabilidade de ni!o-defouh (sur11ival 

probability). Supondo que essa probabilidade (q(1i)) seja de 90%, ou seja, que há 90% 

de chance de não haver um default, o valor presente será: 

q(1:t)*di*S ｾ ~ 0,9*(0,25)*120 ｾ ~ 27 bps 

Fazendo a generalização dessa fõrmula através do fator de desconto para uma 

data de pagamento particular (D( ti)), tem-se o valor presente para esse pagamento: 

d(ti)*q(1:t)*S*di 

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

N J D(ti)q(ti)Sdi Equação 1 

J=l 

Agora, é preciso levar em consideração "também o prêmio acumulado pago 

quando defauh acontecer entre as datas dos pagamentos periódicos. O pagamento 

acumulado pode ser uma aproximação quando se assume que se o default acontece 

exatamente no meio de dois pagamentos consecutivos. Assim quando ocorrer um 

default por parte da entidade de referência entre ti-l e 1i, o pagamento acumulado é 

Sdi/2. Entretanto, esse pagamento não está ajustado pela probabilidade que o default vá 

ocorrer exatamente no meio desse período. Essa probabilidade é dado por: 
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(q(t-1) -q(ti)} 

E assim, o prêmio acumulado é: 

( q(ti-1)- q(ti))*S*di/2 

E o valor presente de todos os pagamentos ac1m1ulados esperados é dado por: 

N J D(ti) * {q(ti- 1)- q(ti)} * S * di/2 Equação2 
i-1 

Através das equações 1 e 2, obtém-se a equação 3: 

N 

PV[fixedleg] ｾ ~ f D(ti) * q(ti) * S *di+ f D(ti){q(ti -I)- q(ti)} * S *di/ 2 Equação 3 
ｩ ｾ Ａ !

VALOR PRESENIE DA PARTE VARIÁVEL: Para calcular O valor presente da par1e 

ｶ ｡ ｲ ｩ ￡ ｶ ･ ｾ ~ será suposto que o defau/t da entidade de referência ocorre entre ti-l e ti. 

Também que o comprador irá receber (1-R) quando ocorrer o dejirult, onde R é a taxa 

de retorno possível caso ocorra o default. Assim: 

PV[contigentleg] ｾ ~ (1- R) J D(ti)*{ q(ti-1)- q(ti)) Equação 4 

Com a equação 3 e 4 pode-se obter o valor do CDS spread. Isso porque quando 

as duas par1es fàzem o contrato, o CDS spread é zero e, assim, as equações 3 e 4 tem o 

mesmo valor. Então, o valor do prêmio pago anuahnente, S, é: 
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N 

(1- R)* f D(ti) * (qi- I- qi) 

ｓ ］ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ｾ ｩ ］ ｾ ｾ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ
N N 

f D(ti) * q(ti) *di f D(ti) * (qi- 1- qi) *di 12 
i=l i=l 

EXEMPLO: 

Nomura exemplifica a metodologia proposta acima por meiO do seguinte 

exemplo: considere um CDS com pagamentos de prêmios pagos a cada 3 meses. 

Considere também que o spread seja de 160 pontos bases e que fator de desconto e a 

probabilidade de sobrevivência (não-default) para cada data de pagamento seja igual a 

da tabela abaixo: 

Tabela3: 

1 
0.989727755 99,90 40 39,96 3.955 0,10 0,02 1,96 5,50 544 ,35 
0,979561029 99,60 40 39,84 3 .903 0,30 0,06 5,88 16.50 1.616,28 

9 0,969496739 99,10 40 39,64 3.843 0,50 0,10 9,69 27,50 2 .666,12 
12 0,95953981 98,40 40 39.36 3.777 0,70 0.14 13.43 38,50 3.694,23 
15 0,949683162 97,50 40 39,00 3.704 0,90 0,16 17,09 49,50 4.700,93 
18 0,939927604 96,40 40 39,56 3.624 1,10 0,22 20,66 60,50 5.686,56 

21 0,930272636 95,20 40 36,06 3.542 1,20 0,24 22,33 66,00 6.139,60 
24 0.920716647 94,00 40 37,60 3.462 1,20 0,24 22,10 66,00 6 .076,73 

ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｌ Ｚ ［ ［ Ｚ ［ Ｌ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｩ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ｩ Ｚ ］ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｾ ］ ］ ｾ ］ ］ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｌ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｌ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ Ｌ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ＾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ ］ ｾ ］ ］ ｾ ］ ］ ｾ ］ ］ ｾ Ｚ Ｚ : ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ ］ ｾ Ｚ ］ ［ Ｚ ］ ｾ ］ ］ ｾ Ｚ Ｚ Ｌ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ ; ｾ Ｚ ］ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ ］ ｾ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ ］ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ Ｄ ￪ ｩ ￼ ｊ ｊ Ａ ｩ ｬ l ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ［ ］ Ｚ ｾ ~ Ｑ ｯ ｴ Ｍ Ｚ Ｓ ［ Ｚ ｴ ｬ ｬ Ｚ : Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ ｾ ~ ｾ ［ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ｾ Ｚ Ｚ ［ Ｚ Ｚ ［ ; ［ Ｚ ｳ ｭ Ｚ Ｎ ｚ Z Ｚ :

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

através da soma da multiplicação de cada um dos pagamentos periódicos fixos pela 

probabilidade de não-defàu1t. Cada um dos valores são encontrados na coluna 4 da 

tabela acima. A coluna 5 mostra cada um dos valores presentes dos pagamentos 

supondo um valor nocional de $ 1 milhão. A última linha mostra a soma dos valores 

presentes. Sendo assim, o valor presente de todos os pagamentos fixos (parte flxa) do 

CDS é deUS$ 29.814 dólares. 

Conforme a suposição de Nomura, de que o deftult ocorre no meio de dois 

pagamentos sucessivos, o valor do total dos prêmios acumulados se o default ocorrer é 

metade de 40 bps, ou seja, 20 bps. Assim, o valor esperado do pagamento acumulado 

para cada período é de 20 bps multiplicado pela probabilidade de dejàult para cada 

período, conforme a 1abela (coluna 7). Multiplicando esses valores pelo fàtor de 
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desconto e somando-os, ob-tém-se o valor presente dos pagamentos acumulados 

esperados da parte fJXa, o qual nesse exemplo corresponde à 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 proteção com prazo de 

vencimento de 2 anos. 

PV ｦ ｩ Ｚ ｷ ｬ ｬ ･ ｧ ｾ ~ 29.814 + 113.18 ｾ ｕ ｓ Ｄ $ 29.927 

Pam o cálculo do valor da parte variáveL o valor esperado do pagamento da 

parie variável se o de.fimlt ocorrer durante cada periodo é (1-R) multiplicado pela 

probabilidade de dejmlt pam aquele período. Nesse exemplo, assume-se que a taxa de 

retornos esperada caso ocorra mn defauh, R, é de 45% e, assim, o pagamento da parte 

variável é 0,55 multiplicado pela probabilidade de dejàult de cada um dos periodos. 

