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RESUMO

A Crise Financeira de 2008 deixou profundas marcas no cenario financeiro
mundial, sendo agravada pela falta de regulamentacdo no mercado de
derivativos. Entre esses, os credit default swaps (CDS) desempenharam um
papel significativo, intensificando os riscos e contaminagdes no sistema
financeiro. Esta pesquisa investiga como a regulagao global foi adaptada apos a
crise, visando mitigar os impactos dos derivativos de crédito e garantir maior
estabilidade no sistema financeiro internacional. Além disso, a analise se
estende a analise das regulamentacgdes implementadas pds-crise, como o Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act nos Estados Unidos e
no Acordo de Basiléia 3 internacionalmente. Explorando a evolugdo dos
instrumentos financeiros e as transformacgdes regulatorias, a pesquisa busca
compreender como essas medidas tém contribuido para a redug¢ao dos riscos
associados aos derivativos de crédito, promovendo uma maior seguranga de no
ambiente financeiro global.

Palavras-chave: derivativos de crédito; crise financeira; regulagao; mercado
financeiro; riscos financeiros; respostas regulatorias; sistema financeiro.



ABSTRACT

The 2008 Financial Crisis left profound marks on the global financial scene, being
aggravated by the lack of regulation in the derivatives market. Among these,
credit default swaps (CDS) played a significant role, intensifying risks and
contamination in the financial system. This research investigates how global
regulation was adapted after the crisis, aiming to mitigate the impacts of credit
derivatives and ensure greater stability in the international financial system.
Furthermore, the analysis extends to the analysis of regulations implemented
post-crisis, such as the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act in the United States and the Basel 3 Accord internationally. Exploring the
evolution of financial instruments and regulatory transformations, the research
seeks to understand how these measures have contributed to reducing the risks
associated with credit derivatives, promoting greater security in the global
financial environment.

Key-words: credit derivatives; financial crisis; regulation; financial market;
financial risks; regulatory responses; financial system.
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1. INTRODUGCAO

A transformacdo das ferramentas financeiras nas ultimas décadas trouxe a tona a
necessidade de adaptar o sistema econémico as novas realidades dos instrumentos
contratuais, que aliam a busca por ganhos financeiros com a necessidade de mitigar

riscos.

Nesse cenario, os derivativos - contratos financeiros cujos valores derivam de um ativo
subjacente — desempenharam grande destaque entre os investidores. Entre os
principais tipos de derivativos encontram-se os derivativos de mercado, como
contratos futuros e opgdes, que sao comumente utilizados para prote¢cdo contra
volatilidades de pregos de ativos ou em determinadas taxas como as taxas de cambio.
Além destes, destacam-se também os derivativos de crédito. Que, diferentemente dos
derivativos de mercado, possuem lastro nas operagdes financeiras de cessao de
crédito (BM&F Brasil, 2007).

No inicio dos anos 90, os derivativos de crédito surgiram como protagonistas desse
movimento de transicdo. Isso porque esses derivativos, conforme descritos por Hull
(2016), conseguem possibilitar a gestéo ativa dos riscos de crédito, similar a gestao
de riscos de mercado, de forma que as empresas, buscando controlar e diversificar

seus portfolios, pretendem mitigar exposig¢des ao risco.

No ambito da gestéo de riscos de mercado, as empresas constantemente utilizam de
estratégias de diversificagao de ativos, investimentos em instrumentos financeiros e
derivativos, como contratos de futuros e opg¢des, para se protegerem contra flutuagdes

na variagao cambial, commodities! ou até mesmo a prépria taxa base de juros.

De maneira analoga, os derivativos de crédito acabam oferecendo as empresas

ferramentas capazes de gerenciar o risco de crédito como se estivessem controlando,

1 "Commodities" sdo bens fungiveis e homogéneos, caracterizados por sua padronizagdo e a
capacidade de serem substituidos por outros da mesma espécie, qualidade e quantidade. Esses bens,
representados pela palavra em inglés "commodity", incluem mercadorias como produtos agricolas,
energéticos e metais. Principais caracteristicas incluem a falta de diferenciagdo entre produtores, a
possibilidade de estocagem sem perda significativa de qualidade, a auséncia de marcas distintivas, o
baixo valor agregado e a produgdo e comercializagdo em grandes quantidades. Sua negociagdo em
escala global influencia os mercados financeiros e desempenha um papel significativo na economia
mundial.



por exemplo, o risco da mudanga de precos de um ativo. Ao adquirir esses derivativos,
as empresas podem transferir o risco de inadimpléncia associado a determinados
ativos. Por exemplo, se uma empresa detiver titulos de uma outra empresa e estiver
preocupada com o risco de default? — também chamado de risco de inadimpléncia -
ela pode comprar um derivativo associado a esse risco de inadimpléncia com objetivo
de diminuir seu risco em troca de menor rentabilidade. Dessa forma, caso a parte
devedora nao honre com o pagamento da divida, a empresa compradora do contrato
recebe compensagdo do vendedor, mitigando as perdas associadas ao risco de
crédito (Bonfim, 2006).

O mercado de derivativos alterou a forma como o crédito € concedido e como os riscos

sao avaliados pelas instituicdes financeiras.

De acordo com o material publicado pelo Bank for International Settlements (BIS),

sobre a transferéncia de risco de crédito, em 2005, foi expresso que:

O desenvolvimento continuo do mercado de derivativos de crédito oferece
beneficios potenciais na forma de mercados mais liquidos e eficientes para a
transferéncia de risco de crédito. Nesse contexto, acredita-se que as
questdbes de alto nivel mais importantes associadas a esses
desenvolvimentos estao relacionadas a necessidade de os participantes do
mercado continuarem melhorando as capacidades de gerenciamento de
riscos, e de supervisores e reguladores continuarem melhorando sua
compreensdao dos problemas associados (CREDIT TRANSFER RISK,
BIS.ORG, 2005).

As expectativas com relacdo ao uso desses derivativos, embora positivas, ndo se
mantiveram por muito tempo. Isso porque, em contraponto as teses do mercado?
anteriormente vigentes nas décadas de 90 e inicio dos anos 2000, a crise financeira
global de 2008 mostrou as complexidades e os riscos inerentes aos derivativos de

crédito, que acabaram desempenhando um agravamento da crise.

2 O risco de default refere-se a possibilidade de uma parte ndo cumprir suas obrigagdes financeiras,
especialmente o pagamento de dividas ou a entrega de ativos conforme acordado. Em outras palavras,
é a probabilidade de inadimpléncia, sendo crucial na avaliagdo do risco de crédito em diversos
contextos financeiros (Hull, 2016).

3 A contraposigao as expectativas do mercado ocorreu porque, inicialmente, os derivativos de crédito
eram vistos como ferramentas eficazes para a gestdao de riscos, permitindo a transferéncia e
diversificagéo de exposi¢des (Bonfim, 2006). No entanto, a crise de 2008 evidenciou que a opacidade
em torno desses derivativos, aliada a falta de compreensao total de suas implicagdes sistémicas,
resultou em consequéncias adversas ndo previstas. A confianga excessiva nessas ferramentas como
mecanismos de protecao eficiente foi confrontada pelos eventos desencadeados pela crise financeira.
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Como resposta a crise de 2008 e os impactos gerados pelo mercado de derivativos,
organizagbes econdmicas mundiais perceberam que a supervisdo e a
regulamentagcdo desses instrumentos eram cruciais para conter as praticas
arriscadas, feitas pelas empresas de utilizacdo de grandes quantidades de
endividamento para impulsionar suas atividades financeiras. O que, por
consequéncia, aumentava a vulnerabilidade a perdas financeiras substanciais por

parte dos agentes econdmicos.

Em um cenario de facilidade de acesso ao crédito, as empresas passaram a operar
com alto nivel de endividamento, muitas vezes sem uma devida avaliagao de risco por
parte das instituicbes credoras. Lewis (2011), evidencia que esse nivel elevado de
endividamento ocorreu exatamente por conta da construgdo prévia de um ambiente

de incentivos distorcidos.

A distorcao de incentivos refere-se a estrutura de remuneracdo nos setores
financeiros, em que os profissionais eram frequentemente recompensados com bénus
substanciais baseados em resultados de curto prazo, criando um ambiente propicio
para a tomada de decisdes arriscadas, uma vez que os gestores buscavam maximizar
o lucro da empresa no curto prazo em deterioragao ao risco e rentabilidade do longo

prazo.

Assim, ap6s a crise, as instituicdes financeiras e os reguladores em todo o mundo
passaram a observar o mercado de derivativos de crédito com a urgéncia de
responder a uma nova realidade de risco e retorno. O evento pds-crise, foi marcado
por uma busca por solugdes regulatorias que visassem néo apenas mitigar o risco de
inadimpléncia, mas também proteger a estabilidade financeira global que havia sido
corrompida (Stiglitz, 2010).

Esse trabalho traz a compreenséo dessa conexao entre os derivativos de crédito e a
crise financeira de 2008. Explorando as principais respostas regulatérias globais que
surgiram como resultado dessa crise. Faremos aqui a analise detalhada dos
derivativos de crédito, com foco especial nos Credit Default Swaps (CDS). Sera feito
uma revisao da literatura sobre regulamentagao financeira, abordando as principais
regulamentagdes que surgiram em torno do mundo, para evitar crises futuras, e a

importancia da transparéncia nos mercados financeiros.
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Na segao 2, exploraremos o funcionamento dos derivativos, desde sua origem até os
tipos existentes no mercado, com um enfoque especial nos derivativos de crédito.
Investigaremos como esses instrumentos financeiros evoluiram e se tornaram

componentes essenciais nos mercados globais.

Na seccao 3, nos dedicaremos a analise profunda da crise financeira de 2008.
Discutiremos a origem da crise, identificando suas raizes, examinaremos as falhas de
mercado que a precipitaram e destacaremos a participagao crucial dos derivativos de
crédito, com um foco particular nos Credit Default Swaps (CDS), durante o auge da

crise e no periodo pos-crise.

Na secgao 4, abordaremos os principais marcos regulatorios globais estabelecidos
para supervisionar e controlar o uso dos derivativos de crédito, visando prevenir crises
futuras. Analisaremos as reformas regulatérias fundamentais que emergiram como

resposta a crise de 2008, delineando seu impacto no cenario financeiro internacional.

Na seccéao 5, direcionaremos nosso olhar para as perspectivas futuras. Discutiremos
as tendéncias e evolugdes esperadas no cenario regulatério mundial, considerando
as licbes aprendidas com a crise de 2008 e vislumbrando os impactos que moldaram

o futuro dos derivativos de crédito.

Por fim, na conclusdo deste estudo, reiteramos a importancia regulatéria dos
derivativos, em particular os de crédito, no cenario financeiro global. Ao compreender
o funcionamento desses instrumentos, analisar a impactante crise financeira de 2008
e explorar os marcos regulatérios subsequentes, ganhamos uma visao aprofundada

dos desafios e oportunidades que permeiam esse campo.

As licbes extraidas da crise levaram a esforgos significativos na regulamentacao,
buscando equilibrar a inovacgao financeira com a estabilidade do sistema. Assim, este
estudo proporciona um guia para quem busca compreender as trajetorias possiveis

este segmento dos mercados financeiros.
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2. OS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS

2.1 AORIGEM DOS DERIVATIVOS

Os derivativos sao instrumentos financeiros contratuais que se destacam por sua
caracteristica de poderem derivar seu valor a partir de ativos subjacentes, por
exemplo, a obrigagcdo de compra e venda de um ativo em uma data futura a um prego
estabelecido hoje. Sejam utilizados para hedge ou para especulagao®, os derivativos
se diferenciam dos demais instrumentos financeiros porque seu preco nao é
estabelecido de maneira independente, mas sim esta intrinsecamente ligado as
flutuacdes nos valores de outros ativos, conhecidos como ativos subjacentes (Hull,
2016).

