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1. Introdugﬁé

De acordo com o estudo do Banco Central do Brasil “Economia bancdria e
crédito”™! as elevadas taxas de juros praticadas pelas instituigdes financeiras
nacionais e a grande diferenca entre o custo de captagdo ¢ o custo da concessdo
de créditos decorrem, entre outras causas, do alto indice de inadimpléncia nos
empréstimos e da dificuldade de recuperar os valores mumados tendo em vista
a morosidade da justica brasileirae a deficiente legislagio nacional. Assim sen-
do, reformas microecondmicas, como a alteragio na Lei de Faléncias, sio im-
prescindiveis. Além disso, alteragGes pontuais na regulamentacio do Sistema
Financeiro Nacional podem contribuir. Com o objetivo de aumentar a liquidez
do crédito na economia nacional, reduzindo o risco do credor que passa a ter um
novo instrumento para se proteger de riscos crediticios, e, desta forma, diminuir
os juros praticados no mercado financeiro, o Conselho Monetédrio Nacional
(CMN), através da Resolugdo 2.933, de 28.01.2002 (Resolucio 2.933), autori-
zou a realizaciio pelas institvigtes financeiras nacionais de operagGes de deri-
vativos de crédito. ' ' o

O derivativo de crédito € um instrumento mitigador do risco crediticio. Ope-
racdes de derivativos de crédito so estruturas que permitem a negociagdo de
riscos de crédito sem a transferéncia dos ativos que geram tais riscos. Atra-
vés das operages de derivativos de crédito, institni¢es financeiras podem
adquirir riscos assumidos por empresas no curso de suas operagoes, sem que
tais agentes tenham que ceder ou transferir para as institui¢des financeiras
assuntoras do risco os ativos representativos destes créditos, como ocotre, por

®  “Beonomia bancdria e crédito — Avaliagiio de 4 anos do projéto Juros e Crédito Ban-
¢ério”, Banco Central do Brasil, <http://www.bcb.gov.br/ftp/rel_economia
bancaria_crédito.pdf>, acessado em 01.06.2004.
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exemplo, nas operagdes de desconto de titulos. Ou seja, empresas carregando
riscos de crédito no seu balango podem adquirir protecéio junto a instituigdes
financeiras contra a eventual inadimpléncia de seus devedores. Em contrapar-
tida ao risco assumido, o agente que transfere o risco de crédito paga uma taxa
de remuneragsio pela protegio adquirida. Por se tratar de um instrumento que
permite a transferéncia de riscos para terceiros contra o pagamento de uma
remnuneragiio pela assungao de tais riscos, 0 derivativo de crédito assemelha-se
ao seguro de crédito, possuindo, entretanto, algumas diferencas relevantes co-
mentadas abaixo.

2. Derivativos de crédito no Brasil

Os derivativos de crédito no Brasil, na forma da regulamentacio nacional,
além de permitir a transferéncia de riscos detidos por empresas © investidores
para instituigBes financeiras participantes do Sistema Financeiro Nacional, per-
mitem ainda que tais institui¢des troquerm, entre si, riscos de crédito. Estas trans-
feréneias de risco também ndo implicam na cessio do ativo cujo risco de crédito
foi negociado. Ou seja, os derivativos de crédito permitem a aquisi¢io de prote-
¢do contra riscos crediticios, isto é, a transferéncia de riscos para terceiros, sem
que tais terceiros adquirentes do risco se tornem, necessariamente, os detento-
res do ativo que gera o risco de crédito que foi negociado. Através dos derivati-
vos de crédito as instituicSes financeiras podem adquirir proteciio contra Tiscos
de crédito indesejados diminuindo sua exposi¢ao a determinada inddstria. Além
disso, os derivativos permitem a diversificacio de riscos através da aquisicfio de
créditos especificos vinculados a determinados segmentos permitindo assim uma
melhor distribuicfio de riscos. ' ' T

Atendidos alguns pressul:a_(')stos legais, a institui¢@o financeira que transfere
o risco de crédito e, portanto, adquire prote¢ao contra um determinado risco,
pode considerar que deixou de “carregar” tal risco nas suas operagoes ativas,
climinando ou reduzindo o risco daquele ativo na sua contabilidade e abrindo
assim espaco para a concessdo de novos créditos. Trata-se de uma caracteristica
importante dos derivativos de crédito que, desta forma, aumentam a quantidade
de crédito disponivel na economia ajudando a reduzir os juros cobrados no
mercado financeiro.

Para compreender o funcionamento dos derivaiivos de crédito € necessdrio
entender, inicialmente, os instrumentos derivativos em geral. Conforme defini-
¢fo do Banco Central do Brasil na Circular 3.082, de 30.01.2002, “entende-se
por instrumentos financeiros derivativos aqueles cujo valor varia em decortén-
cia de mudangas em taxa de juros, prego de titulo ou valor mobilidrio, prego de
mercadoria, taxa de cAmbio, indice de bolsa de valores, indice de prego, indice
ou classificagio de crédito, on qualquer outra varidvel similar especifica, cujo
investimento inicial seja inexistente ou pequeno em relagio ao valor do contra-
to, e que sejam liquidados em data firtura”. Ou seja, contrato derivativo é, essen-
cialmente, aquele cujo valor deriva do prego de algum ativo. Um exemplo faci-
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lita a compreensdo. Imagine um produtoy de laranjas que tem a expectativa de
colher 100 caixas de laranja na préxima safra. O produtor calcula que o custo
que ird incorrer com o pomar para obter tais 100 caixas serd de $80. O produtor
verifica entfo que 0 valor de mercado de cada caixa € hoje igual a $1, de forma
que, pelas 100 caixas, calcula que ird receber $100 lucrando $20 {3100 recebido
pelas caixas menos $80 de custo da produgao). Entretanto, ainda ndoesti naépoca
da colheita e o preco da laranja pode flutuar até 14, reduzindo o lucro do produ-
tor ou até mesmo causando prejuizo. Uma das opg¢es para o produtor garantir o
lucro de $20 & através de uma operagdo no mercado futuro de laranja. Neste
mercado o produtor ird firmar um contrato se obmgando a entregar 100 caixas
de laranja no dia X e a contraparie no contrato ird se obrigar a pagar $100 no
mesmo dia X. No dia da contratagfio da operagio nenhum valor € desembolsa-
do. A entrega das 100 caixas de laranja e o pagamento do valor acordado ocor-
rerfio somente no dia X, que € a data de liquidagio da transagdo. Este contrato é
um contrato derivativo. O seu valor deriva do prego da laranja, o investimento.
inicial € nulo e as obrigagﬁes serfio liquidadas em data futura. Imagine se um dia
antes do dia X o prego da caixa de laranja for $2. Nesta hipétese, o produtor terd
deixado de ganhar $100, pois estd entregando 100 caixas cujo valor de mercado,
¢ $200 recebendo apenas $100, conforme previamente ajustado. Para o com-
prador da laranja, obviamente, o contrato estd proporcionando um lucro de $100.
Casoo comprador queira ceder o contrato futuro para outro agente um dia antes
do dia X com a caixa de laranja valendo $2, o prego que o novo agente terd que
desembolsar serd ligeiramente inferior a $100,” pois o contrato firmado com o
produtor de laranja tem um lucro intrinseco préximo de $100 para o comprador,
uma vez que o preco da laranja dobrou e tal comprador estd pagando o prego
antigo. Caso o preco da laranja caia para $0,80 a caixa, o contrato representard
um prejuizo de $20 para o comprador. Neste caso, se o comprador desejar ce-
der as suas obrigagdes no contrato serd obrigado a desembolsar, aprox1mada-
mente, $20 de forma a compensar algum outro agente para assumir a desfavo-
ravel obrigacdoc de comprar 100 caixas de laranjas por $1 a caixa quando no
mercado o valor de cada caixa &.$0,80. Através deste exemplo fica clafo que o,
valor deste contrato deriva, diretamente, do prego da laranja, logo, € um con-
trato derivativo. ' '

