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CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

“The financial sector is, in many ways, the brain of a modern economy. When it
functions well, it allocates resources and risk effectively and thereby boosts
economic growth while also making lives easier, safer and more fulfilling. It
broadens opportunity and attacks privilege. It works for all of us. Of course,
when it works poorly, as it has done recently, it can do enormous damage while

benefiting a very few.”

RAGHURAM, RAJAN (“Fault Lines”, Princeton University Press, 2010)



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

Indice
AGRADECIMENTOS .. e e e e e 6
ABREVIATUR A S Lo e e e e aae s 7
INTRODUGAD ...t 8
PARTE A: Enquadramento da figura do CDS
l. O CDS NO DIREITO PORTUGUES
1. CONCEITO ot 9
2. A figura do Instrumento Financeiro. Subtipos ................... 9
3. Qualificagao juridicados CDS .........coooiiiiiiiiiiiiiiinnen, 10
4. Caracteristicas dos Derivados ..............cooviiiiiiiiinn.. .. 12
5. Regime Juridico dos Derivados ...............ccoeviviiiinnnnnn.. 13
6. Diferenca face aos contratos de Seguros ........................ 14
. OS CDS
1. FUNCIONaMENTO .......oviieiii e 14
2. Eventode Crédito ...........oooviiiiiiiiiiiiiii i, 15
3. Prémiode CDS ... 15
4. Modalidadesde CDS .........ccooiiiiiiiiiiie e 16
5. Funcionalidades dos CDS
a. Instrumento de gestdo de risco ......................... 17
b. Instrumentodetrading ..............ccoeiiiiiiiinnn. 18
c. Spread de CDS como medida de risco de crédito ... 18
d. Otimizacdo na alocagdo dorisco ....................... 18

PARTE B: Abordagem institucional dos CDS

l. ENTIDADE DE REFERENCIA ......oovuiiiieieiieee e, 18
1. Realidade subjacente .............c.ocoiiiiiiiii 19
2. O Risco de Crédito da Entidade de Referéncia ............... 20
3. Mitigagao dO MSCO . ...vueeeinieie i 21
. INVESTIDOR OU COMPRADOR DA PROTECAO ................... 21
1. “Naked” CDS ... 22
2. Sobreconfiancga nas Agéncias de Notagdo de Risco ............ 23
.~ VENDEDOR DA PROTECAO .......cccovvniiiiiiiieiiiiiiieeeiiieeeee 24
1. Sobreposicdo de fungles ..........coevviiiiiiiiiiii, 24
2. Crisereputacional ...............cooiiiiiiiiii 25

3



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

3. Problemas de liquidez e de solvéncia ........................... 25
IV.  RISCODE CONTRAPARTE ..ottt 25
1. ConcetualizaGlo ........coveviiniiiiiiei e 25

2. Interacdo entre o risco de crédito e o risco de contraparte ... 26
V. CONSEQUENCIA: RISCO SISTEMICO E RISCO SISTEMATICO

1. ConcetualizaGlo ........coveviiniiiiiiei e 27
2. MitigagBdo dO MiSCO . .vvineiiiie e 28
VI.  AGENCIAS DE NOTAGAO DE RISCO
1. Conhecer as Agéncias de Notacdo de Risco (ANR) ......... 28
2. Osproblemasdas ANR ...........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiien, 29
3. Propostas de SOIUGAOD .........coovivviiiiiiiiiieeeen 30
VIl. REGULADOR E AMBIENTE DE INVESTIMENTO .................. 33
1. Mercado OTC vs. Mercado porregular ........................ 33
2. Ambiente de Investimento ................ocoiiiiiiiea, 33

a. Ambiente Internacional

i. Financial Stability Board (FSB) ............... 34
i ISDA 34
lii. Colaterais .........oovvviiiiiiiiiiiee, 36
iv. Acordos “Basel” Il e Il (Banca) .............. 37

V. Transparéncia: “Central Counterparty” (CCP) e

“Data RepoSitories” ........c.coceveveiereninnnns 38

1. 1. CCP (ou "Central clearing”) ...... 39

2. “Data Repositories” ................... 40

vi. “Trade Compression” .............coevvevenennn 40

b. Ambiente Europeu
i. “European System of Financial Supervision”
(ESFS) e, 40
ii. Unido Bancaria .............c.cocveviiiennnnn. 41
iii. Diretivas “Solvency” | e Il (Seguradoras e
Resseguradoras) .........ccooevveiiiinninnnnnn. 41
iV. FCAePRA ... 43
c. Ambiente Norte-Americano

i. “Securities and Exchange Commission” (SEC)



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

ii. “Dodd-Frank Wall Street Reform and

Consumer Protection Act of 2010 ........... 44
CONCLUSOES .. oo, 46
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..o 49
SITIOGRAF LA .o, 53
ANEXOS oo, 54



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

Agradecimentos

Ao longo desta Dissertacdo de Mestrado contei com importantes incentivos e apoios

que ndo queria deixar de referenciar e de deixar 0 meu maior agradecimento.