A fim de exemplificagdo, podemos considerar um contrato futuro de commodities, que
sdo produtos padronizados e negociados em bolsa, como matérias primas agricolas,
minerais ou energéticas. Contrato esse que representa um acordo entre duas partes
para comprar ou vender um ativo especifico - o ativo subjacente - a um preco
predeterminado em uma data futura. No contexto das commodities, como o milho, um
produtor agricola pode utilizar contratos futuros para gerenciar o risco de flutuagoes
nos precgos, podendo fixar um preco minimo de venda da sua safra de milho em troca
de menor rentabilidade, evitando possiveis perdas devido a quedas nos pregos de
mercado. Nesse cenario, ao entrar em um contrato futuro de venda e estabelecer um
preco de venda para o milho quando ocorre a safra, o produtor assegura um prego
minimo aceitavel para sua produc¢ao, limitando, no entanto, os ganhos em caso de
aumento nos precgos, dada a obrigacdo de vender ao prego predeterminado (Hull,
2016).

4"Hedge" refere-se a pratica de utilizar estratégias financeiras, como a compra ou venda de derivativos,
para proteger um investimento contra possiveis perdas resultantes de movimentos adversos nos precos
de ativos subjacentes. No contexto dos derivativos, o uso de contratos de hedge visa mitigar o risco de
mercado, proporcionando uma espécie de seguro contra variagbes desfavoraveis nos valores dos
ativos. Além disso, os derivativos podem ser empregados para especulagdo, onde os investidores
buscam lucrar com as flutuagdes nos precos dos ativos subjacentes. Nesse caso, os derivativos servem
como instrumentos financeiros que possibilitam aos investidores assumirem posi¢cdes que apostam na
direcdo futura dos mercados, permitindo ganhos com as oscilagées de prego dos ativos. Essa dualidade
de uso dos derivativos, seja para protegao (hedge) ou para busca de lucros especulativos, destaca sua
versatilidade no panorama financeiro (Hull, 2016)
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A ideia de um instrumento financeiro cujo preco deriva do valor de mercado de outro
bem, como o caso dos contratos futuros, tem suas raizes historicas no Japao feudal
do século XVII. O contexto do desenvolvimento foi a necessidade dos grandes
proprietarios rurais diante de uma economia monetaria em expansido nas cidades,
encontravam-se desafiados pela fonte irregular de recursos proveniente da agricultura
primaria (BM&F Brasil, 2007).

A renda desses proprietarios era vinculada a participagao na colheita anual de arroz,
que estava sujeita a fatores incontrolaveis como o clima e outros elementos sazonais,
esses fatores traziam volatiidade a quantidade e qualidade do bem e
consequentemente a receita gerada. Para lidar com essa instabilidade nas receitas,
os senhores das terras adotaram a pratica do embarque maritimo do excedente de
arroz para os centros principais, como Osaka e Toquio. Essa mercadoria podia ser
armazenada e vendida quando mais conveniente, permitindo-lhes ter caixa disponivel
constantemente (BM&F Brasil, 2007).

Nesse cenario, os senhores das terras comegcaram a vender recibos de
armazenagem, representando os bens estocados em armazéns urbanos ou rurais. Os
comerciantes, enfrentando as flutuacbes das safras incertas, compravam esses
recibos como forma de antecipar suas necessidades. Os recibos de arroz tornaram-
se uma espécie de moeda corrente, facilitando as transag¢des. Em algumas situagdes,
quando as reservas de arroz eram insuficientes para suprir as necessidades dos
nobres, os comerciantes emprestavam dinheiro a juros antes da venda efetiva dos
recibos de arroz (BM&F Brasil, 2007). Esses recibos representavam um contrato

relativo a um ativo subjacente, ou seja, um derivativo.

No final do século XVII, o mercado de Dojima, no Japéo, caracterizava-se pela
negociagado permitida apenas para liquidagao futura. Foi apenas por volta de 1730,
qgue o Xogunato oficialmente reconheceu o mercado, designando-o como “cho-ai-mai”,

que se traduz de forma literal como “arroz comercializado no livro”.

As praticas e normas desse mercado histérico guardam notavel semelhangca com as
operagdes a termo contemporaneas, dando inicio aos derivativos financeiros (BM&F
Brasil, 2007).
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2.2 OS TIPOS DE DERIVATIVOS

Entre os derivativos, destacam-se quatro tipos principais: contratos a termo, contratos
futuros, opcdes e swaps. Cada um desses desempenha um papel distinto na esfera
financeira, e proporcionam oportunidades unicas com estratégias adaptaveis para

rentabilizacdo ou hedge (Hull, 2016).

A complexidade dos derivativos advém de sua natureza derivada, ligada aos
movimentos dos ativos subjacentes, explicados anteriormente. Essa interdependéncia
cria relagdes que exigem uma compreensdo das variaveis envolvidas, como
volatilidade e condi¢bes macroecondmicas que influenciam diretamente a precificagcao
de um ativo. Estratégias diversas, como especulagédo e gestdo de riscos, ampliam a
complexidade, cada uma sujeita a condigbes especificas de mercado. A diversidade
de tipos de derivativos contribui para também para riqueza de alternativas, mas
também requer atengdo detalhada para mitigar riscos (Hull, 2016). Em resumo, a

complexidade dos derivativos é resultado da dinamica entre os ativos.

Para elucidar melhor as possibilidades de utilizagcdo desses instrumentos, podemos

definir cada um dos derivativos da seguinte forma:

Contratos a Termo:

Os contratos a termo estabelecem um compromisso entre duas partes para comprar
ou vender um ativo especifico em uma data futura por um pregco acordado no momento
da negociagcao (Hull, 2016). Essencialmente, eles permitem que os participantes
garantam um preco fixo para a compra ou venda de um ativo, proporcionando

estabilidade em um ambiente de mercado volatil.

Um exemplo pratico dos contratos a termo pode ser observado no setor agricola.
Suponhamos que um agricultor esteja prestes a colher sua safra de trigo e esteja
preocupado com as flutuagdes nos pregos do mercado. Para mitigar esse risco, ele
pode entrar em um contrato a termo com um comprador, estabelecendo o preco de
venda do trigo antes da colheita, ou seja, estabelecendo hoje o preco do trigo colhido

em uma data futura.



15

Nesse acordo, as duas partes concordam em um precgo fixo, digamos $200 por
tonelada, e determinam que a entrega ocorrera em trés meses. Se, no momento da
entrega, o prego de mercado do trigo estiver em $220 por tonelada, o agricultor ainda
vendera pelo prego acordado de $200, garantindo uma receita estavel. No entanto, se
o prego do mercado cair para $180 por tonelada, o agricultor ainda recebera $200,

evitando perdas significativas.

Assim, os contratos a termo oferecem protecdo contra a volatilidade de precos,
permitindo que as partes envolvidas planejem suas transagdes com antecedéncia e

reduzam a incerteza associada aos movimentos de mercado (Hull, 2012).

Contratos Futuros:

O mercado futuro € uma evolugdo do mercado a termo, com a inclusao de
intermediarios na negociagao. Compartilhando a caracteristica de compromisso entre
duas partes para comprar ou vender um determinado ativo financeiro ou mercadoria
a um precgo pré-determinado para liquidacdo em uma data futura. A definicdo entre
ambos é semelhante, com a principal distingdo centrada na forma como os

compromissos sao honrados (BM&F Brasil, 2007).

No mercado a termo, os compromissos sao integralmente liquidados apenas na data
de vencimento do contrato. Por outro lado, no mercado futuro, os compromissos sao
ajustados financeiramente diariamente, por meio de um mecanismo de ajuste diario,
chamado margem. Esse procedimento visa refletir as expectativas do mercado em
relagéo ao preco futuro do bem, apurando perdas e ganhos ao longo do periodo de
vigéncia do contrato, garantindo que ambos os lados tenham caixa para cumprir o

contrato.

Além disso, os contratos futuros sado negociados exclusivamente em bolsas,
proporcionando um ambiente organizado e padronizado para a realizagao dessas
transacgdes. Essa caracteristica contribui para a liquidez e transparéncia do mercado,
permitindo que participantes comprem e vendam contratos com maior facilidade
(BM&F Brasil, 2007).

Para ilustrar, consideremos um investidor que deseja se proteger contra a volatilidade

do preco do petrdleo. Ele pode entrar em um contrato futuro para comprar uma
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quantidade especifica de barris de petréleo a um prego acordado para entrega daqui
a trés meses. Diariamente, os ajustes financeiros ocorrem com base nas oscilagées

do preco do petroleo, refletindo as expectativas e variagcbes do mercado.

Opcoes:

Ao contrario dos contratos futuros e a termo, as op¢des sao contratos financeiros que
conferem ao comprador o direito, mas n&o a obrigagao, de comprar (opgéo de compra)
ou vender (op¢ao de venda) um ativo subjacente a um precgo predeterminado, em uma
data futura (Hull, 2016). Esse direito é adquirido mediante o pagamento de um prémio,
que é o custo da opgao, ou seja, garantindo um preco maximo (minimo) do ativo

subjacente em troca de uma menor rentabilidade.

O detentor de uma opg¢ao de compra (call) tem o beneficio de comprar o ativo
subjacente a um preco fixo, independentemente do valor de mercado no momento da
expiragéo. Isso proporciona uma estratégia para lucrar com a valorizagdo do ativo.
Por outro lado, o detentor de uma opgéo de venda (put) obtém o direito de vender o
ativo a um preco predeterminado, o que pode ser util para proteger-se contra a

desvalorizagao do ativo.

Além da especulacao direcional sobre precos de ativos, as op¢des também oferecem
estratégias avancadas que permitem aos investidores adaptarem suas posi¢des de

acordo com suas visdes especificas de mercado.

Em resumo, as opcdes sao ferramentas que proporcionam flexibilidade e
diversificacdo em estratégias de investimento, permitindo aos participantes do

mercado explorar diferentes cenarios e gerenciar riscos de maneira mais eficaz.

Swaps:

Um contrato de swap € um acordo bilateral entre duas partes, onde estabelecem a
troca de fluxo de caixa, fundamentado na comparacao da rentabilidade de dois ativos
especificos (Hull, 2016). Por exemplo, consideremos um swap envolvendo ouro e uma
taxa prefixada. No vencimento do contrato, se a valorizagao do ouro for inferior a taxa

prefixada acordada, a parte que comprou a taxa prefixada e vendeu o ouro recebera
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a diferenca. Por outro lado, se a rentabilidade do ouro for superior a taxa prefixada, a
parte que comprou o0 ouro e vendeu a taxa prefixada recebera a diferenca (BM&F
Brasil, 2007).

E essencial perceber que a operagdo de swap guarda semelhancas com a operacgéo
a termo, uma vez que a liquidagao ocorre integralmente no vencimento do contrato.
Essa caracteristica proporciona uma clareza temporal na conclusdo da transagéo,
definindo o momento em que as partes envolvidas realizam os ajustes financeiros

baseados na comparagao dos resultados dos ativos trocados (BM&F Brasil, 2007).

A flexibilidade e a capacidade de adaptar a estrutura do contrato as necessidades
especificas das partes tornam os swaps, assim como os demais derivativos
anteriormente citados, uma ferramenta versatil no gerenciamento de riscos e na busca

por estratégias financeiras customizadas.

2.3 OS DERIVATIVOS DE CREDITO

Esses derivativos podem envolver diferentes tipos de contratos, incluindo os contratos

a termo, futuros, opgdes ou swaps.

O que define o tipo de contrato dos derivativos de crédito € a natureza especifica da

transacao e dos acordos estabelecidos entre as partes (Bonfim, 2006).