No caso dos derivativos de crédito as partes estiio negociando riscos de cré-
dito. Uma das partes est4 transferindo o risco de crédito, ou seja, adquirindo
proteio contra um possivel evento de deterioragio de crédito (inadimpléncia-
de um determinado agente por exemplo), e a contraparte no contrato estd assu- .
mindo tal risco de crédito, vendendo a protegiio e recebendo uma remuneragio
pela assungz”io dos riscos. No caso dos derivativos de crédito o.preco do contrato
deriva da maior ou-menor probabilidade de risco de insolvéncia do devedor do
ativo cujo risco foi transacmnado :

@  Neste exernplo estd sendo desconsiderado o custo de carregamento da operacao.
®  Q valor & ligeiramente inferior 2 $100 tendo em vista os juros de 1 dia. '
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Imagine, por exemplo, um derivativo de crédito envolvendo a Parmalat. Um
determinado banco que tem um contrato de empréstimo para a Parmalat decide
se proteger do risco de crédito da empresa italiana através de um derivativo de
crédito. O banco deseja entiio comprar prote¢ao de crédito no mercado contra
um possivel evento que venha a causar uma deterioragdo do risco de crédito da
Parmalat. No mercado podem existir institui¢oes financeiras dispostas a correr
este risco desde que devidamente remuneradas. Ao encontrar tal contraparte
disposta a receber 0 risco & concluida a negociagfo as partes celebram um coti-
trato de derivativo de crédito. Neste contrato a contraparte receplora do risco de
crédito da Parmalat, vendedora da protegio, recebe um pagamento pela assuncio
do risco (semelhante ao prémio nos contratos de seguro) e tem a obrigacdo de
pagar o valor da protecdo adquirida pelo banco na hipétese de ocorrer qualguer
dos eventos de deterioraciio de crédito da empresa italiana descritos no contrato
derivativo. O valor deste contrato deriva, diretamente, da percepgio pelo mer-
cado financeiro do risco de crédito da Parmalat. Caso a parte assuntora do risco
de inadimpléncia da Parmalat, vendedora de protegiio, desejasse ceder a sua
obrigagdo de proteger 0 banco para outro agente logo apés as noticias na im-
prensa sobre o escindalo financeiro da empresa de laticinios, 0 prego que qual-
quer cessiondrio iria cobrar para assumir tal desconfortdvel posigio seria
altissimo, uma vez que a possibilidade de inadimpléncia neste momento teria
anmentado em vista da situagdio narrada pela imprensa. E 0 mesmo que uma
seguradora desejar transferir as suas obrigagtes emuma apélice de seguro quando
o sinistro é eminente. A mudanca do valor do contrato flutua entfio de acordo
com a apreciagdo do risco da Parmalat pelo mercado. Desta forma, fica claro
que, nos derivativos de crédito, o valor do contrato deriva, diretamente, do risco
de crédito do devedor da obrigagdo cujo risco foi transacionado.® o

As institui¢des financeiras nacionais demais institnigBes autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central do Brasil foram facultadas a realizar operagdes de
derivativos de crédito através da Resolugio 2.933. Nas palavras do. Conselho
Monetdrio Nacional: “derivativos de crédito sdo contratos onde as partes nego-
ciam o risco de crédito das operagfes, sem implicar, no ato da contratagéo, .2
transferéncia do ativo subjacente as referidas operacdes”.® Ativo subjacente €
definido na propria Resolugiio como: “créditos decorrentes de operagdes de

Questio interessante e atual no mercado financeiro internacional é o papel das agén-
cias classificadoras de risco (“rating agencies”) em um rmercado que precifica dia-
rigmente os riscos de crédito das empresas € de alguns paises através de derivativos
de crédito. Tendo ern vista que, atualmente, no mercado internacional existe uma
grande quantidade de derivativos de crédito refletindo o risco crediticio de varias
empresas e paises, na opinifo de alguns, em alguns anos nfo serd mais necessdria:a
avaliaciio do risco de erédito por entidades classificadoras de risco, bastando acom-
panhar os precos dos derivativos de crédito no mercado financeiro para se apreciar
o risco de crédito de empresas e paises.

Resolugdo do Conselho Monetario Nacionat 2.933, art. 1.% § 3° 1.
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empréstimo, financiamentd ou de arrendamento mercantil, titulos de crédito,
valores mobilidrios, fiancas, avais, derivativos de crédito e outros instrumentos
e contratos financeiros ou comerciais sujeitos a riscos de crédito negociados e
praticados no mercado doméstico™.

A oportunidade de realizar operagdes de derivativos de crédito € exirema-
mente Televante para as instituigdes financejras ¢ para a economia nacional. Os
derivativos de crédito representam umnovo instrumento de transferénciaderiscos
de crédito no Brasil. Conforme j4 observado, a possibilidade de transferir riscos
aumenta a liquidez do crédito na economia tornando o crédito mais barato, sen-
do certo que a reducio dos juros no pais € fundamental para o tAo almejado cres-
cimento econdmico sustentado. :

Um derivativo de crédito simples tem basicamente duas partes envolvidas:
o agente que deseja transferir o risco de crédito de um determinado devedor,
adquirindo proteg3o contra a eventual inadimpléncia deste devedor; e © agente
que deseja assumir o risco de crédito, vendendo protegio contra a eventual
inadimpléncia do devedor e recebendo uma comissio financeira para tanto. O
transferidor do risco é chamado de contraparte transferidora do risco de crédito,
uma vez que tal contraparte estd transferindo o seu risco para Um terceiro. Este
terceiro, disposto a correr o risco do devedor, € chamado de contraparte receptora
do risco de crédito, uma vez que estd recebendo, assumindo, tal risco. As partes
deverdo entdo negociar quais sdo as hipdteses nas quais a prote¢io adquirida pela
contraparte transferidora do risco serd paga. Tais hipdteses sao chamadas de
eventos de deterioragiio de risco de crédito (concordata/faléncia do devedor do
ativo subjacente, nfo pagamento do ativo subjacente etc.). Os eventos de dete-
rioracgo de crédito para ensejar 0 pagamento da protegio deverdo incidir sobre
um determinado crédito chamado de-ativo subjacente. O ativo subjacente € se-
melhante ao bem segurado nos contratos de seguro. O valor da protegio a ser
paga seré a diferenga entre o valor de face do ativo subjacente e o valor deste
ativo ap6s o evento de deterioragio de crédito. Um exemplo facilita. Imagine
um derivativo de crédito negociando, novamente, 0Tisco Parmalat. O ativo subja-
cente pode ser uma debénture da Parmalat e um dos eventos de.deterioragio de
crédito a impetracio de concordata da empresa jtaliana. Neste caso, na data de
impetrag¢do da concordata a contraparte transferidora do risco, que adquiriu pros
tegiio contra a insolvéncia da Parmalat na debénture, deixa de ter a obrigagiio de
pagar a comissdo de protegdio. Nesta mesma data a contraparte receptora do ris-
co passa a ter a obrigacio de pagar o valor da protegio adquirida, uma vez que
um dos eventos de deterioragio de crédito, a concordata, materializou-se € com
isto a debénture, que € o ativo subjacente, provavelmente desvalorizou-se sen-
sivelmente. Desta forma, a contraparte receptora do risco de crédito passa ater
a obrigagio de pagar a diferenca entre o valor de face da debénture, provavel-
mente $100, € o valor de mercado da debénture apds a concordata, por exemplo,
$20. Assim sendo, a contraparte receptora do risco tem que desembolsar a pro-
tegdo no valor de $80 ($100 do valor integral da debénture menos $20 do valor
de mercado). Outra hipétese, discutida abaixo com mais detalhes, seria de, ao
invés de liquidar pela diferenga, a contraparte transferidora do risco de crédito
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transferiria a debénture valendo $20 para a‘contraparte receptora do risco e re-
cebe da contraparte receptora o valor integral da debénture, ou seja, $100.