Multiplicando o valor obtido por cada um dos fàtores de desconto e somando 

todos os valores presentes, o valor presente total de pagamentos esperado para a parte 

variável é de US$ 31.125. 

Com esses valores, pode-se encontrar o valor presente do CDS para o comprador 

da proteção quando o spread é de 160 pontos bases e para mn valor nacional de $1 

milhão: 

Valor do CDS = PV [pagamento esperado da parte variável]- PV [parte fixa] 

Valor do CDS ｾ ~ $31.125-$29.927 ｾ ~ $1.198 

2.3 CONCLUSÃO: 

O objetivo desse capítulo não foi descrever nenhum modelo muito complexo de 

precificaçã.o para os Credit Default Swaps. Isso porque, algumas dessas, são de tamanha 

complexidade que nem o próprio mercado financeiro as utiliza. 

Também não foi objeto fazer mna aplicação prática de algum ativo especifico, 

assim corno sua análise, pois sua complexidade também não é o foco desse trabalho. 

O objetivo desse capítulo, foi sim, fazer uma breve descrição de dois modelos de 

precificaçã.o relativamente simples, e por isso mesmo os mais utilizados no mercado, 

assim como exemplificar tais modelos. 
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No próximo capítulo, o foco será um pouco diferente do que foi visto até aqui, 

pois será realizada uma análise das conseqüências do deseJNolvirnento dos derivativos 

de crédito para o mercado financeiro asslln como a relação dos derivativos de crédito 

com a crise das hipotecas americanas. 
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CAPÍTULo IH: EVOLUÇÃO DOS DERIVATIVOS DE CRíDITOESUARELACÃO 

COMACRISEDOSVBPRJME 

Com a global:ização financeira, passou-se a acreditar que a dispersão dos riscos 

de crédito dos bancos pam um amplo grupo de investidores poderia a ajudar os bancos e 

todo o sistema financeiro a ficarem mais resistentes às crises de default. Os novos 

participantes do mercado de crédito teriam o papel de ajudar a absorver e atenuar os 

choques do sistema financeiro. Isso pode ser visto, sobretudo pelo mais consistente 

fornecimento de crédito. Conseqüentemente, bancos comerciais, que são o micleo do 

sistema financeiro, poderiam se tomar menos vulneráveis contra even1nais choques do 

mercado. Entretanto, o que se observou foi que, ao mesmo tempo, novos desafios e 

vulnerabilidades foram criadas por esses mecanismos. 

Esse capítulo será composto por duas partes. Na prnnerra será feita urna 

descrição dos derivativos de crédito, buscando analisar alguns beneficios e 

desvantagens que tais instrumentos podem trazer. Na segunda, o foco será sobre a crise 

do subprime e sua relação com os derivativos de crédito. 

3.1 EVOLUÇÃODOMERCADODEDERNATNOSDE CRÉDITO: 

Os derivativos de crédito e a estrutura do mercado de crédito têm crescido 

rapidamente nos últimos anos tanto em tamanho quanto em complexidade. 

Apesar desse surpreendente crescimento, 1:ais atividades têm se desenvolvido 

mais devagar em mercados emergentes, embora já comece a ser crescente a demanda 

por produtos de créditos na Ásia e parte do Leste Europeu. Segtmdo o ultimo Quartely 

Review do BIS (2008), foi somente no final de 2006 que mercado de derivativos de 

crédito na Ásia ganhouliquidez. Nesse ｣ ｯ ｮ ｴ ｩ ｮ ･ ｮ ｴ ･ ｾ ~ os CDS se caracterizam por existir, 

hoje em dia, um impressionante número de instituições que servem como entidades de 

referência aos contratos. Segundo a mesma fonte, do total de instituições entidades de 

referência no mundo, cerca de 23% pertencem à Ásia do lado do Pacifico8
. 

O grande número de instituições que setvem de entidade de referência se concentra na América 
do Norte, com 45% do total, a Europa detém 2?'/o e, :finaJmente, os outros, os quais o Brasil está 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 pensão e outras assei 

managers 1ambém estão ganhando espaço nesse mercado. 

Os dois próximos gráficos mostram como es1á dividida a participação dos 

agentes do mercado no ano de 2006. Pode-se observar que os dois grandes agentes do 

mercado, tanto como compradores quanto como vendedores, são os bancos com 590Al e 

43% de participação do mercado, respectivamente e os hedge furds, com 28% e 31%, 

respectivamente. 

As companhias de seguro, por sua vez, são importantes agentes como 

vendedores de proteção, já que detêm 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 expansão dos hedge funds que tem acelerado o 

desenvolvimento e a dispersão dos riscos de crédito. Hedge fimds freqüentemente 

utilizam os CDS para implementar estratégias de crédito, bem como para arbitrar 

anomalias intramercado e intermercado. 

Bancos 
59% 

ParticlpiiiÇio no mercado por compradores ela proteção 

Outros Mltual Flllds 
Ｑ ｾ ~ ｾ ｾ ｃ ｯ ｲ ｰ ｯ ｲ ｡   ･ ｳ s

2'!0 Segu-adoras 
ｾ ~ 6% 

k fl.fldos de Pensão 
2'!0 

Fonte : British Bankers' AssociaJion (BBA) (2006) in FML Strutured Finance: Issues of 
Valuatlon and Disclousure, capítulo 2 



Bancos 
43% 

Derivanvos de Crédito Análise e Relação com a Cnse do Subpnme 

Fll'ldos oe 
Pensao 

Fonte: British Bankers, Associatioo (BBA) (2006) in FMI, Snrutured Finaoce: lssues of 
Valuatioo aod Disclousure, capítulo 2 

INFLUÊNCIA SOBRE ODESENVOLVIMENTODOSPRODUTOSE MERCADO: 

O crescimento e o desenvolvimento dos derivativos de crédito foram 

influenciados, entre outras coisas, por alguns acontecimentos do próprio mercado 

financeiros. Alguns desses são citados a seguir: 

MAioR GRAU DE RISCOS DOS BANcos: os bancos passaram a apresentar um maior 

grau de risco. Com isso, surgiu uma maior regulamentação sobre os bancos que foi, em 

grande parte, motivada pelo Acordo de Basiléia I. Tal acordo motivou largamente a 

transferência de riscos dos bancos e incentivou mais fortemente o desenvolvimento do 

mercado de derivativos de crédito. Em contrapartida ao Acordo de Basiléia I, Basiléia 11 

aumentou ainda mais os incentivos para a venda de assets com maiores riscos ou sua 

transferência para "entidades" (pessoas jurídicas) não incluídas nos balanços bancários e 

aumentou a influência de mecanismos de mercado, tais como as classificações de riscos 

de crédito, sobre os requerimentos de capital. 