Esses contratos funcionam de maneira similar a um seguro. Porque assim como os
seguros, os derivativos de crédito sdo compromissos para liquidagao diferida entre
duas partes: o "comprador de protecao" e o "vendedor de protecéo." O comprador de
protecao adquire o contrato para gerenciar ou mitigar o risco de crédito associado a
um ativo subjacente, enquanto o vendedor de protegcdo aceita, em troca de um
pagamento recorrente, a responsabilidade de reembolsar um crédito afetado caso
ocorram eventos predefinidos no contrato (Hull, 2016). Esse conceito pode ser
ilustrado na figura 1:
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Figura 1 - Funcionamento dos Derivativos de Crédito

Comprador da - Vendedor da

protecio contra -

inadimpléncia Pagamento em caso de inadimpléncia inadimpléncia
por entidade de referéncia

prote¢io contra

Fonte: HULL, John C. (2016, p. 618) “Options Futures and Other Derivatives”.

O funcionamento dos derivativos de crédito envolve a interagcdo entre o comprador e
o vendedor da protecdo. O comprador de protegao identifica o ativo de referéncia,
como uma empresa, por exemplo, para o qual deseja adquirir protegao contra o risco
de crédito, e o vendedor de protecdo concorda em fornecer essa protecdo. Assim, o
comprador efetua pagamentos periddicos ao vendedor, semelhantes a prémios de

seguro, durante a vigéncia do contrato (Hull, 2016).

Neste sentido, o contrato estipula "eventos de crédito," como inadimpléncia,
rebaixamento de classificacdo de crédito ou reestruturagdo da divida, que
desencadearao o pagamento de protecao pelo vendedor ao comprador. Se um evento
de crédito ocorrer, o vendedor de protegao é obrigado a efetuar um pagamento ao
comprador, cujo valor € calculado com base nas perdas sofridas devido ao evento de
crédito (Hull, 2016).

A formula basica para calcular o pagamento de protegcdo em um contrato de derivativo

de crédito é:

Pagamento da Protecao = Valor Nominal do Contrato X (1 — Recuperacio)

Onde:

° Valor Nominal do Contrato é o valor total do contrato de

derivativos de crédito.
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o Recuperagao € a proporcdo das perdas que sao recuperaveis.
Em outras palavras, é a parte das perdas que o vendedor de protegcao

nao precisa compensar.

Essa formula simplificada ilustra apenas o conceito geral. Na pratica, calculos mais
complexos podem ser necessarios, levando em conta fatores como taxas de juros e

datas de vencimento.

A vasta possibilidade de utilizacdo desses instrumentos acabou popularizando as
praticas de especulagdo. Segundo Hull (2016), esses derivativos tém vivenciado uma
notavel expansdo desde o final da década de 1990, refletida pelo crescimento
expressivo do valor total dos contratos em circulagdo, inicialmente em torno de $800
bilhdes em 2000, esse montante atingiu a marcante cifra de $50 trilhdes durante a
eclosao da crise de credito em 2007, experimentando posterior ajuste para cerca de
$25 trilndes até dezembro de 2012.

Considerando os tipos de derivativos de crédito, esses mecanismos podem ser
categorizados como "single-name" ou "multi-name". Essas classificagdes referem-se
a contratos que envolvem uma ou varias entidades de referéncia, respectivamente. O
Credit Default Swap (CDS), um exemplo popular de derivativo de crédito "single-
name", envolve um comprador € um vendedor de protecdo, com o vendedor
realizando pagamentos ao comprador em caso de inadimpléncia da entidade
especificada (Hull, 2016). Ja os derivativos de crédito "multi-name", como as
obrigagcbes de divida garantida, sdo estruturas mais complexas que abrangem
portfélios de instrumentos de divida, dividindo os fluxos de caixa entre diversas

categorias de investidores.

O grafico 1 ilustra a dindmica do mercado de derivativos de crédito ao longo do tempo.
Como visto na imagem, ha uma notavel queda no valor dos contratos a partir do
segundo semestre de 2007. Os derivativos de crédito single-name, que atingiram,
segundo Hull (2016), $33.4 trilhdes no segundo semestre de 2007, reduziram
significativamente durante os anos seguintes até atingirem um marco de $4.5 trilhdes
em 2017. Da mesma forma, os derivativos de crédito multi-name, que registraram
$27.7 trilhdes no mesmo periodo de 2007, ajustaram-se até chegar em $4.7 trilhdes
no ultimo registro do grafico (BIS.ORG, 2018).



20

Grafico 1 - Nocional Total dos Derivativos de Crédito (2005 — 2017)
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Fonte: BIS, derivatives statistics. 2018

A partir de 1998 e 1999, a International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
introduziu um contrato padrao para negociar credit default swaps (CDS) no mercado
de balcdo, marcando o crescimento desse mercado. O contrato de CDS, que se
apresenta similar a um contrato de seguro, protege contra perdas decorrentes da
inadimpléncia de uma entidade especifica. Para ilustrar, consideremos um investidor
que possui titulos de uma determinada empresa em sua carteira de investimentos,
mas esta preocupado com o risco de inadimpléncia dessa empresa. Ao adquirir um
CDS vinculado a esses titulos especificos, o investidor obtém uma forma de protecéao.
Se a empresa emissora dos titulos entrar em inadimpléncia, o vendedor do CDS
compensara o investidor pelas perdas, mesmo que o comprador nao seja o

proprietario direto do ativo subjacente (os titulos da empresa) (Hull, 2016).

A fim de exemplificagdo, podemos considerar um investidor que possui titulos de uma
empresa X em sua carteira de investimentos. No entanto, ele esta preocupado com a
possibilidade de a X entrar em inadimpléncia, o que poderia resultar em perdas
financeiras para esse investidor. Para se proteger contra esse risco, o investidor
decide adquirir um Credit Default Swap (CDS) vinculado aos titulos especificos da X.
Nesse cenario, o CDS funciona como um contrato de mitigacéo do risco. Se a X, a

empresa emissora dos titulos, entrar em inadimpléncia, o vendedor do CDS



21

compensara o investidor pelas perdas financeiras sofridas devido a inadimpléncia,
mesmo que o investidor ndo seja o proprietario direto dos titulos da empresa. Isso
permite que investidor gerencie o risco de crédito associado a sua carteira de

investimentos.

Ao contrario de outros derivativos considerados neste contexto, os CDS dependem
da probabilidade de inadimpléncia em determinado periodo, introduzindo a
possibilidade de assimetria de informacdes entre os participantes do mercado. Esse
problema de informagao assimétrica destaca-se quando instituigdes financeiras tém
acesso privilegiado a informagdes sobre a qualidade do crédito de uma empresa,
influenciando a decisdo de adquirir prote¢cdo contra o risco de inadimpléncia (Hull,
2016).

Durante a crise de crédito de 2008, os reguladores expressaram preocupacgdes com
o risco sistémico® associado aos CDS, temendo que a inadimpléncia de uma

instituicao financeira pudesse desencadear perdas em cadeia.

Por conta da correlacdo entre os CDS e a crise financeira de 2008, os topicos
seguintes vao se aprofundar especificamente nesse tipo de derivativo, o derivativo de

crédito.

5 O risco sistémico refere-se a possibilidade de eventos adversos em uma parte especifica de um
sistema financeiro desencadear impactos em cascata que afetam todo o sistema. Em outras palavras,
€ a ameaca de que problemas em uma instituicdo financeira, mercado ou setor possam se propagar e
causar perturbagdes generalizadas em todo o sistema econdémico (Reis, 2018)
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3. A CRISE FINANCEIRA DE 2008

A origem da crise financeira de 2008 se inicia a partir do setor imobiliario dos Estados
Unidos e, mais especificamente, ao mercado de hipotecas - empréstimos garantidos
por um bem imovel, onde a propriedade serve como garantia para o pagamento da

divida - de alto risco, conhecidas como subprime.

O termo "subprime" refere-se a categoria de empréstimos ou hipotecas concedidos a
tomadores de empréstimos que possuem historicos de crédito considerados de alto
risco pelos padrbes tradicionais. Em outras palavras, quando nos referimos a
empréstimos subprime, estamos falando sobre financiamentos destinados a
individuos que apresentam uma maior probabilidade de ndo conseguirem cumprir as
obrigagdes financeiras associadas a esses empréstimos (Stiglitz, 2010), empréstimos

esses associados a garantias que servem como caugao em caso de inadimpléncia.

Esses mutuarios geralmente apresentam pontuag¢des de crédito mais baixas, o que
pode ser atribuido a atrasos em pagamentos anteriores, falta de historico de crédito

ou outros fatores que indicam uma probabilidade mais elevada de inadimpléncia.

No contexto especifico da crise financeira de 2008, os empréstimos subprime estavam
vinculados ao mercado imobiliario. Instituicbes financeiras concediam hipotecas
subprime a compradores de imdéveis que, de outra forma, teriam dificuldades em obter
financiamento devido ao seu historico de crédito menos favoravel e o valor do
empréstimo. Essas hipotecas eram frequentemente caracterizadas por taxas de juros
mais altas do que as hipotecas convencionais, 0 que aumentava ainda mais o risco

para os devedores (Roubini, 2010).

Os CDS - derivativos de crédito single-name, que serviam como securitizadores para
os empréstimos subprime, desempenharam um papel duplo. Por um lado, sdo uma
ferramenta eficaz para gerenciar e mitigar o risco associado aos empréstimos de alto
risco. Por outro lado, a utilizagdo massiva desses instrumentos amplificou os efeitos
negativos da crise (Krugman, 2009). Isso porque, ao funcionar como securitizadores,
os CDS permitiam que os credores transferissem o risco de inadimpléncia dos
empréstimos para investidores e instituicdes financeiras que estavam dispostos a

assumir essa exposicao.
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Isso, em teoria, proporciona uma forma de descentralizar e distribuir os riscos,
promovendo uma maior estabilidade no sistema financeiro. No entanto, a realidade
nao foi assim, a falta de transparéncia quanto a verdadeira qualidade dos ativos
subjacentes, aliada a complexidade dos produtos estruturados que envolviam os CDS,
gerou um ambiente propicio para a tomada excessiva de riscos e a proliferacéo de
ativos “podres”, isto é, sem valor®. Quando a inadimpléncia nos empréstimos subprime
aumentou, os detentores de CDS enfrentaram desafios, pois as perdas financeiras se

acumularam rapidamente.

Na perspectiva de Turk e Rubino (2014), anteriormente a 2008 ja se especulava uma
bolha imobiliaria americana que era o reflexo de uma década de politicas monetarias
expansionistas, que buscavam estimular o crescimento econémico apds o estouro da
bolha das empresas “Dot.Con”’ no inicio dos anos 2000. O Federal Reserve, visando
impulsionar a economia, reduziu drasticamente as taxas de juros, o que resultou em

melhores condigdes de empréstimo.

Em meio a essa atmosfera, o setor de habitacado cresceu, levando a uma valorizagao
exponencial dos iméveis. O grafico 2 mostra a taxa de juros dos EUA entre os anos
de 2002 a 2008, como podemos ver no inicio dos anos 2000 teve uma reducio dessa
taxa de juros facilitando as conce¢des dos empreéstimos. A partir de 2004 esse cenario
reverteu com o aumento da taxa de juros motivado parcialmente a perspectiva que

existia uma bolha imobiliaria.

6 A falta de transparéncia quanto a qualidade real dos ativos subjacentes aos CDS, mencionada no
texto, contribuiu para a incerteza enfrentada pelos compradores desses derivativos de crédito. A
complexidade dos produtos estruturados relacionados aos CDS dificultava uma avaliagao precisa do
risco envolvido. Muitos investidores e instituicdbes financeiras que adquiriram esses ativos
desconheciam, em grande medida, a verdadeira natureza e extensdo do risco associado aos
empréstimos subprime subjacentes (Roubini, 2010).

Essa falta de clareza e compreensao efetiva dos riscos contribuiu para a tomada excessiva de riscos e
a disseminagao de ativos financeiros de baixa qualidade, criando um ambiente propicio para a rapida
acumulagéo de perdas financeiras quando a inadimpléncia nos empréstimos subprime se intensificou.