Por fornecer protecio contra riscos de inadimpléncia o derivativo de crédito
& parecido com outras formas de garantias em geral, especialmente a fianga, o
aval e o seguro de crédito. A principal diferenga entre o derivativo de crédito e
outras formas de garantia € o fato de o derivativo de crédito ser um contrato que
nfo envolve, necessariamente, o terceiro cujo crédito estd sendo negociado po-
dendo ser totalmente independente, Isto significa que a parte receptora do risco
de crédito, ou seja, a parte que assumiu o risco de crédito do devedor e recebe
um pagamento por tal assungdo, nfio tem, necessariamente, nenhuma relagéo
com o devedor cujo risco estd assumindo e nem terd, mesmo que tal devedor se
torne inadimplente. No caso de inadimpléncia & possivel que a parte receptora
do risco de crédito seja obrigada a pagar & parte transferidora do risco de crédito
e ndo tenha, nos termos do contrato de derivativo de crédito, nenhum direito de
regresso contra o devedor inadimplente. A Circular 3.106 de 10.04.2002 (*“Cir-
cular 3.106”") do Banco Central do Brasil, que regulamenta a Resolugio 2.933,
em seu art. 3.% § 1.° I, dispSe expressamente sobre as operacdes de derivativos
de crédito sem sub-rogaco do risco negociado. Trata-se da possibilidade de se
liquidar o derivativo de crédito pela diferenga. No mercado internacional, tal
forma de liquidagio das operacGes de derivativo de crédito é conhecida como
“cash settlement”, Conforme o exemplo acima mencionado, na liquidacao pela
diferenca a parte que vendeu a protegio ao invés de entregar $100 e receber a
Debénture de $20, simplesmente paga $80 e liquida a operagéo. Isto difere da
fianca e do aval uma vez que, tanto o fiador quanto o avalista, ficam sub-rogados
nos direitos do credor original ao honrar a garantia, conforme determinam, res-
pectivamente, o art. 831 e o art. 899, pardgrafo primeiro, ambos do Cadigo Ci-
vil. A inexisténcia de sub-rogacdo obrigatéria € o principal diferencial entre o
derivativo de crédito e outras formas de garantia. '

Vale ressaltar que nos derivativos de crédito as partes podem, se desejarem,
contratar que se aplica a sub-rogagfio. Ou seja, néo se liquida pela diferenca. A
contraparte transferidora do risco, compradora da protecfo, entrega o ativo subja-
cente, no exemplo acima entrega a debénture da Parmalat (cujo valor de merca-
do estd provavelmente bem reduzido), e recebe o valor de face do ativo subja-
cente (no caso da Parmalat receberia $100}. Tal forma de liquidagfo € conheci-
da no mercado financeiro internacional como *“physical settlement”. Desta for-
ma, o pagamento da protecio, apds a ocorréncia do evento de deterioragio de
crédito, serd condicional a efetiva cessfio do ativo subjacente pela parte que
adquiriu a protegdo. Tal sub-rogacfio serd uma sub-rogagdo convencional, con-
forme art. 347, 1, do CC. Assim sendo, a parte assuntora do risco, apds pagar &
parte transferidora do risco tendo em vista a ocorréncia de algum evento de de-
terioragdo de crédito, poderd buscar se ressarcir cobrando do credor inadimplente
o valor devido e nfio pago. '

Uma questdo interessante € analisar se no sistema legal brasileiro € possivel
o pagamento da prote¢iio nos derivativos de crédito sem sub-rogacio tendo em
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vista o disposto no art. 346, I1I, do CC. Tal artigo dispde: “Art. 346. A sub-rogaciio
opera-se, de pleno direito, em favor: (...) IfI — do terceiro interessado que paga a
divida pela qual era ou podia ser obrigado no todo ou em parte”. Ou seja, pode a
parte receptora do risco de crédito, ainda que o contrato derivativo seja firmado
sem a obrigacio de transferir o ativo subjacente, isto ¢, sem a obrigacio de sub-
rogagio de direitos apés o pagamento da protecdo, exigir do devedor
inadimplente, cujo risco foi transacionado, o reembolso do valor da protegiio
paga? O art. 346 do CC trata da sub-ro gagio legal, ou seja, sub-rogago imposta
por lei, que opera de pleno direito e automaticamente. Nio existe nenhuma
imposigao legal exigindo que o receptor do risco de crédito em um derivativo se
sub-rogue nos direitos da contraparte transferidora do risco de crédito, muito
pelo contrério, conforme pode ser observado pela leitura do art. 3.°, § 1.5,1, da
Circular 3.106.

Diante do acima exposto, fica claro que & possivel o pagamento do valor da
protecio, na hipétese do evento de deterioragio de crédito se materializar, sem
que haja a sub-rogagio dos direitos detidos pelaparte transferidora dorisco contra
0 devedor inadimplente. Isto possibilita a negociagio de risco de crédito a des-
coberto. Esta é uma das principais caracteristicas dos derivativos de crédito. Tal
caracteristica facilita, por exemplo, a aquisi¢io de proteciio contra nm evento
dedeterioragiio de risco de crédito, a transferéncia do riSCo, Sem que a parte trans-
feridora tenha efetivamente tal risco em seu balango. Ou seja, por exemplo, &
possivel um agente transferir o risco de crédito da Parmalat sem ter o risco da
empresa italiana na sua contabilidade, isto &, sem ter concedido crédito, sem ter
prestado qualquer garantia, ou mesmo sem ter tido qualquer contato comercial
com a empresa italiana. Nesta hip6tese, o objetivo do agente ao negociar o risco
de crédito da Parmalat € auferir Tucro no caso desta se tornar inadimplente, Ao
negociar o risco da Parmalat sem deté-1o, a parte transferidora do risco de crédi-
to pode, simplesmente, ter o objetivo de lucrar, recebendo o valor da protegio,
na ocorréncia de algum evento de deterioragdo de crédito da empresa. Isto nfo
difere, por exemplo, de agentes que participam do mercado futuro de mercado-
rias na BM&F sem ser produtores de mercadorias e nem mesmo necessitar das
mesmas como matéria prima, participando deste mercado apenas para auferir
Iucro com a flutuagdo no prego das “commodities” negociadas. Tal participa-
¢do ¢ legitima, legal ¢ indispensédvel para a criagfio de liguidez no mercado. Vale
ressaltar que a regulamentagio local dos derivativos de crédito restringe a algu-
mas hipéteses a negociacio de riscos de crédito néo detidos efetivamente pela
contraparte transferidora do risco, conforme comentado abaixo, '

A possibilidade de se adquirir protecio contra riscos de crédito sem sub-
I0gagio, permite também a urn agente que possuir, por exemplo, risco Parmalat
no seu ativo, adquirir protegfio contra o risco de crédito da empresa italiana sem
sub-rogagiio. Neste caso, se a Parmalat inadimplir, 0 adquirente da protecio
receberd o pagamento da proteciio vendida pela contraparte receptora do risco
de crédito e ainda terd a possibilidade de cobrar, posteriormente, da prépria
empresa o valor devido e ndo pago. Isto &, poderd a contraparte transferidora do
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risco de crédito sem sub-rogagfo do ativo subjacente receber o valor devido em
“duplicidade”, sendo uma vez da parte que vendeu a protecio e outra do credor
inadimplente (seja no curso de uma faléncia, concordata ou renegociagio extra-
judicial da divida).5 Estas duas caracterfsticas dos derivativos de crédito — pos-
sibilidade de adquirir a prote¢iio sem possuir o ativo subjacente (ou seja, venda
do risco a descoberto) e possibilidade de receber o pagamento da protegio sem
sub-rogar o ativo subjacente, ainda que eventualmente detido — deixam claro as
diferencas entre derivativos de crédito e as outras formas de garantia.

