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RESUMO

A profundidade e complexidade alcancadas pelo mercado de derivativos brasileiro resultaram em
uma infinidade de instrumentos financeiros a disposi¢do dos agentes, tanto grandes empresas
quanto meras pessoas fisicas. Porém, a capacidade de alavancagem desse mercado (caracterizada
pelo fato dos valores desembolsados antes da liquidagc@o serem apenas pequenas fracdes do valor
do contrato) representa um fator agravante do risco sist€mico. Ao longo do ciclo de crédito
iniciado em 2003, empresas produtivas brasileiras aproveitaram-se desses instrumentos para
realizar lucros ndo-operacionais através de especulacio contra o délar com derivativos cambiais.
Com a deterioragdo da conjuntura internacional e a faléncia do Lehman Brothers, a tendéncia
cambial se inverteu, resultando em altos prejuizos para essas companhias. No contexto de crise,
este pode ser considerado um dos principais canais de contdgio da economia brasileira, ao causar
congelamento do mercado interbancdrio e do crédito a empresas, tornando necessdria a

intervencao imediata das autoridades monetdrias.

Palavras-chaves: derivativos — crise subprime - contagio



ABSTRACT

The depth and complexity reached by the brazilian derivatives market resulted in a wide range of
financial instruments at agents disposal. However, the leverage power of this market
(characterized by the fact that the amount spent before liquidation is just a small fraction of the
notional value of the contract) represents an aggravating factor of sistemic risk. During the
credit cycle initiated in 2003, brazilian productive companies took advantage of those
instruments to make non-operational profits by speculating against the american dollar using
currency derivatives. With the deterioration of international scenario and Lehman Brother’s
bankruptcy, the currency trend inverted, resulting in high losses to these companies. In the crisis
context, this can be considered one of the main contagion channels to brazilian economy, by
causing credit crunch in the interbank market and in the credit market to companies, making

indispensable immmediate intervention from monetary authorities.

Key-words: derivatives — subprime crisis - contagion
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Introducao

A profundidade e complexidade alcancadas pelo mercado de derivativos brasileiro
resultaram em uma infinidade de instrumentos financeiros a disposi¢cdo dos agentes, tanto grandes
empresas quanto meras pessoas fisicas. Porém, a capacidade de alavancagem desse mercado
(caracterizada pelo fato dos valores desembolsados antes da liquidagdo serem apenas pequenas
fragdes do valor do contrato) representa um fator agravante do risco sistémico. Essa caracteristica
enfatiza o caradter dual dos derivativos, que podem tanto funcionar como fator estabilizador,
permitindo que as atividades econdmicas se realizem sustentadas no mecanismo de hedge, como
também podem intensificar a instabilidade ja existente através de forte especulacao.

Durante os piores momentos da Crise dita do subprime na economia internacional,
apos a faléncia do Lehman Brothers, os derivativos mostraram sua face mais negra no Brasil. A
forte depreciacdo do real que se seguiu ao dia 15 de setembro de 2008 teve como resultado
prejuizos biliondrios para empresas nao-financeiras que apostaram na continuidade da apreciacao
da moeda doméstica no mercado de futuros. O cariter claramente especulativo das operagdes
feitas por essas empresas e a obscuridade que as permeou chamou a aten¢do dos economistas,
que agora tém a tarefa de refletir sobre formas de conter o “animal spirits” dos agentes.

O trabalho em questdo ndo tem o objetivo de dar uma resposta final a questdo do
papel dos derivativos nos momentos de crise, mas apenas contribuir para levantar
questionamentos quanto as caracteristicas que tornam esse mercado palco dos especuladores.
Também procurar-se-4 argumentar a favor de mudangas na supervisdo e regulamentacio
prudenciais, visando restringir a acdo dos agentes com apetite pelo risco ou pelo menos aumentar
o volume de informacgdes sobre esse mercado, de forma a diminuir o papel da incerteza e
desconfianca na atitude dos agentes em momento de crise. Além disso, buscard atualizar a
discussdo quanto ao episddio dos prejuizos apds a faléncia do Lehman Brothers e salientar seus
efeitos sobre a economia e o sistema financeiro brasileiro.

Essa reflexdo se dard ao longo de quatro capitulos, excluindo a introducdo e
conclusdo. Primeiramente, o primeiro capitulo da monografia terd como foco a definicdo de
conceitos sobre derivativos e o desenvolvimento desse mercado no Brasil, suas especificidades,
vantagens e desvantagens. Além disso, também procurar-se-4 definir os principais agentes

atuantes nesse mercado e os principais contratos negociados, terminando com um rapido parecer
1



quanto ao marco regulatério antes da crise. No segundo capitulo o objetivo serd contextualizar o
periodo no qual as operacOes que resultaram em prejuizos foram feitas, passando por uma
descri¢do da dindmica da crise internacional com destaque para os paises emergentes. O terceiro
capitulo serd dedicado ao desenvolvimento da hipdtese do trabalho, que € a suposi¢do de que os
prejuizos obtidos por grandes empresas ndo-financeiras brasileiras com derivativos cambiais
funcionaram como importante canal de contdgio da crise internacional para o Brasil. Esta sera
trabalhada com base na reflexdo quanto ao momento de eclosdo dos prejuizos com derivativos e
buscard responder questdes como quais os acontecimentos que levaram a mudanca na trajetdria
do cambio, qual a reagdo do mercado ao tomar conhecimento dos resultados das grandes
empresas e os efeitos no mercado de crédito. Também serdo exploradas as acdes do governo para
normalizar a situacdo, suas medidas direcionadas para o mercado de crédito, bancdrio e para as

N

empresas atingidas, além de um balango quanto a eficiéncia dessas interferéncias. O quarto
capitulo serd direcionado para um levantamento da discussdo relacionada a regulacdo e
supervisdo do sistema financeiro e as teorias e praticas que as permeiam. Por ltimo, a conclusdo
terd como objetivo fazer o julgamento final quanto a validade da hipdtese e discutir o estdgio

atual da reforma regulatéria.



Capitulo 1

Derivativos

Conceitos e funcionamento dos mercados

1.1 Origem e funcao social

Desde o século XIX jd existiam os mercados futuros de commodities, porém, as
ferramentas conhecidas hoje como derivativos financeiros foram desenvolvidas durante as
décadas de 1970 e 1980. A alta mobilidade de capitais e crescente instabilidade econdmica dos
anos 1970 impossibilitaram a manuten¢do do regime de taxas de cdmbio fixas caracteristicas dos
acordos de Bretton Woods. Seguindo a trajetéria de desregulamentacdo e liberalizagdo,
radicalizadas nos anos seguintes, os EUA eliminaram a paridade ddlar-ouro em 1971 e liberaram
seu regime cambial em 1973. Com esse movimento inicial, o cendrio econdmico internacional
entrou em uma nova fase, caracterizado por forte instabilidade e incerteza, que culminam em alta
volatilidade dos precos-chave da economia, taxa de juros e cambio. Em um movimento de
“desregulamentagcdo competitiva”, os outros paises do centro também liberam suas taxas de
cambio e seus mercados, espraiando a instabilidade para outras regides.

A motivagdo para a criacdo de um mercado de derivativos financeiros foi exatamente
contornar a volatilidade dos precos centrais para a atividade econdmica, que torna o horizonte de
planejamento demasiado curto. Os derivativos sdo entdo, de forma geral, contratos de liquidacdo
futura cujo valor € derivado do preco de um ativo subjacente negociado no mercado a vista. Ao
fazer contratos para liquidacdo futura de diversos ativos, os derivativos permitem “travar” o
preco do ativo subjacente ao contrato, reduzindo fortemente os riscos oriundos da volatilidade do
mercado. Nesse sentido, essas ferramentas financeiras sdo extremamente uteis para exportadores
que temem uma alteracdo da taxa de cambio entre periodo de entrega do produto e o recebimento
da receita, assim como para produtores que utilizam commodities como matéria-prima e temem
uma alta futura nos precos. Disto extrai-se entdo que a primordial fungdo social dos derivativos €
entdo o hedge, definido por FARHI (1999) como a busca por cobertura de riscos, que pode estar
relacionada ao custo de carregamento de estoques do ativo subjacente ou receitas futuras e se

baseia nas expectativas do agente quanto a trajetéria dos precos do ativo subjacente.



1.2 Funcionamento dos mercados

Nos mercados organizados a negocia¢do ocorre apenas em torno dos precos dos
ativos. Para garantir a liquidez nesses mercados, foram criados contratos nos quais as
caracteristicas dos ativos, suas condi¢des de entrega e prazo de vencimento sdo padronizados
(FARHI, 1998). Outra condi¢do para manter a padronizacdo € que os ativos subjacentes aos
contratos devem ser homogéneos, passiveis de serem classificados e terem mercados a vista
liquidos e com pregos transparentes. A necessidade de existéncia de oferta e demanda dindmicas
por esses ativos € visivel pela trajetéria de desenvolvimento dos contratos de diversos ativos,
como o caso das commodities, que sempre tiveram mercados organizados de alto dinamismo e
por isso foram os primeiros alvos da criagdo de contratos futuros.

Outra peculiaridade desses mercados é a forma de liquidacdo dos contratos. Em
FARHI (1998) argumenta-se que apenas 1% dos negécios sio liquidados pela entrega efetiva da
mercadoria ou ativo. A maioria dos contratos € liquidada através da realizacdo da operacdo
inversa a posicdo assumida inicialmente, tornando possivel comprar ativos que ndo se quer
receber e vender mercadorias que ndo estdo de posse do agente (a descoberto).

As camaras de compensagado sao formadas pelos membros mais importantes da Bolsa,
que aportam “capital necessario para que a Compensagdo possa suprir qualquer inadimpléncia
eventualmente ndo coberta de um participante e registram (compensam) tanto as operagdes
realizadas por eles mesmos quanto as efetuadas por outros membros da Bolsa” (FARHI, 1998,
p-12). A Compensacio concilia todas as transa¢des futuras, garantindo que toda ordem de compra
encontre sua ordem de venda ao mesmo preco e liquidando as operacOes jd existentes quando
necessario. Quando um contrato € fechado entre dois agentes e registrado, eles deixam de ter
qualquer relacdo entre si, a Compensacao € a contraparte de todas as transacgoes registradas. Isso
da mais seguranga aos agentes, praticamente eliminando o risco de crédito, e permite a liquidacao
da posicdo ao fazer a operagdo contrdria. A posi¢do da Compensacdo € sempre nula (exceto por
taxas de registro das operacdes e corretagem), ja que o nimero de ordens de compra se iguala as
de ordem de venda. Essa caracteristica salienta o cardter do mercado de futuros como um jogo de
soma zero, ou seja, nao hd criagdo de valor, apenas transferéncia de riqueza. Os lucros de alguns

sd0 os prejuizos de outros.



O funcionamento das Camaras de Compensacao ainda inclui mais dois fatores que
permitem a maior liquidez dos contratos e garantia contra inadimpléncia. Primeiramente, nos
mercados futuros, sdo feitos ajustes didrios baseados nos precos de fechamento (“settlement
price”) de forma a tornarem os contratos fechados em diversos dias diferentes financeiramente
compardveis. Os pagamentos dos ajustes pelos agentes que tém prejuizos também tém a fungdo
de garantir que a parte perdedora tem disponibilidades financeiras. Além dos ajustes didrios, as
posicdes que ndo sdo iniciadas e liquidadas no mesmo dia exigem o pagamento de um deposito
inicial (margin deposit) por ambas as partes do contrato, que sdo utilizados para cobrir ajustes
didrios caso haja inadimpléncia por parte do agente perdedor. Estes sdo feitos majoritariamente
por meio de titulos publicos, que ficam sob a custddia da Bolsa de Valores enquanto o contrato
estiver em aberto e sdo devolvidos apds sua liquidacao.

A Camara de Compensagdo é um organismo presente nos mercados organizados e os
caracteriza como os mais seguros e liquidos. Além deste, existe o mercado de balcdo, cujo
ambiente de negociagcdo € completamente virtual, ndo existe nenhum tipo de pregdo ou camara de
compensacdo, e é caracterizado pela negociagc@o de contratos personalizados que sdo combinados
entre as partes. A especificidade dos contratos os torna pouco liquidos, transformando erros de
concepcao em sentencas de prejuizos devido a maior dificuldade de liquidar a operag@o. A menor
liquidez e o maior risco de inadimpléncia ligados a esse mercado o tornam mais arriscado que
aqueles organizados. Os precos ndo sdo formados através do esquema de oferta e procura, mas
sdo fruto de negociacdo entre as partes e complexos modelos estatisticos, aprofundando ainda
mais a opacidade desse mercado. Além disso, a escassez de fiscalizacdo, concretizada na
insuficiéncia da politica de registros das operagdes, também contribui para seu maior risco

sistémico potencial.

1.3 O carater dual dos derivativos

Os manuais sobre mercado financeiro, como SAUNDERS (2000), fazem sempre uma
ode aos derivativos como uma inovacdo que permite as institui¢coes financeiras e empresas cobrir
seus riscos e dar continuidade a suas atividades normais mesmo em meio a um ambiente de forte

instabilidade. Porém, os manuais deixam de lado aquelas caracteristicas que tornam os mercados



de derivativos um ambiente muito fértil para a proliferacdo das formas mais criativas de
especulacdo. Estas estdo claramente destacadas em FARHI (1998 e 2000).

No item acima se discutiu as formas que as Camaras de Compensag¢do utilizam para
aumentar a seguranca nos mercados organizados, exigindo depdsitos de margem e ajustes didrios.
Esse depodsito de margem, no entanto, corresponde apenas a uma pequena fracdo do valor
nocional do contrato', ou seja, o agente pode negociar imensos montantes de recursos
desembolsando quantias relativamente muito pequenas. A exigéncia de pagamento de margens
muito pequenas em relacdo ao total do contrato geram um poder de alavancagem gigantesco
nesse mercado, pois o agente que fecha o contrato pode negociar valores muito altos possuindo
apenas uma fracdo disso. E a possibilidade de alavancagem que torna o mercado de derivativos
um local perfeito para executar esquemas especulativos de grande monta, pois possibilita taxas de
lucros altissimas que ndo sdo encontradas no mercado a vista. Porém, esse mecanismo amplia a
capacidade dos individuos de influenciar o mercado e ainda os efeitos negativos de seus
prejuizos, principalmente se seu patrimonio foi alavancado por crédito ou se assumiu posi¢cdes
em derivativos de valores muito superiores a seu patrimonio. O cardter virtual do mercado de
derivativos também contribui para sua utilizacdo pelos especuladores, pois a possibilidade de
comprar ativos que nio se quer possuir e vender mercadorias que ndo se possui abre um mundo
de oportunidades para esses agentes.

Sao assim duas as caracteristicas que tornam os derivativos ferramentas privilegiadas
de especulacdo: virtualidade dos mercados e poder de alavancagem. Além dessas peculiaridades
classicas desse mercado, a regulacdo e fiscalizacdo deficientes também contribuem para tornar
esse ambiente obscuro o suficiente para que os especuladores consigam operar grandes montantes
e liderar movimentos de compra ou venda sem chamar muita atencdo, principalmente no mercado
de balcdo. Estas tornam os derivativos uma faca de dois gumes para uma economia, que pode
tanto amenizar os canais de contdgio entre o lado financeiro e o real da economia, permitindo que
as atividades produtivas tenham continuidade mesmo em contextos de maior incerteza, quanto
intensificar a conexdo entre esses lados, gerando aprofundamento da instabilidade via fortes
movimentos especulativos. O exemplo brasileiro € trabalhado em FARHI (2000), mostrando que
durante a crise cambial de 1999 os derivativos contribuiram tanto para a acentuacdo da

instabilidade quanto para amenizar a contaminagdo da economia real pelos problemas cambiais.

1 . .
O valor nocional do contrato corresponde ao seu valor na data de vencimento.



1.4 Hedge, especulacio e arbitragem

Dado o cardter dual dos derivativos, é importante discutir o que diferencia uma
operacdo de hedge daquelas consideradas especulativas. FARHI (1999) aborda essa discussio e
primeiramente reflete sobre a natureza desse tipo de operacdo no contexto atual. A visdo
costumeira de hedge € a de uma transacdo que tem como objetivo suprir a aversdo ao risco dos
agentes em relacdo a incerteza quanto a trajetéria das varidveis importantes para sua atividade
econOmica. A légica central seria entdo evitar perdas dada uma expectativa negativa quanto a
evolugcdo dos precos. Porém, o que mostram os trabalhos de WORKING (1953 e 1962) apud
FARHI (1999) € que essas operacOes ndo se limitam apenas a evitar prejuizos, € sim garantir
lucros e até garimpar receitas extras. Para comprovar as verdadeiras motivagdes dessas
operacdes, FARHI cita os principais tipos de hedge:

i. 0 hedge de custo de carregamento (carrying charge
hedging), que é relacionado com a manuten¢do de um estoque do ativo
subjacente ao contrato. Ao decidir formar o estoque do ativo, o seu
proprietario decidird cobri-lo com um hedge de acordo com a evolugdo de seu
preco no futuro em relagdo ao presente. O contratante pode buscar tirar lucro
da variacdo absoluta de precos enquanto o estoque ndo estd coberto por uma
venda futura e, quando é fechado o contrato de venda, o proprietdrio esperara
obter lucros com a variac@o dos precos relativos entre o futuro e o presente, ou
seja, a variacdo da base”.

l. O hedge seletivo € “aquele que € decidido em funcdo das
expectativas da evolugcdo dos niveis absolutos de precos” (FARHI, 1999,
p.98). Esta operacdo visa evitar a realizacdo de perdas em momentos
especificos, ou seja, o individuo somente vai utilizar desse mecanismo quando
o mercado assumir uma trajetoria contréria a posi¢do assumida no mercado.

iii. O hedge por antecipag¢do também € decidido em fun¢@o das

expectativas quanto aos precos (como em ii.), mas nesse caso o agente ainda

% De acordo com Farhi (1998), a base é a diferenca entre o prego do ativo subjacente no mercado 2 vista e seu pre¢o no mercado
futuro. Essa diferenca normalmente contém implicita a taxa de juros basica do sistema, no caso brasileiro a Selic ou DI.
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nao possui “um estoque ou um compromisso firmado de entrega como
contraparte, mas que deverd vir a té-lo num momento futuro anterior ou
equivalente ao vencimento do derivativo” (FARHI, 1999, p.98). Esse tipo de
hedge estd mais proximo das operacdes especulativas definidas no item 2.2, ja
que ndo hd posi¢do oposta no mercado a vista. Pode-se dizer que esse foi o
tipo de operacdo feita pela Sadia e Aracruz, pois os contratos foram feitos
baseados nas receitas futuras de exportacdo. O caso dessas empresas também
deixa clara a ligac@o entre o hedge por antecipagdo e a especulagdo, afinal elas
extrapolaram a utilizagdo desse mecanismo contratando derivativos de valores
nocionais varias vezes maiores que suas receitas esperadas.

iv. O hedge ajustdvel, como o portfolio insurance e o delta
hedging, “busca estabelecer a propor¢do 6tima entre os derivativos vendidos e
o estoque de ativos subjacentes em fung¢do da evolucdo de seus precos”
(FARHI, 1999, p.99).

V. O hedge puro de aversdo ao risco foi considerado por
FARHI, baseada em WORKING, “ndo importante e praticamente inexistente
na pratica moderna” (WORKING, 1962 apud FARHI, 1999, p.99). Ou seja,
hoje em dia a motivagdo para hedge nao € apenas evitar a perda, mas também
obter ganhos extras. Porém, € salientado que com o desenvolvimento do
mercado de opg¢des, esse derivativo passou a ser usado para suprir a aversao ao
risco. Nesse mercado, o agente paga um prémio pelo direito de comprar ou
vender um ativo subjacente por determinado pre¢o dentro de um prazo

determinado, o mecanismo € semelhante a um seguro.