7 Também conhecida como a bolha das empresas ponto com, refere-se ao periodo de especulagdo
desenfreada e subsequente colapso nos mercados de agdes relacionado a empresas de tecnologia e
internet durante o final da década de 1990 e o inicio dos anos 2000. A bolha resultou em uma série de
faléncias e perdas substanciais para investidores e é frequentemente usada como exemplo de
especulagao irracional nos mercados financeiros (Cassidy, 2002).
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Grafico 2 - Taxa de Empréstimo Bancario Americano
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Fonte: Trading Economics, United States — Bank Lending Rate

Com a queda dos juros, empréstimos mais arriscados foram concedidos,
particularmente as hipotecas subprime. Isso porque, quando as taxas de juros sao
reduzidas, como ocorreu nos Estados Unidos no inicio dos anos 2000, como
evidenciado no grafico 1 mencionado, os investidores e instituigdes financeiras
buscam alternativas mais lucrativas para obter retornos satisfatérios (Blanchard,
2017).

Assim visto em Fahri (2011), os bancos, em uma busca por maiores lucros, facilitaram
a obtengdo dessas hipotecas, muitas vezes sem uma avaliagdo rigorosa da
capacidade de pagamento dos mutuarios. E, como forma de diminuir os riscos e gerar
caixa, esses empréstimos foram agregados em titulos e eram revendidos a
investidores com desconto no mercado de balcao, ou seja, 0 emprestador repassava
o0 empréstimo para os investidores diminuindo o risco e recebendo liquidez em troca

de uma menor rentabilidade.

A crise de 2008 foi desencadeada com a desvalorizagdo dos ativos lastreados a
hipotecas subprime. Nesse contexto, os ativos lastreados em hipotecas referem-se
aos investimentos financeiros que tiveram como base empréstimos hipotecarios,
incluindo aqueles de alto risco, que ficaram conhecidos como subprime. A
desvalorizagdao ocorreu quando a qualidade desses empréstimos deteriorou,
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resultando em impactos negativos nos valores dos ativos vinculados a eles,
contribuindo assim para o colapso financeiro. A medida que os precos das casas
estabilizaram, ou seja, dos ativos lastreados, os devedores em dificuldade de
pagamento ndo conseguiam fazer novos empreéstimos levando a maiores taxas de
inadimpléncia - devido a ma avaliagdo dos bancos e financeiras durante a cesséo de
crédito - , esses ativos quando colocados de volta ao mercado provocou uma queda
do precgo dos imdveis, outros mutuarios observando a redugéo do preco dos imoveis
na regiao fizeram o calculo que sua divida valia mais do que o prego de imdvel de
garantia parando o pagamento, entrando em inadimpléncia, esse efeito cascata
aumentava ainda mais o percentual de inadimpléncia. As Instituicdes financeiras ao
redor do mundo que detinham grandes quantidades desses ativos comegaram a
enfrentar perdas significativas, resultando na faléncia de diversas instituicdes (Stiglitz,
2010).

A situacdo agravou-se ainda mais com a faléncia do Lehman Brothers, uma das
maiores instituicbes financeiras dos EUA, em setembro de 2008. A queda dessa
financeira provocou um colapso na confianga dos investidores e uma aversao
generalizada ao risco. Os mercados financeiros no mundo inteiro entraram em
recessdo, a disponibilizacdo de crédito para as empresas diminuiu € a economia

mundial como um todo entrou em recessao (Stiglitz, 2010).

Apenas nos EUA, a renda coletiva das familias norte-americanas teve uma queda de
mais de 25% entre 2007 e 2008. O indice S&P 500, composto pelos ativos das 500
maiores empresas dos EUA listadas nas bolsas, caiu cerca de 45%. O desemprego

subiu para 10,1%, maior percentual desde 1983 (Freitas, 2020).

Na Europa, a crise teve impactos significativos, especialmente na zona do euro.
Apesar dos esforgos dos bancos centrais, com a inje¢do de liquidez, redugéo das
taxas de juros e programas de compra de ativos, a crise se espalhou pelos paises
europeus em cerca de dois anos. Os paises pejorativamente conhecidos como PIIGS
(Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha), em grande parte dependentes do turismo,
foram os principais afetados por conta das dificuldades econdmicas estruturais que

vinham vivendo desde o inicio dos anos 2000 (Freitas, 2020).
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No continente Asiatico, houve uma desaceleragdo econémica generalizada devido a
diminuicao das exportacdes, desvalorizagdo de moedas locais e dificuldades no setor
financeiro que vieram por consequéncia do estouro da crise. Paises altamente
dependentes de exportagdes, como China e Japao, foram particularmente afetados,
enfrentando uma redug¢do na demanda global. Os mercados financeiros
experimentaram volatilidade, com saida de investidores estrangeiros e desafios de
financiamento. Ja os impactos sociais incluiram aumento do desemprego,

especialmente em setores exportadores (Rasiah; Cheong; Doner, 2014).

Durante a crise, principalmente nos EUA, os derivativos tiveram papel central no
contagio, ja que bancos e instituigdes financeiras ndo bancarias se tornaram
contrapartes em instrumentos cujo risco incidia sobre o principal da operacdo. Esses
instrumentos, que originalmente serviam para proteger contra o risco de
inadimpléncia, assumiram uma forma diferente, visto que agora os agentes podiam
adquirir CDS n&o apenas para protecéo legitima contra o risco, mas também para
especular sobre a inadimpléncia de terceiro. Isso criou incentivos distorcidos, pois
alguns participantes do mercado passaram a adotar praticas que se assemelhavam a
comprar um seguro para uma propriedade que néo € sua e, posteriormente, tentar

causar danos a ela.

No contexto dos CDS, os investidores podiam adquirir prote¢cao contra o risco de
inadimpléncia sem possuir 0 ativo subjacente. Isso criava uma situagao em que alguns
participantes do mercado, ao invés de usar os CDS para proteger legitimas
exposic¢des ao risco, passaram a adotar praticas que se assemelhavam a comprar um
seguro (CDS) para uma propriedade (um titulo de divida, por exemplo) que nao era
de sua propriedade. Ou seja, como analogia, ao ter uma apoélice de seguro (CDS) para
um ativo que ndo possuiam, esses participantes poderiam ter incentivos para agir de
maneira a prejudicar o ativo protegido, muitas vezes por meio de praticas que

exacerbavam o risco de inadimpléncia (Roubini, 2010).

Nos anos anteriores a crise de 2008, durante o aumento de pregos (boom) no mercado
imobilidrio, os CDS foram amplamente utilizados para cobrir investimentos em
produtos financeiros lastreados nas hipotecas subprime. A medida que a bolha
imobiliaria crescia, os investidores compravam CDS como uma forma de se proteger

contra o risco de inadimpléncia desses empréstimos.
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O problema surgiu quando a bolha imobiliaria comegou a ruir. A inadimpléncia em
massa nos empréstimos subprime ocorreu, desencadeando eventos de crédito que
ativaram os CDS. O mercado de CDS enfrentou uma enorme pressao, pois as
instituicées financeiras que haviam vendido esses contratos agora eram obrigadas a
efetuar pagamentos substanciais aos compradores de protegcdo. A falta de
transparéncia e regulamentacdo adequada tornou dificil avaliar a extensdo dos

compromissos e riscos associados aos CDS (Roubini, 2010).

Esses riscos de créditos bancarios foram majoritariamente transferidos para
instituicées financeiras nao bancarias. No entanto, essa transferéncia nao os anulou,
apenas mudou sua responsabilidade. A opacidade dos mercados de balcao dificultou
a avaliacao da diluicdo ou concentracao desses riscos, aumentando o potencial de

faléncias com repercussodes sistémicas (Fahri, 2011).

A interconexdo entre as instituicdes financeiras, combinada com a incapacidade de

avaliar os riscos associados aos CDS, resultou em uma crise sistémica.

O grafico 3 mostra o volume de negociagdes dos derivativos de crédito durante os
anos 2000 até a data de publicacao desse trabalho. Nesse grafico, € possivel observar
a crescente de negociacdes de derivativos, até o estopim da crise no final de 2007. A
partir de 2004, esses instrumentos foram negociados cada vez mais ao decorrer dos
anos até chegarem ao auge de aproximadamente 60 trilhdes de ddlares, no segundo
semestre de 2007. Com a crise financeira, em 2008, os derivativos de crédito
denotaram perceptivel queda até 2018, ano em que o volume de negociagdes se

estabilizou.
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Grafico 3 - Volume de Negociagdes de Derivativos de Crédito
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Os Impactos da crise no sistema financeiro como um todo refletiram principalmente

nesses derivativos de crédito que vinham sendo negociados desde de os anos 2000.

Segundo Hull (2016, p 616):

[...] Em 2000, o principal nocional total dos contratos de derivativos de crédito
em circulacdo era de cerca de $800 bilhdes. Quando a crise de crédito
estourou em 2007, esse valor chegava a $50 trilhdes. Apos a crise, o tamanho
do mercado diminuiu. O principal nocional total era de cerca de $25 trilhdes
em dezembro de 2012.

Apesar da dificuldade de clareza na medigao dos riscos associados as operacoes, €
importante ressaltar que a auséncia de uma camara de compensacao para esses
derivativos de balcao contribuiu para a amplificacdo desses riscos e para a falta de
transparéncia no dimensionamento desse mercado. Isso porque, uma camara de
compensagao atua como intermediaria entre as partes envolvidas em transacgdes

financeiras, garantindo a integridade e o cumprimento dos contratos. No contexto dos
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derivativos de crédito, a auséncia dessa entidade intermediaria aumentou os riscos

de contraparte.

Sem uma camara de compensacao, as partes envolvidas em derivativos de crédito
corriam o risco de inadimpléncia da contraparte, especialmente em situagdes de
grande volatilidade e instabilidade do mercado, como a observada durante a crise
financeira. A auséncia desse intermediario centralizado tornava a identificacdo e
avaliacdo dos riscos mais desafiadoras, exacerbando a falta de transparéncia no

dimensionamento desse mercado (Stiglitz, 2010).

O periodo pos-crise de 2008 foi caracterizado por uma série de programas
regulatorios e iniciativas governamentais destinadas a restaurar a integridade do
sistema financeiro. O Federal Reserve - 0 banco central dos Estados Unidos - reduziu
as taxas de juros para proximo de zero. Essa medida tinha como objetivo estimular a
atividade econbmica, facilitar o acesso ao crédito e promover a recuperacido do
mercado financeiro. Concomitantemente, o governo disponibilizou cerca de US$1

trilhdo para impulsionar a recuperacgao do crédito ao consumidor (Fahri, 2011).

Os planos de resgate - implementados para lidar com a crise de confianga no sistema
financeiro - tinham como principal objetivo estabilizar a economia global e evitar um
colapso financeiro. Essas medidas foram implementadas pelos governos em resposta
direta a crise. Esses planos de resgate, que totalizaram a expressiva cifra de US$13,7
trilhdes, buscavam objetivos especificos. Em primeiro lugar, visavam estabilizar o
sistema financeiro, fornecendo suporte a instituicdes que enfrentavam dificuldades.
Essas dificuldades incluiam a auséncia de liquidez — que representava a incapacidade
das instituicbes de atenderem as suas obrigacbes financeiras de curto prazo - o
endividamento excessivo — que refere-se as operagdes das empresas em alta
alavancagem em comparagdo com o patriménio - e as falhas nos modelos de
avaliagao de riscos — que indicam deficiéncias nos modelos usados por instituicdes
financeiras para avaliar riscos, sendo que muitos desses modelos subestimaram a
probabilidade de inadimpléncia em determinados ativos. Para solucionar esses
problemas, foi feito por parte dos governos uma inje¢céo maciga de capital, focada em
o restaurar a confianga no mercado, prevenindo a faléncia em cascata de instituicdes

financeiras (Fahri, 2011).
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Durante a crise, esses planos de resgate foram amplamente discutidos pelos eleitores,
pois envolviam o uso significativo de recursos publicos. Um dos exemplos notaveis
dessas iniciativas foi o Programa de Alivio de Ativos Problematicos (TARP), com um
montante expressivo de US$700 bilhdes. Administrado pelo Departamento do Tesouro
dos Estados Unidos e aprovado em outubro de 2008, o TARP tinha como objetivo
direto adquirir ativos problematicos das instituicdes financeiras, aliviando seus

balancos e ajudando a restaurar a estabilidade econémica (Fahri, 2011).