Tendo em vista as caracterfsticas dos derivativos em geral, principalmente o
fato de que, muitas vezes, os contratos derivativos sdo liquidados pela diferen-
ca, uma questiio que sempre acompanhou os derivativos em geral € a eventual
equiparagio destes instrumentos a0 jogo ¢ a aposta, logo, ndo passiveis de co-
branca. O novo Cédigo Civil no art. 816 coloca uma pé de cal deitada nesta dis-
cussio ao determinar, expressamente, que as disposicdes sobre jogo e aposta do
Cédigo: “niio se aplicam aos contratos sobre titulos de bolsa, mercadorias ou
valores, em que se estipulem a liquidac8o exclusivamente pela diferenca entre
o preco ajustado ¢ a cotagfo que eles tiverem no vencimento do ajuste”. Desta
forma, fica totalmente superada a questiio. Ndo existe mais divida de que os
coniratos de derivativos em geral, incluindo, obviamente, os derivativos de cré-
dito, niio podem ser equiparados ao jogo e a aposta sendo legitimos contratos
financeiros que podem ou ndo se liquidar pela diferenga. A liquidagio pela dife-
renca, conforme comentado acima, significa que apenas a parte no contrato de
derivativo que tem a obrigacfio mais onerosa paga a outra, sendo que tal paga-
mento € a diferenga entre a sua obrigagio mais onerosa e a obrigagio menos
onerosa da contraparte. As operagdes de derivativos de crédito autorizadas pelo
Bance Central do Brasil se enquadram perfeitamente na definigo legal acima
nfo podendo, portanto, ser questionada a validade dos contratos de derivativos

®  [ista hipétese ido difere, por exemplo, de um produtor de laranja que opera no
mercado futuro dessa commodity comprando laranjas. Caso o prego da laranja, na
data da liquidagfio, for superior ao prego anteriormente page pelo produtor guando
da realizagfio do contrato futuro, o produtor terd ganho duas vezes, uma vez pelas
I'mmjas gue ele tem em seu pomar por ser fazendeuo, e uma outra vez pelas laran-
jas adqumdas 0o mercado futuro em uma gperagiio especulativa. Note que a pala-
vra “especulativa” & ora utilizada sem conotago critica, lembrando o fundamental
papel que os especuladores exercem no mercado financeiro como plovedores de
liquidez.
O pagamento em “duplicidade” n&o pode ser considerado enriquecimento sem causa
da contraparte transferidora do risco de crédito, na forma do art. 884 e seguintes do
Csdigo Civil, uma vez que a contraparte transferidora do risco pagou para a
contraparte receptora do risco de crédito assumir tal risco, Assim, a causa do “enri-
quecimento” da contraparte transferidora do risce € o prédprio contrato de derivai-
vo de crédito e o pagamento da protegdo realizado com base em tal contrato, fican-
do afastada a pOSSlbllld"ide de se alegar enriquecimento sem causa nos derivativos
de crédito sem sub-rogagio. :
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de crédito firmados ou excusados qualsquer pagamentos devidos nos termos de
tais contratos.

No mercado internacional, grande parte das transages de derivativos de
crédito envolvem a aquisi¢io de protegfo contra eventos de deterioracio de ris-
co de crédito sem que a parte compradora da protecio possua efefivamente tal
risco no seu balanco. Conforme mencionado acima, tais aquisi¢des podem ser
meramente especulativas, entretanto, podern ser também uma estratégia modemna
de administragdo de riscos. Nesta dltima categoria estfo, por exemplo, as ope-
ragOes de derivativos de crédito nas quais bancos internacionais, que empres-
fam recursos para empresas e instituicdes financeiras privadas locais, adquirem
protecio contra o risco soberano brasileiro mesmo sem possuir tal risco em seus
balangos. Tais bancos adquirem protegao contra o risco de deterioragio de cré:
dito brasileiro mesmo sem possuir risco soberano Brasil na sua carteira (isto é,
sem deter titulos emitidos pela Reptiblica do Brasil) por entender que o risco
pais influi, diretamente, no risco de crédito de seus empréstimos privados lo-
cais. No caso de uma moratéria ou crise nacional, 0s bancos estrangeiros tero,
provavelmente, dificuldade em receber sens créditos concedidos para as empresas
privadas locais. Os derivativos de crédito, através dos quais os bancos adquiri-
ram protegio contra o risco Brasil, irio compensar as perdas eventualmente
sofridas nos empréstimos locais. Trata-se de um exemplo para demonstrar que
nem sempre o fato de adquirir protecio sem deter efetivamente ¢ ativo subja-
cente significa tratar-se de uma operagao especulativa; O exemplo acima de-
monstra que a transfer&ncia do risco sem dete—lo pode ser uma estratégia de
administracio de riscos de crédito.

"No mercado de derivativos de crédito local a possibilidade de adquirir pro-
tecdo contra riscos nio efetivamente detidos € restrita. O art. 2.° da Resolugio
2.933 limita a possibilidade de aquisigio de prote¢@o sem deter efetivamente o
risco de crédito as hipdteses nas quais o ativo subjacente & regularments nego-
ctado em mercados organizados e cuja formacio de prego seja passivel de veri-
ficaciio. Apenas ativos subjacentes que possuem estas caracteristicas podem ser
negociados em operag@es de derivativos de crédito ainda que a parte transferi-
dora do risco de crédito ndo detenha tais ativos em seu balanco. Desta forma; o
CMN restringe as hip6teses nas quais a contraparte transferidora do risco de
crédito pode adquirir protegio contra um eventual inadimplemento sem efeti-
vamente deter tal risco. Esta restrigio do CMN € justificada uma vez que a for-
magio de pregos dos derivativos em geral, e dos derivativos de crédito em parti-
cular, continua a ser uma érea incipiente Ao restringir a compra de protegﬁo
sem deter o ativo subjacente apenas as hipdteses em gue o valor de tal ativo &
facilmente auferido no mercado, o CMN impede eventuais mampulagoes de
precos que poderiam prejudicar o mercado de derivativos de crédito no pais.

No mesmo art. 2.° da Resolugfo 2.933 supra referido o CMN determina que
a contraparte transferidora do risco de crédito, nas hipéteses em que € necessé-
rio deter o ativo subjacente, ou seja, nas hipéteses em que € necessario possuir o
risco negociado, deve deixar & disposi¢o do Banco Central registros que ates- .
tem a existéncia de tal risco. E vedada a cessdo ou transferéncia, direta ou indi-
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reta, a qualquer titulo, do ativo subjacente durante o prazo de vigéncia do con-
trato de derivativo de crédito a ele refefenciado quando se tratar das hipdteses
nas quais o risco deve ser detido pela contraparte transferidora do risco. O mon-
tante de risco transferido, nas hipéteses de obrigatoriedade da contraparte trans-
feridora do risco deter o ativo subjacente, estd limitado ao valor de tal ativo. .

Diante de todo o exposto fica claro que o principal diferencial dos derivati-
vos de crédito em comparagio a outras formas de garantias € a possibilidade da
total 1ndependencla do contrato de derivativo em relagdo ao devedor do ativo
cujo risco foi negociado, inclusive apds a 1nad1mplenc1a de tal devedor. Esta
independéncia € muito interessante para fins comerciais, especialmente para a
parte transferidora do risco de crédito, pois possibilita manter um bom relacio-
namento com o devedor em mora mesmo depois da inadimpléncia, uma vez que
tal inadimplemento n#o acarreta prejuizo tendo em vista a protegio adquu‘lda
pela parte transferidora do risco.