No entanto, é importante destacar que as operagdes de hedge ndo eliminam o risco do

sistema, apenas os transfere para outros agentes. Além disso, o fechamento de uma operagao de

hedge ndo garante a imunidade ao risco, expectativas incorretas quanto a evolucdo dos precos ou

montagem deficiente da opera¢do podem resultar em prejuizos.

No item 1.1 acima, o hedge foi colocado como a fun¢do primordial dos derivativos,

porém, como argumentado no item 1.3, peculiaridades desse mercado o tornam um ambiente

privilegiado para especulacdo. Dada a importancia adquirida pelos movimentos especulativos em

momentos importantes da economia mundial, é central a discussdo sobre o que define uma
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operacdo especulativa. Keynes via essa atividade como a tentativa de ‘“adivinhar” o
comportamento do mercado, exemplificado no concurso de beleza. No entanto, o ambiente
econdmico instavel no qual os agentes interagem atualmente exige essa forma de pensar, pois €
necessdrio formar expectativas quanto a trajetoria futura de todas as varidveis relacionadas a suas
atividades para poder tomar decisdes com a menor chance de erro possivel. Pela definicdo de
Keynes, o proprio hedge seria considerado resultado de um comportamento especulativo. Logo, o
cendrio contemporaneo exige outra definicdo de especulagio.

Em sua discussdo quanto ao cardter especulativo das operacdes com derivativos,
FARHI chega a uma nova defini¢do para especulacdo, que sdo “as posi¢des liquidas, compradas
ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a vista ou de derivativos) sem cobertura por
uma posi¢do oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo
efetivamente correlato” (FARHI, 1999, p.104). A partir dessa definicdo € possivel diferenciar
hedge e especulacdo. Ambos procuram obter ganhos com uma esperada movimentagdo dos
precos, porém, o primeiro € guarnecido por uma posi¢do oposta no ativo subjacente, como uma
receita ou producdo futura (como no caso de uma safra de soja, por exemplo), enquanto o
segundo ndo tem esse suporte.

A partir dessa defini¢ao, devido a dificuldade de verificar as posi¢des dos agentes nos
diversos mercados, a identificacdo de operacdes especulativas passa a ser baseada em critérios
puramente quantitativos. Como no episodio ocorrido em 2008, que serd o nucleo da analise desse
trabalho, os movimentos das empresas ndo-financeiras foram considerados especulativos em vista
do montante de recursos negociados nos contratos, que ultrapassavam vdrias vezes o valor das
receitas futuras de exportacdes.

Além de oferecer oportunidades para especulacdes, o mercado de derivativos € uma
Otima ferramenta para operagdes de arbitragem. Estas, que ndo s@o consideradas especulativas,
sdo definidas como “‘compostas por duas pontas opostas seja no mesmo ativo com temporalidade
diferente (cash and carry), seja em pragas diferentes, envolvendo derivativos diferentes, seja
ainda em ativos diversos mas com um determinado grau de correlacdo nos movimentos de seus
precos” (FARHI, 1999, p.107). Elas visam obter ganhos através de distor¢cdes nas relacdes dos
precos e tém papel importante devido a sua capacidade de transmissao dos impactos sofridos num

mercado para os outros.



A arbitragem ocorre predominantemente em mercados de ativos financeiros e seus
derivativos devido a maior organizagdo e transparéncia desses mercados, além de ter custos de
estocagem baixos (taxa de juros do mercado no periodo) e ndo exigir conhecimentos especificos,
como no caso das commodities. Porém, a globalizacdo trouxe uma grande evolugdo nas
tecnologias de informacdo, diminuindo as oportunidades de arbitragem e, quando existentes,

tornando-as janelas que se fecham em segundos devido a rapidez das operagdes.

1.5. Funcionamento das principais operacoes

Os mercados de futuros iniciaram seu periodo de mais rdpido crescimento com a
amplia¢do do uso dos mecanismos de swaps e op¢des, nos anos 1980. Essa secdo serd dedicada a
uma breve explicagdo da func@o dessas diferentes operacdes e exemplos simples de seus
mecanismos.

A grande novidade desses instrumentos € sua flexibilidade, permitindo a formulagdo
de esquemas mais complexos através da combinacao de diferentes posi¢cdes em diversos tipos de
derivativos. Essas vantagens tornaram essas operagdes, principalmente as op¢des, 0s mecanismos
preferidos para montagem de cobertura de riscos e especulacdes, tanto no mercado organizado

como no de balcdo.

1.5.1 Os Mercados Futuros Organizados

Os mercados futuros sdo o berco dos derivativos, chamados apenas de “futuros
financeiros” até os anos 1970. Os primeiros derivativos financeiros de sucesso foram os
mercados futuros de cambio criados em 1972 pelo Chicago Mercantile Exchange, e adquiriram
maior dinamismo e forte crescimento apds a expansdo dos mercados de opgdes e de swaps
financeiros.

Os contratos negociados nesses mercados t€ém como objeto de negocia¢do apenas os
precos dos ativos subjacentes, pois estes devem ser homogéneos e passiveis de classificacio e
gradacdo e suas condi¢des de entrega e data de entrega ja s@o pré-determinadas.

A principal forma de liquidagdo nesse mercado € a realizacdo da posi¢do inversa a

inicial, possivel devido ao alto grau de padronizacdo dos contratos (FARHI, 1998). Caso a
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liquidagdo ndo ocorra por esses meios, ela ainda pode ser feita de duas formas: via entrega efetiva
do ativo ou através do pagamento da diferenca entre o preco do ativo determinado no contrato e o
preco no mercado a vista no dia do vencimento.

Esse mercado geralmente tem o suporte de uma Bolsa de Valores e Camaras de
Compensac¢do, que contribuem para a maior seguranca, organizacao e liquidez nesses mercados,

de acordo com as vantagens j4 exploradas no item 1.2.

1.5.2 As Opc¢oes

As opcdes atuais sdo caracterizadas por serem negocidveis, transferiveis e passiveis
de liquidacdo antes do vencimento. Esse instrumento ja era visto pelos agentes como uma 6tima
ferramenta especulativa desde 1874, quando o Estado de Illinois proibiu a negociacdo de opg¢des
sobre matérias-primas na tentativa de coibir a especulacdo. Porém, s comecaram a ser
negociados contratos sobre ativos mobilidrios em 1973 em Chicago. Antes disso o alvo das
opgdes eram as commotidies, levando 0os organismos governamentais a culpar os movimentos
especulativos nesse mercado pela volatilidade desses precos. A partir de 1973 os mercados de
opgdes se espalharam pelos EUA e ampliaram seu ambito de atuagdo, até que em 1982 foi
permitido negociar opcdes tendo contratos futuros como ativos subjacentes. Desde entdo as
inovacdes nesse mercado sdo constantes e infinddveis, dada a alta flexibilidade desse instrumento
e ao imenso leque de variagdes e combinac¢des que possibilita.

Segundo FARHI (1998),

Os mercados de opgdes sobre ativos financeiros nasceram do desejo dos detentores de
titulos de beneficiar-se de uma eventual alta em seus precos a0 mesmo tempo em que
ndo arcam com o risco de eventuais quedas e dos devedores de tirarem proveito de uma
possivel baixa de pregos, estando cobertos do risco de uma alta. (FARHI, 1998, p.50)

Ainda seguindo FARHI, “As opg¢des sdo definidas como sendo o direito, e ndo a
obrigacdo, para seu comprador (ou titular) de adquirir ou de vender um ativo subjacente a um
preco predeterminado (preco de exercicio ou strike price) num futuro também determinado
(vencimento ou maturidade).” (FARHI, 1998, p.50). Esse derivativo funciona entdo como uma
espécie de seguro, no qual o agente paga um prémio para obter um direito enquanto o emissor da
op¢do assume a obrigacdo de comprar ou vender o ativo subjacente ao pre¢co combinado, se assim

desejar o titular. No caso das opc¢des americanas, o direito pode ser exercido durante todo o
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tempo de vida 1til do contrato, enquanto no caso das européias o agente s6 pode utilizar de seu
direito na data prevista para liquidacao.

As opg¢des que ddo ao comprador o direito de comprar o ativo subjacente sdo
chamadas de opcdes de compra (call options) enquanto que as opcdes que garantem a seu titular
o direito de vender o ativo subjacente sdo conhecidas como op¢des de venda (put options). As
opcdes de compra ou de venda com precos de exercicio iguais ao preco do ativo subjacente no
mercado a vista sdo ditas “no dinheiro” (at the money). As op¢des com preco de exercicio abaixo
do valor atual do subjacente no mercado a vista do subjacente sdo chamadas de “dentro do
dinheiro” (in the money). Tanto as opc¢des no dinheiro e dentro do dinheiro t€ém um valor
intrinseco positivo. Aquelas cujo preco de exercicio estd acima do preco atual do subjacente sdo
denominadas de “fora do dinheiro* (out of the money). Os contratos de op¢do t€m valor
decrescente ao longo de sua vida util, pois quanto mais préoximo do dia de vencimento, menor a
probabilidade de a op¢ao se tornar in the Money, de forma que seu valor na data final € nulo.

Como no caso do seguro, o prejuizo do individuo que compra a opg¢ao, seja de venda
ou de compra (put ou call), fica limitado ao prémio pago por ele ao emissor, que € perdido caso a
op¢do ndo seja executada até a data de vencimento, enquanto seus lucros podem ser ilimitados
dependendo da trajetoria do preco do ativo subjacente no mercado a vista. Ja o agente que emitiu
a opcdo pode ter prejuizos ilimitados e imprevisiveis ex-ante, mas o seu lucro € limitado ao
prémio. Devido a esse alto risco, somente o vendedor da op¢do € obrigado a pagar depdsitos
originais, nos mercados organizados.

O gréfico abaixo mostra um exemplo de curva de rentabilidade de um emissor de
op¢do de compra de délar no valor de US$ 1000 a um strike de R$1,90 e recebeu um prémio de
R$40. No intervalo em que a opcdo estd out of the money, ou seja, a taxa de cdmbio estd abaixo
de R$1,90 no mercado a vista, o lucro do emissor da op¢do € o equivalente ao prémio. Porém, a
partir do momento que a op¢do se torna in the money, torna-se lucrativo para o comprador

exercer sua opcao e os prejuizos para o vendedor podem ser ilimitados.
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Grifico 1.1 — Curva de rentabilidade de emissor de op¢io de compra de délar no valor de US$1000 com strike
de R$1,90 e prémio de R$40.
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Fonte: Elaboracdo propria.

Nos mercados organizados, a liquidagdo do contrato € feita com a entrega efetiva do
ativo subjacente e o pagamento pelo valor total do strike, exceto no caso de paises onde ndo é
permitido ter conta bancdria ou fazer pagamentos em moedas estrangeiras, como o Brasil. Nestes
sdo negociadas principalmente as opg¢des sobre contratos futuros. J4 no mercado de balcdo, a
liquidagdo geralmente € feita pela diferenca das posi¢cdes no vencimento, ou seja, o titular da
op¢do recebe do emissor a diferenca entre o strike e o preco de referéncia do ativo subjacente no
mercado a vista. Neste caso, negociam-se majoritariamente op¢des sobre ativos do mercado a
vista.

Por tltimo, vale salientar que o poder de alavancagem pode ser muito maior no caso
das opcdes que nos mercados futuros, principalmente quando uma opcao out of the money se
torna on the money, pois as opgdes out of the money sdo aquelas com prémio mais baixo devido a

menor possibilidade de serem exercidas.

1.5.3 Os Swaps

Os contratos de troca (swaps) nasceram da dificuldade do Banco Mundial em levantar
fundos emitindo titulos pré-fixados em francos suicos e marcos alemdes em 1982. Esse

instrumento foi se desenvolvendo ao longo dos anos e hoje é uma ferramenta muito utilizada para
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trocar rendimentos dos titulos, seja de taxa pré-fixada para pds-fixada (e vice-versa), o swap de
juros, ou para trocar a moeda na qual é cotado o rendimento, o swap de cambio. A negociagdo
desses contratos € feita no mercado de balcdo, mas hd cotagdes publicadas pelas principais
institui¢cOes financeiras para as operagdes mais comuns.

A participacdo das agéncias de rating € crucial para o andamento desse mercado,
pois € a classificacdo das empresas e instituicdes financeiras que determinard o custo dos
contratos referentes aos titulos emitidos por elas, assim como a defini¢do das taxas de juros
desses titulos.

O preco a ser pago por um swap estd diretamente relacionado ao nivel de risco das
partes. Em um exemplo no qual a empresa A emite US$ 10 milhdes em titulos com taxas de juros
fixas e a empresa B tem 0 mesmo montante em titulos com taxas de juros flutuantes, A assume o
pagamento das taxas flutuantes de B e B se encarrega de fazer frente aos juros fixos de A. De

acordo com FARHI:

O preco a ser pago por esta operacdo dependerd do rating de crédito relativo de A e de
B. Se, por exemplo, a classificacdo de A for superior a de B, os juros que A deve pagar
para tomar dinheiro no mercado sdo inferiores aos que B seria obrigado a pagar.
Portanto, A s aceitard pagar os juros flutuantes de B (realizar um swap com B), se
houver a deducdo de uma margem que B lhe pagara além de assumir os juros fixos
devidos nos titulos emitidos por A. (FARHI, 1998, p.69)

Essa € a operacdo mais simples, chamada pelos americanos de swap plain vanilla.

Os swaps de cambio trocam compromissos de pagamento em duas divisas diferentes,
podem cobrir os juros e o principal ou apenas este ultimo. Por envolver maior risco de crédito
que os swaps de juros, essa operacdo geralmente inclui um prémio adicional de risco cobrado
pelo banco intermediério da operacdo. Os contratos de troca de cambio podem ser utilizados tanto

para cobrir riscos como para especular contra alguma moeda. Por exemplo:

Assim, tal empresa italiana que tem uma posicdo comprada em marcos alemaes poderd
realizar um swap de uma divida em liras italianas contra uma outra em marcos, se ela
desejar cobrir sua posicdo. Mas poderd também realizar a operagdo inversa para elevar
sua posicdo apostando numa alta do marco alemao. (FARHI, 1998, p.71)

1.5.4 Os Mercados a Termo

Dentro do mercado de balcdo desenvolveu-se o mercado a termo de cambio, que

assumiu formatos distintos dos que eram conhecidos ji no século XIX. Esse mercado ¢é
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particularmente importante nesse caso dado seu papel no episédio dos prejuizos com derivativos
das empresas ndo-financeiras brasileiras.

O mercado a termo de cambio é considerado uma das formas mais cldssicas de
cobertura de risco e € similar a negociagdo de bens a vista para entrega diferida, sua liquidacao s6
pode ser feita com a entrega efetiva do ativo no vencimento. Ele permite a empresa ou institui¢ao
financeira garantir uma taxa de cambio determinada para compra ou venda futura de divisas. A
preferéncia das empresas por esse mercado estd ligada a possibilidade de obter contratos com
valores e prazos diferentes dos padronizados na bolsa de valores, dando maior flexibilidade para
suas operacoes.

No mercado a termo offshore sdo negociados os NDFs (non-deliverable forwards),
que consistem na venda ou compra da taxa de cambio a termo, de reais ou outras moedas ndo
conversiveis pela moeda conversivel especificada, sem entrega fisica, para liquidagdo na data de
vencimento. Os contratos sdo liquidados através do pagamento da diferenca entre a taxa de
cambio combinada e a taxa no mercado a vista em um dia pré-determinado, sempre em doélar. As

moedas domésticas servem apenas de referéncia.

1.6 Mercado Brasileiro

No Brasil, os derivativos ja foram do céu ao inferno mais de uma vez, corroborando o
poder da economia brasileira de fornecer exemplos de teoria. Aqui a dualidade dos derivativos se
fez sentir mais de uma vez, mostrando que as visdes ortodoxas e heterodoxas desse complexo
nicho do mercado financeiro ndo se excluem mutuamente.

Durante a crise cambial de 1998, a posi¢do vendedora do Banco Central no mercado
futuro de ddlar foi essencial para que os agentes antecipassem a mudanca de regime e evitasse
uma grande desvalorizacdo do real. Nesse caso a compra de délar futuro funcionou como uma
importante barreira entre a balbirdia em que se encontrava o mercado financeiro, devido a fuga
de capitais, e a produgdo, evitando uma performance econdmica ainda pior no periodo seguinte.

Em 2008, no entanto, os prejuizos com posi¢des especulativas em derivativos
divulgados por empresas de grande importancia no pais tiveram um efeito devastador nas linhas
de crédito e na confianca dos agentes. O impacto de acontecimentos como esse ja foram

discutidos em FARHI (2000, p.12): “Posicdes especulativas que provoquem prejuizos
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insustentdveis podem -dependendo do perfil e do tamanho de seus detentores- desencadear ou
aprofundar graves crises de crédito e de confianga.”

O Brasil tem uma forte plataforma de negociacido de derivativos, tanto no formato
organizado, com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), como no de balcdo. Este vem
apresentando crescimento de grande monta nos ultimos anos, derivado de dois movimentos: um
de busca por superar as limitacdes dos contratos da BM&F, com valores e prazos padronizados, e
outro de fuga de custos de transagdo e margens de garantia que diminuem a capacidade de
alavancagem. Esses dois ambientes constituem o mercado brasileiro de derivativos, cujas

peculiaridades, principais participantes e instituicdes serdo discutidos neste item.

1.6.1 Peculiaridades

Em 2000 o Banco Central do Brasil emitiu a resolugdo 2689, que flexibilizou as
aplicacdes dos investidores estrangeiros nos mercados de acdes e titulos de renda fixa, bem como
permitiu seu acesso, sem restricdes, ao mercado de derivativos financeiros domésticos. Tal
medida ampliou ainda mais a abertura financeira da economia e contribuiu para acelerar o
crescimento do mercado de derivativos brasileiro.

No entanto, apesar de permitir a atuagdo de estrangeiros no segmento, todas as
aplicacdes devem ser feitas na moeda doméstica, pois no Brasil ndo é permitido ter contas
bancarias ou fazer qualquer transagdo em moedas estrangeiras. Logo, os contratos de cAmbio sdo
formulados pela BM&F de forma que todas as liquidacdes de contratos sdo feitas em real,
independente da moeda em que € cotado o produto ou a divisa negociada, caracterizando nosso
mercado como non-deliverable. 1sso pode apresentar algum incomodo para os investidores
externos, mas para a economia doméstica tem sido uma peculiaridade muito valiosa em
momentos de alta volatilidade.

Durante crises internacionais o pre¢co do dolar sobe muito devido a “fuga para
qualidade”; se o movimento for ocasionado por algum fato inesperado, as apostas com
derivativos contra o d6lar podem resultar em altos prejuizos e 0 movimento de manada impedira
os agentes de liquidar suas posicdes. Frente a situacdes como essa, em um mercado deliverable,
aqueles que fizeram apostas erradas consolidardo uma forte demanda por ddlar na tentativa de

suavizar as perdas, que resulta em aumento da pressdo no mercado de cambio e a piora da
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depreciacdo da moeda doméstica. Movimentos como esse foram vistos no sudeste asidtico apds a
crise de 1997 e na Coréia do Sul apds a faléncia do Lehman Brothers, em 2008, onde também
houve uma onda de divulgacio de empresas que estavam acumulando prejuizos devido a
operagdes com derivativos.