Conforme feito nos EUA, a Europa também praticou medidas regulatérias visando a
recuperacao da economia europeia apos a crise. Segundo Fahri (2011), os recursos
publicos alocados na tentativa de restaurar o credito e a confianga no sistema

financeiro somaram €2 trilhdes, o equivalente a 22,5% do PIB regional.

Em resposta a crise, o Grupo dos 20 (G-20)8 enfatizou a necessidade de reformas
substanciais na supervisdo e regulacao financeira. As discussbes a respeito da
regulamentacao dividem-se entre aqueles que privilegiam o mercado e autorregulagao
e aqueles que advogam a necessidade de regulamentag¢des prudenciais em escala

internacional (Fahri, 2011).

Anteriormente, de 1999 a 2008, o G20 havia sido principalmente um foro de
discussdes sem um papel proeminente. No entanto, diante da emergéncia da crise, o
G20 se destacou como um mecanismo pronto e operante para coordenar respostas
globalmente. A crise de 2008 contribuiu com a ascensao do G20 como o principal foro
para a coordenacdo econdmica internacional, refletindo a nova realidade da
interdependéncia global e a necessidade de acao conjunta para enfrentar desafios

econdmicos de escala mundial (Cozendey, 2011).

80 Grupo dos 20 (G-20) é um férum internacional que reune 19 paises e a Unido Europeia,
representando as maiores economias do mundo. Criado em 1999, o G-20 desempenha um papel
fundamental como plataforma de coordenacdo de politicas econdbmicas globais. Durante a crise
financeira de 2008, o G-20 emergiu como um ator crucial na resposta internacional, buscando
estabilizar os mercados financeiros e revitalizar a economia mundial. Suas reunides resultaram em
medidas como a cooperagao monetaria e fiscal, reformas no sistema financeiro, injecéo de liquidez nos
mercados e compromissos cambiais. O G-20 destaca-se como um férum que promove o dialogo
multilateral e a colaboracdo entre os lideres das principais economias para enfrentar desafios

econdmicos globais (G20, 2023).
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A crise de 2008 destacou que os atuais mecanismos de mercado nao foram suficientes
para garantir a estabilidade financeira. Disfungdes contribuiram para a acumulagao de

riscos, levando a um maior reconhecimento da importéncia da superviséo e regulagéo
financeira.
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4. AREGULAGAO GLOBAL POS-CRISE

Como consequéncia da crise financeira de 2008, foi iniciada uma onda de
transformacdes nas regulamentagdes globais. Este segmento explora as mudancgas
implementadas ap6s a crise, destacando as medidas adotadas para reforcar a
estabilidade financeira, prevenir riscos sistémicos e promover a transparéncia nos

mercados internacionais.

4.1DODD-FRANK ACT E SUAS IMPLICACOES

Com objetivo de evitar crises de viés especulativo no mercado financeiro, o Dodd-
Frank Act, oficialmente conhecido como Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, assinado lei a partir de 2010, surge como resposta direta as

graves falhas regulatérias eminentes durante a crise financeira de 2008.

O periodo seguinte a crise foi composto principalmente por debates e discussdes
sobre o funcionamento e regulagao dos derivados de crédito, especialmente os CDS
(Credit Default Swaps). Como visto em Lewis (2011), esse marco foi constituido como
a maior revisado regulatéria dos mercados financeiros dos EUA desde a Lei Glass-
Steagall °, com o objetivo de abordar as lacunas regulatérias que contribuiram para a

crise.

Esta legislagao, aprovada em julho de 2010, marcou um ponto de virada nas praticas
regulatorias do setor financeiro. A crise abordada revelou deficiéncias no sistema
financeiro global, que, em ultima analise, levaram a consequéncias negativas para a
economia global. Diante desse cenario, os formuladores de politicas e legisladores
americanos reconheceram a necessidade de reformas abrangentes que abordassem

as deficiéncias sistémicas e evitassem a repeticdo de uma crise semelhante. O

9 A Lei Glass-Steagall, também conhecida como Lei Bancaria de 1933, foi uma peca legislativa nos
Estados Unidos que separou as atividades bancarias comerciais das de investimentos. Esta lei foi
promulgada em resposta a “Grande Depresséo” e a quebra do mercado de agbes de 1929, visando
evitar conflitos de interesses e especulagdo excessiva. Essa lei estabeleceu uma divisdo clara entre
bancos de depdésito, que lidavam com o dinheiro dos clientes, e bancos de investimento, que realizavam
atividades arriscadas nos mercados financeiros (Galbraith, 2009).
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resultado desse reconhecimento foi o Dodd-Frank Act (Augustin; Subrahmanyam;
Tang; Wang, 2015).

Essa legislacdo ndo apenas procurou corrigir as falhas regulatérias que haviam
permitido o excesso de riscos no sistema financeiro, mas também estabeleceu uma
estrutura para a prevengao e gestao de futuras crises. A medida estabeleceu varias
agéncias e orgaos reguladores com poderes significativamente ampliados, destinados
a supervisionar e regulamentar diversos aspectos do setor financeiro (Augustin;

Subrahmanyam; Tang; Wang, 2015).

Um dos principais objetivos do Dodd-Frank Act foi aumentar a transparéncia no préprio
mercado de derivativos de crédito, que se encontrava contaminado com praticas de
alto risco. Antes da sua promulgacdo, esses instrumentos financeiros eram
negociados em grande parte no mercado de balcao, o que os tornava opacos e dificeis

de serem monitorados por 6rgdos reguladores comuns (Carvalho, 2011).

Essa regulamentacdo do mercado de derivados de crédito, com foco nos Credit
Default Swaps (CDS), desempenhou um papel para controle de crises futuras.

Baseado nisso, é possivel identificar trés aspectos chave do Dodd-Frank Act.

4.1.1 A Regra de Volcker

O primeiro aspecto - a Regra de Volcker - faz parte da Lei Dodd-Frank e tornou-se
uma das disposicdes mais notoérias e debatidas no Senado norte-americano. Proposta
como uma demanda inegociavel pelo presidente da época nos EUA, Barack Obama,
a regra foi adicionada ao projeto apds sua aprovagao pela camara e foi vista como
uma das medidas mais radicais da legislacdo. Isso porque, essencialmente, a Regra
de Volcker proibe que instituicbes bancarias beneficiarias da rede de protecédo do
Estado realizem transagdes de compra e venda de titulos em carteira propria, ou seja,
operacdes voltadas para a especulacdo de pregos de titulos. Essas operacgdes
especulativas foram identificadas como o principal canal de comportamento arriscado
que colocou as instituicdes bancarias em risco durante a crise financeira, incluindo as

transacgdes de derivativos de crédito (Carvalho, 2011).
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Paul Volcker, ex-presidente do Federal Reserve Board e proponente original da regra,
acreditava que a proibicao dessas operagdes especulativas forgaria as instituicoes a
fazerem uma escolha entre operagdes bancarias tradicionais de crédito, protegidas
pela rede de seguranga do Estado, e operagbes de compra e venda de titulos,
potencialmente mais lucrativas, mas também mais arriscadas e sem acesso a
protecao das autoridades monetarias e agéncias como o FDIC. Isso, em esséncia,
reviveria o espirito da Lei Glass-Steagal, mas com maior flexibilidade para definir
critérios com base na origem dos recursos utilizados, em vez do alvo das operagdes
(Carvalho, 2011).

A proibicdo de operagdes de carteira de titulos proprios afetou diretamente as
transacgdes de CDS, uma vez que muitas dessas transagdes envolvem a especulagao
com precgos de titulos de crédito e ativos financeiros. As excegdes a proibigdo foram
estabelecidas para permitir transagdes de derivativos de crédito motivadas por
estratégias de hedge ou no interesse de clientes. No entanto, o objetivo principal da
Regra de Volcker era restringir as atividades especulativas como um todo, incluindo
as operagdes de CDS, que, como visto anteriormente, foram um dos maiores

contribuintes para a crise (Carvalho, 2011).

A inclusdo dos derivativos de crédito na regulamentagéo da Regra de Volcker reflete
a importancia desses instrumentos financeiros na crise de 2008 e a necessidade de
controlar seu uso. A regulamentacdo buscou equilibrar a atividade econdémica e
financeira com a estabilidade do sistema, estabelecendo restricbes para evitar
comportamentos especulativos excessivos e proteger o setor financeiro contra riscos

sistémicos (Fahri, 2011).

4.1.2 Compensacio Central de indices de CDS

Como segundo aspecto, destaca-se a promogdo da compensagao central de
transagbes de Credit Default Swaps (CDS), especialmente aquelas vinculadas a
indices de CDS. Esse ponto representa outro elemento crucial da regulamentacgao
contida na Lei Dodd-Frank. A medida tinha como objetivo fundamental aprimorar a

seguranga e a transparéncia das operagdes relacionadas ao mercado de CDS, ao
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mesmo tempo em que buscava reduzir os riscos inerentes a esse mercado e aprimorar

sua liquidez (Acharya, 2011).

Em termos simples, a compensacao central envolve a atuagcdo de uma entidade
intermediaria, geralmente conhecida como uma Clearing House, que age como
contraparte central para todas as transagdes de CDS*. Em vez de os participantes
negociarem diretamente entre si, as transagdes de CDS passam por essa entidade
central. Isso implica que, se uma das partes ndo cumprir suas obrigagdes contratuais,
a Clearing House assume a responsabilidade de garantir que a outra parte ndo seja
prejudicada. Essa garantia pode ser fundamental em um mercado em que o risco de

inadimpléncia é uma preocupacao significativa (Duffie, 2010).

Os indices de CDS representam uma cesta de titulos de crédito que pode abranger
uma variedade de emissores ou setores. Eles, portanto, sdo amplamente utilizados
para avaliar a saude financeira de setores inteiros da economia ou mesmo de paises.
Assim, a compensacao central de transacgdes vinculadas a esses indices desempenha
um papel vital na reducgédo de riscos sistémicos, pois ajuda a proteger os participantes

do mercado contra o risco de inadimpléncia em larga escala (Acharya, 2011).

Ao centralizar a compensacao dessas transacgdes, a Lei Dodd-Frank buscou atingir
varios objetivos. Primeiramente, ao aumentar a transparéncia, tornou mais facil para
os investidores entenderem os riscos associados a determinados indices de CDS. Em
segundo lugar, a compensacgao central ajudou a reduzir a necessidade de capital e as
margens de seguranga exigidas para as transag¢des, o que, por sua vez, promoveu

maior liquidez no mercado de CDS (Duffie, 2010).

No entanto, essa medida n&o foi isenta de controvérsias. Gorton (2016), argumenta
que a compensacao central poderia criar riscos de concentragdo em Clearing Houses,
tornando-as "grandes demais para falir". O argumento de Gorton destaca uma
preocupacao relacionada a centralizagdo da compensacao de transacdes de Credit

Default Swaps (CDS) em Clearing Houses. A expressao "grandes demais para falir",

10 Uma entidade intermediaria ou Clearing House amplamente reconhecida que atua como contraparte
central para transagdes de CDS ¢é o Intercontinental Exchange (ICE) Clear Credit. O ICE Clear Credit
€ uma divisédo do Intercontinental Exchange, um importante bolsa de valores e provedora de servigos
de compensacao. O ICE Clear Credit desempenha um papel crucial na compensagéao central de Credit
Default Swaps, garantindo que as transagdes sejam liquidadas de maneira eficiente e segura,
minimizando o risco de inadimpléncia. Ele atua como intermediario entre compradores e vendedores
de CDS, garantindo que as obrigagbes contratuais sejam cumpridas e que o mercado funcione de
maneira ordenada.
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portanto, diz respeito a ideia de que essas entidades, ao se tornarem o ponto focal na
compensagao dessas transagdes, podem adquirir uma posi¢ao tdo fundamental ao
sistema financeiro que sua faléncia teria implica¢des sistémicas graves. Isso porque
quando a compensacgao € concentrada em Clearing Houses especificas, elas atuam
como intermediarias, garantindo o cumprimento contratual, e reduzindo o risco de
contraparte. O que por consequéncia, promove a padronizagao e transparéncia dos
contratos de CDS.