Pelo enorme saber e disponibilidade demonstrados em todas as alturas muito agradeco
ao Senhor Professor Dr. Joaquim Cadete e ao Senhor Professor Dr. Jorge Brito Pereira,

Orientadores deste meu projeto.

Pelo infinito afeto e incondicional apoio, aos meus seis: pais, irmao, avos e tio. E neles

que reside a minha admiracdo.

Ao Diogo e a Carolina, pelo seu interesse e confianca neste projeto e, literalmente, pela

forga além-fronteiras.

Ao meu amigo Diogo Costa Seixas, atencioso leitor e ponteiro critico desta tese.



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

Abreviaturas

Art. — Artigo

BCE — Banco Central Europeu

CDS - Credit Default Swaps

CVM - Codigo dos Valores Mobiliarios

DMIF — Diretiva relativa aos Mercados de Instrumentos Financeiros, Diretiva n.°
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Introducao

O presente trabalho versa um dos mais importantes instrumentos financeiros de
derivados: os CDS. E feito segundo uma abordagem institucional dos seus participantes
acerca, fundamentalmente, dos riscos e, quando se fazem sentir, das dificuldades, que

enfrentam.

A primeira parte do estudo comeca por explicar o enquadramento juridico dos CDS no

Direito Portugués, bem como o seu funcionamento.

De seguida é feita a analise institucional, na qual cada participante — contratual ou ndo —
relevante € estudado individualmente: a entidade de referéncia, o comprador da
protecdo, o vendedor da protecdo, agéncias de rating e o regulador. A Gltima posicao
abordada ¢é a do regulador por ser na sua senda que, por exceléncia, sdo desenvolvidas
as principais medidas de combate a estas questdes — proporcionando mais ou menos

garantias ao investidor: 0 ambiente de investimento.

O nosso Direito é, até a data de hoje, muito reduzido em matéria de CDS. Tem-se
bastado a um tratamento generalista da figura do derivado — na qual os CDS se
integram. O tratamento juridico que lhes dou neste estudo é, por esse motivo, sobretudo,
aquele que tem vindo a ser dado pelas fontes internacionais de direito ou pelas

autoridades de regulagéo e superviséo internacionais.
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PARTE A: Enquadramento da figura do CDS

. O CDS NO DIREITO PORTUGUES

1. Conceito. O CDS constitui-se como um contrato bilateral negociado em mercado
ndo organizado® através do qual uma parte contratual (0 comprador da proteco)
procede a transferéncia do risco de crédito associado a um ativo para a contraparte (0
vendedor da protecdo), mediante 0 pagamento de uma contrapartida®. Assenta numa
relacdo de derivacdo® onde a execucdo e valoracdo do contrato CDS é em funcéo de
um ativo — designado de “ativo subjacente” — previamente adquirido. E por via da

transferéncia do risco que se consubstancia a protecdo CDS (Figura 1, anexos).

2. A figura do Instrumento Financeiro®. Subtipos. O Instrumento Financeiro refere-se a

qualquer destes trés instrumentos>, tal como resulta do CVM:

- Valores Mobiliarios (art. 2.2, n.°1, a)),
- Instrumentos Monetarios (art. 2., n.°1, b)),
- Instrumentos Derivados (art. 2.%, n.°1, c) a f)).

O Valor Mobiliario® ¢ considerado como “o veiculo por exceléncia do financiamento

7”

empresarial de médio e longo prazo™. Atualmente vem previsto genericamente no art.