No Brasil, as implicagdes dos casos Sadia e Aracruz no mercado teriam sido muito
piores se a aposta perdida por elas tivesse de ser inteiramente paga em délar’. Seria criado um
circulo vicioso alimentado pela demanda por dodlar, que desvaloriza o cambio, piorando a
situacdo daqueles que mantinham posi¢des vendidas, pois teriam que comprar ainda mais dolares.
Outro fator que diferencia o mercado brasileiro € a obrigatoriedade dos registros das operacdes de
balcdo, que nao € feita em nenhum outro pais. Apesar de ndao oferecer uma fonte de informagdes
tdo rica, pelo menos € um fio de luz em um segmento que em outros lugares permanece em plena
escuriddo. Os registros sdo feitos na CETIP, a cdmara de custddia e liquidacdo de titulos publicos
e privados, permitindo-nos ter uma no¢do do volume que estd sendo negociado no mercado de
balcdo, embora a posi¢do liquida de cada agente ndo seja informada. As posi¢des nao sio
liquidadas automaticamente a cada fechamento de contratos opostos, pois ndo hd uma camara de
compensacdo que assuma a contraparte de todos os contratos como no mercado organizado. A
deficiéncia das informagdes geradas nesse caso dificulta a andlise dos movimentos do mercado e
a identificacdo de tendéncias. Visando eliminar esses obstdculos, as cupulas de discussdo sobre
regulacdo do mercado de derivativos dos EUA estdo focando na ampliagdo do alcance da DTCC*

ou outra entidade de compensagio para a maior parte possivel dos mercados de balcio”.
1.6.2 Participantes do mercado
Uma das implicacdes mais destacadas dos derivativos € a democratizagdo da

alavancagem, ou seja, permitir o acesso de qualquer agente do mercado a uma forma de operar

antes acessivel apenas aos bancos ou a investidores de grande porte (institucionais ou instituicdes

3 Parte das operagdes foi feita no mercado offshore de NDFs e, portanto, tiveram de ser pagas em délar. Pode-se afirmar entdo que
houve algum movimento das empresas em direcdo ao mercado de cambio para minimiza¢do de perdas, mas ndo a ponto de langar
0 pais em um circulo vicioso como o descrito acima.

* A DTCC (Depository Trust & Clearing Corporation), através de suas subsididrias, fornece servicos de compensagdo, liquidagdo
e informacdo para acdes, titulos empresariais e municipais, titulos governamentais e garantidos por hipoteca e derivativos
negociados em mercados de balcao nos EUA.

> As questdes relacionadas a mudancas na regulagdo e supervisio dos mercados de derivativos ndo serdo aprofundadas aqui, pois
serdo objeto de discussio do capitulo 4.
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ndo bancdrias). A capacidade de manipular altos volumes de recursos desembolsando apenas
pequenas fragcdes € atraente para qualquer investidor, tornando o mercado de derivativos uma
torre de Babel na qual se relacionam todos os tipos de agentes.

No mercado organizado, todos podem negociar entre si, pois no fim das contas a
camara de compensacao € a contraparte de todos. Operam nessa plataforma entdo as corretoras de
valores, pessoas fisicas, bancos, empresas, investidores institucionais e os investidores
estrangeiros. No mercado de balcdo, a negociacdo € feita apenas entre bancos, e institui¢des nao
bancdrias e seus clientes, mas os dados divulgados pela CETIP ndo nos permitem delinear os
maiores participantes e suas posi¢des. A BM&F divulga diariamente os contratos em aberto por
tipo de participante para cada ativo subjacente, permitindo uma visualizacdo superficial das
posic¢des de cada tipo de aplicador.

A titulo de comparagdo, foram retirados do site da BM&F Bovespa os dados para os
pregdes do dia 28 de dezembro de 1998, periodo em que havia grande movimenta¢ao no mercado
futuro devido a iminéncia da mudanca no regime cambial, e do dia 10 de janeiro de 2011, para
verificar quais participantes dominavam o mercado de ddlar e de juros nesses dias. Em 1998
havia uma forte pressdo contra o real, e os dados comprovam uma dominancia dos bancos (de
capital nacional ou estrangeiro, estabelecidos no pais) em 75% dos contratos em aberto de
compra de ddlar seguidos pelos investidores institucionais com 14% e pelas pessoas juridicas nao
financeiras com 9,7%6. Ja dos contratos em aberto de venda de ddlar os bancos dominavam com
uma porcentagem menor, 60% e eram seguidos mais de perto pelos investidores institucionais

com 34,7%.

® Investidores estrangeiros s6 podiam operar na BMF com normas estritas pautadas pelo ANEXO IV - restringia os recursos ao
mercado de agdes e operagdes de hedge no mercado futuro de indices de acdes ou no de opgdes de uma agdo em especifico -
donde o volume limitado de suas posi¢des. (FARHI, 2000)
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Figura 1.1 -Contratos futuros de délar em aberto por tipo de participante na BM&F — 28/12/1998

MERCADO FUTURO DE DOLAR
Compra Venda
Contratos % Contratos %
Pessoa Juridica Financeira 97.531 7.558,00 78.813 6.107,00
Bancos 97.041 7.520,00 77.424 5.999,00
DTVYM'S e Corretoras de Valores 320 25,00 1.389 108,00
Outras Juridicas Financeiras 170 13,00 0 0,00
Investidor Institucional 17.960 1.392,00 44,808 3.472,00
Invest. Institucional Nacional 13.450 1.042,00 44,228 3.427,00
Invest. Institucional Estrangeiro 1.745 135,00 405 31,00
Fundo de Conversao de Capital Estrangeiro 2.765 214,00 175 14,00
Pessoa Juridica Nao Financeira 12.605 977,00 2.820 219,00
Pessoa Fisica 955 74,00 2.610 202,00
Total Geral 129.051 10.000,00 129.051 10.000,00
Pessoa Juridica Financeira 97.531 75,58 78.813 61,07
Bancos 97.041 75,20 77.424 59,99
DTVM'S e Corretoras de Valores 320 0,25 1.389 1,08
Qutras Juridicas Financeiras 170 0,13 0 0,00
Investidor Institucional 17.960 13,92 44.808 34,72
Invest. Institucional Macional 13.450 10,42 44,228 34,27
Invest. Institucional Estrangeiro 1.745 1,35 405 0,31
Fundo de Conversao de Capital Estrangeiro 2.765 2,14 175 0,14
Pessoa Juridica Nao Financeira 12.605 9,77 2.820 2,19
Pessoa Fisica 955 0,74 2.610 2,02
Total Geral 129.051 100,00 129.051 100,00

Fonte: BM&F Bovespa

Figura 1.2 - Contratos futuros de juros em aberto por tipo de participante na BM&F - 28/12/1998

MERCADO FUTURO DE TAXA DE JURO
Compra Venda
Contratos % Contratos %
Pessoa Juridica Financeira 237.336 8.137,00 240.768 8.255,00
Bancos 218.606 7.495,00 147.800 5.067,00
DTVM'S e Corretoras de Valores 18.730 642,00 92.968 3.187,00
Investidor Institucional 45.524 1.561,00 48.642 1.668,00
Invest. Institucional Nacional 43.244 1.483,00 46.714 1.602,00
Invest. Institucional Estrangeiro 280 10,00 0 0,00
Fundo de Conversao de Capital Estrangeiro 2.000 69,00 1.928 66,00
Investidor Residente no Exterior 0 0,00 6 0,00
Pessoas Fisicas 0 0,00 6 0,00
Pessoa Juridica Nao Financeira 7.510 257,00 830 28,00
Pessoa Fisica 1.305 45,00 1.429 49,00
Total Geral 291.675 10.000,00 291.675 10.000,00
Pessoa Juridica Financeira 237.336 81,37 240.768 82,55
Bancos 218.606 74,95 147.800 50,67
DTVM'S e Corretoras de Valores 18.730 6,42 92.968 31,87
Investidor Institucional 45.524 15,61 48.642 16,68
Invest. Institucional Nacional 43.244 14,83 46.714 16,02
Invest. Institucional Estrangeiro 280 0,10 0 0,00
Fundo de Conversao de Capital Estrangeiro 2.000 0,69 1.928 0,66
Investidor Residente no Exterior 0 0,00 6 0,00
Pessoas Fisicas 0 0,00 6 0,00
Pessoa Juridica Nao Financeira 7.510 2,57 830 0,28
Pessoa Fisica 1.305 0,45 1.429 0,49
Total Geral 291.675 100,00 291.675 100,00

Fonte: BM&F Bovespa



Figura 1.3 - Contratos futuros de délar em aberto por tipo de participante na BM&F - 10/01/2011

MERCADO FUTURO DE DOLAR
Compra Venda
Contratos % Contratos %
Pessoa Juridica Financeira 328.893 46,13 298.090 41,81
Bancos 233,018 32,68 298.008 41,79
DTVMS e Corretoras de Valores 385 0,05 82 0,01
Outras Juridicas Financeiras 95.490 13,39 0 0,00
Investidor Institucional 119.752 18,20 159.947 22,43
Invest. Institucional Nacional 129.752 18,20 159,947 22,43
Investidores Nio Residentes 227.971 31,97 231.729 32,50
Inv. Nao Residente - Res.2689 227.971 31,97 231.729 32,50
Pessoa Juridica Nao Financeira 23.075 3,24 23.135 3,24
Pessoa Fisica 3.345 0,47 135 0,02
Total Geral 713.036 100,00 713.036 100,00

Fonte: BM&F Bovespa

Figura 1.4 - Contratos futuros de juros em aberto por tipo de participante na BM&F - 10/01/2011

MERCADO FUTURO DE TAXA DE JURO
Compra Venda
Contratos % Contratos %
Pessoa Juridica Financeira 2.408.743 27,96 4.835.550 56,13
Bancos 2.401.663 27,88 4,262,948 49,48
Qutras Juridicas Financeiras 7.080 0,08 572.602 6,65
Investidor Institucional 3.219.792 37,37 2.930.616 3402
Invest. Institucional Nacional 3.219.792 37,37 2.930.616 34,02
Investidores Nao Residentes 2.801.680 32,52 839.779 9,75
Inv. Nao Residente - Res.2689 2.801.680 32,52 839.779 9,75
Pessoa Juridica Nao Financeira 179.550 2,08 8.850 0,10
Pessoa Fisica 5.210 0,06 180 0,00
Total Geral 8.614.975 100,00 8.614.975 100,00

Fonte: BM&F Bovespa

A situacdo era semelhante no mercado futuro de taxa de juros, no qual os bancos
detinham 75% dos contratos de compra, os investidores institucionais 15,6% e DTVM’s e
corretoras de valores com 6,4%. Nos contratos de venda a dominagdo dos bancos era menor, de
50%, seguida pelas DTVM's e corretoras com 32% e por ultimo os investidores institucionais
com 16,7%.

Atualmente, a conjuntura em relacdo ao délar é oposta a 1998, os bancos acumulam
posicdes vendidas a cada dia maiores e o BC busca fortemente desencorajar essa atitude de forma
a recolocar o real em uma posicdo mais razodvel frente as exportacdes. Vé-se que houve uma
relativa desconcentragdo do mercado ao longo dos anos, os bancos detém apenas 32,7% dos
contratos de compra e 41,8% dos de venda, enquanto os investidores ndo-residentes tiveram um
grande salto em sua posicdo apds a Res. 2689 em 2000 para 32% dos contratos de compra e

32,5% dos contratos de venda. Os investidores institucionais também cresceram, mas de forma
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menos significativa, para 18,2% nos contratos de compra e 22,43% dos contratos de venda. Vale
destacar que os principais agentes, bancos, investidores institucionais e ndo-residentes, mantém
posicOes liquidas vendidas no momento, enquanto as posi¢cOes compradas sdo mantidas pelas
pessoas fisicas, corretoras e pelo obscuro grupo “outras juridicas financeiras”.

O mercado futuro de taxa de juros no inicio de 2011 apresenta distribui¢do bem
diferente da existente em 1998. Os bancos ja ndo t€ém uma dominancia s6lida devido ao forte
crescimento da participacao dos investidores institucionais e dos ndo-residentes.

Em resumo, mesmo a partir de uma andlise superficial € possivel perceber que hd um
grupo principal de participantes, bancos, investidores institucionais e nao-residentes, que
dominam o mercado futuro, mas que o poder de cada um varia de acordo com o tipo de ativo

subjacente.

1.6.3 Instituicoes

A complexidade e importancia crescentes do mercado de derivativos no Brasil
exigem uma estrutura regulatéria compativel de forma a manter o bom funcionamento do
segmento, além de fiscalizacdo eficiente de comportamentos fora do padrdo, que possam
significar a existéncia de uso de informacdes privilegiadas, entre outros ilicitos. Apds a crise de
2008 tiveram inicio vdrias discussOes quanto a alteracdo da forma como € supervisionado o
mercado de derivativos e algumas medidas ja foram sancionadas. No entanto, neste item sera
descrito o cendrio regulatdrio pré-crise sobre o qual as autoridades tém se debrugado em busca de
medidas que o torne mais eficiente, assunto do capitulo 4.

De acordo com FORTUNA (2008), o grupo de institui¢des responsdveis pelo Sistema
Financeiro Brasileiro se divide em dois subsistemas: normativo e de intermedia¢do. O primeiro
grupo corresponde aquelas responsdveis pela elaboragdo das leis que ditam a forma como o
mercado opera, assim como quem pode operar, como o Conselho Monetdrio Nacional (CMN), O
Banco Central (BC), que atuam em ambito geral, e a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM),
que regula e fiscaliza os mercados de capitais. O outro grupo compreende desde participantes do
mercado, como bancos comerciais e corretoras, até institui¢des auxiliares como a SELIC, CETIP

e CBLC. No caso do mercado de derivativos, focaremos na CETIP e na BM&F Bovespa.
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Comecando pelas instituicdes normativas, o Conselho Monetdrio Nacional é a
entidade superior do sistema financeiro, responsdvel pela fixacdo das diretrizes das politicas
monetdria, crediticia e cambial. Por ter sob sua responsabilidade a determina¢do de componentes
centrais na gestdo econdmica do pais, como o volume de meios de pagamento e a liquidez e
solvéncia das institui¢des financeiras, o CMN funciona como um conselho de politica econdmica.
Seus membros sdo o Ministro da Fazenda, o Ministro do Planejamento, Or¢amento e Gestdo e o
Presidente do Banco Central. Por ter o mercado financeiro como um todo sob sua jurisdi¢do, o
CMN também atua sobre o mercado de derivativos através de resolucdes, que dispdem sobre
questdes como registro e a legalidade das operagdes.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) € a instituicdo normativa responsavel
pelo mercado de valores mobilidrios, criada pela Lei 6.385 de 01/12/1976 (conhecida como “Lei
da CVM”). Seus poderes fiscalizador e disciplinador foram ampliados ao longo dos anos,
incluindo as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as Bolsas de Valores e as entidades do mercado de
balcdo organizado sob sua supervisdo. Em 26/02/2002, o governo converteu em lei a Medida

Provisoria 8 de 2001 e a classificou como uma

Entidade autdrquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patrimonio préprios, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinagdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orgamentdria. (Redacdo da Lei n°l10.411 de
26/02/2002, apud FORTUNA, 2008, p.24)

A missdo da CVM ¢€ hoje, enfim, zelar pelo bom funcionamento e organizagao das
Bolsas de Valores e das Bolsas de Mercadorias e Futuros, assim como supervisionar a
negociacdo, intermediacdo, e emissdo e distribuicdo de valores nos mercados de valores
mobilidrios e derivativos.

J4 o Banco Central (BC) é o 6rgdo executivo do mercado financeiro, ao qual cabe
“cumprir e fazer cumprir as disposi¢Oes que regulam o funcionamento do sistema e as normas
expedidas pelo CMN” (FORTUNA, 2008, p.20). O BC interfere no mercado financeiro de modo
a seguir as diretrizes de politica econdmica definidas pelo CMN, controlando o fluxo de capitais
estrangeiros, a taxa de juros, efetuando opera¢des no mercado aberto, etc. Além dessa fungdo
executiva, o BC também atua como regulador através das circulares, que dispdoem desde formas
de avaliacdo e registro de titulos e valores mobilidrios e derivativos a defini¢cdo de quais agentes

tém permissao para atuar em cada tipo de mercado.
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O segundo grupo inclui as instituicdes auxiliares, cuja finalidade € dar mais seguranga
e agilidade as operagdes do mercado de derivativos organizado e de balcdo. A Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) constitui o ambiente de negocia¢do do primeiro, composto por
uma complexa estrutura que o torna muito mais seguro. A camara de compensacdo, a
transparéncia dos precos e a padronizacdo dos contratos eliminam dificuldades relacionadas a
condicdes de entrega, qualidade dos ativos subjacentes, risco de crédito e dificuldade de alterar
posicdes.

Para manter a higidez e a integridade deste mercado, a BM&F Bovespa possui um
sistema proprio de fiscalizag@o e supervisdo, chamado BM&F Bovespa Supervisdo de Mercados
(BSM). A BSM segue estritamente as regras da Instru¢do CVM n° 461/07, que disciplina os
mercados regulamentados de valores mobilidrios, funcionando entdo como 6rgdo auxiliar da
CVM na regulacdo dos mercados da Bolsa de Valores. A fun¢do da BSM ¢ executada em duas
frentes: supervisao de mercado e auditoria de participantes, permitindo avaliar a regularidade das
operacdes nos mercados de acdes e derivativos, e inspecionar as institui¢des que operam a partir
de sua plataforma.

Fora dos seguros muros da BM&F encontra-se o selvagem mundo dos derivativos de
balcdo, o jogo cujas regras sdo escritas pelos proprios jogadores. Ndo hd camara de
compensacdes que garanta os contratos ou fornega liquidez para rdpidas mudangas de posicoes, o
risco de inadimpléncia € alto e uma aposta errada tem o efeito de uma sentenca, pois a
especificidade dos contratos dificulta a liquidacdo antes do prazo determinado.

Criada em conjunto pelas institui¢des financeiras e o Banco Central em 1986 como
uma empresa sem fins lucrativos, a CETIP faz a custddia eletronica e liquidacdo financeira de
titulos publicos e privados, conformando um mercado de balcdo organizado para registro e
negociagdo desses titulos. A CETIP tem cadastrados os participantes do mercado de balcdo e para
consolidar o registro de um negdécio entre eles o comando deve ser feito pelas duas partes e as
operacdes somente sdo aceitas se o titulo em questdo e 0s recursos para pagamento estiverem

disponiveis nas contas das respectivas entidades.
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Capitulo 2

Contexto Pré-Crise

Euforia e acimulo de vulnerabilidades

2.1 O downturn do ciclo de crédito

O foco deste capitulo serd descrever o contexto em que foram abertas as posi¢des em
derivativos que resultaram em grandes prejuizos em setembro de 2008. O periodo em que se
estima que as operagdes tenham ocorrido € entre fins de 2007 e meados de 2008, intervalo no
qual a euforia gerada pelo recente grau de investimento atribuido ao Brasil e a escalada nos
precos das commodities contribuiram para uma desvaloriza¢do ainda mais forte do dodlar. A
conjuntura internacional mostrou lenta deterioracdo desde 2006. Entre maio e junho o mercado
sofreu uma forte correcdo como reacdo ao anuncio de contracdo monetdria para combater as
ameacas de inflacdo. A expectativa de novos aumentos nas taxas basicas de juros, principalmente
a americana, levantou suspeitas quanto a continuidade do crescimento, tendo em vista que seria
muito dificil manter o ritmo caso a economia americana desacelerasse muito rdpido. O resultado
entdo foi um periodo de reavaliacdo de riscos seguida de queda nos precos dos ativos mais
arriscados, principalmente daqueles provenientes de paises emergentes (FMI, 2006). Como
esperado, a contragdo monetdria teve um efeito depressivo na economia americana ao longo do
ano, transmitindo a mensagem de que o ciclo estava prestes a iniciar sua fase descendente.

Em seu 77° Relatério Anual, o Bank for International Settlements (BIS) mostra que
apenas em 2006 a constru¢do de novas casas nos EUA caiu 35% e o estoque de propriedades a
venda vinha crescendo fortemente desde 2005, contribuindo entdo para deprimir os precos no
mercado imobilidrio. Apesar de ser um evento concentrado em um Unico setor da economia, a
desvalorizagdo das propriedades americanas teve efeito direto no consumo da populagdo, cuja
expansdao nos ultimos anos foi financiada por novas hipotecas sobre patrimdnios que se
valorizavam continuamente. O resultado entdo foi uma desaceleracdo da economia americana,
que ja foi constatada em 2006 pelo BIS por uma diminui¢do da sua contribui¢do para o
crescimento mundial. O contraste da performance expansiva da Europa e dos paises emergentes
com o movimento de downturn nos Estados Unidos gerou a ideia de que o mundo talvez tivesse
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conseguido desenvolver um ritmo de crescimento independente do ciclo de crescimento
estadunidense.