PAPEL DAS AGÊNCIAS DE RATING: muitos investidores, bem como as normas de 

Basiléia 11, requerem que os investimentos detenham alguma classificação pelas 



Derivativos de Crédito. Análise e Relação com a Cnse do Subpnme 

agências de rating9
. Assim, tais agências têm exercido um importante papel na aceitação 

de novos produtos. Conseqüentemente, o desenvolvimento da estrutura do mercado de 

crédito coincidiu com o aumento do envolvimento de entidades que supostamente 

possuem uma avançada habilidade de engenharia fmanceira para medir a administrar 

esses riscos freqüentemente complexos. 

IMPEDIMENTOS: existem alguns conflitos legais e institucionais que, a]gumas 

vezes, impedem os bancos de conseguirem -transferências de risco. Entre tais conflitos, 

pode-se citar as 1axas de transferência, que são frequentemen1e elevadas; inadequada ou 

inconsistente documentação de empréstimo, requerimentos relacionados ao 

consentimento dos tomadores de empréstimo etc. Se alguns desses conflitos forem 

resolvidos é provável que exista um crescimento maior ainda dos derivativos de crédito. 

Na Ásia e Oriente Médio, os sistemas bancários são significativamente menos 

competitivos e o mercado de capitais menos desenvolvido. Conseqüentemente, os 

bancos possuem poucos incentivos e uma frágil infra-estrutura pam transferir a 

administração dos riscos de crédito. 

Assim, antes da crise das hipotecas, acreditava-se que os instrumentos citados 

acima poderiam influenciar o dirnunismo dos ciclos de crédito e que os participantes do 

mercado poderiam ser capazes de ajustar seus portfólios de crédito de uma maneira 

mais pró-ativa e gradual. Assim, o comportamento dos bancos poderia se tornar menos 

pró-cíclico e os ciclos de crédito, menos voláteis. 

ESTABiliDADE FINANCEIRA E POTENCIAL EFEITOS ECONÔWCOS 

No passado, os bancos armazenavam riscos de crédito e buscavam uma 

proteção, freqüentemente, com uma administração pró-ciclica contra as perdas da 

economia e ciclos que envolvem crédito. Há algum tempo, entretanto, encorajados pelos 

supervisores e demais participantes dos mercados financeiros, além da proliferação das 

inovaçOOs financeims, os bancos aumentaram sua prefurência por agrr como 

originadores de crédito e transferir suas próprias exposiç:ões de crédito para outros 

investidores via mercado de capitais. Fazendo ísso, os bancos estavam administrando 

9 Apesar dessa cruacteristica, é importante ressaltar que essas agências, após o ínicio da crise do 
subprune,passarnm a ter seu p"'el bastante questionado. Esse aspecto será visto com mais detalhe um 
pouco mais à frente 
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mais ativamente uma variedade de risco de crédito. Os bancos também utilizavam esses 

mercados para lucrar e otimizar sua base de capital. Assim, eles poderiam se tornar mais 

resistentes e mais estáveis financeiramente. 

O mercado de transferência de risco de crédito deveria tmnsferir a exposição de 

crédito dos bancos para investidores que possuem estru1nras responsáveis e que 

conseguem assegurar ou comercializar esses riscos de forma eficiente, tais como 

companhias de seguro, bancos regionais, fundos de pensão, fimdos mútuos e, 

crescenremente, hedge fimds. 

Esses derivativos são muito utilizados também pela supervisão bancária através 

de sua "dimensão informativa",pois: 

• Derivativos de crédito normalmente fornecem, através da evolução de 

seus preços, infonnações amplas a respeito das condições de crédito, o 

que poderia melhorar a disciplina do mercado; 

• Supervisores e outras autoridades públicas também podem usar essas 

infonnações de mercado para detectar a deterioração da qualidade de 

crédito e melhor monitorar :instituições e outros participantes do 

mercado. Entretanto, com a recente crise do suhprime, o que realmente 

fic011 constatado é que as autoridades pouco sabiam a respeito da 

qualidade de credito; 

• Com runa ampla base de produtos, esses mercados de derivativos de 

crédito podem não se restringir apenas ao setor financeiro bancário e ser 

capazes de fornecer informações sobre possíveis "crises" em outros 

setores econômicos. 

Dessa maneira, pode-se concluir que a dispersão de riscos para os mais diversos 

participantes do mercado poderia fàzer com que os grandes bancos melhorassem a 

Iiquidez e a resistência de seus balanços. Assim, a transferência de risco de crédito de 

bancos via mercado de capitais ajudaria o sistema bancário, incluindo os bancos 

pequenos, a ficar menos vulnerável a choques de crédito. 

LIQUIDEZ DO MERCADO E OUTRAS VULNERABILIDADES: 
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De maneira geral, liquidez de mercado refere-se à habilidade dos participantes 

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

circunstâncias. A estabilidade do sistema fmanceiro depende criticamente da habilidade 

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

liquidez sem maiores preocupações. 

Uma vez transferido o risco de crédito através do mercado primário, o risco de 

hquidez do mercado secundário e o efeito contágio pennanecem e podem constitu:ir o 

mais importante risco para a estabilidade da estru1ma do mercado de crédito. É 

justamente essa liquidez do mercado secundário que precisa ser melliorada tanto no 

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

Algwis riscos do mercado de derivativos de crédito merecem destaque: 

• LIQUIDEZ VARIA ENTRE PRODUTOS: Nos anos recentes o mercado de 

derivativos de crédito desenvolveu-se em duas direções opostas, mas 

complementares. Isso porque ao mesmo tempo em que a liquidez do 

mercado tem melhorado rapidamente para produtos indexados, já que a 

emergência de índices de CDS padrões atraiu uma variedade de novos 

participantes para o mercado de crédito, talliquidez tende a se evaporar 

:rapidamente com o aumento da volatilidade do mercado. Cabe destacar 

aqui o papel dos hedge fiouls, pois esses são uma importante fonte de 

liquidez no mercado de derivativos de crédito e, dessa perspectiva, tem a 

habilidade de providenciar uma influência estabilizadora. 

• Riscos OPERACIONAIS: Deficiências operacionais têm sido citadas como 

uma possível fonte de dismptora no mercado de derivativo de crédito. 

Esse fato é causado pelo :rápido crescimento em volume de negócios e 

pela complexidade de muitos novos produtos. 

PROVISÃO DE CRÉDITO E CICLOS DE CRÉDITO: 

O mercado de derivativos de crédito pode também influenciar a provisão de 

crédito e os ciclos de crédito em vários importantes caminhos. Primeiro, os derivativos 

de crédito melhoram a disponibilidade, qualidade e o tempo de informação do mercado 
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de crédito. Desse modo, aperfeiçoam os preços e reduzem os espaços de ajuste, 

partícolarmente para os bancos. Como os preços de créditos tomam-se mais baseados 

no mercado, a extensão do crédito bancário torna-se menos sujeita a fatores 

especificamente bancários. Segundo, produtos que transferem risco podem também 

influenciar a dinâmica de ciclos de crédito a'b."avés do aumento da sensibilidade do risco 

de crédito a mudanças nos preços de mercado. 