O argumento de Gorton (2016) destaca a preocupacao de que, ao centralizar a
compensagao nessas entidades, o sistema financeiro pode estar criando uma
“vulnerabilidade sistémica”. Isso evidencia um dilema ambiguo, pois embora a
compensagao central tenha o objetivo de reduzir riscos relacionados aos contratos de
CDS, ela também introduz o risco, apresentado por Gorton (2016), de que as

entidades responsaveis por essa compensacgao se tornem "grandes demais para falir".

No geral, a promog¢ao da compensagéao central de transagdes de CDS atendeu aos
objetivos de reduzir riscos, aumentar a transparéncia e melhorar a liquidez do
mercado de derivativos de crédito. A medida visava criar um ambiente mais seguro e
eficiente para as transacbes de CDS, reconhecendo a importancia desses
instrumentos financeiros e seu impacto nos mercados globais (Duffie, 2010; Acharya,
2011).

4.1.3 A Eliminacao Progressiva de CDS

Augustion (2015) afirma que a eliminagao progressiva de Credit Default Swaps (CDS)
de nome unico nao liquidados representa um terceiro aspecto fundamental da
regulamentacao introduzida pela Lei Dodd-Frank. Essa medida foi implementada com
o intuito de aprimorar a seguranga e a padronizagdo do mercado de derivativos de
crédito, visando a reducao dos riscos sistémicos e o fortalecimento da estabilidade

financeira.

O cerne dessa regulamentagao consiste em impor regulamentos mais rigorosos sobre
os contratos de CDS que nao eram liquidados centralmente. Em outras palavras,

contratos que nao passavam por uma entidade intermediaria, como uma Clearing
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House, estavam sujeitos a requisitos regulatorios adicionais. Essa abordagem tinha
como objetivo principal mitigar a complexidade e os riscos associados a tais contratos,

que poderiam ser utilizados de forma especulativa ou arriscada.

O contexto para essa iniciativa regulatéria foi impulsionado, em parte, pelo caso
amplamente conhecido como "London Whale" (Acharya, 2011). Nesse episodio, o JP
Morgan sofreu perdas substanciais no primeiro semestre de 2012, em grande parte
devido a gestao de risco ineficaz no ambito das estratégias de negociacado de CDS. O
termo "London Whale" originou-se da magnitude das posi¢cdes tomadas por um trader
chamado Bruno Iksil, cujas transagbes enormes e arriscadas foram inicialmente
desconhecidas pela maioria dos investidores e pela alta administracido do banco. A
gestao ineficaz dessas posigdes resultou em perdas significativas para o JP Morgan,
expondo a falha nas praticas de controle de riscos (Mcnulty, 2017). Esse incidente
reforcou a necessidade de regulamentag¢des mais rigorosas no mercado de CDS e

chamou a atenc¢ao do publico para a importancia dessas medidas.

Além disso, o mercado de CDS passou por uma série de transformacdes e desafios
nesse periodo. Grandes bancos, como o Deutsche Bank, fecharam suas atividades
de negociagado de CDS, levando a uma diminuigdo significativa dessas transagdes.
No entanto, a diminuicdo do mercado de CDS gerou preocupagdes quanto as
externalidades de longo prazo e levou a pedidos, como o da Black Rock, para

revitalizar esse mercado (Hurtado, 2014).

Essas mudancas ocorreram em um ambiente de flexibilizagdo monetaria sem
precedentes promovido pelos principais bancos centrais, resultando em taxas de juros
historicamente baixas. Isso incentivou a emissdo de uma grande quantidade de
obrigagdes empresariais, ampliando o mercado de divida corporativa nos Estados

Unidos.

Portanto, a eliminagao progressiva de CDS foi uma resposta regulatéria a evolugao
desse mercado e a necessidade de mitigar riscos associados a derivativos de crédito.
Essa medida visava aprimorar a segurancga, promover a padronizacao e fortalecer a
estabilidade financeira, reconhecendo a importancia dos CDS e seu impacto nos

mercados financeiros.
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4.2 BASEL Il EAREGULAMENTACAO PRUDENCIAL

4.2.1 O Contexto do Basel Il

A crise financeira langou uma luz sobre as inadequagdes das regras de
regulamentacao existentes, ndo apenas nos Estados Unidos, como no mundo inteiro.
Os Acordos de Basileia | e 111, embora tenham proporcionado uma base regulatoria
soélida para o setor bancario global, revelaram-se insuficientes para conter os riscos

sistémicos que culminaram na crise.

Nesse contexto, surgiu a necessidade de reformar e aprimorar a regulamentagéo que
regia as atividades bancarias em todo o mundo. Assim surgiu o Comité de Basileia
sobre Supervisao Bancaria (BCBS), uma entidade-chave no admbito do Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS), que assumiu a tarefa de desenvolver um
conjunto de diretrizes regulatorias mais robustas e abrangentes. Seu desenvolvimento
envolveu uma profunda avaliagdo das lacunas nas regulamentagdes anteriores e a
necessidade de mitigar os riscos sistémicos. O objetivo fundamental era fortalecer a
solidez do setor bancéario global, garantindo que os bancos possuissem niveis
adequados de capital e liquidez para resistir a esses choques financeiros severos
(Fahri, 2011).

Através de uma série de reformas, o Basileia Ill buscou aprimorar a resiliéncia do
sistema financeiro internacional, introduzindo padrées mais rigidos para a gestdo de
ativos, gerenciamento de riscos e governanca corporativa das instituicdes financeiras.
Essas medidas foram projetadas para assegurar que as instituicdes bancarias fossem
capazes de enfrentar adversidades financeiras e manter a estabilidade do sistema,

evitando colapsos que poderiam ter repercussoes sistémicas. O Acordo de Basileia I

11 O Acordo de Basileia |, estabelecido em 1988 pelo Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria,
introduziu requisitos minimos de capital para os bancos com o objetivo de melhorar a solidez financeira
das instituicbes bancarias e promover a estabilidade do sistema financeiro global. Para mais
informagdes, consultar o relatério original do Comité de Basileia (Banco de Compensacgdes
Internacionais, 1988). Ja o Acordo de Basileia Il, langado em 2004, representou uma evolugao
significativa em relagdo ao seu antecessor. Introduziu abordagens mais sofisticadas para a gestao de
riscos, incluindo riscos de crédito, operacionais e de mercado. O objetivo era garantir que os bancos
detivessem capital proporcional ao risco em que estavam expostos (FEBRABAN, 2007).
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se destacou, principalmente, como um marco crucial no aperfeicoamento da

regulamentacao internacional.

A proxima secao explorara as principais caracteristicas e disposi¢cdes do Basileia I,

oferecendo uma compreensao mais aprofundada de suas implicagdes.

4.2.2 Principais Elementos do Basel Il

O Basel lll estabelece os principios que moldaram a supervisdo e regulamentagao
bancaria no mundo. Conforme salientado por Bernanke (2009), uma das pedras
angulares do Basel Il é a imposigao de requisitos de capital mais rigorosos. Em
termos econémicos, isso implica que os bancos agora sdo obrigados a manter niveis
substancialmente mais elevados de capital de alta qualidade em relacdo aos seus
ativos ponderados pelo risco. Em outras palavras, essa regulamentagdo busca
assegurar que os bancos possuam uma reserva financeira robusta para enfrentar
perdas potenciais, reduzindo assim a probabilidade de insolvéncia em situacdes de
crise (Fahri, 2011).

Por exemplo, se um banco tem ativos considerados mais arriscados, os requisitos de
capital mais rigorosos exigirdo que uma parcela maior desses ativos seja coberta por
capital de alta qualidade, proporcionando uma camada adicional de protegao contra
eventos adversos. Isso tem o propédsito de garantir que as instituicdes financeiras
possuam uma base de capital robusta para absorver perdas em momentos de crise,

proporcionando estabilidade ao sistema bancario.

As regras estritas do acordo sdo estabelecidas para garantir que os bancos
mantenham niveis adequados de liquidez, assegurando que possam cobrir
obrigag¢des financeiras mesmo em cenarios adversos, como destacado por Lewis
(2011). Portanto, em uma situagao hipotética ao qual o banco A, tendo emitido CDS
para proteger contra o risco de inadimpléncia associado a determinados ativos,
depara-se com um aumento vertiginoso nos pedidos de compensacédo devido as
perdas sofridas pelos detentores desses instrumentos, ele enfrenta desafios de

liquidez, pois precisa honrar seus compromissos nos contratos de CDS.
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A venda de ativos para obter fundos no curto prazo torna-se dificil, dada a falta de
compradores dispostos e a desconfianga generalizada no mercado. Essa falta de
liquidez contribuiu para a intensificagdo da crise, uma vez que se o banco nao
consegue cumprir suas obrigagdes (passivo circulante) gera um efeito cascata em

outros participantes do mercado.

Outro elemento-chave € o requisito de alavancagem, destinado a limitar o
endividamento excessivo dos bancos em relagcédo ao seu capital, como observado por
Duffie (2015). Isso ajuda a conter a alavancagem que, quando nao regulamentada,
pode amplificar significativamente os riscos no sistema financeiro. Isso porque a
alavancagem representa a capacidade de uma instituicdo financeira de utilizar o
endividamento para ampliar seus retornos. No entanto, essa pratica também aumenta

a exposicao ao risco.

Se os investimentos realizados com fundos alavancados ndo gerarem os retornos
esperados, a instituicdo pode enfrentar dificuldades financeiras significativas devido a
maior magnitude das perdas proporcionadas pela alavancagem?!?. A qualidade dos
ativos mantidos pelos bancos também é rigorosamente controlada. O Basel Il define
padroes para a qualidade dos ativos que os bancos podem manter em seus livros,
desencorajando ativos de baixa qualidade que possam representar riscos

substanciais (Siriwardane, 2015).

O acordo, portanto, enfatiza a importancia do gerenciamento eficaz de riscos nos
bancos. As instituicdes financeiras sao obrigadas a implementar praticas solidas de
gestao de riscos e a manter capital adicional para cobrir riscos especificos, tornando-
as mais resilientes a choques adversos (Shan, 2014). O Basel Il também incentiva os
bancos a reduzir atividades de alto risco, como a negociagdo de certos produtos
derivativos, conforme observado por Yorulmazer (2013). Isso visa diminuir a

complexidade e o risco do sistema bancario.

Em resumo, o Basel lll introduziu uma série de regulamentagdes abrangentes

destinadas a criar um ambiente mais seguro e resiliente no setor bancario. Essas

12 Em um cenario econémico desfavoravel, a capacidade de gerar retornos esperados por meio de
recursos alavancados pode ser ainda mais desafiadora. Durante a crise financeira de 2008, observou-
se que a utilizagao excessiva de alavancagem por instituigdes financeiras contribuiu para a amplificagdo
dos riscos. A incapacidade de alcancar os retornos projetados, combinada com a maior magnitude das
perdas devido a alavancagem, foi um dos fatores que levaram a dificuldades financeiras significativas
para muitas instituicdes.
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medidas visam garantir que os bancos estejam preparados para enfrentar crises
financeiras, contribuindo para a estabilidade do sistema financeiro global e protegendo
os interesses dos depositantes e investidores. No entanto, essas regulamentagdes
estdo sujeitas a revisdes periddicas para garantir que permanegam eficazes diante

das mudancas nas condi¢cdes econdémicas.