No entanto, apesar de destacar a importincia crescente das economias emergentes no
crescimento mundial, no relatorio € relembrado o papel chave dos EUA como principal centro
financeiro internacional e como suas conexdes com os principais mercados do mundo criam um
importante canal de contdgio. Por esse motivo a piora na qualidade do crédito no setor
imobilidrio € considerada digna de atencdo. Os contratos de hipoteca utilizados nesse periodo,
também conhecidos como 2/28 e 3/27, tinham um periodo inicial curto, de 2 ou 3 anos, em que as
prestacdes e as taxas de juros eram fixas e relativamente baixas. Seguia-se outro, de 27 ou 28
anos, em que as prestagdes e os juros eram mais elevados e reajustados periodicamente com base
em taxas de mercado, como a Libor. (TORRES FILHO, 2008). Tal modelo de contrato ja tinha
embutido um forte choque de pagamentos, que foi amplificado pelo aumento da taxa de juros.
Ao combinar a mudanga no regime de pagamento do contrato, o aumento do custo do crédito e a
queda nos precos das propriedades’, manter as mensalidades em dia se tornou um desafio para os
devedores e a inadimpléncia cresceu rapidamente.

Apesar de a desaceleracdo do mercado imobilidrio ainda ndo ser vista como o estouro
de uma bolha, havia forte preocupac¢do quanto ao contdgio dos vdrios ativos lastreados por
hipotecas distribuidos pelos balangos de empresas no mundo todo. A piora do cendrio no setor
imobilidrio poderia criar desconfianga entre os possuidores dessas securities e desencadear um
movimento desordenado de desalavancagem que seria dificil de controlar.

Os temores expressos nos relatérios do BIS comegaram a se concretizar logo no
inicio de 2007: o mercado de hipotecas subprime entrou em colapso e provocou nova onda de
reavaliagdo de riscos que levou a forte queda dos precos de ativos conectados aquele setor e
escalada dos spreads dos CDS subjacentes. Ao longo do ano a conjuntura piorou ainda mais, 0s
rebaixamentos dos ratings das securities lastreadas por hipotecas comecaram com a Moody’s em
junho e em agosto os mercados interbancérios deram sinal de iliquidez e as autoridades foram
obrigadas a intervir garantindo as transagoes.

Durante o primeiro semestre de 2008 a situacdo se deteriorou ainda mais (IEO, 2011).

Ja em marco o Federal Reserve anunciou suporte financeiro ao J.P. Morgan Chase para comprar

7 A desaceleracio do mercado imobilidrio dificultava a rolagem da divida através de nova hipoteca, procedimento muito utilizado
quando os pregos estavam em ascensio.
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o Bear Stearns, que estava a beira da faléncia. No mercado, a desalavancagem tornou-se
desordenada, alimentada por noticias piores a cada dia. A deterioragdo do crédito atingiu as
hipotecas de primeira linha (prime) e o contdgio do setor imobilidrio europeu se fez sentir com a
queda nos precos e desaceleragdo do crescimento. O apetite pelo risco se transformou em aversao
ao longo do periodo, diminuindo os fluxos de capital de curto prazo em direcdo as economias
emergentes, aumentando o custo do crédito na regido. A bolha de commodities atingiu seu auge
durante o primeiro semestre e se mantém até meados do ano, a especulagdo com esses ativos foi

utilizada por muitos players como ultima chance de recuperar a rentabilidade de seus portfélios.

2.2 As economias emergentes e a especulacio

De 2003 a 2007 o ambiente econdmico das principais economias foi caracterizado
por baixas taxas de juros, inflacdo controlada e estabilidade, um verdadeiro “mar de almirante”.
Como resultado, o periodo foi marcado por forte crescimento mundial, com destaque para as
economias emergentes como Brasil, Russia, [ndia e China (os famosos BRICS), que sozinhas
contribuiram para quase metade do crescimento mundial no quinquénio (PRATES, 2009a).

O crescimento trouxe grande melhora dos fundamentos dos paises emergentes, como
a estabilidade da inflacdo, o equilibrio das contas fiscais e do balanco de pagamentos,
melhorando sua inser¢do no contexto mundial, além de provocar uma consideravel melhora na
percepcao de riscos dos investidores internacionais. A expansao do comércio internacional trouxe
resultados positivos para as balancas comerciais emergentes, em grande parte influenciados pela
forte demanda chinesa por produtos primdrios. A alta dos precos das commodities gerou ganhos
nos termos de troca para os seus exportadores e contribuiu para o aumento da renda doméstica e a
expansdo da economia. Em paises como Brasil e Africa do Sul, onde os beneficios desse
movimento foram menores, o crescimento foi estimulado por programas pré-desenvolvimento do
governo baseados em ampliagdo do investimento em infra-estrutura. J4 na Asia a trajetoria
expansionista foi fundada, como sempre, em altissimas taxas de investimento (UNCTAD, 2007).
Caracterizada como regidio importadora de produtos primérios, a Asia, com destaque para a
Coréia do Sul, teve sua balanca comercial afetada negativamente pelo boom nos pregos das

commodities.

26



Além da entrada de divisas via comércio, os fluxos de capitais de portfélio e
investimento direto foram centrais para extinguir os déficits em transagdes correntes e determinar
um periodo de balangos de pagamento mais sauddveis nesses paises. Com pico em 2007, os
fluxos tiveram perfis variados de acordo com as regides, sendo que na Asia e na América Latina
os investimentos diretos foram predominantes e na Europa Central e do Leste foram os
empréstimos bancdrios (PRATES, 2009a). Os fluxos de portfélio, apesar de ndo serem maioria,
também tiveram bastante peso no periodo, especialmente em paises que aprofundaram sua
abertura financeira nos anos 90, como Brasil e Coréia do Sul. Esses capitais se direcionaram para
paises emergentes no periodo em busca de maiores rendimentos, dado que as taxas de juros nos
paises de economia madura permaneceram muito baixas.

A forte torrente de recursos em direcdo a esses paises resultou em significativo
acimulo de reservas ao longo do ciclo, esforco governamental que objetivou tanto fortalecer a
posicdo dos paises internacionalmente como também amenizar a trajetéria de apreciacdo das
moedas domésticas. Apesar de ndo ter sido suficiente para evitar a apreciacdo cambial, as
reservas acumuladas foram essenciais para lidar com os momentos mais dificeis da crise, quando
os recursos de curto prazo fugiram em massa dos mercados emergentes em dire¢do ao dolar. Foi
através do uso dessas reservas pela intervenc¢do dos bancos centrais na ponta vendedora de ddlar
nos mercados cambiais que foi possivel suavizar as flutuacdes nas moedas domésticas durante os
periodos de maior panico.

As trajetdrias do volume de reservas e da taxa de cambio sdo colocadas lado a lado
nos gréificos da figura 1. Comum a todos os paises selecionados € a persisténcia da apreciacio da
moeda doméstica até o dpice da crise, apesar do esforco dos bancos centrais em absorver o
excesso de dblar no mercado via acimulo de reservas. A dindmica por trds dessa pressdo contra o

dolar , no entanto, estava além do alcance das autoridades via interven¢des no mercado a vista.
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Figura 2.1 - Evolucio da taxa de cambio nominal e do volume de reservas - Jan/2003 a Jul/2008
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No Brasil, por exemplo, o excesso de divisas no mercado foi mais que absorvido pelo
Banco Central de 2004 a 2006, mas nao foi suficiente para evitar os ganhos anuais do real sobre o
dolar de 8,1%, 11,8% e 8,7%, respectivamente (PRATES, 2009b). Deduz-se a partir dessa andlise
que a pressdo altista tinha seu locus no mercado futuro, confirmando estudos como o de
GARCIA e VENTURA (2007), cujo objetivo € mostrar como atualmente as taxas de cambio
deixaram de ser determinadas no mercado a vista nas economias em que existem mercados
futuros profundos e liquidos. Tal fendmeno se dd devido ao poder de alavancagem que os
derivativos proporcionam aos especuladores, dando-lhes maior capacidade de influenciar o
processo de formagdo de expectativas, e estas sdo entdo “trazidas” ao presente através de
arbitragem temporal.

O movimento de alta das moedas emergentes durante esse periodo teve como uma de
suas fontes transagdes especulativas no mercado futuro. Como o ambiente econdmico estava em
momento de baixa volatilidade e forte crescimento, com taxas de juros muito baixas nos paises
desenvolvidos, os recursos se direcionaram para as economias emergentes em busca de maior
rentabilidade. Uma operacio muito popular foi o carry trade®, destacado em PRATES (2009b),
que teve o Brasil como grande alvo devido a sua tradicional alta taxa de juros, combinada com
uma condicdo econdmica mais proeminente e estavel.

Apesar de ter um papel importante para manter a inflacdo sob controle, a apreciagdo
cambial prejudicou as empresas exportadoras nas economias emergentes, dado que a depreciacdo
da moeda americana contra a doméstica minguava a receita proveniente de exportagcdes. O
ambiente estdvel e a forte trajetéria de depreciacdo do ddlar, no entanto, contribuiram para
ampliar a oferta de hedge no mercado internacional como nunca antes visto, facilitando a
protecdo dos lucros das exportadoras.

Como a tendéncia de depreciacdo do dolar se manteve forte ao longo do ciclo de
crédito, as operagdes de hedge se tornaram uma fonte de lucros para as empresas produtivas, que
passaram a apostar multiplos elevados de suas receitas de exportagdo. De acordo com FARHI
(2009), com a dificuldade em diferenciar uma operag@o de hedge de uma especulagdo apenas pela

caracteristica técnica da transacdo, o montante envolvido torna-se o fator determinante. Ao longo

8Carry trade é uma arbitragem entre mercados, na qual se empresta recursos em um pafs com baixa taxa de juros (funding
currency) e se investe em um pais com alta taxa de juros (farget currency). O investidor tem como lucro o diferencial entre as
taxas mais a varia¢@o da taxa de cAmbio entre as moedas durante o periodo de durac@o da operag@o. Mais informacdes sobre carry
trade em BRUNNEMEIER et al (2009), CAVALLO (2006), GARCIA e FERNANDES (2007) e CURCURU et al (2010).
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desse periodo, os lucros com operacdes financeiras passaram a representar fatias cada vez
maiores dos resultados das empresas produtivas, que de demandantes de hedge tornaram-se
especuladoras.

Mesmo apds o inicio da desaceleracdo no mercado imobilidrio americano e das
duvidas quanto aos ativos lastreados em hipotecas os paises emergentes continuaram a crescer,
alimentando a hipétese de que essas economias haviam se descolado do ciclo americano de
crescimento (PRATES, 2009a). Com a expectativa de que a trajetria positiva se manteria nas
economias emergentes, as exportadoras continuaram a apostar na depreciacdo do dolar, mas
dessa vez os grandes bancos internacionais tinham outras previsdes. Em FARHI (2009) o
comportamento das institui¢des financeiras como contraparte das empresas em grande parte das
economias emergentes € caracterizado como um “conluio”. Enquanto as ultimas fazem suas
apostas baseadas na “hipétese do descolamento”, suas contrapartes acreditavam que os ativos
emergentes estavam sobrevalorizados e em um futuro préximo seriam fatalmente contaminados
pelo mal que vinha das terras americanas. A previsao era que eventualmente a desaceleracao nos
paises desenvolvidos causaria queda na demanda global, atingindo entdo diretamente os pregos
das matérias-primas e impactando as balancas comerciais € as moedas das economias
emergentes. Neste momento, os grandes bancos internacionais lucrariam com suas fortes

posicdes compradas na moeda chave.

2.3 Tipos de operacoes

O movimento de especulacio contra o dolar nas economias emergentes aconteceu de
forma abrangente e conjunta por acdo dos bancos internacionais. Apesar de haver uma
predominincia de operacdes no mercado de balcdo e derivativos exéticos, devido a menor
transparéncia, os tipos de estratégia utilizados se diferenciam entre os paises de acordo com as
peculiaridades de seus mercados. Em todo caso, apesar da complexidade e da assimetria entre o
potencial de ganhos e de perdas, essas operagdes foram vistas pelas empresas como grande
oportunidade de ganhos extras.

Segundo o paper do FMI sobre as perdas com derivativos em paises emergentes FMI

(2009):
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Taken together, the design of these contracts and the circumstances that prevailed when
they were traded created great opportunities: easy sales by the derivatives dealers and
easy potential gains by the nonfinancial counterparty. (FMI, 2009, p.25)

2.3.1 Brasil

No caso brasileiro, descrito detalhadamente em FARHI (2009), as pessoas juridicas
nao-financeiras lancaram mao de dois mecanismos para especular contra o délar: o chamado
target forward e a contratacdo de crédito acoplado a op¢des de cambio. O primeiro foi praticado
principalmente por grandes exportadoras9 com bancos internacionais como contrapartes €
consistia de uma aposta dupla a favor do real. Essa operacdo consistia num tradicional contrato
de venda a termo de ddlar entre a empresa e o banco, chamado de forward no mercado onshore e
non-deliverable forward (NDF) '° no offshore. “Essa transacdo, em si, pode ndo representar
exposi¢do a risco cambial, mas apenas se for casada com uma receita em doélar que a empresa
tiver a receber” (LUCCHESI, BALARIN e VALENTI, 2008). A questdo é que os valores
nocionais dos contratos eram muito maiores que as receitas esperadas com exportagdes e a
operacdo ainda era completada com a venda de uma op¢do de compra por parte das empresas.
Dessa forma os bancos ganhariam duplamente com uma alta do ddlar, pois receberiam o
montante negociado pelo contrato a termo e ainda teriam o direito de executar a op¢do de
compra, caso a taxa de cambio ultrapassasse o preco de exercicio (strike).

As operagdes de target forward ainda tinham ajustes mensais acumulados, com
ganho para as empresas caso a cotacdo do ddlar no final do més estivesse abaixo do valor
determinado no contrato. No caso contrdrio, o banco receberia a diferenca multiplicada por dois.
Os bancos tinham uma cldusula que limitava seus prejuizos: “Se suas perdas acumuladas
atingirem um percentual (digamos 20%) do valor nocional (...), o contrato € automaticamente
desfeito.” (DELFIM NETTO, 2008). Ja no caso das exportadoras, ndao havia medida legal que
limitasse suas perdas em nenhum dos dois produtos que compunham a operacdo. Como disse

Delfim: é uma assimetria “que beira a imoralidade”.

°A mudanca na regulagio que aumentou para 30% a fracio da receita que as exportadoras poderiam manter fora do pais foi
essencial para facilitar essas operacdes com bancos estrangeiros no mercado financeiro internacional.
Oyer capitulo 1, item 1.5.3.
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O mercado também oferecia oportunidades para pequenas e médias empresas se
beneficiarem da depreciacdo do ddlar. A oferta dos bancos era crédito com juros entre 50% e
75% mais baixos do que a taxa do Depdsito Interbancario (DI), acoplado com a venda de op¢ao
de compra de dolar pelas empresas ao banco. Devido a manutenc¢do da trajetdria decrescente do
dolar e a competicdo entre os bancos, essas propostas foram feitas a empresas cada vez menores
(LUCCHESI, BALARIN e VALENTTI, 2008).

Devido a predomindncia do mercado de balcio como locus dessas atividades, ha
poucas formas de verificar esses movimentos via volumes de negociagdes € montantes de
posicdes. No caso do mercado offshore, o nivel informacional € praticamente zero, dado a falta
de supervisao, enquanto no Brasil a atuacido da Cetip faz incidir um pouco de luz a esse ramo do
mercado, mesmo que de forma deficiente. Mesmo assim, medidas posteriores estimam que a

exposi¢do das empresas brasileiras a variacdo do dolar tenha chegado a US$ 37 bilhdes.

(VALLE, 09/10/2011)

2.3.2 Coréia do Sul

As operagdes Knock-in Knock-out (KIKO) tornaram-se emblemadticas do episddio que
envolveu grandes prejuizos no mercado de derivativos em economias emergentes ao redor do
mundo. Essa transa¢do tem em si todos os conceitos que envolvem a criagdo de um derivativo
exotico, fator que em conjunto com o impacto alcancado nos paises em que foi negociada
colocou os KIKO no centro das discussdes sobre o futuro desse mercado.

Seguindo FMI (2009), os principios bdasicos (chamados building blocks) que
permeiam a criagdo de um derivativo exodtico, como as opgdes Knock-in Knock-out, sdo trés: a)
um contrato futuro pode ser criado sinteticamente pela combinagdo de posi¢cdes compradas e
vendidas em opg¢des. Por exemplo, comprar uma call e vender uma put equivale a comprar um
contrato futuro no valor do strike. b) o conceito de gearing, alavancagem das perdas, tem em si a
idéia de assimetria entre o potencial de perdas e ganhos, sendo que o primeiro € muito maior que
o segundo e se acumula mais rapidamente. c) a existéncia de barreiras que determinam quando os
lucros sdo knocked-out e quando as perdas sdo knocked-in. Isso pode se dar pela determinacio de
um preco limite do ativo subjacente ou de um percentual maximo de perdas para o dealer em

relacdo ao valor nocional do contrato.
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De acordo com esses conceitos basicos, as operacdes KIKO eram compostas por duas
.. ~ 11 . ~

posicdes em opcdes, comprada em calls de won coreano e vendida em puts. As opcdes eram do
tipo europeu e expiravam mensalmente por um periodo entre um e dois anos. O valor nocional
das duas operacdes, no entanto, era diferente. A posi¢cdo vendida em puts era normalmente o
dobro da comprada em calls, dessa forma a velocidade do actiimulo de perdas numa ponta era
muito maior que a de ganhos na outra. Para tornar as operagdes mais atraentes para as empresas,
os dealers escolhiam precos de exercicio para que os precos dos prémios somassem zero, ou seja,

o cliente nao teria desembolsos iniciais com a transagao.

Figura 2.2 — Payout de uma KIKO option
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O esquema ainda continha duas barreiras, o preco knock-out e o knock-in. O primeiro
era uma taxa de cambio abaixo do strike, de forma a limitar as perdas do banco caso a moeda
doméstica continuasse apreciando. Ao ultrapassar essa barreira, a call deixa de valer e o
investidor fica desprotegido de seguintes apreciagdes. Ja o segundo € uma taxa de cambio acima

do strike, que - ao ser ultrapassado - ativa a posicdo vendida em puts, abrindo caminho para as

"Lembrando que uma call de won coreano equivale a uma put de délar americano, ou seja, equivale a uma posi¢io vendida em
délar.
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perdas. A figura 2.2 acima ilustra o payout de uma operacao KIKO baseado em um contrato real,
usando dados do Federal Reserve.

Além das opgdes KIKO “tradicionais”, também foram utilizadas na Coréia operacdes
chamadas Snowballs ou Pivot, caracterizadas como “Kiko with extensible forward window and
turbo rate” (FMI, 2009, p.11). Pode-se dizer entdo que a Snowball era um KIKO turbinado,
capaz de causar ainda mais danos ao cliente e por mais tempo. A “turbo rate” era um strike
dindmico, que era ativado assim que a taxa de cambio a vista caisse abaixo do pre¢o fixado pela
opg¢do. A partir desse momento, a taxa a ser utilizada para compra de won era o strike mais 30%
da diferenca entre este e o preco spot. Ou seja, quanto mais a moeda doméstica se apreciasse,
melhor a taxa de cambio utilizada para venda de ddlar. J4 a “extensible forward window” é a
responsdvel pelo nome da operacdo, pois implica na conversdao das op¢des em um ano adicional
de contratos forward mensais de cambio quando a taxa spot cai abaixo de um valor pré-
determinado. Essa peculiaridade d4 o aspecto de “bola de neve” a transacdo, pois renova a aposta

contra o ddélar por mais um ano ao valor do strike € com o dobro do valor nocional da call

comprada.