IMPIJCAÇÕES 

A transferência de risco entre diversos setores deveria acarretrr em uma maior 

estabilidade. Entretanto, os derivativos de crédito e os mercados estru1mados em crédito 

estão fazendo surgir novos riscos e vulnemb:ilidades. Se, por wn lado, os derivativos de 

crédito oferecem wna proteção para os atuantes no mercado de crédito, por outro, 

também podem expor os participantes desse mercado a novos riscos, assim como 

qualquer outro tipo de derivativo. 

Entre os diversos riscos, o mais comum é o risco de especulação, que sempre 

estará presente, pois quando algum usuário dos derivativos de crédito busca uma 

proteção para o seu portfõlio de crédito, ele precisará encontrar alguém que esteja 

disposto a aceitar, mediante uma remuneração, correr o risco o qual ele gostaria de se 

desfazer. Esse é o próprio papel da especulação. Por outro lado, esse mesmo possuidor 

de wn portfólio de crédito pode ir ao mercado pam especular ao invés de procmar wna 

proteção. 

Outro risco do mercado de derivativo de crédito é o de não cumprimento dos 

contratos, que pode ser causado, por exemplo, pela falta de capacidade de uma das 

partes envolvidas de honrar seus compromissos, acarretando em inadimplência. 

A liquidez, por sua vez, estava se constituindo em wn :importante instrumento 

para a estabilidade financeira. No mercado primário parecia que a liquidez estava sendo 

satisfatória. Entretanto, o problema parecia existir mais no mercado secundário, onde 

certos produtos e segmentos já estavam vulneráreis à falta de liquidez antes mesmo do 

início da crise do subprime. 

Os desafios de admirristrar os nscos de liquidez são múltiplos. Dialogo e 

cooperação entre oficiais públicos são a fonte para a coordenação de sucesso durante 

crises de liquidez. Os policym'lkers precisam entender como suas iniciativas podem 
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alterar o comportamento dos participantes do mercado e, assim, afetar a liquidez e a 

estabilidade do mercado. 

Dados de preços são relativamente :fàceís de obter, mas medir o grau e a 

efetividade da transferência do risco sempre foi um desafio e pode causar uma 

sobreestimação dos beneficios que tais transferências trazem. 

Devido aos fatores descritos acima e, também a questões legais, como a 

dificuldade de se :làzer uma regulamentação eficiente dentro de um mercado como esse, 

os riscos de crédito pennaneceram, tal como demon.strou a recente crise do subprime. 

3.2 A CRisE DAS Hl:PmECAS: 

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. Após os investidores serem smpreendidos ao longo do segundo semestre 

de 2007 pelas noticias que as perdas relacionadas à inadimplência de empréstimos 

hipotecários eram muito elevadas e que ameaçavam a saúde finance-ira de importantes 

bancos e flmdos de investimentos, os investidores procuraram se desfazer de suas 

posições em ativos Iastreados nesses créditos. Houve uma redução na liquidez dos 

títulos de curto prazo nos ｅ ｕ ｾ ~ pelos quais muitas instituições ligadas aos bancos 

financiavam suas posições nesses ativos. Nos mercados interbancários, as taxas de juros 

começaram a subir, demonstrando certo receio dos grandes bancos de realizar 

empréstimos de curto prazo entre si No início de dezembro de 2007, as perdas dos mais 

importantes bancos, corretores e companhias imobiliárias intemacioruris, como o 

Citibank, a Merrill Lynch e a Freddie Mac, que são americanos, e o UBS suíço 

somavam, segundo a Bloomberg mais de US$ 70 bilhões em prejuízo. Em março de 

2008, o Bears Stearn foi salvo da falência pela a1nação do Fedem! Reserve que 

concedeu garantias de US$ 29 bilhões ao JPMorgan para a aqu:isição a baixo preço do 

banco de investimentos. 

Foi dentro desse contexto de incertezas que ocorreram as decisões de diversos 

bancos centrais de intervir para evitar que a crise tomasse proporções sistêmicas. O 

Federal Reserve americano reduziu a taxa básica de juros de forma agressiva além de 

prover ampla liquidez ao sistema bancário, incluindo os bancos de investimentos que 

normahnen1e não teriam acesso a tais empréstimos. Os demais bancos centmis 

restringiram-se aos aportes de liquidez, sem altemr suas taxas de juros. 
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A crise do subprime foi ocasionada pelo mais forte boom imobiliário nos EUA 

em mais de 50 anos. Entre 1997 e 2006 houve uma forte valorização dos imóveis 

residenciais nos EUA. O aumento real foi de 85% segundo a S&P. Tal expansão foi, em 

grande medida, sustentada pela expansão do credito imobiliário, que, nos EUA. engloba 

mais de dois terços das residências próprias e representa 98% do PIB. 

O grande aumento do crédito imobiliário permitiu, nos últimos cinco anos, a 

incorporação ao mercado de um contingente expressivo de devedores subprime -

pessoas físicas de elevado risco de crédito, pois apresentavam renda incompatível com 

as prestações, passado recente de inadimplência ou falta de documentação adequada. 

Esses créditos ainda apresentam duas outras características: importantes. Eram, em geral, 

operações de longo prazo, nonnahnente de 30 anos, sendo que nos dois ou três 

primeiros anos as: taxas de juros e as prestações emm relativamente baixas e, nos outros 

anos, as prestações eram mais elevadas ou sofriam reajustes periodicamente com base 

nas taxas de referência do próprio mercado, como a Libor. Os tomadores subprime 

passaram a ter diftculdades para continuar homando suas dívidas quando o período em 

que as: prestações eram baixas chegava ao final Eles, então, trocavam a dívida existente 

por uma nova hipoteca, só que a um valor mais elevado, dado que o preço dos imóveis 

estava subindo. 

Por causa desse elevado risco de crédito, a maior parte dessas operações foi 

realizada sem contar com as garantias tradicionahnente oferecidas pelo governo federal 

americano a empréstimos residências para tomadores de baixa renda. 

COMO FUNCIONOU O SIS"IEMA BANCÁRIO QUE OCASIONOU A CRISE? 

O crescimento das hipotecas foi financiado, basicamente, por meio da obtenção 

de recmsos com a venda de títulos no mercado de capitais. Foi nessa atividade que os 

grandes bancos e corretoras tiveram papel decisivo. 