4.2 OUTRAS REGULAMENTACOES RELEVANTES

4.2.1 Regulagao Europeia EMIR (European Market Infrastructure Regulation)

A Regulacdo Europeia EMIR (European Market Infrastructure Regulation),
implementada em 16 de agosto de 2012, foi a resposta da Unido Europeia a crise
financeira de 2008, concentrando seus esforgcos no ambito do mercado de derivativos.
Desenvolvida para mitigar riscos e promover a transparéncia, a EMIR estabelece um
conjunto abrangente de requisitos e responsabilidades para participantes, sejam eles
instituicbes financeiras ou nao financeiras, que se envolvem em transagdes de

derivativos (Journal of the European Union, 2012).

Um dos pilares da EMIR é o Reporte de Contratos (Art. 9 EMIR), exigindo que todas
as contrapartes, independentemente de sua natureza financeira, relatem detalhes
especificos sobre os contratos de derivativos a repositérios autorizados. Um exemplo
pratico da aplicacdo do Reporte de Contratos pode ser ilustrado considerando uma
instituicao financeira, designada como “Contraparte Financeira”, celebre um contrato
de derivativo de crédito com uma empresa nao financeira, considerada “Contraparte
Nao Financeira”. De acordo com a EMIR, ambas as partes envolvidas nesse contrato

tém a obrigacéo de reportar detalhes especificos a um repositério autorizado.

No cenario hipotético, a Contraparte Financeira e a Contraparte Nao Financeira
devem fornecer informacdes, como os detalhes das contrapartes envolvidas, o tipo
especifico de derivativo contratado, o ativo subjacente, o valor nominal, o prazo do
contrato e os termos de liquidagdo. Esses dados detalhados sao entdo submetidos a
um repositorio autorizado em conformidade com os requisitos estabelecidos pela

EMIR (Finance, Europe Comission, 2022).
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Essa pratica de reporte proporciona transparéncia ao mercado, além disso promove
o monitoramento dos riscos associados as atividades de derivativos. Ao reunir
informagdes abrangentes sobre contratos derivativos, os repositorios autorizados
tornam-se fontes valiosas de dados que podem ser utilizadas por autoridades
reguladoras e supervisores para analisar e mitigar potenciais riscos no sistema

financeiro.

A Gestéo de Riscos (Art. 11 EMIR) imp&e normas mais rigorosas para entidades que
realizam transagdes de derivativos ndo compensadas por contrapartes centrais
(CCPs). A implementacdo de procedimentos eficazes para reducdo de riscos
operacionais e de inadimpléncia é essencial, visando fortalecer a estabilidade do

sistema financeiro.

No que diz respeito a Gestao de Colaterais (Art. 11 EMIR), empresas envolvidas em
contratos de derivativos sem o respaldo de CCPs sao obrigadas a desenvolver
sistemas robustos para identificar, de maneira oportuna e apropriada, a necessidade
de colaterais. Isso representa uma medida preventiva essencial, proporcionando uma
camada adicional de seguranga contra possiveis eventos adversos (Journal of the

European Union, 2012).

A introducdo da obrigatoriedade de Compensacao (Art. 4 EMIR) é uma resposta
especifica a necessidade de mitigar o risco sistémico. Contratos de derivativos
padronizados agora sao obrigados a passar por CCPs, reduzindo o risco de
inadimpléncia de uma das partes. Essa medida ndo apenas fortalece a seguranga das

transacgdes, mas também contribui para a protegdo do mercado como um todo.

Em sintese, a Regulagédo Europeia EMIR representa um marco importante na reforma
financeira pds-crise, que estabelece uma estrutura regulatéria completa para o
mercado de derivativos europeu. Ao abordar areas-chave como reporte de contratos,
gestao de riscos, gestdo de colaterais e compensagao, a EMIR busca criar um
ambiente mais transparente, seguro e resiliente para as operag¢des de derivativos na
Unido Europeia. Essa abordagem reflete o compromisso da UE em prevenir praticas
arriscadas que, no passado, contribuiram para crises financeiras globais.
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4.2.2 Normas da IOSCO (Organizagao Internacional das Comissoes de Valores

Mobiliarios)

O International Organization of Securities Commissions (I0OSCQO), embora nao seja
uma entidade internacional formal, tem sua importancia no cenario global de
regulacao financeira. Fundada em 1983, esta organizacao reune reguladores de mais
de 115 paises, abrangendo mais de 95% do mercado global de valores mobiliarios.
Esse grupo tem como seu principal objetivo facilitar a cooperagao internacional para
implementar padrées reconhecidos de regulagdo, supervisdo e enforcement,3
visando a protecdo dos investidores, a manutengao de mercados justos, eficientes e
transparentes (I0OSCO.ORG, 2023).

No Brasil, a ativa participacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) nos féruns
da I0SCO. A CVM, como entidade reguladora do mercado de valores mobiliarios no
Brasil, ndo apenas adota normas internacionalmente aceitas, mas também contribui

para elaboragao dessas diretrizes desde sua concepgao.

A relacdo entre IOSCO e CVM reflete a interconexdo entre as esferas regulatérias
globais e nacionais. A crise financeira de 2008 e seu contagio global destacou a
necessidade de uma abordagem mais coordenada na regulagdo dos mercados
financeiros, transcendendo fronteiras nacionais. Nesse contexto, a IOSCO facilita a
cooperagao entre reguladores de diferentes paises, promovendo a convergéncia de

padroes.

A participacdo em audiéncias publicas, a elaboragédo de relatérios justificativos e a
transparéncia no processo decisorio sdo elementos a serem considerados ao

investigar a influéncia da IOSCO no cenario regulatério brasileiro.

4.2.3 Directive MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directive II)

13 Enforcement, no contexto regulatério, é o processo de aplicagéo efetiva das regras e regulamentos
estabelecidos por autoridades reguladoras. Envolve a garantia de conformidade e responsabilizagéo
por parte de instituigdes financeiras, empresas e participantes do mercado. Isso inclui atividades como
investigacdes, monitoramento continuo e a aplicagdo de medidas corretivas, como penalidades, para
garantir a adesao aos padrdes regulatorios.
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A Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros Il (MiFID Il), implementada pela
Unido Europeia (UE) em 3 de janeiro de 2018, levou a implicagdes nos mercados
financeiros, notadamente nos derivativos de crédito. Esta regulamentacdo foi
concebida como resposta a crise financeira de 2008, visando principalmente fortalecer

a protecao aos investidores.

No cerne da MiFID Il estdo objetivos claros. Primeiramente, busca-se promover
mercados financeiros mais eficientes e transparentes, eliminando praticas opacas e
assegurando uma formacéo de prego mais justa. Além disso, a regulamentagao foca
na protegdo ao investidor, impondo requisitos rigorosos para divulgagcdo de
informacgdes, garantindo acesso a dados relevantes para decisdes informadas sobre
derivativos de crédito. Adicionalmente, a MIFID Il visa reduzir o risco sistémico,
impondo padrées mais elevados para negociagdo e compensacgao de derivativos
(ESMA, 2012).

A implementagdo da MIFID Il introduz métodos abrangentes. A transparéncia na
negociacao € enfatizada, exigindo que esta ocorra em plataformas regulamentadas,
reduzindo praticas opacas de negociacdo. Relatérios mais detalhados sobre
transacdes financeiras, incluindo derivativos de crédito, tornam-se obrigatorios,
proporcionando aos reguladores uma visdo mais clara das atividades de mercado. A
classificagdo detalhada de clientes, distinguindo entre investidores de varejo e
profissionais, impacta diretamente a oferta de produtos financeiros, como derivativos

de crédito, a diferentes categorias de clientes (ESMA, 2012).

As consequéncias e desafios decorrentes da MIFID Il sdo notaveis. Instituicoes
financeiras enfrentam custos substanciais para conformidade, refletidos na adaptacao
de sistemas de relatorios, na adesao a plataformas regulamentadas e em medidas
adicionais de protecdo ao investidor. A transformagao na negociagao de derivativos
de crédito ¢é inevitavel, com a mudanca para plataformas regulamentadas e aumento
da transparéncia alterando a dindmica do mercado. Desafios tecnologicos
significativos surgem da necessidade de coletar e relatar dados mais detalhados,

demandando investimentos em infraestrutura.

Em resumo, a MiFID Il reconfigura a paisagem dos derivativos de crédito, desafiando
as instituicoes financeiras a se adaptarem a um ambiente regulatério mais exigente e

globalmente interconectado.
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5 PERSPECTIVAS POS CRISE DE 2008

5.1 DESAFIOS ENFRENTADOS NA REGULACAO E SUPERVISAO DOS
DERIVATIVOS DE CREDITO APOS AS MEDIDAS REGULATORIAS

A discussao sobre a regulagdo e supervisao dos derivativos de crédito destaca um
cenario em constante evolugdo, com medidas como o Dodd-Frank e o Basileia lll

sendo muito importantes para progresso desse cenario.

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS), por exemplo, publicou um
relatério abordando a avaliacdo do impacto e eficacia das reformas implementadas
pelo Basileia Ill. Limitando-se aos elementos implementados até 2019, a analise
oferece insights sobre as mudancgas na resiliéncia bancaria, no risco sistémico, nos

empréstimos e nos custos de capital (Moody’s, 2022).

Segundo o relatdrio, os resultados indicam que o Basileia Il teve impactos positivos
na resiliéncia do setor bancario. Isso porque, apds sua implementagdao, houveram
melhorias notaveis, especialmente em instituicbes mais afetadas pelas reformas.
Essas melhorias sdo abordadas no contexto das posi¢gdes mais solidas de capital e
liquidez. Em termos especificos, as instituicbes financeiras registraram aumento
significativo em suas reservas de capital, o que significa que possuiam uma base
financeira mais robusta e resiliente. Além disso, houveram aprimoramentos na gestéao
de liquidez, indicando que os bancos estavam mais capazes de cumprir obrigagdes

de curto prazo e enfrentar choques financeiros imprevistos (Moody’s, 2022)

O relatdrio também destaca a eficacia das reformas na reducéo do risco sistémico. As
medidas de risco sistémico baseadas no mercado melhoraram, tornando o sistema
financeiro menos vulneravel a problemas em bancos individuais. Os bancos com
indices mais elevados de capital e alavancagem demonstraram niveis mais baixos de
risco sistémico, indicando que o aumento das posi¢cdes de capital contribui para a

estabilidade do sistema financeiro (Moody’s, 2022)

Além disso, o Basileia lll incentivou praticas mais transparentes e criteriosas na
divulgacédo de informacbes relacionadas aos riscos de derivativos de crédito.

Exigéncias mais rigorosas de divulgagdo proporcionam maior clareza sobre a
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exposic¢ao dos bancos a esses instrumentos e permitem uma avaliagdo mais precisa

por parte dos reguladores e investidores.

Quanto aos custos de capital, ndo houve evidéncias robustas de impacto negativo.
Pelo contrario, bancos mais afetados pelas reformas experimentaram uma maior

queda no custo de capital (Moody’s, 2022).

Apesar da complexidade regulatoria associada a natureza do Basileia lll, a avaliagao
nao indica comprometimento na resiliéncia bancaria. A estrutura do Basileia lll,
projetada para lidar com diversos riscos, se mostra eficaz, proporcionando melhorias

diversas.

Atualmente, ha uma perspectiva de avango para o Basileia IV, representando uma
nova fase na regulacdo bancaria internacional. Enquanto o Basileia Ill focou
principalmente a reforma do capital regulatorio, que estabeleceu novos padrbes para
a qualidade do capital, dando énfase a instrumentos de capital de alta qualidade que
sao mais resilientes em situacdes de estresse financeiro. O Basileia IV traz mudancgas
significativas nas abordagens para calcular os Ativos Ponderados pelo Risco (RWA),
uma meétrica que reflete o nivel de risco associado as atividades bancarias (PWC,
2019).