2.3.3 México

Na versdo mexicana dessa novela, os Target Redemption Forward foram os
personagens principais. Como as operacoes KIKO,

Mexico’s target redemption forwards contain provisions that “knock out” gains once a
specified total amount of profit has accumulated, and provisions that involve twice the
notional principal for calculating payments on downside price movements as upside
movements.(FMI, 2009, p.19)

De acordo com os registros, também houve perdas com venda de puts de peso
mexicano.

2.3.4. Japao

Apesar do movimento aqui estudado ter tido como foco as economias emergentes, o
Japdo foi um exemplo de pais desenvolvido que também foi vitima do abuso no uso de
derivativos exéticos. Enquanto naqueles os principais participantes foram grandes exportadoras

em busca de protecdo contra a apreciacdo da moeda doméstica, no caso japonés as institui¢oes
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vitimas dos dealers foram as importadoras, cujo objetivo era encontrar prote¢do contra a
depreciacdo do ien.

O vildo das importadoras japonesas foi o Geared Cross-currency Swap, uma versao
potencialmente mais danosa que a “vanilla” do Cross-currency Swap. O principio € 0 mesmo,
trocar pagamentos de duas taxas de juros diferentes, em duas moedas diferentes em datas pré-
fixadas. Os pagamentos podem ser feitos a uma taxa de cambio fixa e uma taxa de juros que pode
ser fixa ou flutuante. A transagdo em questdo, no entanto, tem uma peculiaridade perigosa. O
valor nocional utilizado para calcular os pagamentos é dobrado quando a taxa de cambio a vista
cair abaixo de um valor escolhido previamente. Os pagamentos eram calculados de acordo com a
diferenca entre a taxa spot e a definida no contrato, mas esta se tornaria varidvel quando a
barreira fosse cruzada. Considerando a barreira como o preco de 78 ienes por délar australiano, a

férmula que determinava o comportamento da taxa do contrato era:

f, =78 (h) Dado, e, < 78

et
O efeito do uso dessa formula é uma grande assimetria entre o potencial de perda e de

ganhos. Com a apreciacdo do ien, a diferenca entre as taxas spot e a fornecida pela férmula sera

cada vez maior, implicando em prejuizos crescentes.
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Capitulo 3

O Contagio

Do Lehman Brothers a Sadia e Aracruz

3.1 O fenomeno Lehman Brothers e suas consequéncias

A crise subprime teve evolugdo relativamente lenta no mercado financeiro americano
e 0 contdgio para os paises emergentes foi também gradual, até o dia 15 de setembro de 2008. A
desaceleracio das economias desenvolvidas iniciada j4 no inicio de 2008 afetou primeiramente os
paises produtores de manufaturados, dentre os quais se destacam os asidticos, como Maldsia,
Coréia, Singapura e Taiwan (UNCTAD, 2009). Essa regido também foi prejudicada pela maior
intensidade da alta nos precos das commodities no primeiro semestre de 2008, levando a
deterioracdo de suas contas correntes e taxa de cambio devido a grande participagdo de
commodities em sua pauta de importagao.

A faléncia do Lehman Brothers colocou fim a discussdes como a “teoria do
descolamento”, que clamava uma nova independéncia das economias emergentes em relacdo ao
ciclo americano de crescimento. Em PRATES (2009a) é chamada a aten¢do para um ponto
central, esquecido pelos defensores do descolamento, e que foi comprovado pelo movimento
seguinte ao fatidico dia 15 de setembro. O Sistema Monetério Internacional é caracterizado por
uma hierarquia de moedas e a posi¢cdo dos paises emergentes nesta escada ainda se encontra entre
os ultimos degraus. As moedas emergentes sdo consideradas de baixa qualidade em relagdo ao
dodlar americano e, por isso, em um momento de incerteza generalizada seguido de movimento de
manada em direcdo aos ativos percebidos como de menor risco, elas sdo deixadas de lado em um
piscar de olhos.

Foi exatamente isso que aconteceu quando o quarto maior banco dos Estados Unidos
declarou concordata e com isso tornou a crise nos mercados financeiro e imobilidrio dos paises
desenvolvidos na maior depois da Crise de 1929, um fend6meno sistémico e arrebatador. A partir
desse momento, a conta financeira do balanco de pagamentos tornou-se o principal canal de
transmissdo do medo que tomou o planeta. A saida de fluxos de capitais das economias
emergentes foi intensa, encabecada pelos fluxos de portf6lio, mais volateis, seguido de remessas
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de lucro de empresas produtivas e bancos com o intuito de cobrir os prejuizos das matrizes no
exterior. Além de fuga de capitais, os paises emergentes também viram a entrada de recursos
diminuir bruscamente via contracdo das linhas de crédito, principalmente direcionadas a
financiamento do comércio, congelamento do mercado interbancério internacional, e até mesmo
reducdo dos investimentos diretos externos (IDE), que mesmo sendo mais estdveis foram
deprimidos pelas expectativas negativas de crescimento. (MESQUITA e TOROS, 2010)

A presenca internacional dos grandes bancos também foi importante na transmissao
da crise para os paises emergentes. Como jd mencionado acima, a proliferacdo da incerteza
seguinte ao dia 15 de setembro de 2008 levou a uma retracao das grandes instituicdes financeiras
na forma de contracdo das linhas de crédito internacional e interbancério, resultando em um
credit crunch nesse mercado. Outro canal de contagio foi através das agéncias afiliadas presentes
nos paises emergentes, que foram obrigadas a diminuir a concessdo de empréstimos para evitar
ajustes de capital e liberar recursos para dar suporte as matrizes no exterior. Desta forma, foram
afetados tanto o mercado de crédito em moeda doméstica, como o balango de pagamentos e a
liquidez do sistema bancdrio dos paises emergentes, principalmente aqueles com grande

participagdo de bancos internacionais, como o México. (CETORELLI e GOLDBERG, 2010)

Grafico 3.1 — Taxa de cAimbio nominal em nimeros indices - jan-dez/2008 (base = jan/2008)
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O gréafico 3.1 acima mostra a aguda mudanga de trajetéria das taxas de cambio
selecionadas no segundo semestre de 2008. A moeda coreana foi a primeira a se depreciar e
também de forma mais violenta, seguida pelo México e pela Africa do Sul. A depreciagio
precoce do won coreano estd relacionada tanto a deterioracdo da conta de transacdes correntes,
muito prejudicada pela alta dos precos das commodities e pela reducdo na demanda por suas
exportacdes, como pela maior abertura financeira de seu mercado, deixando-o mais vulnerdvel a
fuga de capitais (PRATES, 2009a).

A apreciacdo do real, assim como da América Latina em geral, foi sustentada pela
bolha de commodities, que comecou a arrefecer em agosto de 2008 e levou consigo a moeda
brasileira. Apesar de ndo parecer muito significativa no grafico perto da curva coreana, o real
perdeu muito valor no terceiro trimestre de 2008, 43%, depois da fuga de US$ 22 bilhdes da
economia. (BARBOSA, 2010)

A faléncia do Lehman Brothers desencadeou uma cadeia de acontecimentos em todo
o mundo, deixando evidente qualquer vulnerabilidade antes disfarcada pelo ambiente econémico
favordvel. Com a depreciacdo generalizada das moedas emergentes as operacdes com derivativos
exoéticos deram frutos, mas ndo exatamente aqueles que as empresas apostadoras esperavam
colher. A subita alta do délar inverteu as operacdes uma vez lucrativas de empresas atuantes em
diversos paises emergentes, com destaque para Coréia, India, México e Brasil.

Na Coréia, a deterioracdo no mercado de cadmbio jé havia se iniciado em julho e fez a
taxa ultrapassar os precos de exercicio das opcdes knock-in, obrigando as empresas a vender
dodlar a taxas muito baixas. Foram atingidas desde empresas exportadoras de pequeno e médio
porte até grandes e respeitadas companhias, como a Win4Net que perdeu KRW 5 bilhdes e
precisou vender seu principal prédio; a GM Daewoo perdeu KRW 1,5 trilhdes e a Hwankwang
que amargou prejuizo de KRW 2.9 trilhdes. A entidade supervisora coreana divulgou como
principais dealers de derivativos exdticos o Citibank Korea, Standard Chartered, Banco
Kookmin, Banco Shinhan, e oBanco Industrial da Coréia. Os efeitos de tais perdas foram ainda
piores na Coréia, dado que seu mercado € deliverable, ou seja, os pagamentos devem ser feitos na
divisa negociada (DODD, 2009; FARHI, 2009). Isto gerou uma demanda desesperada por ddlar
por parte das empresas perdedoras que alimentou ainda mais a alta da moeda americana,

caracterizando uma tipica espiral a la Minsky.
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Grandes prejuizos também foram divulgados no México, deteriorando o clima no
mercado financeiro doméstico pela proliferacdo da incerteza, piorada ainda pelo inicio de uma
onda de rebaixamento de ratings de crédito de vdrias empresas. O peso mexicano depreciou
22,8% entre 15 de setembro e 16 de outubro e os prejuizos foram altissimos, exemplos sdo a
grande Controladora Comercial Mexicana que foi a bancarrota apds ser incapaz de cobrir a perda
de USS$ 2.2 bilhdes, a Cemex divulgou prejuizo de US$ 711 milhdes e a Alfa de US$ 494 milhdes
em derivativos de cambio, energia e taxa de juros (DODD, 2009 e SIDAOUI et al, 2010).

Até mesmo a India, cujo mercado financeiro, da mesma forma que o brasileiro, tinha
pouca ou nenhuma exposi¢ao aos ativos conectados ao boom imobilidrio, sofreu com a onda de
prejuizos com derivativos, porém divulgados mais cedo, em marco de 2008. As perdas foram
estimadas entre US$ 3 bilhdes e US$ 3,5 bilhdes, com destaque para o Axis Bank (6,73 bilhdes
de rdpias), KPIT Cummins20 (893 milhdes de rupias) e Zee Entertainment (115 milhdes de
ripias). (FARHI, 2009 e SINHA, 2010)

3.2 Contagio no Brasil

Assim como em outras economias exportadoras de commodities, no Brasil o contagio
da crise demorou a chegar. A manutencdo da trajetoria de alta dos precos de seus produtos no
mercado internacional, o investment grade recebido no primeiro trimestre de 2008 e a sustentacao
do crescimento nos paises consumidores dos produtos brasileiros, como a China, garantiram a
evolucdo positiva da balanca comercial e da conta de transagdes correntes brasileira até agosto de
2008. A partir deste momento a bolha de commodities comecou a arrefecer e a desaceleracdo na
demanda se fez sentir mais forte. Esses fatores, em conjunto com a maior deterioracdo do
ambiente econdmico geral, deram inicio a inversdo da persistente tendéncia de alta do real.
(PRATES, 2009a)

Até a faléncia do Lehman Brothers, a contamina¢cdo da economia brasileira se deu
majoritariamente pela conta corrente, ou seja, pelos efeitos sobre o comércio e remessa de lucros
de empresas para dar suporte a suas matrizes no exterior. Porém, apds o dia 15 de setembro, a
conta financeira tomou o centro das atencdes. Houve forte fuga de capitais liderada pelos fluxos
de portfdlio, as linhas de crédito de curto prazo foram cortadas aos bancos brasileiros (volume de

ACCs cairam 30% entre setembro e outubro), empréstimos com funding externo cairam 11%
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apenas entre agosto de outubro e a Bovespa foi acometida por fortissima volatilidade. Vale a
pena salientar que o pais sofreu de liquidity squeeze nao apenas em dodlar, mas também em real,

como mostrado no grafico abaixo pela alta dos spreads nas operagdes de crédito domésticas.

Grafico 3.2 - Spread médio mensal para operacées de crédito com recursos livres — 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais. Elabora¢ao Prépria.

O Banco Central do Brasil (BCB) ndo interveio oferecendo liquidez no mercado de
cambio até o dia 19 de setembro. De acordo com o ex- diretor de politica monetaria e cambial
Mario Torés, em entrevista ao jornal Valor Econdmico (ROMERO e RIBEIRO, 13/11/2009),
isso deveu-se a falta de mais informacdes sobre a profundidade da crise e sua duracdo pedia
cautela na administracdo das reservas internacionais. No entanto, no dia 17 ja havia emails
desesperados de diretores de grandes empresas e operadores de bancos implorando ao diretor que
interviesse no mercado de cambio para amenizar as perdas que suas companhias estavam
sofrendo. Uma das mensagens até mesmo revelou que a origem dos prejuizos eram operacdes
com derivativos “tradicionais” utilizados para fazer “hedge” contra a apreciacdo do real e ainda
mencionou que a manutencao da situacdo atual poderia gerar “disrup¢do” no mercado bancdrio,

J4 que as empresas atingidas tenderiam a resgatar seus CDBs em bancos menores para fazer
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frente aos pagamentos de ajustes. Os autores da entrevista tiveram acesso a um dos emails

enviados a Toros:

Com a atual volatilidade diante de uma crise internacional, as empresas estdo perdendo
substancial patrimonio liquido e caixa de forma acelerada. Entretanto, o efeito é domind,
pois as empresas sdo obrigadas a resgatar CDBs em bancos normalmente de médio
porte. Conversando com diversas empresas hoje, senti que estamos diante do chamado
efeito manada (...)A volatilidade assusta e leva a decisdes precipitadas. Vale lembrar que
as empresas sdo inddstrias que geram renda e empregos. S6 quem ganha com essa
volatilidade sdo os especuladores, que estdo sendo os grandes vitoriosos. E nds, que
produzimos, estamos sendo brutalmente penalizados. Crédito como ACC praticamente
estd desaparecendo, até para as grandes empresas (...) Eu estou certo de que a tnica
solugdo para tranquilizar o mercado e reduzir a volatilidade seria [0 BC] realizar
imediatamente alguns leildes de venda de délar. (ROMERO e RIBEIRO, 13/11/2009)
O diretor de politica monetaria negou ajuda as empresas argumentando que o regime
cambial é flutuante e que isso inclui risco e que o BC ndo faria intervencdes sem ter nocdo da
dimensao da crise. Além disso, Tords deixou claro com seu comentdrio "Comigo nio tem Marka,

Fonte-Cindam” *?

, que a autoridade monetdria ndo daria suporte a empresas que estavam em
apuros por se envolverem com operacdes especulativas. De fato, entre os dias 15 e 19 de
setembro o BC interveio apenas no mercado interbancdrio vendendo ddlar com recompra.

Durante esse periodo, a tendéncia de alta do ddlar se manteve e os prejuizos das
empresas envolvidas foram se acumulando. Houve ainda um efeito realimentador da valorizacao,
resultado do comportamento desesperado das empresas ao demandar dolar para cobrir os
pagamentos de operacOes no mercado externo (como os NDFs), cujos pagamentos eram feitos na
divisa internacional. Tal efeito poderia ser ainda maior se o mercado brasileiro fosse deliverable,
como o coreano € os pagamentos no mercado doméstico também tivessem que ser na divisa
negociada.

No dia 25 de setembro, a Sadia emitiu um comunicado oficial sobre a apreciacdo do
dolar e seus efeitos em posi¢des abertas em derivativos que a companhia possuia. O prejuizo
entdo apontado era de R$ 760 milhdes, sendo a maioria oriunda de posi¢des especulativas com
cambio e uma menor parte de aplicagdes em titulos do Lehman Brothers. A Sadia abriu caminho
para outras divulgacdes, como a da Aracruz, do Grupo Votorantim e outras empresas menores. O
movimento em dire¢do aos derivativos cambiais foi tdo generalizado que o nimero de empresas

envolvidas chegou a 500, com grande participacdo de médias e pequenas institui¢des produtivas

12 ‘s ‘- ) = . . .
Com esse comentdrio Mdrio Tords faz mencdo ao caso ocorrido em 1999 quando o BC vendeu délares mais baratos para salvar
dois bancos durante a maxidesvalorizagdo do real.
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de variadas dreas. Os bancos envolvidos também eram vdrios: Citigroup, Merril Lynch, Barclays,
UBS, Deutsche Bank, JP Morgan, Santander, Goldman Sachs, BNP Paribas,Calyon e Itad
(FARHI, 2009; GARCIA e VERVLOET, 2009; DODD, 2009)

A reacdo do mercado as informacdes tornadas publicas por grandes empresas foi de
imensa surpresa. Os prejuizos eram multiplos de suas receitas de exportacdo e a0 comprometer as
receitas futuras das companhias transformaram o risco cambial em um grande risco de crédito
para os bancos que tinham linhas de crédito abertas com elas. Sendo assim, uma das primeiras
consequéncias da divulgacao das perdas foi um subito congelamento do interbancdrio brasileiro,

demonstrado no gréfico 3.3 pela forte queda no volume negociado e a alta da taxa DI.

Grafico 3.3 - Taxa média DI e volume de negociagdes do interbancario

14 2.500

13,8

Milhares

13,6

13,4

13,2

13

K\AM’\I_‘\

- 2.000

\\

A
A4
.|

- 1.500

v
A
' \‘V/\V/\V/J—M

- 1.000

12,8

12,6

- 500

12,4

12,2 -

¢ ¢ & ¢ ¢ @ & @ & @ & ¢® & ®
<b\q9 %\,19 %\,9 <b\q9 S5 q\@ o}\,»% o,\'”Q q\@ Q\,»Q = & 8 Q\'VQQ
© Qq,\° R AN © ,{O\Q AN NQ\"’ ,\:\\“' o ,b\,\"’

SRS S
O B AMICIAIC A

TaxamédiaDI Volume em reais (direita)

Fonte: Cetip. Elaboragio prépria.

Os bancos haviam perdido a confianga em seus parceiros de negdcio, pois naquele
momento ndo se sabia da situacdo financeira das institui¢des financeiras e como ela seria afetada
pelos novos acontecimentos. A exposicao dos bancos a empréstimos para as empresas envolvidas
era desconhecida, assim como quais eram suas contrapartes nas operacdes com derivativos. A
capacidade de pagamento de todas as companhias perdedoras estava em xeque e, por

consequéncia, suas contrapartes também estavam em risco.
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O empocamento da liquidez se estendeu também ao mercado de crédito para
empresas produtivas, como empréstimos para capital de giro e AACs, pois houve perda de
confianca na satde financeira e nas habilidades de gestdo de risco das demandantes de crédito.
Tal perda de credibilidade também prejudicou a negociacio de acordos quanto ao pagamento dos
prejuizos oriundo das operacdes especulativas, que em muitos casos resultaram em fechamento
das posi¢des e o montante devido foi tratado como crédito concedido pelo banco.

A fuga de capitais de portfolio ja iniciada pela faléncia do Lehman Brothers foi
intensificada pela desconfian¢a dos investidores internacionais frente a maior vulnerabilidade do
sistema financeiro brasileiro apds a divulgacdo dos prejuizos. O movimento de desalavancagem e
fuga para ativos mais seguros atingiu diretamente as acdes negociadas na Bovespa,
principalmente aquelas das companhias que ja haviam admitido ter problemas com operagdes
especulativas. Nao se deve esquecer que a fuga desses ativos ndo foi protagonizada apenas pelos
investidores internacionais, mas principalmente pelos residentes.