Nio obstante as vantagens e oportunidades oferecidas pelos dBI'lVElthOS de
crédito, até o momento o mercado financeiro nacional nde vem fazendo grande
uso deste novo produto. Isto vai de encontro ao enorme desenvolvimento do
mercado de derivativos de crédito internacional que vem crescendo a taxas antiais
surpreendentes. De acordo com a International Swap and Derivatives Dealers
Association — ISDA,? uma associacdio internacional de instituictes que operam

“gwaps” e outros derivativos no mercado de balcdo, o valor total de referéncia

de derivativos de crédito em aberto nas instituicdes que fazem parte da ISDA foi
de US$3.58 trilhdes em 2003, representando, aproximadamente, 2,4% do mer-
cado mundial total de derivativos. Trata-se de wm mimero surpreendente e que
representa um crescimento bastante acentuado desta modalidade de derivativo
em relacéo aos anocs anteriores. S

Umna das razdes para a fraca utilizagio dos derivativos de crédito no merca-
do local & conjuntural. Devido 4 baixa quantidade de crédito disponivel na eco-
nomia do pafs, um instrumento mitigador de risco de crédito tem dificuldades
em prosperar. De qualquer forma, alteragbes nas regras dos derivativos de cré-
dito poderiam ajudar a incrementar a utilizagfio destes instrumentos no Brasil:
O fato de o CMN ter restrito na Resolugdo 2.933 as institui¢tes que podem assu-
mir o risco de crédito, ou seja, vender protecdo, prejudica o desenvolvimento
local deste mercado. Conforme disposto no pardgrafo primeiro do art. 1.° da
Resolugdo 2,933 estdo autorizados a atuar na qualidade de contraparte receptora
do risco de crédito apenas os bancos multiplos, a Caixa Econdmica Federal, os
bancos comerciais, os bancos de investimento, as sociedades de crédito imobi:-
lidrio e as sociedades de arrendamento mercantil. E fundamental para o desen-
valviomento do mercado de derivativos de crédito local que investidores institu-
cionais possam atuar como contrapartes receptoras do risco de crédito atuando
como vendedores de protefio nos contratos de derivativos de crédito. -

® - “ISDA 2003 Year End Market Survey Results”, 01.04.2004.
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Os investidores institucianais possuem em geral a sofisticagdo e compet@n-
cia necessaria para operar no mercado de derivativos de crédito, inclusive como
conirapartes receptoras do risco de crédito. Atualmente, investidores institucio-
nais estiio autorizados a operar em praticamente todos os mercados financeiros,
inclusive nos mais sofisticados como os mercados futuro ¢ de opgdes, ficando
assim patente a sofisticagdo destes agentes. Ressalta-se ainda que os investido-
res institucionais sdo participantes ativos do mercado de titulos e de agoes, de-
monstrando a competéncia destes agentes para analisar riscos de crédito e
performance de empresas. Além disso, os investidores institucionais sdo ativa-
mente supervisionados pela Comissdo de Valores Mobilidrios, Superintendép-
cia de Seguros Privados e Banco Central do Brasil. Desta forma, existe supervi-
sdo suficiente para garantir que os derivativos de crédito seréio utilizados por estes
agentes de forma legitima, representando mais uma opgéo de aplica¢fio com 08
riscos e beneficios inerentes a qualquer tipo de investimento. Ressalta-se que
no mercado internacional a participagfio de seguradoras e de fundos de investi-
mento é fundamental para a liquidez do mercado de derivativos de crédito. De
acordo com um estudo da agéncia de classificagio de risco FitchRatings® no
agregado entre compra e venda de risco de crédito no mercado de derivativos
internacional, as seguradoras se destacam como as majores contrapartes
receptoras do risco de crédito. Por outro lado, segundo a FitchRatings, os ban-
cos s30 em geral os grandes compradores de protegdo, ou seja, contrapartes trans-
feridoras do risco de crédito, tendo transferido, aproximadamente, US$ 229
bilhdes de dblares para fora do sistema financeiro internacional. Neste mesmo
estudo, a FitchRatings conclui que o crescimento do mercado de derivativos de
crédito aumentou significativamente a liquidez do mercado secunddrio de cré-
dito e permitiu a eficiente transferéncia do risco de crédito para outros setores
que ndo possuem a habilidade de originar créditos. Isto ¢, possibilitou a migra-
¢cio deriscos de créditos para foradosistema financeiro permitindo que nfo finan-
ceiras assumam riscos de créditos relativos a empréstimos, dispersando os ris-
cos entre vérios agentes e reduzindo o risco no sistema financeiro internacional.

Diante do exposto, tendo em vista a sofisticagfio dos investidores institucio-
nais, a competéncia destes agentes para analisar riscos de crédito, atividade ro-
tineiramente exercida pelos mesmos, a positiva experiéncia internacional, bem
como devido A intensa supervisao a que esto sujeitos estes agentes, seria extre-
mamente interessante para o desenvolvimento.do mercado de derivativos de
crédito no Brasil que o Conselho Monetario Nacional autorizasse investidores
institucionais, principalmente seguradoras, a figurar como contrapartes
receptoras do risco de crédito nas operagdes de derivativos, autorizando que tais
investidores assuman riscos de crédito, observando, obviamente, todos os 1i-
mites de exposigo de risco e aplicando-se a devida e indispensdvel transparén-
cia aos negécios firmados. :

®  “Global Credit Derivatives: A Qualified Success”, FitchRatings Special chort,
24.09.2003. : :
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3. Modalidades de derivativos de crédito no Brasil

Através da Circular 3,106 o Banco Central do Brasil estabeleceu que as ins-
titui¢Oes financeiras nacionais podem realizar duas modalidades de operagBes
de derivativos de crédito: o “swap” de crédito e 0 “swap” de taxa de retorno
total. Nos termos do art. 2.° da Circular 3.106: “operagdes de ‘swap’ sdo aque-
las realizadas entre a contraparte transferidora e a contraparte receptora do ris-
co de crédito para liquidagio em data futura, que impliguem, quando da ocor-
tncia de um on mais eventos de deterioragdio de crédito, na recomposigio, total
ou parcial do valor de referéneia estabelecido no contrato em favor da contraparte
transferidora dorisco”. A palavra “swap” significa troca, permuta. Nele os agen-
tes participantes do contrato trocam obrigaces que, na data de assinatura do
contrato, t8m os mesmos valores e, quando da liquidagdo do contrato, tém va-
lores distintos, uma vez que o valor das obrigagbes flutaa de forma diversa no
tempo. Assim, na data da liquidag#o, cada contraparte tem uma obrigacdo com
a outra, sendo que as partes podem optar por liquidar pela diferenga as suas
obrigacdes. . Co o SR :

“Swap” de crédito € quando a contraparte receptora do risco € remunerada
com base em uma taxa de protecio pré-determinada pelas partes contratantes,
ou seja, uma margem previamente ajustada. “Swap” de taxa de retorno total €
quando a contraparte receptora do risco ¢ remunerada com base no fluxo de re-
cebimento de encargos e de contraprestagtes vincalados a0 ativo subjacente,
ou seja, € uma operagio na qual a contraparte receptora do risco de crédito rece-
be, em contraprestagio ao Tisco assurnido, uma parte dos juros e encargos pagos
pelo devedor do ativo subjacente. '