O processo se iniciava com a trans:furência de diferentes contratos de hipotecas 

para um único fundo de investimento. Esse fimdo, por sua vez, emitia cotas de classes 

diferentes. Quanto maior o risco de uma cota, maior seu retomo. A parcela que assumia 

as principais perdas com atrasos ou inadimplência era chamada de .Equity. Os detentores 

dessas cotas recebiam, em troca, a taxa de remuneração mais elevada e serviam, assim, 

como amortecedores de risco para os demais investidores. Caso os prejuízos fossem 

maiores que o montante aportado como Equíty, o excedente passava a ser 
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automaticamente da classe de risco seguinte e assim sucessivamenfu. Na posição fmal 

estavam as cotas de menor risco. Seus detentores somente teriam uma perda se todos os 

demais cotistas tivessem sofrido perdas integrais. Essa classe de investimento era a mais 

segura, mas oferecia o menor retorno. 

As cotas de risco médio eram trnnsferidas a um fundo chamado Colleteralized 

Deht Obligations (CDO), jwitamente com outros titulas de dívida, derivativos e are 

mesmo outros investimentos irnobiliários10
. Com isso esperava-se diluir ao máximo o 

risco de cada hipoteca individuahnen1e e, assim, obter wna carteira que, por sua 

distribuição estatística, alcançasse rúveis de risco superiores às classificações dos ativos 

que llies deram orlgem. Foi nesta operação que as agências de classificação de riscos se 

envolveram, ajudando as instituições financeiras na montagem de carteiras susce-tíveis a 

receber o almejado rating AAA. Es1e envolvimento tem sido a base das críticas às 

agências de rating bem como sugestões de modificação de sua atuação ｯ ｾ ~ até mesmo, 

redução da importãnc:ia concedida às classificações de riscos por elas emitidas. 

Restavam ainda as cotas de piores riscos e a saída encontrada foi montar 

empresas específicas -as Spec:ial Inves1ment Veículos (SIVs)- cujo único propósito era 

emitir títulos de cwto prazo- commercialpapers-pa.ra financiar o carregamento dessas 

cotas. 

Entendendo como funcionava o sistema de financiamento dos subprime, pode-se 

partir para a análise da crise. Suas raízes podem ser encontradas na desacelemção do 

mercado imobiliário americano. Depois de alcançar um pico em 2005 com a venda de 

mais de 8,2 milllões de imóveis residências. Em 2006, segundo dados da Bloornberg, 

essas vendas começaram a cair. Com essa queda da demanda, os preços também 

passaram a cair e, com isso, passou a ser mais dificil renegociar as hipotecas subprime o 

que ocasionou uma onda de inadimplência. 

Não somente as receitas esperadas da co1as Equity que pertenciam às SIVs 

foram comprometidas, mas 1ambém as das cotas de menor risco que formavam os 

CDOs. Diante disso, investidores passaram a resgatar suas aplicações nos commerdal 

papers das SIVs; os custos de captação interbancária subiram; os bancos centrais 

passaram a intervir, oferecendo liquidez a taxas mais baixas; no inicio de dezembro de 

2007, as agências classificadoms internacionais reduziram o rating das SIV e assim 

sucessivamente. 

w Alguns CDOs embutiam contratos de derivativos de cri dito em seus portfõlios para fà.cilitar a 
transferência das colas. 
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As agências de rating também abaixaram a qualidade de crédito de vános 

produtos financeiros, os quais tiveram suas taxas de default aumentada rapidamente 

durante o perlodo em análise. Essa diminuição do rating tem uma conseqüência muito 

importante para o mercado financeiro, pois os investidores levam em consideração essa 

classificação para o cálculo do valor dos produtos de crédito, já que ela providencia uma 

medida de risco comum para todos os ins1mtnentos do mercado de derivativos. Também 

são importantes porque muito investidores ins-titucionais só podem investir em 

instrumentos com detenninada classificação de risco. 

3.3 CRISE DO SUBPRIME E SUAS CONSEQúitNCIAS PARA OS DERivATIVOS DE 

CR!IDITO: 

A crise fmanceira que se irriciou em julho de 2007 representou o primeiro teste 

de uma nova e complexa estrutura dos produtos financeiros, do mercado e dos modelos 

desenvolvidos na última década. hnportantes questionamentos foram realizados se esses 

novos produtos trouxeram os beneficios supostos na época em que foram lançados, qual 

é a extensão que esses produtos aumentaram os riscos de crise e exacerbaram suas 

conseqüências e qual é a necessidade de -tanto o setor público quanto o setor privado 

tomarem novas providências. 

Mesmo com todo o desenvolvimento de uma maior regulamentação do mercado 

de derivativos de crédito, tal mercado, principalmente o de CDS, ainda pennanece como 

um lado obscuro do mercado fmanceiro global, habitado em grande parte por grandes 

bancos e corretoras, Hedge Funds e outras instituições. Não existe uma clareza fonnal 

para esse mercado e também não há uma fonte publica de preços comercializados no 

mercado. 

Desde a última década, quando os CDS foram inventados, seu mercado 

"explodiu em tamanho". De acordo com estimativas do BIS, enquanto em 2000 o 

volume de negócios de CDS era de apenas US$ 1 trilhão, no final de 2007, esse volume 

saltou para US$62 trilhões. 

Além disso, ao mesmo tempo em que os Credit Default Swap potencializaram a 

crise das hipotecas, seu crescimento também foi potencializado. Isso porque o mercado 

de CDS parece ter se tornado foco de duas atitudes diferenciadas dos agentes: 

a- instrumento de cobertura de riscos diante da instabilidade financeirn e 

das incertezas sobre a saúde financeira dos bancos 
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b- uma arma de especulação em massa que está desestabilizando os 

débitos internacionais e até mesmo o equilíbrio do mercado, 

comtituilldo-se, portanto, em uma fonte de aprofundamento da crise. 

Os agentes do mercado, em pânico com a crise e com o aumento dos riscos, 

procuraram proteger, a qualquer preço, suas exposições financeiras. Esse aumento da 

demanda em conjunção ao aumento da probabilidade de default de muitas empresas, fez 

com que os preços dos CDS aumentassem. Tal aumento de preços, por sua vez, atraiu 

novos investidores e especuladores. Em decorrência deste duplo movimento, os CDS 

tiveram uma "explosão" do volume financeiro. 

Segundo o estudo do BIS, os spreal dos CDS cresceram 178%, o que representa 

um acúmulo deUS$ 21rilhões em valor de mercado no segundo semestre de 2007. Esse 

crescimento, segundo o BIS, reflete o decHnio geral das condições de crédito em âmbito 

mundial. A ISDA ainda informa que o volume de CDS comerc:iahzado em 2007 

aumentou 81%. 