Dentre os dois graficos abaixo, o primeiro evidencia o forte choque sofrido pelos
fluxos de capitais de portfélio no pais desde o estouro da bolha nos precos das commodities até
os eventos do setembro negro em destaque. Os recursos de portfélio foram uma das principais
categorias a compor as saidas liquidas totais, que chegaram a US$ 11,4 bilhdes no segundo
semestre de 2008. Ja o segundo mostra claramente as fortes perdas apresentadas pela bolsa de
valores brasileira também em ambos os momentos. O baque foi muito forte nos dois momentos,
sendo que o segundo levou a bolsa a um nivel ainda mais baixo que o anterior, proximo dos 46
mil pontos. A alta volatilidade que acometeu tanto a Bovespa quanto a Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BMF) resultou em significativo aumento dos requerimentos de margem, que subiram de
R$ 72 bilhdes (em média) em agosto para R$ 93,6 bilhdes em dezembro. (MESQUITA e
TOROS, 2010)
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Grafico 3.4 — Fluxos Externos de Portfolio - 2008
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Grifico 3.5 - Evolugéo do Indice Bovespa — Setembro 2008
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Ao empogamento da liquidez tanto no interbancdrio quanto no mercado de crédito a

pessoas juridicas e a0 aumento nos requerimentos de margem nas bolsas de valores e futuros se

44



juntaram os saques nos bancos pequenos e médios, de forma a configurar o liquidity squeeze em
moeda doméstica que culminou em uma forte corrida bancéria na semana do dia 10 de outubro, o
pior dia da crise no Brasil. Investidores institucionais e empresas produtivas comecaram a retirar
seus depositos de instituicdes financeiras de pequeno e médio porte a partir da concordata do
Lehman Brothers, temendo uma recessdo e a deterioracdo da carteira de crédito dos bancos que
os colocaria em posi¢cdo delicada. Como tal situacdo era de conhecimento das grandes
instituicdes, os bancos menores também perderam o acesso a liquidez no interbancdrio. O Banco
Votorantim, mesmo com uma carteira de crédito sélida sofreu forte ataque devido aos prejuizos
registrados pelo grupo e teve 50% comprado pelo Banco do Brasil. J4 o Banco Safra foi
contagiado devido a suas participagdes na Aracruz, empresa com as maiores perdas com
derivativos cambiais. (ROMERO e RIBEIRO, 13/11/2009)

O balanco de perdas sofridas pelas corporacdes ndo-financeiras brasileiras foi o maior
entre todas as economias emergentes, US$ 37 bilhdes, muito mais alto que os US$ 25 bilhdes
estimados pelo BIS em 2009. Apds vdrios episédios em que diversas cabecas de diretores
financeiros e de tesouraria rolaram, além de processos judiciais abertos por empresas que se
julgaram enganadas pelos bancos com os quais negociaram as operagdes, muitos acordos foram
feitos e as posicdes finalmente fechadas. (VALLE, 09/10/2011)

E interessante verificar os caminhos encontrados pelas duas principais empresas
atingidas, a Sadia e a Aracruz. A primeira se tornou Brasil Foods (BRF) apds sofrer prejuizo de
RS 2,55 bilhdes e ser comprada por sua ndo mais eterna concorrente Perdigdo e a segunda se uniu
a Votorantim Celulose e Papel (VCP), criando a Fibria, como melhor forma de lidar com uma
perda de R$ 4,1 bilhdes. Apesar de ambas terem encontrado no processo de fusdo a saida para a
sobrevivéncia, a administracdo das dividas incorridas pela especulacdo com derivativos cambiais
e os processos de fusdo foram bem diferentes e se refletiram diretamente na performance
posterior das duas empresas.

A Aracruz transformou seu prejuizo em délar em divida de US$ 2,6 bilhdes (oriunda
de uma posic¢do que chegou a US$ 10 bilhdes)a ser paga em nove anos com o ddlar travado em

RS$ 2. Ja quanto ao processo de fusdo:

No caso da Fibria, a divida herdada da Aracruz se juntou aos compromissos
provenientes da compra do controle da companhia pela VCP. O grupo, que ja tinha 28%
das acdes ordindrias (com voto) da Aracruz, havia assumido com o Lorentzen o preco de
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R$ 2,7 bilhdes por uma fatia também de 28% do capital votante antes dos derivativos. A
transacdo chegou a ser interrompida pela descoberta das operacdes, que também
afetaram a Votorantim Industrial em R$ 2,2 bilhdes. O negdécio foi retomado trés meses
mais tarde. Na versao final, além da fatia dos Lorentzen, a VCP comprou os 28% detidos

pela familia Safra, por mais R$ 2,7 bilhdes. (VALENTI e FREGONI, 02/03/2010)
Por conta dessa decisdo, a Aracruz ainda tinha uma divida liquida de R$ 10,7 bilhdes
ao final de 2009 e acabou niao distribuindo dividendos referentes a aquele ano para fortalecer o
balancgo. J4 no caso da Sadia, pequena parte da exposi¢ao foi fechada de imediato, mas o restante
foi mantido até a maturidade apds abrir posi¢Oes contrarias para limitar as perdas, que totalizaram
R$ 2,484 bilhdes em 2008. Seu processo de fusdo também foi mais simples, feito por troca de
acoes e seguido de oferta de acdes da nova companhia que rendeu R$ 5,3 bilhdes, o dobro das
perdas com derivativos. Como resultado, todas as pendéncias foram resolvidas no terceiro

trimestre de 2009 e hoje a BRF alcancou o melhor rating de crédito do setor de alimentos.

(VALENTI e FREGONI, 02/03/2010)

3.2.1 Atuacao do Banco Central

Como o foco do presente trabalho € o caso dos derivativos e seu papel como
transmissor da crise subprime para o Brasil, serd discutida apenas a primeira fase de politicas
publicas, implementada pelo BCB. A luta do Banco Central contra os efeitos desestabilizadores
do problema com derivativos foi dura embora tardia e persistiu até o inicio de dezembro. A
vitéria das autoridades foi consagrada apds o sucesso contra um ataque especulativo liderado pelo
hedge fund Moore Capital Management no dia 5 de dezembro de 2008. Na afirmacdo do préprio
Tords: “O teste do dano de imagem veio com o ataque especulativo de 5 de dezembro. Vencida
aquela batalha, ndo se falou mais em derivativos.” (ROMERO e RIBEIRO, 13/11/2009)Até essa
data o sistema bancdrio brasileiro esteve em constante ameaca de crise de confianga,
principalmente as instituicdes de menor porte, e foi trabalho do BCB dar suporte ao mercado e
restabelecer a seguranca e fé na capacidade dos bancos em administrar a situa¢do e seguir com
suas atividades.

A atuacdo do governo brasileiro contra os efeitos da crise internacional foi dividida
em duas fases, pontuadas pelo ex-presidente do BCB Henrique Meirelles em entrevista a Folha
de Sao Paulo (MALBERGIER, 13/09/2009). Os primeiros dois meses foram caracterizados pela

atuacdo da autoridade monetdria, de forma a recobrar a estabilidade e a normalidade das
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atividades no mercado financeiro brasileiro, com destaque para o sistema bancdrio e o mercado
de crédito. A partir dai, tiveram inicio as politicas anticiclicas fiscais, com o intuito de amenizar a
onda recessiva vinda da regido desenvolvida.

Na entrevista Meirelles € questionado sobre a polémica alta na taxa bésica de juros na
ultima reunido do Copom de 2008. Com a instabilidade e forte desaceleracdo da economia
mundial durante o ano era esperado que o Banco Central reduzisse a Selic como medida
anticiclica, mas em setembro a Selic foi aumentada em 0,75 pontos percentuais para 13,75% e

esta foi mantida na tltima reunido de 2008. A resposta do presidente do BC foi:

Tenho absoluta seguranca de que ndo. Os mercados de crédito ainda
estavamdisfuncionais, a taxa de juro futuro, muito elevada nos mercados a termo. E a
expectativa de inflacdo,ainda muito elevada. Um corte de juros ali serviria apenas para
gerar mais volatilidade e inseguranca.(MALBERGIER, 13/09/2009)

Mas, muitos analistas véem nessa decisdo uma clara demonstra¢do que, até mesmo
apos a faléncia do Lehman, o BCB ainda nao tinha clara percep¢ao da profundidade da crise.

De acordo com MESQUITA e TOROS (2010a), as medidas tomadas pelo Banco
Central seguiram uma série de principios cujo objetivo foi manter em foco o objetivo do governo
e a0 mesmo tempo impor limites ao plano de resgate do sistema financeiro. Tais regras eram: ndo
colocar em risco o regime de politica monetdria, leia-se as metas de inflacdo e o cambio
flutuante; minimizar a exposi¢cdo do BCB a decisdes do setor privado; evitar recompensar a
tomada de riscos excessivos pelo setor privado, ou seja, evitar semear a semente do moral hazard
no sistema e cautela na formulagdo de medidas de forma que pudessem ser sustentadas por tempo
indeterminado, dada a incerteza quanto a duracao da crise.

As politicas executadas pelo BCB tiveram duas frentes, a provisao de liquidez em
dolar e em reais. A primeira como resposta ao desordenamento causado pela quebra do Lehman
Brothers no mercado de cambio brasileiro e a segunda como tentativa de restabelecer a confianga
no sistema bancdrio brasileiro e dar suporte financeiro as atividades produtivas apds a crise dos
derivativos. E interessante destacar que durante este periodo houve uma separagdo entre os
principios de politica monetdria e de gestdo da liquidez, pois a primeira ainda era restritiva
enquanto a segunda tinha cardter bastante expansivo.

As intervengdes para provisdo de liquidez em dolar foram feitas de forma muito

cuidadosa, seguindo a risca o principio de ndo desperdicio das reservas para garantir sua
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disponibilidade pelo tempo que fosse necessario. Esse sinal foi enviado pelo BCB ao dar inicio a
suas intervengdes com leildes de venda de d6lar com recompra no dia 19 de setembro, pois esse
instrumento permite o suprimento de liquidez sem erodir rapidamente as reservas. Os leildes no
mercado spot foram iniciados no dia 08 de outubro, durante a pior semana da crise, e foram
repetidos com frequéncia até fevereiro de 2009, assim como os leildes com recompra. No total
foram vendidos US$ 14,5 bilhdes no mercado a vista e US$ 11,8 bilhdes com recompra.
(MESQUITA e TOROS, 2010b).

O mercado futuro também sofreu com falta de liquidez, principalmente devido ao
impacto dos prejuizos com derivativos cambiais de corporagdes ndo-financeiras, que ampliou
fortemente a demanda por hedge. Frente a essa situagdo, o BCB reverteu sua posi¢do em swaps
cambiais reversos (US$ 23,4 bilhdes até junho de 2008), antes comprada em ddlar, para entido
oferecer swaps tradicionais no mercado. Para normalizar o processo de formacdo de preco no
mercado futuro de ddlar, langou-se um programa de venda de swaps cambiais que poderia chegar
até US$ 50 bilhdes, no entanto, a efetividade das outras medidas e a melhora do cenério fizeram
com que se utilizasse apenas US$ 12 bilhdes. (MESQUITA e TOROS, 2010b)

A atuacdo do Banco Central apresentou duas inovagdes nesse ambito das
intervencdes. A maior delas foi o empréstimo de reservas para compensar a contragdo das linhas
de crédito para financiamento do comércio. O primeiro leildo foi no dia 20 de outubro e no total
foram emprestados US$ 12,6 bilhdes, sendo US$ 9 bilhdes para o setor de ACCs. A segunda
novidade foi o acordo de swaps de moedas com o Federal Reserve, banco central americano, com
limite de até US$ 30 bilhdes. Este mecanismo funcionou apenas para sinalizacdo da melhora do
posicionamento do mercado financeiro brasileiro no ambito global, pois ndo foi necessario
utilizar dos recursos disponibilizados.

A segunda frente de medidas aplicadas pelo Banco Central foi focada no suprimento
de liquidez em moeda doméstica para o sistema bancdrio. Este grupo de ac¢des foi dividido em
duas etapas: primeiramente o foco era “inundar” o mercado de liquidez para entdo direciond-la
para as institui¢cdes mais necessitadas, no caso os bancos de menor porte. A fragilidade do setor
estava diretamente relacionada ao episddio dos derivativos e a maior preocupagdo do BCB, como
explica Torés em sua entrevista, foi provar que aquilo ndo era um problema sistémico. “Dizia
respeito a poucas empresas € os bancos tinham capital suficiente para absorvé-lo.” (ROMERO e

RIBEIRO, 13/11/2009)
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Os instrumentos utilizados pela autoridade monetaria foram trés: os requerimentos
compulsorios, o Fundo Garantidor de Crédito e o redesconto. O primeiro foi amplamente

explorado com o intuito de desconcentrar a liquidez, direcionando-a as institui¢des mais frageis.

Inicialmente foram instituidas dedugdes no recolhimento sobre recursos a prazo e sobre
depdsitos interfinanceiros captados de sociedades de arrendamento mercantil.
Posteriormente,foram alteradas a estrutura e a composi¢do dos recolhimentos
compulsdérios e as deducdes passaram a ocorrer somente na parcela cumprida em espécie
do recolhimento sobre recursos a prazo.Tendo em vista o objetivo das medidas, as
dedugdes foramcondicionadas a restricdes, sendo vedadas operacdes no mesmo
conglomerado e acompra de ativos de institui¢gdes com patrimdnio de referéncia superior
a R$7 bilhdes elimitada a aquisi¢do de ativos de uma mesma instituicdo a 20% do
recolhimento emespécie da institui¢io compradora. (MESQUITA e TOROS, 2010b)

O Fundo Garantidor de Crédito (FGC) foi um instrumento de grande importincia na
gestdo da crise no Brasil. Sua capacidade de aquisi¢do de ativos foi ampliada de 20 % para 50%
do patrimOnio liquido, permitindo-lhe iniciar um programa de aquisicdo de certificados de
depdsitos bancdrios. O Conselho Monetério Nacional ainda aprovou uma medida que permitia ao
FGC oferecer, a partir de abril de 2009, garantia complementar para depdsitos a prazo até R$20
milhdes, denominados Depdsito a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE), e estabeleceu
prazo de aplicagdo de seis a sessenta meses. Esta iniciativa foi essencial para recobrar as
institui¢des de pequeno e médio porte sua capacidade de captar novamente no mercado. O
montante captado através do DPGE foi de R$ 8,6 bilhdes até junho de 2009, sendo R$ 4,7
captados pelas instituicdes mais atingidas pela crise. (MESQUITA e TOROS, 2010b e BACEN,
outubro de 2009)

A ferramenta do redesconto também foi utilizada, mas apenas via alteracdo da sua
regulamentacdo via Lei 11.882 e a Resolu¢do 3.622 do CMN. Estas ampliaram o prazo das
operacdes para até 359 dias, além de estabelecerem critérios para aceitagdo e aprecamento de
ativos e a autorizacdo ao BC para impor medidas restritivas de cardter prudencial sobre a gestao
das instituicdes financeiras (MESQUITA e TOROS, 2010b). Outra importante mudanga
regulatéria foi a Medida Proviséria que permitiu a bancos publicos comprarem institui¢des
privadas, instrumento de emergéncia criado pelo Ministério da Fazenda que permitiu a compra de
50% do Votorantim pelo Banco do Brasil.

Ainda com o intuito de compensar a retragdo dos bancos privados no mercado de
crédito, em 2009 o tesouro brasileiro abriu uma linha especial de crédito de 3,3% do PIB para o

BNDES para atender demandas de crédito por pequenas e médias empresas, capital de giro e
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exportacdes. Também foram oferecidos subsidios aos dois maiores bancos publicos, Banco o
Brasil e Caixa Econdmica Federal, para que eles oferecessem crédito a taxas de juros reduzidas
aos setores em dificuldade, com destaque para agricultura (Banco do Brasil) e investimento
residencial (Caixa).

Entre todas as medidas tomadas pelas autoridades brasileiras contra a crise, a
participacdo dos bancos publicos estd sempre em destaque devido ao grande suporte dado a
economia. Como resultado, entre setembro de 2008 e julho de 2009 a oferta de crédito por bancos

publicos cresceu 33%, enquanto a oferta dos grandes bancos privados cresceu apenas 9,1%.

(BARBOSA, 2010)
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Capitulo 4

Regulacio e supervisao

Impactos da crise na pratica e na teoria

4.1 A “Nova Arquitetura Financeira” revisitada

A crise que devastou a economia mundial em 2008 deixou rastros ndo apenas nos
dados mediocres de crescimento posterior do PIB e na situacdo fiscal cadtica dos paises
desenvolvidos, mas também deixou uma grande duvida pairando sobre o mercado. Os eventos
dos tultimos trés anos evidenciaram grandes rachaduras nos pilares da chamada New Financial
Architecture (NFA), objeto de critica em CROTTY (2009), assim como em muitos outros
trabalhos de economistas que ndo acreditam em mitos como a eficiéncia dos mercados auto-
regulados e a 6tima distribuicdo dos riscos através de derivativos, decorrentes de principios
tedricos neocldssicos.

O Brasil, apesar de ter um sistema financeiro melhor regulado e supervisionado que a
maioria dos paises desenvolvidos, também sofreu com a incerteza e a falta de informacdes nos
piores momentos da crise. Os dados fornecidos pela Cetip ndo eram suficientes para dimensionar
as posicoes liquidas em aberto ou os principais players envolvidos e as operacdes no mercado
offshore nao haviam sequer deixado rastro. Assim, as autoridades ficaram sem ideia do tamanho
das perdas além do que as proprias empresas divulgavam. Nas palavras do proprio ex-presidente

do Banco Central, Henrique Meirelles:

Grandes empresas brasileiras tinham assinado contratos de derivativos vendendo ddlares
equivalentes, em alguns casos, a anos de exportacdes. Com a depreciagdo cambial, o
prejuizo dessas empresas aumentou enormemente. Elas ficaram insolventes. Eram
empresas grandes, ndo se sabia quantas nem quais. Elas tinham contratos
majoritariamente com bancos internacionais. S6 que mantinham linhas de crédito com
grandes bancos nacionais -aqui, de novo, ndo se sabia quantos nem quais.
(MALBERGIER e AITH, 2009)

A falta de conhecimento das autoridades brasileiras sobre a profundidade da crise de
solvéncia das empresas que apostaram no mercado futuro de cAmbio além da prépria identidade
de todos os envolvidos condicionou o comportamento do BC nas medidas anti-crise, que foi
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pautado por grande (excessiva, segundo muitos economistas) cautela, principalmente quanto ao

uso das reservas.

4.1.1 Falhas estruturais

A NFA comecou a se desenvolver no periodo pds-Bretton Woods e € resultado da
combinacdo de um mercado financeiro em franca evolu¢do e um ambiente econdmico com
regulamentacdo e supervisdo cada vez mais frouxas. Tal modelo garantiu a esse setor a liberdade
de evoluir nos moldes do mais puro capitalismo selvagem, sem barreiras que limitassem seu
crescimento ou freassem a violenta competi¢ao por lucros entre seus players. Ao longo dos anos,
o resultado da manutengcdo desse padrio de negdcio foi o aumento da complexidade das
operacoes e produtos oferecidos pelas instituicdes financeiras, gerando acimulo de
vulnerabilidades no sistema.