Através do “swap” de crédito a-contraparte transferidora do risco, ou seja,
a parte que adquire a protegio contra a inadimpléncia, paga uma taxa pré-acor-
dada para adquirir tal proteg&o. A taxa de protegdo pode ser desembolsada &
vista, quando da assinatura do contrato de derivativo, ou periodicamente (men-
sal, semestral on anual). Esta taxa é a contraprestacdo que a parte transferidora
do risco de crédito paga pela protegio adquirida contra quaisquer eventos de
deterioragio de crédito do devedor do ativo subjacente. Os eventos de crédito
deverdo ser detalhados no contrato de derivativo e incluem, por exemplo: a de-
cretagdo da faléncia, concordata ou liquidagio dos devedores do ativo subja-
cente, o inadimplemento de algum pagamento relativo ao ativo subjacente, a
moratéria do devedor do ativo subjacente, a redugio significativa do “rating”
de crédito do devedor conforme apurado por agéncias classificadoras de risco,
entre OULIos. ' L

Um outro exemplo simples facilita a compreensdo do “swap” de crédito.
Imagine que a empresa V (“V” de vendedora) vendeu uma maquina
empacotadora de leite para a Parmalat e tenha a reccber da empresa italiana a
prazo um crédito de $10. Caso queira receber o pagamento antecipado a em-
presa V pode tentar ceder o seu crédito no mercado para receber o valor a vista
com desconto. Entretanto, caso a empresa V néo queira ceder a divida (seja por
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razées comercias, seja devido go fato do contraio firmado entre a empresa Ve
a Parmalat impedir tal cessio'%) a empresa V poderd, através de um derivativo
de crédito, transferir o risco de crédito da Parmalat para um banco. Nesta hipé-
tese, a instituigio financeira serd a contraparte receptora do risco de crédito da
Parmalat € a empresa V a contraparte transferidora do risco. Firmado o contra-
to de derivativo de crédito, a empresa V deixa de correr o risco de crédito
Parmalat, que passa a ser do banco, passando a empresa V a correr entio o risco
de crédito do banco.!! O ativo subjacente € o contrato de compra e venda da
mdquina empacotadora firmado entre a empresa V e a Parmalat. O devedor do
ativo subjacente €, obviamente, a Parmalat. As partes deverdio negociar quais
eventos de deterioracio de crédito obrigardio o banco a desembolsar para a
empresa V o valor da protegio adquirida (que serd a diferenga entre 0 valor to-
tal devido no contrato e o valor de mercado do contrato com desconto, apos a
ocorréncia de um evento de crédito). Neste caso, o valor maximo de protecio
que pode ser adquirida € $10, conforme determina o inciso 1 do pardgrafo tni-
co do art. 2.° da Resolugdo 2.933.'2 As partes poderdo incluir indmeros eventos
de deterioracao de crédito no contrato de derivativo como: faléncia/concorda-
ta da Parmalat, nfio pagamento das parcelas devidas no conirato de compra e
venda, repiidio pela Parmalat do contrato de compra e venda, reducio signifi-
cativa do “rating” da Parmalat apurado por agéncias classificadoras de risco,
enire outros. Na ocorréneia de qualquer dos eventos de deterioragfio de crédito
descritos no contrato, o banco tem a obrigagdo de pagar o valor da protecio
acordado com a empresa V. Conforme ji mencionado, as partes poderao esta-
belecer a seu critério que, como condicdio para 0 pagamento da protecio, a
empresa V deve ceder todos os seus direitos relativos ao contrato de compra e
venda firmado com a Parmalat para o banco. Caso as partes decidam pela ndo
obrigatoriedade da sub-rogag@o para o pagamento da protegdo, o banco pagard
a empresa V pela protegfo vendida na ocorréncia de qualquer dos eventos e néo
ter4 como se ressarcir pelo valor pago. Nesta hipotese, por outro lado, a empre-
sa V receberé o pagamento da protegio do banco ¢ ainda poderd, eventualmen-
te, habilitar o seu crédito na faléncia/concordata da Parmalat caso aplicivel ou
tentar renegociar a divida com a empresa. - -

A Parmalat tem interesse em impedir que a empresa V ceda o seu crédito para nm
banco, uma vez que tal cessdo pode diminuir o crédito bancério disponivel no mer-
" cado bancdrio para a Parmalat. . PR
Da mesma forma que se uma seguradora falir, sofrer intervencio, liquidagfo etc:, a
apdlice de seguro pode vir 4 ndo ser paga mesmo na hipétese da-ocorréncia do sinis- .
tro, se 0 banco que adquiriu o risco ne derivativo de crédito falir, sofrer intervencéo,
liquidag#o etc., a protegio também pode vir a nfio ser paga mesmo na hipétese de
ocorréncia do evento de deterioragiio de crédito. =
Na realidade, dificilmente o valor da protedo paga serd equivalente a 100% do valor
do crédito nas hipSteses em que ndo ocorre sub-rogagdo, uma veZ que Mmesmao.0
crédito em mora tem algum valor comercial. : o
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O “swap” de taxa de retorno total &um instrumento que permite a parte trans-
feridora do risco de crédito transferir todo o eventual retorno de um determina-
do ativo subjacente, inclusive o risco de nenhum retorno no caso de inadimplén-
cia do devedor, para a contraparte receptora do risco de crédito recebendo em
contrapartida uma taxa pré-determinada. Através do “swap” de taxa de retorno
total existe uma troca de fluxo de caixa e de risco entre a parte transferidora do
risco e a parte receptora do risco. A principal diferenga entre um “swap” de cré-
dito e um “swap” de taxa de retorno total € que no caso do “swap” de crédito a
contraparte receptora do risco somente desembolsa valores no caso da efetiva
ocorréncia de um evento de deterioracgo de crédito. Por outro lado, no “swap™
de taxa de retomno total, existe uma troca continua de valores. Todo ou parte do
valor que a contraparte transferidora do risco de crédito receber em relac@o ao
ativo subjacente (como juros, eventuais multas ou mesmo o principal) a parte
transferidora do risco se obriga no “swap” de taxa de retorno total a transferir
para a contraparte receptora do risco de crédito. A parte receptora do risco de
crédito também realiza pagamentos peri6dicos para a parte transferidora do ris-
co de crédito a uma taxa pré-determinada, sendo tal pagamento serd devido
mesmo que o devedor do ativo subjacente inadimplir e a parte transferidora do
risco néio tenha nenhum valor para repassar para a contraparte receptora do ris-
co de crédito.

O “swap” de taxa de retorno total € um mecanismo que permite a parte
receptora do risco de crédito obter todos os beneficios econdmicos de um deter-
minado ativo sem possuir efetivamente tal ativo no seu balango (possuindo, em
contrapartida, o contrato derivativo) e sem precisar fazer um desembolso inis
cial para adquirir tal ativo. Na mesma hipétese do exemplo acima, a empresa V
pode, ao invés de fazer um “swap” de crédito, no qual a empresa V apenas ird
receber um pagamento do banco caso algum evento de deterioragdo derisco do
crédito da Parmalat se materializar, fazer um “swap” de taxa de retorno total.
Neste caso, todo e qualquer valor recebido pela empresa V relativo ao contrato
de compra e venda da mquina empacotadora de leite serd transferido ao banco
em troca de uma taxa periédica pré-determinada que o banco pagard a empresa
V. Desta forma, € como se o banco tivesse concedido um empréstimo para a
Parmalat sem desembolsar nenhum valor inicial para a empresa, desembolsan-
do apenas uma taxa pré-acordada. Da mesma forma que em um empréstimo, 0
banco recebe todos os pagamentos enquanto a empresa esté adimplente e sofre
prejuizos caso o cliente deixe de pagar. O banco terd obrigagio de desembolsar
para a empresa V a taxa periédica pré-acordada até o fim do contrato de deriva-
tivo de crédito, independentemente de estar recebendo os valores devidos péla
Parmalat relativos ao ativo subjacente. Mesmo que um evento de deterioragdo
de crédito ocorra e a Parmalat deixe de efetuar os pagamentos devidos no con-
trato de compra e venda da maquina o banco continuaré a pagar a empresa V.
Desta forma, a empresa V, na qualidade de contraparte transferidora deriscode
crédito, comprou protegdo contra o inadimplemento da Parmalat e o banco, na
qualidade de contraparte receptora do risco de crédito, vendeu prote¢io assu-
mindo o risco de inadimpléncia da empresa.
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4. Eventos de risco de crédito