O próximo gráfico demonstra esse aumento dos preços dos CDS para a divida 

externa brasileira. Pode-se observar que em agosto de 2007 houve uma expressiva 

elevação dos preços do CDS. Esses valores caíram nos meses seguintes e voltaram a 

subir novamente em março. Deve-se ressaltar que o gráfico abaixo, embora seja uma 

boa maneira de se visualizar os efeitos da crise do suhprime para os CDS, ainda não 

constitui a melhor fonte para tal. Isso porque embora o Brasil seja diretamente afetado 

por essa crise e por todos os acontecimentos volá1eis que ocorrem no mundo, tal país 

"sofreu" pouco com a crise do suhprime, dado o seu baixo percen1nal de crédito sobre o 

PIB e o fato de suas instituições bancárias não terem adquirido cotas dos CDOs, pois a 

rentabilidade do crédito no Brasil supera em muito a desses ativos. No gráfico abaixo, 

pode-se observar ainda que para os prn.zos mais curtos não houve uma elevação muito 

grande dos preços do CDS, essa elevação ocorre somente nos preços da divida externa 

brasileira com maiores prazos de vencimento11
. 

11 No apêndice 2 há o mesmo gníficoparno Argentina e o Chile e uma comparação entre os 
preços do CDS pam os três paises. 
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PREÇO DO CDS PARA A DIVIDA EXTERNA BASILEIRA 
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Embora o segundo semestre de 2007 tenha sido favorável para o mercado de 

CDS em si, o mesmo não se pode afirmar quando se analisa os outros tipos de 

denvat:J.vos. Segundo o BIS, em seu estudo OTC derivatives market activity in the 

secord ha/f of 2007, o crescimento do mercado de derivativos mostrou-se 

stgruficativarnente inferior ao crescimento verificado na primeira metade. O valor 

nocional de todas as categorias de derivativos de balcão ( over-the-counter ou OTC) 

aumentou cerca de 15% durante a segunda metade do ano de 2007, contra 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 

segmtdo semestre de 2007, sendo que os Credit Default Swaps obtiveram urna taxa de 

crescimento de 36%, atingindo um volume nocional de US$58 trilhões12
. 

O crescimento dos derivativos de moeda estrangeira, taxa de Juros e do 

segmento de commodities também apresentaram urna expansão significativa no 

mercado. Entretanto, os derivativos de ações obtiveram urna taxa de crescimento 

negativo durante esse período. A tabela a seguir demonstra essa analise: 

12 Embora tenha skio um crescimento inferior ao obtido na prmelra metade do ano de 2007, que 
teve um record de 49%, esse crescimento mostra também o quanto os preços dos CDS cresceram a 
partír de agosto de2007, pois enquanto o valor bruto de mercado cresceu 178% nesse período , na 
prmelra metade de tal ano, o crescimento do valor bruto de mercado foi de 53%. 
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O BIS ainda faz um estudo da evolução do mercado de CDS das empresas por 

seus rattngs. Segundo 1a.l estudo, os contratos de CDS para flfmas que ainda não 

obtiveram o grau de investimento aumentaram seu valor nocillnal em 54% contra um 

crescimento de 31% na primeira metade do ano, Para empresas que não tiveram seus 

ratings aumentados, o valor nocional de CDS cresceu 24% contra 9% no primeiro 

periodo. Finalmente, para as empresas que já obtiveram o grau de investimento, o 

crescimento do valor nacional dos CDS foi menor: 32% na segunda metade contra 49% 

na prnnerra. 

Com base em 1a1s discussões, o FMI publicou um artigo: Strntured Finance: 

Issues ofValuation and Disclousure13
, o qual ele concluiu que embom a nova estrutum 

financeira possa ser benéfica por poder diversificar alguns riscos, alguns desses 

produtos adicionam pouco valor para o sistema financeiro. Além disso, no futuro, eles 

provavehnent:e exarcebarão a profundidade e a duração das crises, adicionando 

incertezas e alguns fundamentos de deterioração. 

o Esse artigo foi escrito por um grupo de trabalhadores do FMI liderado por Effie Psalida 
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A cnse revelou que existia um vasto mercado de off-balance-sheet entities 

(OBSEs) que se :iniciou desde a metade dos anos 1990 e que, durante todo esse período, 

havia sido muito pouco transparente para supervisores e reguladores. 

Alguns acreditam que se o Acordo de Basiléia II tivesse se desenvolvido e sido 

implementado em vários países mais efetivamente, o recente episódio da crise poderia 

ter sido menos severa. Entretanto, é dificil conclillr que essa crise poderia ter sido 

evitada. 

O Acordo de Basiléia II introduziu um guia de melhorias para os bancos 

regulamentarem mellior o capital. Efutivamen1e, o Acordo de Basiléia II requer que os 

bancos melliorem os seus significativos riscos de crédito através da 1ransfu:rência, a uma 

terceira parte, dos riscos enfrentados por tais instituições. Essas regulamentações podem 

resultar em um aumento da transparência da exposição dos bancos. 

Sob essas regulamentações, os novos produtos devem emergir incorporando 

novos elementos, tais como diferen1es classes de ativos, para fazer com que tais 

produtos tenham menores riscos. Nesse sentido, o mercado de CDS terá uma provável 

expansão. Adicionahnente, surgem novas oportunidades para que os novos produtos e 

entidades tenham mais transvarência em suas caracterlstícas e negociações, 

beneficiando tanto os investidores quanto os reguladores. Assim, generalizando as ações 

do Acordo de Basiléia II para um contexto macroeconômico, pode-se argumen1ar que 

tal acordo poderá fazer com que os períodos de baixa dos ciclos econômicos sejam 

menores e menos profundos. 

Provavelmente, será necessário estender os Acordos de Basilé-ia às instituições 

não-bancárias que a1nahnente não são supervisionadas pelos bancos centrais. Isso deve 

ocorrer notadamen1e nos ｅ ｕ ｾ ~ pois nesse país, os bancos de investimento são 

supervisionados pela SEC e pelo OCC, mas não pelo Federal Reserve (FED). A pressão 

para que isso mude é forte, principahnente, após a intervenção do FED no episódio Bear 

Stearns e de sua aceitação em provê-los de empréstimos de liquidez. 

INmiTCÕES FINANCEIRAS NÃO-BANCÁRIAS: As :instituições fmanceiras não

bancárias não são diretamenre afetadas pelas novas regulamentações do Acordo de 

Basiléia II, ainda que elas estejam sujeitas aos riscos financeiTos, pois ao se 

relacionarem direta ou indiretamen-te com os membros dos grupos financeiros, incluindo 

os próprios bancos, tais instituições não-bancárias ficam sujeitas aos mesmos riscos das 

instituições bancárias. 
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Entre as instituições finance:irns não-bancarias, as companhias de seguro se 

destacam no mercado de transferência de riscos, primariamente, como grandes 

vendedoras de proteção contra os riscos de crédito. Assim, tais empresas são afetadas 

em seus balanços por serem investidoras em produtos estruturados. 

HEDGE FUNES: os hedge jilrds são fundos de investimento que possuem altos 

riscos em produtos estruturados. Segundo o es1ndo do Thiii citado acima, em discussões 

com agen1es do mercado, notou-se que em 2006 houve um aumento do envolvimento 

dos Hedge Funds no mercado de CDOs. Na segunda metade de 2007, muitos hedge 

jimds sofreram com a crise das hipotecas e contribuíram para aumentar a instabilidade. 