Um dos efeitos da crise foi dar inicio a discussdes quanto a eficiéncia econdmica e ao
bem-estar social oferecido pela NFA, a partir das quais foram apontadas vdrias falhas. O primeiro
ponto a ser tocado em CROTTY (2009) foi o embasamento tedrico da NFA. Segundo o autor, o
sistema caracterizado por supervisdo e regulacdo frouxas dos bancos comerciais e praticamente
inexistente no caso de outras instituicdes financeiras € produto da crenca no principio neoclassico
de mercados eficientes. Tal escola defende que os mercados s@o capazes de assimilar as
informacdes de forma 6tima, gerando precificacoes eficientes dos ativos de acordo com seu risco
e retorno. Desta forma os ativos seriam comprados por aqueles mais preparados para lidar com
cada tipo de risco e as chances de crises seriam minimizadas. Chamando a atencio para o cardter
irrealista das suposi¢des neocldssicas e a falta de provas empiricas que as suporte, o autor afirma:
“Thus, the ‘scientific’ foundation of the NFA is shockingly weak and its celebratory narrative is a
fairy tale.” (CROTTY, 2009, p.564)

Essa falha também € mencionada em FARHI (2011) como fator central para a criagdo
do Global Shadow Banking System (GSBS) pelos bancos comerciais. Seu argumento é que a
limitada abrangéncia da supervisdo estimulou aquelas instituicdes a retirar riscos de seus
balancos, transferindo-os para instituicdes financeiras ndo bancdrias, frouxamente
supervisionadas e reguladas. Ademais, criaram os Special Investment Vehicles (S1Vs), cuja

propriedade ndo era declaradamente dos bancos, mas tinham seu apoio para captar recursos no
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mercado de commercial papers (curto prazo). Com esses recursos os SIVs auxiliavam os bancos
na remocdo dos riscos de crédito de seus balangos através da compra de suas securities,
mecanismo que visa a ampliacdo da alavancagem via “limpeza” dos balancos, liberando recursos
para empréstimos sem a necessidade de novos ajustes de capital. A montagem dessa estrutura
permitiu o inchago da bolha imobilidria via manutencdo do ciclo vicioso de volumosa concessdao
de crédito seguida por securitizagdo. Combinada a multiplicacdo dos riscos através de
instrumentos complexos de derivativos, resultaram em aumento da vulnerabilidade sistémica.

Os incentivos perversos existentes na estrutura de funcionamento do mercado
financeiro também sdo foco de critica em meio as discussdes pOs-crise. Eles estdo presentes em
diversas formas, como destaca CROTTY (2009), e devem ser eliminados para que a nova
regulamentacdo seja eficiente. O caso das remuneragdes e boOnus atrelado aos lucros nas
institui¢des financeiras € apenas o exemplo mais famoso. O estimulo a maiores exposi¢des ao
risco estd presente na propria cadeia de atividades financeiras, que vai desde a concessdo da
hipoteca até a sua securitizagdo, avaliacdo de rating e venda. Todas essas atividades geram fluxos
de renda via taxas para os envolvidos, sem que elas fossem afetadas pelos altos riscos envolvidos.
Nio havia entdo interesse em quebrar um ciclo tao lucrativo, responsavel pela geragdo de US$ 2
trilhdes entre 2003 e 2008, apenas em taxas e comissoes.

Outro setor que encerra, em seu modelo de negdcio, incentivos perversos e conflitos
de interesse € o das agéncias de rating. A atividade dessas organizacOes envolve a avaliacdo do
risco de crédito de titulos emitidos por diversos tipos de institui¢des, desde bancos a empresas
ndo-financeiras e paises. Durante o ciclo de crédito iniciado em 2003 houve uma demanda muito
forte pela classificacdo de ativos devido a onda de securitizacdo dos empréstimos imobilidrios,
seguida pela emissd@o de uma familia de produtos estruturados cujo parentesco com as operagdes
primdrias era cada vez mais longinquo. Como o resultado da avaliacdo tem efeito direto nas
vendas dos ativos e nos seus requerimentos de reservas, havia uma forte pressdao por notas altas
para favorecer os lucros dos clientes. Esse fator combinado a forte competi¢do entre as agéncias
pelas gordas comissdes pagas pelos bancos criou incentivos a manipulacdo das classificacdes. Ao
invés de avaliar o ativo como apresentado, aquelas que deveriam cumprir o papel de juizes
passaram a atuar como verdadeiras alquimistas, cujo objetivo é encontrar a mistura certa para

transformar lixo em ouro. O esfor¢o parecia valer muito a pena, como no caso da Moody’s em
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que mais de 40% de seu lucro em 2005 veio da classificacdo de mortgage backed securities
(MBSs) e collaterised debt obligations (CDOs).

As agéncias de rating ainda sdo foco de outra critica relacionada a estrutura da NFA.
Dada a complexidade e o desconhecimento por parte do resto do mercado quanto aos processos
que compdem a avaliacdo de titulos e os conflitos de interesse inerentes que neles se encerram,
ndo € aconselhavel que tais notas tenham papel tdo central e decisivo na formacdo de carteiras e
na dindmica de funcionamento do mercado financeiro, porém mantido ainda em Basiléia II. A
difusdo da emissdo de titulos como forma de levantar recursos por paises e empresas € O
desenvolvimento do mercado de derivativos de balcdo garantiram a essas avaliagdes o papel de
referencial, primeiramente de forma consensual entre os participantes do mercado e depois, com
a beng¢do do proprio governo, um caréter institucional. Exemplo disso € sua presencga nas regras

impostas pela Security and Exchange Comission (SEC) nos EUA:

“At least 44 SEC rules and forms rely on ratings, including rules that require money-
market funds to invest in instruments with high credit ratings and that exempt highly
rated structured-product vehicles from the (fatal) designation as investment companies.
State laws require state funds and employee pension funds to meet credit-rating
requirements. Banking regulations determine regulatory capital requirements based on
the credit ratings of the securities the bank owns. Judicial decisions protect fiduciaries
that rely on credit ratings.” (HUNT, 2008, p.1)

Tal poder sobre as decisdes dos agentes e das institui¢des administradoras de recursos
amplia o efeito perturbador dos rebaixamentos de notas, tanto pela incerteza gerada como pela
onda de fundos de pensdo e seguradoras que sdo obrigadas a vender seus titulos devido ao
estatuto que seguem. Isso caracteriza o comportamento pré-ciclico das agéncias de rating, que
tem seu maior exemplo na crise asidtica. Esta ndo foi antecipada pelas principais agéncias,
Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s, resultando em um comportamento marcado pelo panico,
com bruscos rebaixamentos que contribuiram para aumento da instabilidade e contdgio da crise.
Apesar de ndo ter sido o caso da crise Asidtica, caracterizado como “um raio em céu azul”,
FARHI e CINTRA (2002 e 2003) destacam o cardter geralmente tardio das reclassificacdes, que
parecem sempre vir “a reboque” do mercado, uma confirmag¢do de uma situacdo que ja foi
antecipada e embutida nos precos.

Ap6és a crise, tiveram inicio discussdes entre as autoridades mundiais no sentido de

diminuir a influéncia das agéncias de rating, tendo em vista que empresas privadas e vitimas de
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fortes conflitos de interesse ndo devem ter em suas maos o poder de manipular os movimentos de
mercado como foi o caso durante a crise subprime e ainda € na crise fiscal europeia. Um produto
desse momento de questionamento foi a publicacdo pelo Financial Stability Board (FSB) de um
conjunto de principios que objetivam diminuir a dependéncia das avaliacdes das agéncias de
rating € com isso diminuir o impacto de seus rebaixamentos. Nas palavras do board: “Reducing
reliance in this way will reduce the financial stability-threatening herding and cliff effects that
currently arise from CRA rating thresholds being hard-wired into laws, regulations and market
practices.” (FSB, 2010, p.1)

O mercado de derivativos de balcdo também foi considerado réu no julgamento das
causas da udltima crise financeira. Fruto da tendéncia de desregulamentacao iniciada nos anos 80,
o chamado over-the-counter market (OTCM) representa o ambiente de livre negociacdo em seu
ultimo estagio, no qual os agentes podem usar de sua criatividade em contratos personalizados
sem se preocupar com padrdes a serem respeitados, margens a serem pagas ou registros para
fazer frente a supervisdo governamental.

A existéncia de um ambiente no qual as institui¢des financeiras podem criar novos
produtos cada vez mais complexos para ampliar seus lucros e suas oportunidades de especulagio
resultou em uma preferéncia clara pelo OTCM. Esta é comprovada pela sua dominancia de 80%
do mercado de derivativos global, cujo volume é de US$ 680 trilhdes (CROTTY, 2009). Tal
liberdade, no entanto, tem um preco muito alto. Quanto maior a complexidade dos produtos,

¢

maior a dificuldade de precificagdo dos mesmos, que se aproxima mais do “marked to myth”,
como diz Warren Buffet, a cada vez que os precos dos ativos ficam mais dependentes do
resultado de modelos que da realidade.

Com o passar dos anos o mercado de balcdo se tornou cada vez mais um ambiente
onde se negociam ativos dos quais pouco se sabe de sua composicido e do risco que encerram.
CROTTY (2009) chama a ateng¢do para o perigo dessa estratégia, pois os efeitos que uma
varia¢do do valor do ativo subjacente pode ter em ativos como esses sao imprevisivels e, em um
momento de incerteza, a resposta dos agentes € a venda em massa e a consequéncia € a perda de
liquidez.

Outra caracteristica problemética dos mercados de balc@o € a auséncia de cAmaras de

compensacdo, responsdveis por centralizar as operacgdes, exigir depdsitos de margem e ajustes,

além de coletar dados preciosos para as autoridades regulatérias. A auséncia dessa entidade
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central aumenta drasticamente o risco de contraparte, pois ndao hé exigéncias de margem ou figura
responsdvel pela liquidacdo correta das operacdes. Além disso, ndo hd como dimensionar o
mercado corretamente apenas pelos valores nocionais dos contratos, sem calcular as posi¢des
liquidas dos participantes. A divulgacdo de valores nesse formato ndo s6 € de pouca utilidade
para fins de supervisdo como tende a amplificar percep¢do de risco e provocar movimentos de
panico devido aos altissimos valores resultantes da multipla contagem (FARHI, 2011).

Em publicacdo mensal da World Federation of Exchange (WFE), DEVAI (2011)
argumenta que uma convergéncia do modelo de balcdo para o de bolsa é possivel e geraria vérios
beneficios ndo s para a seguranga do sistema mas também para os investidores. De acordo com
o estudo feito pelo TABB Group (2010), mais de 90% dos derivativos negociados em balcdo sio
padronizados o suficiente para serem transferidos para o modelo de bolsa sob a égide de uma
camara de compensacao. Tal mudanca resultaria ndo apenas em diminui¢do do risco sistémico e
de contraparte (principal problema do OTCM em sua forma atual) e aumentaria a transparéncia
da formacdo de precos, mas também reducdo dos custos com comissdes e bid-ask spreads.
Quanto aos depositos de margem que seriam exigidos como colateral, o autor argumenta que nao
devem ser vistos pelos investidores como um custo irrecuperdvel, mas como um custo de
oportunidade que vale muito a pena.

No nicho de atividade tradicional dos bancos comerciais a liberdade ndo € tanta como
no mercado de derivativos de balcdo, mas a propria regulamentacdo, como os acordos de
Basiléia, d4 as institui¢Oes financeiras os meios de usar as regras a seu favor. Os moldes
internacionais de regulacdo de bancos comerciais seguem o principio de preferéncia pela auto-
regulacdo, baseado na “convic¢do de que os mercados eram eficientes e a governanga corporativa
e a gestdo e monitoramento dos riscos bancdrios haviam evoluido ao ponto de serem
considerados os mais apropriados e eficientes” (FARHI, 2011, p.8). Esse tipo de pensamento € a
principal barreira a ser vencida para que a reforma regulatéria tenha sucesso em tornar o mercado
financeiro mais seguro.

Vale destacar dentro dessa questdo a permissao dada aos bancos para utilizar modelos
proprios de gestdo de risco, dando-lhes a chance de definir o montante de seus requerimentos de
capital. Além de ser uma liberdade excessiva dar o direito aos bancos de se supervisionarem a si
mesmos, os acordos de Basiléia ddo preferéncia a um modelo especifico que apesar de ter uma

posicdo consolidada entre as institui¢des financeiras, €, hd muito, criticado por economistas e
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estatisticos. O famoso modelo Value at Risk, vulgo VAR, tem por objetivo calcular “a perda
potencial de valor de um ativo ou de uma carteira de ativos com risco, ao longo de um dado
periodo de tempo e para um dado nivel de confianca.” (DAMODARAN, 2009, p.205)

As criticas em torno deste modelo sdo variadas. Uma das principais € a sua
dependéncia de dados passados como referéncia, que influenciam o modelo de acordo com o

momento histérico descrito pelos nimeros. Em CROTTY (2009, p. 571):

If firms use data from the past year or less, as is standard practice, then during boom
periods such as 2003 to mid 2007 VAR exercises will show that risk is minimal because
defaults and capital losses on securities are low. Banks thus need to set aside only a
small amount of capital against estimated risk, which allows them to aggressively
expand leverage, which in turn accelerates security price increases. (...) On the other
hand, if data from past decades are used, the existence of past crises will raise estimated
risk, but financial markets will have undergone such fundamental change that these
estimates will bear no relation whatever to current risk.

Outro ponto destacado por vérios autores € a utilizacdo generalizada deste modelo,
cujo resultado, em momentos de crise, € a precipitacdo de um mimetismo no comportamento dos
investidores, secando a liquidez do mercado e provocando as famosas “downward spirals’nos
precos dos ativos. Afinal, se as decisdes dos agentes sdo baseadas no mesmo ‘“guia”, ndo hd
diversidade de opinides e o mercado nao funciona.

Também ¢é fortemente criticada, principalmente por estatisticos, a utilizacdo da
distribui¢do normal para o comportamento dos precos dos ativos. O problema nesta distribui¢ao
estatistica estd na baixa probabilidade dada aos eventos chamados em TALEB (2008) de Black
Swan (cisne negro), aquele que se localiza nas caudas da distribuicdo e que, no caso da
distribui¢do normal, tem probabilidades baixissimas que ndo correspondem a realidade ( “fat tail”
phenomenon). Ao utilizarem essa estrutura de probabilidades, os bancos trabalham suposi¢des de
risco menores que a realidade, resultando em requerimentos de capitais insuficientes e maior
vulnerabilidade em casos de erupcao de crises. (CROTTY, 2009)

Esse assunto € explorado por Eric Rosengren, Presidente e Chefe Executivo do Fed
de Boston, em uma palestra aos alunos da Universidade de Boston. Enquanto Taleb chama esses
eventos de baixa probabilidade de cisnes negros, Rosengren os chama mitos financeiros, mas a

defini¢do deixa clara a semelhanca:
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(...) the beliefs, held by most market participants and by regulators, that certain
outcomes are so unlikely to occur that they can basically be ignored — essentially that
low probability events, based on historical experience, can be reclassified as zero
probability events. When these sorts of widespread assumptions — these financial myths
— turn out to be wrong, most financial-market participants find themselves poorly
positioned for the resulting shocks.(ROSENGREN, 2011, p.1)

Os mitos financeiros sdo resultado ndo apenas de principios tedricos consolidados no
mercado, mas também de conjunturas, momentos histéricos durante os quais certas tendéncias se
consolidam de maneira que os agentes dao probabilidades baixissimas para sua reversdo. No caso
da crise subprime, Rosengren identificou quatro mitos financeiros que levaram os agentes a se
exporem excessivamente ao risco e, por consequéncia, calcaram o caminho desde um ciclo de
crédito de muito sucesso em dire¢do a maior crise financeira desde 1929.

O primeiro deles € a suposicdo de que um pais como os EUA raramente passaria por
uma queda generalizada nos pregos das propriedades imobilidrias. Tal conjectura baseia-se nos
dados histéricos do setor, que mostram uma rotatividade na queda dos precos entre as variadas
regides. Desta forma, um portfélio de propriedades que fosse diversificado nacionalmente
dificilmente perderia valor.

Em segundo lugar encontra-se a crenca de que as securities classificadas como AAA,
o créme de la créme das tranches, carregavam risco minimo devido a estrutura de pagamentos
estilo cascata. Este esquema fazia com que os defaults nos pagamentos dos empréstimos
afetassem primeiramente as tranches de maior risco (foxic waste) e que a taxa de inadimpléncia
teria de chegar a um nivel muito alto (“extremamente improvavel”) para atingir os ativos prime.

O terceiro mito estd relacionado ao modelo “originate to distribute”, ja citado
anteriormente como falha da NFA. Segundo Rosengren esta forma de administracdo de riscos
transmite aos investidores a ideia de que os balancos dos bancos estdo “limpos” do risco de
crédito o méximo possivel e, por isso, sdo confidveis. Na verdade, os ativos ndo eram
inteiramente transferidos para outros investidores, mas a parcela de pior qualidade era mantida
nos SIVs, fora do balangco dos bancos. Como os SIV gozavam de declarado suporte dos bancos
para captar recursos no mercado de curto prazo, quando este se fecha em funcdo do pico de
incerteza, os bancos sdo obrigados a reconhecer essas entidades em seus balancos. A conclusao é
que “In a sense, ‘originate to distribute’ was, in practice, something more like “originate to

hold, loosely, somewhat off to the side’ .”(ROSENGREN, 2011, p.4)
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O tultimo mito apontado pelo palestrante foi a hipdtese de que bancos de investimento
nio estdo sujeitos a corrida bancdria, pois seu passivo € protegido por colaterais. Essas
instituicOes adquiriam securities de longo prazo financiadas pela captacdo de recursos no
mercado de curto prazo, mas seus empréstimos eram garantidos por acordos de recompra.
Quando o valor dos colaterais oferecidos pelos bancos de investimento comecou a ser
questionado e a solvéncia das préprias instituigdes também, os credores sairam do mercado de
curto prazo. Sem meios de financiar suas atividades, teve inicio uma onda de fusdes, faléncias e
conversodes para holding bancdria de forma a ter acesso a ajuda do banco central americano.

A mesma falta de visdo macro das autoridades quanto aos efeitos sistémicos do VAR
também estd presente na avaliacdo da evolucdo do mercado financeiro em dire¢do a um nivel de
complexidade insustentavel. Existe ainda a tendéncia em analisar as institui¢des de forma isolada,
como os acordos de Basiléia defendem ao indicar medidas de auto-regulacdo para as quais
bastam iniciativas de cada institui¢do individualmente. A globaliza¢do aproximou os mercados
financeiros, ampliando os canais de contdgio de forma nunca vista, assim como o risco sistémico.
A auséncia de regulagdo e supervisd@o de boa parte desse mercado, como € o caso do OTCM,
deixa a estabilidade econdmica mundial a mercé das institui¢des participantes, dado que o
tamanho adquirido pelo mercado financeiro hoje em dia o tornou capaz de contagiar facilmente o
lado produtivo da economia.

E preciso introduzir formas macroecondmicas de supervisio, que busquem avaliar a
saude do sistema como um todo, considerando as interconexdes entre bancos, seguradoras,
fundos e empresas produtivas. Para isso € necessdrio derrubar fatores culturais e conceitos
tedricos que ndo correspondem a realidade, mas estdo entranhados na consciéncia do mercado

atual e condicionam diretamente o comportamento de seus agentes.
4.1.2 Consensos teoricos e praticos em discussao no “pos-crise”

A profundidade e a abrangéncia da crise subprime levou os policy makers de todo o
mundo a sair do protocolo de politicas consideradas “aceitdveis” pelos moldes do mainstream

representado pelo FMI e se disporem a tudo para salvar suas economias. A auséncia de

instrumental politico capaz de fazer frente as necessidades do sistema trouxe a baila a discussao
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quanto a manuten¢c@o do chamado “Novo Consenso” que permanece na lideranca do FMI e é
baseado em principios novo-keynesianos.