Conforme definido pelo Banco Central do Brasil na Circular 3.106 “eventos
de detérioragdo de crédito (eventos de crédito) [sdo] aqueles fatos, definidos enire
as partes em contrato, relacionados comn o ativo subjacente ou seus obrigados
que, independeniemente da sua motivagfio, causam o pagamento, por parte da
coniraparte receptora do risco, da protegio contratada pela contraparte transfe-
ridora™, Em outras palavras eventos de crédito sio os eventos que, Caso ocorraim
durante a vigéncia do derivativo de crédito, obrigam a contraparte receptora do
riscode crédito a pagar pela protego vendida. No mercado securitdrio agxpressio
“gvento de deterioragiio de crédito” € definida como sinistro. Por exemplo, da
mesma forma que nas apdlices de seguro contra roubo ou furto de automéveis
existe umaredacfio, por vezes nfio muito clara, descrevendo as hipdteses nas quais
o seguro serd pago, nos derivativos de crédito existe a defini¢do de determina-
dos eventos de deterioragio de crédito que, caso ocorram, geram a obrigagio da
contraparte receptora do risco de crédito de pagar o valor da prote¢iio vendida.

As partes em um derivativo de crédito podem negociar 4 vontade sobre os
eventos de crédito que serdo inclufdos nas operagdes contratadas. Para o desen-
volvimento eficiente do mercado local de derivativos de crédito € imprescindi-
vel que os eventos de deterioracio de riscos de crédito sejam redigidos de forma
clara e objetiva. No mercado internacional as maiores disputas envolvem, exa-
tamente, a interpretagio destes eventos. O evento que vem causando as maiores
celeumas, até o momento niio totalmente solucionadas, € o evento de deteriora-
¢fio de crédito conhecido como reestruturagdio de dividas (“Restructuring”). De
acordo com esle evento, a contraparte receptora do risco de crédito tem a obri-
gacio de desembolsar a protecio caso o devedor do ativo subjacente reesiruture
suas dfvidas e tal reestruturacio represente perda no valor ou deterioraciio da
qualidade do crédito do ativo subjacente. A maior dificuldade com relagéo a
esta definigdo é conseguir umaredaggo objetiva, através da qual apenas reestru-
turagdes de dividas decorrentes da deterioragio do crédito do devedor do ativo
e que efetivamente causem prejuizo sejam “capturadas” pela defini¢fio, excluindo
reestruturagdes que ndo causem perda do valor do ativo subjacente. E interes-
sante notar que algnmas das disputas com relagio & definigio de “Restructuring”
nomercado internacional surgiram e novembro de 2001 com o antincio do plano
de “rencgociagio voluntdria” da divida Argentina.” Tal plano, que como hoje
se sabe nfio prosperou, foi uma tentativa de evitar a moratdria da Argentina que
se seguiu ao fracasso do plano. Virios investidores haviam comprado protegéo
contra eventos de deteriora¢fio do risco de crédito da Argentina ¢ entenderam a
renegociagio proposta pelo Governo como sendo mandatdria, apesar de rece-
ber o nome oficial de “renegociagio voluntdria”. Alguns bancos internacionais,

% HBK Master Fund L.P. X JP Morgan Chage Bank, n. 02-CV-0579, (S.D.N.Y.,
24.01.2002) & Eternity Global Master Fund L.P. X Morgan Guaranty Trust Company
of New York, no. 02-CV-1312 (8.D.N.Y., 22.02.2002).
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vendedores de protegio contra o risco de crédito da Argentina, firmaram a
posicio de que se tratava de uma renegociagdo voluntdria, logo, ndo sendo
um evento de deterioracio de risco de crédito; Tendo em vista este episo-
dio e para evitar futuras disputas e restabelecer a seguranga do mercado de
derivativos de crédito, a ISDA modificou a defini¢do de “Restructuring™
em 2003," tornando a definigio mais clara e objetiva. Este episédio € uma
importante licdo para o mercado local. Ao definir os eventos de deteriora-
¢iio de risco de crédito as partes envolvidas na operagio devem optar pox
uma redagdo clara e objetiva.

A definiciio dos eventos de deterioragio de crédito também € extremamente
relevante para as instituiges financeiras transferidoras de risco de crédito devi-
do & possibilidade de utilizar os derivativos de crédito para reduzir a alavancagem
operacional das institui¢des. Um dos aspectos mais relevantes das operagdes de
derivativos de crédito para as instituigdes financeiras transferidoras do risco de
crédito € o fato destas operagdes, atendidos alguns pressupostos legais, serem
consideradas no computo do valor do Patrimdnio Liquido Exigido (PLE) de que
trata a Resolucfio do CMN 2.099 de 1994 e alteracBes posteriores. Isto significa
que, atendidas algumas especificages.do Banco Central do Brasil, as institui-
¢bes financeiras que atuarem como cenirapatte transferidora do risco, ou seja,
compradoras da protegdo conira o risco de crédito, poderdo diminuir o capital
préprio necessario para a cobertura do risco de operagdes ativas retirando de seus
balangos o crédito relativo aos riscos efetivamente transferidos. Desta forma,
tais instituicSes conseguem liberar espaco no seu balango para novas operagdes
dé crédito ou podem utilizar tais operagbes para se enquadrar nos limites de
exposicdo de risco exigidos pela Resolucgio 2.099. .

Para poder usufruir o beneficio acima de reduzir o risco de seus ativos e “liz
berar balango”, as instituigBes financeiras transferidoras do risco de crédito
deverfio, necessariamente, possuir os riscos transferidos nas suas demonstragdes
financeiras e efetivamente transferir tais riscos através de uma operagio de de-
rivativo de crédito. Conforme pardgrafo primeiro do art. 3.° da Circular 3.106 o
Banco Central considerard o risco do ativo subjacente efetivamente transferido
para fins do cdmputo do valor do Patrimdnio Liguido Exigido (PLE) quando o
contrato de derivativo de crédito estabelecer como eventos de deterioragao de
crédito, no minimo, as seguintes hipéteses: a) decretagio de faléncia ou insol-
véncia civil dos obrigados do ativo subjacente; b) pedido de concordata preven-
tiva dos obrigados do ativo subjacente; c) liquidagdo judicial ou extrajudicial
dos obrigados do ativo subjacente; d) reestruturagfio de passivos dos obrigados,
quando essa representar perda no valor ou deterioracdo da qualidade do crédito
do ativo subjacente; ) mudanga de controle, fusdo ou incorporacio dos obriga-
dos, quando representar perda no valor ou deterioragdo da qualidade do crédito
do ativo subjacente; f) moratéria dos obrigados do ativo subjacente; g) inadim--

a4 2003 ISDA Credit Derivatives Definition.
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plemento do ativo subjacente; h) dntecipagdo compulséria do pagamento do ativo
subjacente, na hipétese de previsdio contratual; e 1) repddio ou questionamento
judicial do ativo subjacente. O Banco Ceniral exige ainda, no resmo artigo, que:
“a) 0 ativo subjacente seja legalmente passivel de transferéncia, nos casos em que
o contrato de derivativo de crédito assim o preveja na ocorréncia do evento de
crédito; b) niio haja qualquer coobrigacdo da contraparte transferidora do risco
em relaciio & parcela do ativo subjacente objeto da operago; ¢) nido exista clau-
sula que possibilite o cancelamento unilateral do contrato pela contraparte
receptora do risco de crédito, exceto na hipétese do ndo pagamento pela
contraparte transferidora do risco da remuneragio estabelecida no contrato de
derivativo de crédito; e d) néic exista cldusula que possibilite & contraparte
receptora do risco de crédito o nfio cumprimento da obrigagdo de efetuar pron-
tamente o pagamento do montante devido A contraparte transferidora na ocor-
réncia do evento de crédito. T :