Essas alteragdes, independentemente do tipo de risco e do uso de abordagens
padronizadas ou modelos internos, terdo impacto nas atividades de negociagao e na
estrutura de portfélio dos bancos. Prevé-se que o Basileia IV resulte em um aumento
no RWA, impulsionado por limites minimos de uso das abordagens padronizadas nos
modelos de risco. Em comparagdo com o Basileia Ill, o projeto do Basileia IV
representa uma evolugao abrangente na regulagao bancaria, pois introduz mudangas
nas praticas de calculo de riscos, refletindo a continua busca por maior resiliéncia do

sistema financeiro global (PWC, 2019).

Com relagcédo ao Dodd-Frank Act — outra medida regulatéria de grande importancia -
uma das areas de impacto notavel foi a regulagcdo abrangente de derivativos, que
aumentou a transparéncia e reduziu os riscos associados a esses instrumentos
financeiros. Antes das reformas, as transagdes de derivativos muitas vezes ocorriam
bilateralmente, sem uma cadmara de compensag¢ao centralizada. O que, por
consequéncia, expunha as partes ao risco de contraparte, com a possibilidade de
inadimpléncia. Com a nova legislacdo, a obrigatoriedade de negociacdo em
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plataformas regulamentadas e compensacgao centralizada reduziu esse risco, uma vez
que as camaras de compensacgao atuam como contrapartes para ambas as partes do
contrato (Haddon, 2015).

A Volcker Rule também influenciou a maneira como os bancos conduzem suas
atividades de negociagao. Limitando a negociagao proprietaria e investimentos em
fundos especulativos. Isso teve o efeito de mitigar potenciais conflitos de interesse e
promoveu uma abordagem mais cautelosa nas atividades de investimento (Haddon,
2015).

As regulamentag¢des mais rigorosas aplicadas as agéncias de classificagao de risco
também impactaram positivamente a qualidade e a precisdo das avaliacbes, que

acabaram proporcionando uma avaliagdao mais confiavel dos instrumentos financeiros.

Tanto o Dodd-Frank quanto o Basileia Ill — que s@o as principais regulamentagdes de
controle a crises financeiras - apresentam notaveis efeitos para preservacéo do
sistema financeiro. Entretanto, a qualidade aparente dessas medidas ndao as deixa
isentas de desafios e lacunas. O Dodd-Frank, por exemplo, ndo resolve
completamente questdes como a busca por classificagées favoraveis por agéncias de
rating ou problemas derivados da Regra Volcker, que proibe atividades de trading

proprietario (Paskelian; Bell, 2013).

No caso do Basileia lll, além dos requisitos de capital, destaca-se a introdugao de
requisitos de capital ciclicos que podem afetar o crescimento do crédito durante
periodos de crescimento econémico excessivo. Estudos sobre os maiores bancos dos
EUA indicam que o aumento dos requisitos de capital do Basileia Ill pode resultar em
taxas de empréstimo mais altas e crescimento mais lentos. O que, por consequéncia,
cria uma preocupacédo valida de que a implementagcao excessivamente zelosa das
regulamentagdes possa reduzir a disponibilidade de empréstimos e o crescimento do
crédito na economia, exigindo um equilibrio por parte dos formuladores de politicas e

reguladores (Paskelian; Bell, 2013).

A combinagao das regulamentacdes Dodd-Frank e Basileia Ill, quando considerada
junto com a atual politica monetaria do Federal Reserve, sugere uma possivel pressao
de longo prazo sobre os bancos dos EUA para diversificarem suas fontes de receita e
aprimorarem a gestdo de riscos, transformando modelos operacionais. A medida que
o0 Federal Reserve sinaliza uma elevagao nas taxas de juros, os desafios para as
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instituicées financeiras incluem atender aos requisitos do Basileia Ill, desenvolver
clientes corporativos de qualidade e expandir servigos financeiros de alto nivel. Esses
objetivos exigirdo estratégias precisas de identificagdo de clientes, precificagdo e
gestdo de riscos, destacando a importancia de um enfoque equilibrado na
implementacgao e ajuste continuo das regulamentagdes por parte dos formuladores de

politicas e reguladores (Paskelian; Bell, 2013).

Os desafios sao evidentes na aparente restricido na utilizagdo de CDS pelos bancos,
conforme as novas regras, contrastando com a capacidade dos fundos negociados
em bolsa de contornar alguns requisitos regulamentares. Esta dualidade ilustra a
delicada equacdo entre regulagcdo e inovagdo nos mercados financeiros, onde a
adaptacao criativa € uma resposta as restricbes impostas (Augustin; Subrahmanyam;
Tang; Wang, 2015).

5.2 PERSPECTIVAS PARA O BRASIL

As perspectivas do mercado de derivativos de crédito no Brasil estdo fortemente
moldadas pela recente Resolugdo CMN n° 5.070, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, em 2023. Essa resolugdo representa um importante marco nas
regulamentagdes nacionais, alinhando-se as normas internacionais e a realidade das
operacoes de derivativos de crédito no pais. A partir dela, € possivel destacar varios

aspectos que influenciarao o cenario econémico e financeiro brasileiro.

Primeiramente, a resolucado reconhece os derivativos de crédito como instrumentos
essenciais de gestao de risco. Isso implica que as empresas e instituicdes financeiras
no Brasil terdo um acesso aprimorado a ferramentas que podem ser usadas para
proteger-se contra os riscos de crédito, proporcionando, assim, maior seguranca em

suas atividades e investimentos (Bacen, 2023).

Contudo, é relevante ressaltar que as regulamentagcdes podem acarretar desafios
para as instituicoes financeiras. O cumprimento dos novos requisitos regulatérios pode
resultar em custos operacionais adicionais, o que, por sua vez, pode afetar as taxas

de juros e os pregos dos produtos financeiros. Consequentemente, a eficacia na
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gestdo desses novos regulamentos é objetiva para a competitividade do setor

financeiro brasileiro.

A resolugado também enfatiza a importancia do registro das operag¢des de derivativos
de crédito em entidades autorizadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios. Isso
promovera maior transparéncia no mercado, possibilitando a supervisao e avaliagcao
mais eficaz por parte dos reguladores e investidores. A medida que o mercado se
adapta a essas novas diretrizes, espera-se uma transformag¢ao na condugado e na

divulgacao das operagdes de derivativos de crédito (Bacen, 2023).

Além disso, no que diz respeito as perspectivas para a economia brasileira, as
operacdoes de derivativos de crédito poderao desempenhar um papel crucial na
administracao dos riscos associados ao crédito. Em um cenario de estabilidade
financeira e crescimento econdmico, esses instrumentos podem servir para atrair
investimentos, fornecer financiamento seguro e impulsionar o desenvolvimento do

mercado de crédito no Brasil (Bacen, 2023).

Por fim, a perspectiva do Brasil em relagao aos derivativos de crédito esta intimamente
relacionada com sua habilidade de acompanhar as regulamenta¢des internacionais e
de manter um ambiente regulatério sélido e eficaz. O equilibrio entre a protegcao do
sistema financeiro e a promogao do crescimento econdmico é essencial. A capacidade
do pais de navegar por esse cenario complexo sera determinante para o sucesso de
sua economia e seu setor financeiro no futuro. Portanto, a adog¢ao e adaptagcao das
regulamentagdes globais, como a Resolugdo CMN n° 5.070, sdo importantes para

garantir um mercado de derivativos de crédito seguro e eficiente no Brasil.



50

6. CONCLUSAO

Os derivativos financeiros, como os contratos a termo, futuros, opc¢des e swaps, foram
comumente usados, desde o seu surgimento no Japao, para prote¢cdo contra riscos
inerentes. Esses ativos cujo o valor deriva de outros ativos sdo representam
ferramentas que marcaram o arcabougo financeiro do século XXI. Dentre esses
derivativos, os derivativos de crédito, em especial os CDS, ganharam grande
destaque devido a serem instrumentos que podem ser vinculados a operagdes de
cessao de crédito. Esses derivativos, que surgiram nos anos 90, possibilitam uma
gestdo ativa dos riscos crediticios, permitindo as empresas diversificarem e
controlarem seus portfélios, mitigando suas exposi¢des ao risco. Entretanto, com a
crise financeira de 2008, esses instrumentos de controle de risco revelaram-se com

funcdes de agravamento a crise.

A crise financeira de 2008 evidenciou a complexidade e os riscos inerentes aos
derivativos de crédito, os quais desempenharam um papel agravante no cenario
econdmico. Abusca por ganhos financeiros, aliada a falta de transparéncia e avaliagao
inadequada de riscos, contribuiu para a magnitude da crise, colocando em xeque a

estabilidade financeira global.

As respostas regulatorias pés-crise refletiram em um esforgo global para mitigar os
riscos associados aos derivativos e restaurar a confianga nos mercados financeiros.
Os marcos regulatérios, como o Dodd-Frank nos Estados Unidos e o Basileia Il
internacionalmente, foram implementados para supervisionar e controlar o uso desses

instrumentos, visando prevenir crises futuras.

Ao refletirmos sobre o futuro, € importante reconhecermos que as licdes extraidas da
crise financeira de 2008 desempenharam um papel fundamental na configuracao do
cenario regulatério atual. A crise revelou fragilidades substanciais no sistema
financeiro global, destacando a necessidade de uma regulamentagao mais eficaz para

preservar a estabilidade financeira.

A crise evidenciou que praticas arriscadas, impulsionadas por incentivos de curto
prazo e uma busca desenfreada por lucros, podem resultar em consequéncias
devastadoras (Fahri, 2011). A falta de avaliagao de riscos, especialmente no contexto

de empréstimos de alto risco e praticas inadequadas no mercado de derivativos,
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contribuiu significativamente para a crise. Assim, a primeira licdo crucial foi a
necessidade de uma supervisdo mais rigorosa e de regulamentagdes que

desencorajem comportamentos excessivamente arriscados (Roubini, 2010).

Além disso, a crise destacou a complexidade e a interconexdao dos mercados
financeiros globais. A propagacgao rapida de choques adversos através de fronteiras e
setores demonstrou a necessidade de uma abordagem coordenada e harmonizada
na regulamentacdo financeira internacional. A falta de transparéncia em certos
instrumentos financeiros, como os derivativos de crédito, também foi um ponto critico,
ressaltando a importancia da divulgagao de informacdes e da criagdo de mecanismos

para avaliacéo de riscos (Fahri, 2011).

As respostas regulatorias pos-crise, nesse cenario, surgiram para restringir os riscos
associados aos derivativos e restaurar a confianga nos mercados financeiros. O Dodd-
Frank e o Basileia lll representam marcos regulatérios significativos para impedir

crises futuras.

O Dodd-Frank abordou questdes especificas do mercado norte-americano, impondo
maiores requisitos de transparéncia, regulamentagéo de derivativos e exigéncias de
capital. Internacionalmente, o Basileia Ill concentrou-se em fortalecer os requisitos de
capital dos bancos e melhorar a gestédo de riscos. Essas medidas buscaram criar um

ambiente mais seguro e resiliente no sistema financeiro global.

A eficacia das regulamentagdes, como o Dodd-Frank e o Basileia lll, € notavel na
promocao da estabilidade financeira. A supervisdo mais rigorosa, as exigéncias de
transparéncia e os padrbes de capital aprimorados ajudaram a mitigar riscos
excessivos. A implementagdo de plataformas regulamentadas e a compensagéao
centralizada contribuiram para aumentar a transparéncia e reduzir alguns dos riscos
associados aos derivativos de crédito. Contudo, € importante reconhecer que, assim
como qualquer regulamentacéo, essas medidas nao sao isentas de controvérsias. A
busca continua por aprimoramentos regulatérios reflete a compreensao de que a
evolugdo do mercado e os desafios emergentes exigem respostas adaptativas e

eficazes.
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