O resultado da evolu¢do do mercado financeiro de acordo com as regras (ou auséncia
de regras) recomendadas pelo mainstream colocou em xeque a validade das diversas suposi¢oes
que embasam o molde do sistema por eles criado. O primeiro deles, que nada mais € que o
suporte para toda a estrutura do mercado financeiro como ele € atualmente, € o conceito de
mercados eficientes. Como j4 explicado acima, de acordo com este conceito o mercado e seus
agentes seriam capazes de avaliar o preco dos ativos otimamente de acordo com seu risco e
retorno. A evolugdo dos precos dos ativos, ndo s propriedades imobilidrias, mas também os
diversos “papéis” nelas lastreados, ao longo do ciclo de crédito sdo uma prova de que ndo ha
avaliacdo 6tima e que nem sempre os fundamentos sdo determinantes nesse processo. (CROTTY,
2009; FARHI e MARTINS, 2011)

O aclamado modelo “originate to distribute” defendido mundialmente pela sua
capacidade de tornar os balangos dos bancos mais enxutos e diminuir seus riscos através da sua
transferéncia para agentes mais capazes enfrentd-los também ndo cumpriu sua promessa. Como
argumenta CROTTY (2009), os bancos retinham ainda parte dos produtos estruturados arriscados
em seus balangos e apesar de cobrir o risco de crédito restante através de CDSs, sua posi¢ao
nesse ativo era na verdade vendida por motivos especulativos. Esta forma de administracdo de

ativos teve entdo efeito contrdrio, como argumenta o Presidente do Banco Central Alemao:

New and complex instruments to transfer credit risks in combination with large banks
engaging in an ‘originate and distribute’ business model have amplified the
consequences of the undeniable excesses in the US mortgage market . . . In the end, the
new instruments of credit risk-transfer distributed fear instead of risk. (WEBER, 2008
apud CROTTY, 2009, p.12)

Os bancos mantinham esses produtos em seus balancos por diversas razoes.
Primeiramente para convencer os investidores de que as securities do tipo toxic waste na verdade
eram seguras. Segundo que havia um intervalo entre a emissdo e a venda desses ativos, logo
sempre havia algum montante “armazenado” em seus balangos. Terceiro, algumas vezes, as

“«

partes mais “senior” dos produtos ndo encontravam demanda devido a baixa rentabilidade, por
isso acabavam ficando com os préprios bancos. Quarto, levados pelos incentivos de busca por

altos lucros através de altos riscos, as instituigdes financeiras guardavam propositalmente
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algumas de suas tranches mais arriscadas devido a alta rentabilidade oferecida e a dificuldade de
repassd-las para outros investidores. Por ultimo, mais uma vez a regulagdo frouxa estimulou os
bancos a se exporem em excesso. Os CDOs eram atraentes pela possibilidade de manté-los fora
do balanco e sem necessidade de requerimentos de capital, pois eram considerados por Basiléia
ativos da carteira de negociacdo e por isso presumia-se que ndo ficariam em seu poder por muito
tempo.

Entre as mudancas na forma de ver e pensar o mercado financeiro, vale destacar
aquela referente aos proprios derivativos como instrumento de gestdo de riscos. O mercado de
derivativos € defendido pelo mainstream como oportunidade de diluir riscos que precificados
corretamente seriam direcionados para agentes que melhor pudessem administra-los. Dessa forma
0s agentes ndo se arriscariam em excesso € O sistema estaria mais seguro, como argumentou
Timothy Geithner, Secretdrio do Tesouro americano em 2006: “In the financial system we have
today, with less risk concentrated in banks, the probability of systemic financial crises maybe
lower than in traditional bank-centered financial systems” (Geithner, 2008 apud CROTTY,
2009, p.10).

No entanto, a histéria mostra que, primeiramente, esses instrumentos nao sao
utilizados apenas para hedge, mas, sdo, também e, sobretudo, Otimas ferramentas para
especulacdo, e que nao ha uma tendéncia real de diluicdo do risco como a teoria defende. O
desenvolvimento de produtos cada vez mais complexos também dificulta o processo de
transferéncia de riscos, pois os torna opacos, iliquidos e dificeis de precificar. Martin Wollf,
respeitado colunista do Financial Times, expressa muito bem esta visdo: “The proposition that
sophisticated modern finance was able to transfer risk to those best able to manage it has failed.
The paradigm is, instead, that risk has been transferred to those least able to understand it”
(WOLF, 2009 apud CROTTY, 2009, p.10). A crise mostrou que, ao invés de diluir os riscos
entre multiplos agentes, eles acabaram se concentrando em alguns agentes como, por exemplo, a
maior seguradora do mundo, a AIG, que tinha acumulado uma posi¢do vendida em protecdo de
crédito da ordem de U$ 3 trilhGes e teve de ser socorrida pelo Fed para evitar que sua quebra
repercutisse nos mercados financeiros do mundo todo.

Outro ponto problematico é que, em teoria, os derivativos deveriam pulverizar os
riscos pelo mercado, mas sem ampliar seu montante total. Na pritica, no entanto, a re-

securitizacdo de ativos através da criagdo de verdadeiras linhagens de derivativos acaba por
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multiplicar os riscos inimeras vezes. Além disso, ao distribuir esses ativos pelo mercado mundial
criam-se interconexdes entre balancos das instituigdes que se transformam rapidamente em
perigosos canais de contdgio nos momentos de incerteza.

A politica fiscal também estd sendo motivo de discussdo entre os economistas do
mainstream apds sua ampla utilizagdo como politica anticiclica apds o esgotamento da politica
monetdria. Neste caso, porém, o consenso estd mais distante de ser atingido devido a falta de
resultados na produgdo, mesmo apos altos gastos dos governos. Isto se deve a utilizacdo dos
déficits majoritariamente para salvar os mercados financeiros apoiando bancos através de
programas de recompra de ativos podres (FARHI e MARTINS, 2011). Em artigos como
SPILIMBERGO et al (2008) apud FARHI e MARTINS (2011) defende-se uma acdo fiscal que
objetivasse tanto a recuperacdo do sistema financeiro quanto a retomada do crescimento via
investimento e consumo. J4 autores mais tradicionais, como John Taylor, ainda defendem os
paradigmas pré-crise de politica macroecondmica, com politica monetdria estritamente
disciplinada e politica fiscal inativa.

Quanto a politica monetdria, destaca-se o problema do baixo nivel da taxa de juros
nominal nos paises desenvolvidos para servir a meta de inflacdo de 2%. Dessa forma ha pouco
espaco para politica monetdria expansionista, ja que se atinge a armadilha de liquidez facilmente.
Discute-se um aumento na meta de inflacdo para 4% em busca de aumentar o nivel de taxa de
juros nominal, mas nada foi decidido até o momento. (FARHI e MARTINS, 2011)

O posicionamento dessa escola quanto a regulamentacdo do mercado financeiro
também foi rechacado apds os acontecimentos de 2008. A suposicdo de que a regulamentacao é
macroeconomicamente neutra e que basta confiar na auto-regulacdo feita pelas institui¢des
provou-se distante da realidade. De acordo com FARHI e MARTINS (2011), a remocdo de
limitagdes legais a atuacdo das institui¢des financeiras, através do processo de desregulamentacio
iniciado nos anos 80, ofereceu incentivos a criacdo de SIVs com o intuito de driblar regras
prudenciais.

Apesar de haver um consenso quanto a necessidade de reformar a regulamentacio e
supervisdo do mercado financeiro em ambito doméstico e internacional, existe ainda a discussdao
quanto a ao seu escopo. A estrutura regulatéria pré-crise tinha foco microprudencial, ou seja,
atentava aos balancos das instituicdes financeiras de forma isolada com o objetivo de evitar

prejuizos e o uso de recursos publicos para cobri-los. No entanto, essa visdo ignora o efeito
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macroecondmico que eventos micro podem vir a ter, principalmente quando o sistema é tdo
interconectado como o atual. Faz-se entdo necessdria a implementacdo de politicas
macroprudenciais visando o controle do risco sistémico e a prote¢do do bem-estar social. Policy
makers respeitados no cendrio internacional, como Olivier Blanchard e Ben Bernanke, vém
defendendo a montagem de um aparato regulatdrio a altura do sistema financeiro contemporaneo,
mas até o momento as discussdes tém ritmo lento e o horizonte para medidas efetivas ainda é
longinquo. (FARHI e MARTINS, 2011; FARHI e PRATES, 2011)

Apesar de alguns conceitos terem caido ap6s o trauma da crise de 2008, o espirito que
domina as discussoes no interior do mainstream ainda € apenas de reforma, ndo de revolu¢do. No
entanto, para evitar que crises dessa monta se repitam € essencial uma mudanga ndo apenas
técnica, mas cultural (ROSENGREN, 2011). A perpetuacio de conceitos de cunho neocldssico e
o posicionamento dependente do passado assumido pelo setor de gerenciamento de risco tendem
a levar o sistema a se expor excessivamente ao risco, aumentando as chances de uma repeticao do

episddio recente.
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Conclusao

Reforma na regulacio e supervisao

A crise subprime vem se destacando na histéria mundial ndo s6 pela sua
profundidade e persisténcia, mas também pelo novo equilibrio de forcas que dela emergiu. Dentre
suas peculiaridades, a posi¢do mais fortalecida do bloco emergente € a que nos chama mais
atencdo. Esta se faz visivel pela reacdo anticiclica dos seus governos frente a0os momentos mais
negros da crise e pelo seu posicionamento ativo nas discussdes sobre as reformas na regulagdo e
supervisdo do mercado financeiro. Este novo posicionamento se dd na pratica através da agdo
central do Grupo dos 20 (G-20), em substituicdio ao G-7, no que tange a coordenacio
internacional das politicas contraciclica se as negocia¢des quanto as mudancas necessarias no
ambiente regulatério mundial de forma a evitar a repeticdo dos eventos que levaram a crise.

Apesar de haver consenso entre as autoridades do grupo quanto a necessidade de
reforma regulatéria, as mudangas a serem efetivamente tomadas ainda estdo longe de serem
escolhidas. Devido a oposi¢do americana a cria¢cdo de uma autoridade reguladora supranacional,
concordou-se que as medidas mais profundas seriam feitas em ambito nacional. Tal decisdo
oferece maior liberdade as autoridades nacionais para reforcar seus mercados financeiros, mas
ndo se pode perder de vista a necessidade de manter um minimo de padronizacdo entre as regras
prudenciais nacionais de forma a evitar a arbitragem regulatéria. Como solu¢do para esse
problema o G-20 colocou a cargo do Financial Stability Board (FSB) a ‘“harmonizacdo
internacional” das regras implementadas nacionalmente, cujo resultado seria o Acordo de
Basiléia III. (FARHI, 2010)

O Comité de Basiléia lancou quatro conjuntos de mudancas visando o padrdo
prudencial minimo para bancos internacionalmente ativos (TARULLO, 2011):

a) Revisou e fortaleceu os requerimentos de risco de mercado de Basiléia II, langcado como
Basiléia 2.5;

b) Elaborou o Acordo de Basiléia III, introduzindo maiores requerimentos minimos de
capital e de melhor qualidade, um colchdo de capital composto por reservas contraciclicas
acumuladas em momentos de bonanga e, pela primeira vez, passou a exigir requerimentos
de alavancagem internacional;
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¢) Emitiu uma estrutura de requerimentos de liquidez quantitativa através de dois indices:
Liquidity coverage ratio (LCR) e Net stable funding ratio (NSFR);
d) Publicou regras para sua metodologia de calculo de requerimentos de capital adicional

para bancos globais sistemicamente importantes ( “capital surcharge”).

As alteracOes sugeridas em Basiléia III podem vir a ser muito uteis, mas ainda hd um
longo caminho até serem colocadas em prética. Os paises ainda devem analisar cada ponto e
absorvé-los em sua legislacdo nacional de forma adaptada a suas economias e o periodo de
implementacdo serd de trés anos com inicio apenas em 2016. As negociacdes no G-20 também
andam a passos lentos, justificados principalmente pela dificuldade de chegar a um acordo quanto
aos mercados e institui¢des a serem regulados e de que forma. Os parcos avangos alcancados se
limitam a caca aos paraisos fiscais e a limita¢do da remuneracdo e bonus pagos aos executivos de
institui¢des financeiras, principalmente aquelas que receberam auxilio do governo. (FARHI,
2010)

Em TARULLO (2011), dois temas sdo considerados prioridades no processo de
reforma e por isso ndo deveriam estar de fora da pauta de discussdes de 2012: as institui¢des too-
big-to-fail e o mercado de derivativos de balcdo. O primeiro estd relacionado a necessidade de
elaboracdo de procedimentos de liquidacdo segura dessas organiza¢des em caso de insolvéncia,
com o objetivo de diminuir o risco moral e a possibilidade de venda desordenada de ativos.
Quanto ao OTC Market, a instauragdo de camaras de compensacao para produtos padronizados e
a exigéncia de margens de garantia para aqueles mais customizados sdo essenciais e devem ser
executadas o quanto antes.

Nos EUA o maior avanco até o momento foi a aprovacio pelo Congresso do projeto
intitulado Dodd-Frank Act. Mas a falta de consenso politico apds a perda da maioria parlamentar
pelo Partido Democrata, nas elei¢des legislativas de novembro de 2010, tem impedido sua
implementacdo. Na Unido Europeia, a discussdo ainda € mais dificil devido a pluralidade de
visdes e as dificuldades impostas pela Inglaterra, que ndo quer perder sua posi¢do central no
mercado financeiro mundial.

A divergéncia entre as duas regides intensifica a dificuldade em chegar a medidas
concretas através das negocia¢des do G-20. A discordancia se d4 principalmente quanto ao desejo

europeu de instaurar um organismo supranacional para aplicar medidas prudenciais e suas
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maiores exigéncias de transparéncia e registro local de hedge funds. O clima piorou com o acordo
europeu de criacdo de trés organizacOes comuns para supervisionar bancos, seguradoras e os
mercados em dezembro de 2009 e a decisdo do Comittee of European Banking Supervisors
(CEBS) de exigir maiores reservas de liquidez dos bancos, implantada j4 em junho de 2010.
(FARHI, 2010 e 2011)

No Brasil, a reforma regulatéria estd diretamente ligada ao episédio relacionado aos
derivativos cambiais vivido pela empresas produtivas no final de 2008. Através dos argumentos
apresentados no terceiro capitulo, comprovou-se a validade da hipétese que deu origem a este
trabalho, a suposi¢do de que os prejuizos sofridos por variadas empresas nao-financeiras em
operacdes com derivativos cambiais funcionaram como importante canal de contdgio da crise
internacional para o mercado brasileiro. No centro dos argumentos utilizados para comprovar tal
hipdtese se encontra a incerteza gerada pela falta de informacdes quanto a valores e entidades
envolvidas, sentimento que envolveu nio apenas os meros agentes de mercado, mas até mesmo
as autoridades monetarias.

Devido ao caos econdmico resultante desse evento como — congelamento do mercado
interbancario e de crédito, criando conexao direta com o funcionamento da economia real — o
movimento seguinte a normalizacdo das atividades foi procurar formas de evitar que tal
fendmeno ocorra novamente. O arcabouco regulatério brasileiro destinado ao mercado de
derivativos € bastante superior ao comumente encontrado no exterior, principalmente no que
tange ao mercado de balcdo, no entanto, muitas importantes informagdes ainda ndo estavam
disponiveis.

As deficiéncias dos dados oferecidos pela Cetip, ja criticadas acima, ndo permitiam a
identificacdo de posi¢des liquidas perigosamente altas acumuladas por determinados players e
muito menos a identidade desses agentes. Além disso, as regras contdbeis brasileiras ainda ndo
seguiam os padrdes internacionais € mantinham o registro e mensuracdo de instrumentos
financeiros sem padronizagdo ou obrigatoriedade de publicagdo nos Balancos Patrimoniais.
Dadas tais falhas, estava claro para as autoridades e institui¢des participantes do mercado que
mudancgas eram necessdrias para tornar o ambiente de negocia¢do mais transparente e fornecer
aos agentes informacdes para que tomem suas decisdes cientes dos riscos a que estdo expostos
além de prover a autoridade monetdria com as informacdes que lhe permitisse tomar decisdes

rdpidas e, portanto, mais eficientes. (MURCIA e SANTOS, 2009; PINTO et al, 2009)
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A busca pela convergéncia contdbil em direcdo ao padrdo internacional ja havia se
iniciado em 2007, com a aprovacgdo da lei n° 11.638, que previa vdrias alteracOes na apresenta¢ao
do Balanco Patrimonial das empresas e maior destaque para as inovagdes financeiras. A crise, no
entanto, acelerou o processo de convergéncia com atencdo especial para a mensuracdo e
publicacdo das posi¢des em derivativos devido ao seu papel central na crise em sua versiao
brasileira. Primeiramente foi elaborado pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis o
CPC14"sobre "Instrumentos Financeiros: Reconhecimento, Mensuragdo e Evidenciacdo".
Entretanto, este foi revogado pela CVM, que solicitou pronunciamentos mais especificos quanto
aos derivativos, resultando nos CPC38' sobre "Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuragdo"; CPC39" "Instrumentos Financeiros: Apresentacdo"; e CPC40'® "Instrumentos
Financeiros: Evidenciacdo", os quais colocam em questdo os aspectos de reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo de instrumentos financeiros em vigor no International Accounting
Standards Board (IASB).(PINTO et al, 2009). As novas regras definem claramente como os
instrumentos devem ser mensurados, apresentados e quais a informac¢des minimas que devem
constar nas demonstracoes e devem ampliar significativamente a transparéncia e facilitar a
andlise dos investidores, permitindo-lhes tomar decisdes mais conscientes quanto aos riscos
envolvidos.

Quanto aos ambientes de negociacdo de derivativos de balcio e de bolsa, a
participacdo das instituicdes organizadoras, Cetip e BM&F Bovespa, como reguladoras do
mercado € de extrema importincia no Brasil. A partir delas € feito o registro das operagdes dos
dois mercados e, no caso do organizado, a camara de compensacdo € essencial para garantir a
liquidacdo correta das operagdes e manter em nivel minimo o risco de contraparte. Frente ao
ocorrido em setembro de 2008, essas organizacdes em conjunto com a Febraban, lancaram a
Camara de Exposi¢do a Derivativos (CED).

Criada como uma empresa sem fins lucrativos, a CED € controlada pela Febraban e
tem como conselheiros membros da BM&F Bovespa e da CETIP. Sua func¢io € unir em um unico
sistema as posi¢cdes das duas plataformas de negociacdo, permitindo que se obtenha a posi¢ao

consolidada de todas as empresas que operam nesses mercados. Com a autorizacdo da empresa

130 arquivo na integra é encontrado em: http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_14.pdf
40 arquivo na integra é encontrado em: http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_38.pdf
130 arquivo na fntegra é encontrado em: http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_39.pdf
180 arquivo na integra é encontrado em: http://www.cpc.org.br/pdf/CPC_40.pdf
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cliente, essas informacdes sdo liberadas para bancos e autoridades reguladoras (BC e CVM) e
permitem que os primeiros avaliem a exposi¢do ja existente da instituicao antes de fechar novas
operacdes, dificultando a formacdo de posi¢cdes exorbitantes e sistemicamente arriscadas como
ocorrido hd trés anos. Esse sistema também € valioso para as autoridades por permitir um
acompanhamento mais préximo do aciumulo de risco pelos agentes e prever seus possiveis efeitos
sobre a satide do mercado como um todo. (BERENGUER, 2010; LUCCHESI, 2010)

O Brasil estd mais uma vez um passo a frente na regulamentacdo do mercado
financeiro, mas apenas sua iniciativa ndo € suficiente para proteger a economia brasileira de
choques futuros. H4 necessidade urgente de alteragdes no plano regulatério e de supervisio
internacional para evitar a repeticdo dos eventos recentes. Porém, a lentidao e falta de esforco
politico em direcdo a um consenso nos ambientes de discussdo internacionais estd deixando
passar uma oportunidade rarissima de, efetivamente, mudar a estrutura do mercado financeiro
internacional. Sua evolucdo via inovacao desenfreada e busca por lucros de curto prazo ndo traz
nenhum bem a sociedade, como afirma Paul Volcker: “quero que me mostrem a mais leve
evidéncia de que as volumosas inovagdes financeiras dos anos recentes tenham feito qualquer
coisa para impulsionar a economia”. (DELFIM NETTO, 2010). Portanto, é funcdo dos
economistas e policy makers de, hoje, tirar proveito da janela de oportunidade que se abriu com a
crise e com a perda de credibilidade do sistema financeiro que se seguiu a ela para mudar os
rumos da economia financeira e trazé-la de volta para seu caminho inicial: servir as empresas € a

sociedade financiando as inovagdes da economia real e auxiliando-a na gestao de seus riscos.
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