Observadas todas as exigéncias acima, a instifuigio financeira transferidora
do risco de crédito poders considerar que deixou de incorrer n0s £iscos relativos
ao ativo subjacente negociado. Importante ressalvar que, ao firmar um contrato
de derivativo de crédito com as caracteristicas acima mencionadas, a institui-
¢fo financeira transferidora do risco deixa de possuir o risco do ativo subjacente
em carteira, entretanto e obviamente, passa a correr o risco da contraparte
receptora do risco de crédito. Por outro lado, a contraparte receptora do risco
fica exposta ao tisco do ativo subjacente, na proporgio do risco transferido, e
deve registrar devidamente em sua contabilidade o risco assumido conforme a
regulamentagiio em vigor, observando os limites de exposigio por cliente e cons-
titnindo umaprovisio especifica. De qualquer forma, dependendo do ativo subja-
cente e da contraparte receptora do risco de crédito, as operagdes de derivativo
de crédito podem representar um alivio contébil importante para as institui¢des
financeiras transferidoras do risco de crédito que souberem utilizar de forma
adequada este novo instrumento de transferéncia de risco. :

Os derivativos de crédito, como instrumentos mitigadores do risco de crédi-
to, reduzem o risco crediticio no sistema financeiro como um todo. Entretanto,
tendo em vista a sofisticacfio deste produto, o derivativo de crédito aumenta o
risco legal a que estdio sujeitos os participantes deste mercado. Uma das inova-
coes do Acordo de Basiléia II € a inclusdo do risco operacional no cdleulo do
risco total a que estdo sujeitas as instituigdes financeiras. Conforme a definicao
atual de risco operacional no Acordo de Basiléia 11, o risco legal é um dos com-
ponentes do risco operacional. > Tendo em vista que provavelmente grande par-
te das mudangas de Basiléia IT serdo incorporadas no Sistema Financeiro Na-
cional; obviamente adaptadas as realidades locais conforme j4 indicado inclu-
sive peloDr. Sérgio Darcy da Silva Alves, Diretor de Normas do Banco Central

5 The New Basel Accord (April 2003), V — Operational Risk, § 607, Definition of
operational risk. C




80 REVISTA DE DIREITO BAN CARIO E DO MERCADO DE CAPITAIS - 25

£y
do Brasil, é fundamental que as institui¢des financeiras nacionais tenham bas-

tante atencio na redagio de seus contratos de derivativos de crédito. Conforme
acima mencionado, um dos cuidados mais importantes éna linguagemn dos even-
tos de deterioragio de crédito. Por se tratar de um instrumento extremamente
relevante para as institui¢Ges financeiras nacionais, seria interessante que o
mercado local, da mesma forma que o mercado de derivativos de crédito inter-
nacional, estabelecesse eventos de deterioracao de crédito padrio. Através de
um comité que pode ser organizado por algumas das entidades de classe do Sis-
temna Financeiro como a Federagéo Brasileira de Bancos — Febraban, Associa-
¢dio Nacional dos Bancos de Investimento — Anbid, Cimara para Assuntos de
Administragio de Risco — CAR, entre outras, as instituigdes financeiras nacio-
nais poderiam se juntar e definir uma linguagem padrdo para os eventos de de-
terioragio de risco de crédito. Uma redagio padrio ajudaria na disseminac@o €
desenvolvimento deste produto no mercado local, evitando prolongadas nego-
ciacdes e eventuais disputas ocasionadas pela descrigio confusa ou subjetiva
destes eventos. ' '

5. Operagies vedadas e transparéncia

A Circular 3.106 proibe expressamente a realizagiio de operages de opgoes
_vinculadas a derivativos de crédito. £ vedada ainda a realizacfio de operagdes
de derivativos de crédito entre pessoas fisicas ou juridicas controladoras, coli-
gadas ou controladas, inclusive com pessoas juridicas ligadas localizadas no
exterior, bem como a recepgdo do risco de crédito por tais pessoas fisicas ou
juridicas. O Banco Central veda ainda a realizagio de operagdes de derivativos
de crédito cujos fluxos néo estejam na mesma moeda ouindexador do ativo subja-

cente. :

Para um controle mais efetivo das operagbes de derivativos de crédito por
parte do Banco Central, a Circular 3.106 determina também que; independen-
temente de sua condigho de receptora oul transferidora do risco, as instituigbes
financeiras devem manter 2 disposigdo do Banco Central a sua politica e proce-
dimento para a realizagio de operacdes de derivativos de crédito, bem coma 08
limites de exposigdo estabelecidos, independentemente da condigio de receptora
ou transferidora do risco. E obrigat6rio ainda que as operagdes de derivativos de
crédito sejam divulgadas em notas explicativas as demonstragdes financeiras,
discriminando as seguintes informacdes: a) politica, objetivos ¢ estratégias da
instituiciio; b) volumes de risco de crédito recebidos e transferidos (valor contabil
e de mercado) total e no perfodo; ¢) efeito (aumento/redngio) no calculo do valor
do patrimdnio liquido exigido; d) montante e caracteristicas das operagdes de
créditos transferidas ou recebidas no perfodo em decorréncia dos fatos gerado-
res previstos no contrato; e €) segregacdo por tipo (“swap” de crédito e “swap”

49  Resenha da BM&F 1. 159, entrevista com Sergio Darcy da Silva Alves, p. 7 et seq.
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de taxa de retorno total). Finalmente, a celebracéo de contrato de derivativo de
crédito cujo montante acumulado de operagdes junto a uma mesma coniraparte
for igual ou superior a 10% (dez por cento) do valor do patrimdnio de referéncia
de qualquer instituigio financeira, dever4 ser objeto de comunicagio ao Banco
Ceniral do Brasil. As instituigdes financeiras deverdo informar ao Departamen-
to de Cadastro e Informagdes do Sistema Financeiro — Decad o nome do diretor
responsével pela pritica de operagdes de derivativos de crédito.

6. Conclusio

O derivativo de crédito é um novo produto extremamente interessante para o
merecado financeiro nacional. Esta espécie de derivativo pode ajudar a elevar o
nfvel de concessdo de crédito na economia brasileira tendo em vista a maior
liquidez e a melhor distribui¢ao de riscos proporcionada por este Instrumento.
Um mercado financeiro mais liquido ¢ com riscos'melhores distribuidos gerard
um major interesse na concessio de novos créditos © que, por sua vez, propor-
cionard uma maior disponibilidade de crédito na cconomia que levara ao au-
mento da liguidez, diminuindo e distribuindo de numa maneira mais eficiente 0s
riscos no sistema financeiro, ctiando assim um ciclo virtuoso fundamental para
o desenvolvimento do mercado financeiro local e o crescimento sustentado da
economia nacional. L o : :

Mudangas pontuais nas normas que regein os detivativos de crédito no Bra-
sil seriam importantes para atrair um nGmero maior de participantes ao merca-
do. A principal alteragfio necesséria € a inclusio dos investidores institucionais
como contrapartes receptoras do risco de ¢crédito, autorizando estes investido-
res, principalmente as seguradoras, a vender protecio no mercado. Trata-se de
uma mudanga fundamental para o desenvolvimento do mercado de derivativos
de crédito no pais. E aguardar e torcer para que estas mudangas ocorram em breve.
A economia brasileira seguramente agradecerd. - S T