Por outro lado, muitos conseguiram "tirar proveito" da própria crise e obtiveram 

ganhos. Outros ainda, venderam as posições de derivativos de crédito que possuíam 

para ganhar com os preços que subiram quando a liquidez do mercado se reduziu. 

J ona1han R Laing cita dois grandes hedge jimds que obtivernm um alto re1nrno 

de seus portfólios no ano de 2007, beneficiados: pela própria crise do subprime: o 

Passport !I Global e o Balestra Capital Segundo o autor, o primeiro reve um retorno de 

219% e o segundo de 199%. Alguns CDS próprios ainda foram em grnnde parte 

responsáveis pelo US$12 bilhões de re1nrno que John Pau/sono f Pau/son & CO obteve 

no ano passado, o retorno mais alto que um hedge fimd já registrou. 

Apesar disso, pode-se afinnar que o balanço dos hedge fonds, nos Estados 

Unidos, foi negativo. A tabela a seguir tem por objetivo demonstrar a exposição e as 

perdas dos derivativos nos Estados Unidos durante a crise do subprime. Pode-se 

observar que os hedge .fitnds, em tennos percentuais, tiveram um aumento de suas 

exposições em 2007, assim como, o aumento de suas perdas. 
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US. Subprlme Exposures and Losses 

Exposure Lo ases 

2005 2006 2001 - 2006 '1007 
Banks 155,3 263,9 126,5 -8,8 -62,9 -28,8 

Hedge Funcis 69,8 98,1 77,6 -6,7 -26,9 -20,4 
lnsurance companies 78.4 105,9 83.7 -1,6 -20,8 -15,1 
F1nance companies 24,6 30,2 23,8 -0.6 -4,8 -3,6 

M.Jtua funds/pensJon funds 14,8 18,2 14,3 -0,4 -2,5 -1,9 
Total 342,9 516,3 325,8 -18,1 -117,8 -69,8 

As a percent oftotal 
Banks 45,3 51.1 38,8 48,6 53,3 41,3 

HedgeFumE 20,4 19 23,8 37 22,8 29,2 
lnsurance companies 22,9 2D,5 25.7 8,8 17.7 21,6 
Finence cornpanies 7,2 5,8 7,3 3,3 4,1 5,2 

M.Jtua funds/pension funds 4.3 3.5 4.4 2,2 2,1 2} 

Tornl 100 100 100 100 100 100 

Fonte: Goldman Sachs in FMI: Structured Finance: Issues ofValuation and Disclousure 

O traballio do FMI, então, concluiu que a crise das hipotecas tem se constituído 

em um importante teste para a complexa estrutura dos produtos financeiros, levantando 

algumas questões sobre suas :implicações para a estabilidade financeira. A conclusão 

parece ser que a complexidade desses ｰ ｲ ｯ ､ ｵ ｴ ｯ ｳ ｾ ~ em linha com sua dificuldade de 

regulamentação, têm levado o sistema a sérias crises que devem continuar por um longo 

período. 

O desafio-chave será fazer com que esses novos produtos e mercados se 

adaptem para preservar os beneficios que eles 'trouxeram em tempos de maior 

tranqüilidade e, ao mesmo tempo, atenuar o adicional risco sistêmico contido em sua 

forma original. Para tal, o FMI propõe algumas medidas que poderiam ser 

implementadas pelas instituições fmanceiras. Seguem algumas dessas propostas: 

_ Muitos produtos poderiam ser padronizados ao menos em alguma extensão. 

Isso poderia aumentar a transparência en1re as instituições, bem como facilitar o 

entendimento dos riscos os quais os participantes do mercado estão sujeitos, o que 

facilitaria em muito o desenvolvimento do mercado secundário; 

_ Maior transparência relacionada às características da origem dos produtos é 

necessána; 

_ os originadores dos riscos que transferem uma parte desses a terceiros, de 

modo a compartilhar melhor os riscos, poderiam revelar informações agregadas em uma 

base temporal e regular; 
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_ Usar uma estrutura diferenciada para produtos de crédito. Nesse caso, as 

agências de ratings poderiam providenciar aos investidores uma infunnação mais 

analítica relacionada às volatilidades dos ratingr. 

O F:MI ainda fornece a1gumas sugestões de ações a serem desenvolvidas pelo 

domínio público. Entre tais ações, pode-se citar que deveria existir uma maior atenção 

por parte dos governos para com aplicações em grandes quantidades de valores; deve 

existir também um maior refinamento e cuidado na implementlção do Acordo de 

Basiléia II, o que poderia reduzir substanciahnente as falhas atuais do mercado. 

3.4 CONCLUSÃO: 

A conclusão mais importante a ser extraída desse capítulo é que, com a crise das 

hipotecas, o mercado de crédito, assim como seus derivativos, demonstrou toda a 

fragilidade 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 não significa que os derivativos de crédito deixarão de existir, pois conforme os 

dados demons1ram, durante a crise, houve um aumento do volume de negociação dos 

derivativos de crédito. 

Entretanto, para que tais instrumentos possam trazer os beneficios pretendidos 

no :inicio de suas negociações, algumas medidas na busca de uma maior transparência 

desse mercado devem ser tomadas e, isso, deve ser feito o mais breve possível. 

,. ___ .-
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CoNcLusÃo: 

O objetivo desse traballio foi fazer wna análise dos derivativos de crédito 

ressaltando, primeiramente, a importância do Credit Default Swap, como principal 

instrwnento do mercado de derivativos de crédito. Para isso, realizou-se não apenas 

uma descrição do funcionamento dos CDS, mas também urna revisão bibliográfica de 

como o mercado precifica os CDS. 

Depois, foi efetuada uma análise do próprio mercado de derivativos de crédito, 

ressaltando sua relação com a recente crise das hipotecas. 

Sendo assim, pode-se eximir duas importantes conclusões desse trabalho. A 

primeira é os derivativos de crédito passaram a constituir um segmento significativo do 

mercado financeiro nos últimos anos. Entretanto, seus objetivos e seus supostos 

beneficios não foram plenamente atingidos, conforme ficou demonstrado com a crise do 

subprime. Os motivos para isso são vários. O principal é a fàha de uma adequada 

regulamentação dentro desse mercado, seja por wna ineficiência dos organismos 

responsáveis pela regulamentação do mercado de crédito, o que acabou acarretando na 

crise das hipotecas, ou pela própria dificuldade de se regulamentar o mercado de 

derivativos, dado suas altas volatilidades e fàha de clareza em suas negociações. 

A segwula conclusão é que os derivativos de crédito, principahnente os Credit 

Default Swap, tiveram uma importante e, aparentemente, contraditória atuação na crise 

das hipotecas, pois ao mesmo tempo em que contribuíram pam o aprofundamento de tal 

crise, o valor nacional de tais contratos tiveram urna "explosão", influenciada 1anto pelo 

aumento dos preços dos CDS como pelo crescimento de investidores que passaram a 

investir nesse mercado. 
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APÊNDICE I: 

CONTRATO FUTURO DE SWAP DE CRÉDITO DA DÍVIDA SOBERANA DA REPÚBLICA 

FEDERATIVA DO BRASIL 

No dia 28/03/2008 a BM&F lançou o contrato de futuro de CDS. Tal contrato 

terá corno ativo-objeto o Credit Default Swap com vencimento em 3anos, 5anos e 7 

anos, sendo a maturidade mais liquida a de 5 anos. Essa foi a primeira iniciativa de um 

contrato futuro sobre um derivativo de crédito soberano no mercado organizado. 

Também é o primeiro oferecimento de um derivativo negociado sobre o crédito de um 

único agente emissor. 

O motivo pelo o qual a BM&F escolheu como ativo-objeto o CDS não é apenas 

que a maioria dos contratos de derivativos de Ciédito se concentra sobre o próprio CDS 

e, sim também porque o CDS é um derivativo de crédito que oferece uma proteção 

contra o risco de descumprimento de qualquer obrigação. Assim o CDS é um ativo 

objeto mais abrangente, urna vez que protege contra o risco de crédito do agente 

emissor e não contra um titulo ou contrato específico. 

Como ressalta a BM&F esse contratos não são endereçados à investidores que 

têm por objetivo uma proteção contra o risco de default da dívida soberana do Brasil e, 

sim, à investidores que desejam negociar o nivel de aversão ao risco do mercado 

internacional aos ativos brasileiros. 

Tecnicamente, o futuro de CDS não é um derivativo de crédito, uma vez que 

garante a movimentação financeira decorrente de alterayões nas condições de mercado, 

embora não ofereça uma proteção para o caso de default do ativo de referência, nesse 

caso, a divida externa brasileira. 

Uma das condições especificadas no contrato é o encerramento imediato e 

compulsório de todas as posições se houver um evento de crédito declarado para o 

Brasil, dentro das condições e das situações previstas pela ISDA Por essa razão, o 

contrato futuro de CDS não substitui o swap de crédito que é negociado no mercado 

internacional 

Os principais usos do CDS são dois. Em primeiro lugar, deve-se coru;;iderar que 

os derivativos de crédito, na forma como são propostos, consistem em uma importante 

classe de ativos para os fundos de investimento. Embora esses investidores já possuam 

autorização formal para investimento no exterior, a presença de um ativo no mercado 
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local, com prestação de ganmtias também em reais, se apresenta como particulannen1e 

interessante. 

Em segundo lugar, o outro público a ser beneficiado pelo contrato futmo de 

CDS é aquele que busca alterações no rúvel de aversão ao risco brasileiro no mercado 

internacional. 

Como está estruturado o Futnro de CDS? 

O lote padrão de negociação no mercado internacional de derivativos de crédito 

é de US$ I O milhões, mas o tnnanho do lote padrão do contrato futuro de CDS lançado 

pela BM&F é deUS$ 100 mil. 

A cotação é feita em pontos-bases sobre os US$ 100 mil. Assim se um contrato 

com um CDS de maturidade de 5 anos e vencimento em janeiro de 2009 for cotado a 

150, isso significará que os participantes acreditam que o preço justo do CDS de 5 anos, 

com emissão no 1° dia útil de 2009, seria de 150pontos-base ou 1,5% ao ano. 

Em tennos práticos, essa cotação revela que o seguro de crédito para o risco de 

Brasil dar um dejmlt 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 precificação do contraio de futuro de CDS é preciso ter como 

ponto de partida a probabilidade de não default da divida externa brasileira. Essa 

informação, segundo a própria BM&F é retirada da Bloomberg. 

Assim, o cálculo do preço da operação é dado pela seguinte fónnula: 

VP=f( TP *DCJ*!OO.OOO* I *l'J 
j..l 10.000 360 1 +Ji_ * de; 

100 360 

onde, 

TP ｾ ~ taxa de proteção negociada 

DCJ = Dias co:qidos entre dois periodos de pagamento de TP 

Lj =Taxa Libor para o período entre o j-ésimo pagamento de TP e o vencimento 

de contrato futuro 
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Dcj =período em dias corridos entre o j-ésimo pagamento de TP e o vencimento 

do contrato futuro 

Pj =probabilidade de não ocorrência de default até a data do j-és:imo pagamento 

de1P 

Em 1ennos econômicos para o Brasil, o lançamento do Futuro de CDS na BMF 

toma transparente a evolução da apreciação dos investidores internacionais sobre o risco 

de tal pais. 
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APÊNDICE IJ: 

Por meio dos próximos gráficos pode-se observar que os preços dos CDS 

realmente tiveram uma expressiva alta ao longo da crise das hipotecas. Entretanto, a 

evolução desses preços foram um pouco diferentes para os três países. Enquanto no 

BrasiL os preços tiveram picos de aumentos, mas cairam e pennaneceram mais ou 

menos no mesmo patamar do pré-crise; na Argentina e no Chile, a situação foi um 

pouco diferente. 

No caso a Argentina, os preços tiveram um pico de alta em agosto e, com 

algumas oscilações, permaneceram em um patamar mais elevado do que estava no 

anterior à crise. 

O Chile, por sua vez, não "teve seus preços muito elevados em agosto, que foi 

quando a crise se :iniciou. Por outro lado, a partir de fevereiro de 2008, seus preços 

tiveram o maior pico de elevação e pennanecem em um patamar mais elevado desde 

então. 

A situação descrita acima demonstra que os três países tiveram diferentes 

reações à crise do subprime, embora tome evidente que os mesmos foram influenciados 

de alguma maneira pela situação de crise externa. 

Outra questão que pode ser observada através desses gráficos é que os três países 

possuem diferentes padrões de preços de CDS. Enquanto o preço médio do CDS da 

divida externa brasileira de 5 anos do irúcio de 2007 até o final de abril de 2008 foi de 

104 pontos bases; para a Argentina, tal preço foi de 362 pontos bases; o Chile, por sua 

vez, obteve um preço médio de 30 pontos bases. Essa diferença deve-se à desigualdade 

do risco-país de cada um deles. O Chile é o país que possui o menor risco-país dos três; 

o Brasil está em um nívelintennediário e a Argentina tem o pior índice. 
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PREÇOS DOS CDS DA DIVIDA EXTERNA DA ARGENTINA 
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PREÇO DO CDS DA DIVIDA EXTERNADO CHILE 
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Fonte: Bloomberg 

Essa relação entre o CDS spread e o risco-país pode ser observado no próximo 

gráfico, que demonstra uma cmva muito próxima para as duas medidas. O que se deve 

ressaltar, entretanto, é que em períodos de stress a curva de CDS spread é 

significativamente mais volátil do que a do risco-pais. 
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