1.9do CVME,

1 O também designado Mercado de Balcdo ou Mercado Over the Counter (OTC) (WEISTROFFER,
Christian, “Credit Default Swaps — heading towards a more stable system”, Deutsche Bank Research,
Germany, December 21, 2009, p. 5. FERNANDES, Abel, MOTA, Paulo, ALVES, Carlos, ROCHA,
Manuel, “Mercados, Produtos e Valorimetria de Activos Financeiros”, Almedina, Coimbra, 2013, p. 307.
ENGRACIA ANTUNES, José¢ A., “Os Instrumentos Financeiros”, Almedina, Coimbra, 2009, p. 178).
Neste mercado as operacdes sdo tipicamente realizadas diretamente entre as partes. Vantagens: maior
flexibilidade negocial e mobilidade substantiva dos contratos (que sdo “personalizados” pelas partes no
exercicio da sua autonomia privada). Contrapartida: liquidez e padronizagdo reduzidas e superior risco
de contraparte (ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Derivados”, Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 30, CMVM, Agosto 2008, p. 108).

> CAMARA, Paulo, “Manual de Direito dos Valores Mobilirios™, 2* ed., Almedina, Coimbra, 2011, p-
193 e 194. ENGRACIA ANTUNES, José A, “Os Instrumentos ...”, cit., p. 179 e 180. AVELLANEDA,
Marco, CONT, Rama, “Transparency in the Credit Default Swaps Markets”, Finance Concepts, 2010, p.
18. Vide também: http://www.isdacdsmarketplace.com/about_cds_market/how_cds_work.

® FERREIRA, Amadeu J., “Sumérios das Aulas de Titulos de Crédito e VValores Mobiliarios ”, publicado
para uso exclusivo dos alunos em www.fd.unl.pt, ponto 5.1. ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os
Instrumentos ...”, cit., p. 130. MOURATO, Helder M., “O contrato de Swap de Taxa de Juro”, Almedina,

2014, p. 19.
* Para mais informacdes vide ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 8 ¢ ss.
> CAMARA, Paulo, “Manual ...”, cit., p.203, afirma faltarem “indicios minimos de apuro concetual”

dado que a categoria dos instrumentos financeiros ‘“‘arruma, por conveniéncia, trés realidades
justapostas”, tratando-se de “um arranjo concetual de circunstancia — sem pretensdo alguma de discernir
as caracteristicas substanciais que unem os trés sub-conjuntos incluidos”. FERREIRA, Amadeu J.,
“Sumdrios...”, cit., ponto 3.3, inclui um quarto tipo de instrumentos: instrumentos do mercado segurador.
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O Instrumento Monetario®, expressamente consagrado no art. 2.2, n.° 1, b) do CVM,
designa o instrumento financeiro negociado a curto prazo (inferior a um ano) em
mercado monetario — aquele que é dotado de liquidez quase imediata e de baixo risco —,
por investidores institucionais e sujeitos a supervisdo pelo Ministro das Financas e do
Banco de Portugal (arts. 91.°, n.% 1 e 92.°, a) do RGIC™).

O Instrumento de Derivado, previsto genericamente no art. 2., n.° 1, c) a f) do CVM,
resulta de um contrato de prazo assente numa técnica de derivacdo e com uma ou mais
das seguintes funcdes: cobertura de riscos (hedging®), especulacdo (trading) e
arbitragem (arbitrage)’>. E nesta categoria que se inserem os CDS. Este tipo de
instrumento financeiros desempenha, sobretudo, uma funcdo de financiamento, quer
direto (quando constituem uma forma de obtencdo de capitais proprios ou alheios a
médio/longo prazo), quer indireto (quando visam uma protecdo ou uma especulacao

face aos riscos)*®.

3. Qualificacdo juridica do CDS. O CDS é um Instrumento Financeiro Derivado. No

ordenamento juridico portugués o instrumento financeiro tem a sua sedes materiae no

® Para mais informacdes vide: ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit.. CAMARA,
Paulo, “Manual...”, cit.; ASCENSAO, J. Oliveira, “O novissimo conceito de valor mobiliario”, AAVV,
Direito dos Valores Mobiliarios, vol. VI, Coimbra Editora, 2006. CASTRO, C. Osério, “Valores
Mobiliarios: Conceito e Espécies”, 2. ed., UCP Editora, Porto, 1998. FERREIRA, Amadeu J., “Direito
dos Valores Mobiliarios”, Sumarios, AAFDL, Lisboa, 1997.

"ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 14.

¥ Refira-se, todavia, que este artigo consagra apenas requisitos dos quais a qualificacio de valor
mobiliario atipico depende. Recorremos & doutrina para encontrar uma definicdo: CAMARA, Paulo,
“Manual ...”, cit., p. 105, define o valor mobiliario como uma “realidade compdsita que agrega as
situacdes juridicas representadas e a forma de representacdo, unidas em torno da aptidao circulatéria:
trata-se, em suma, de uma posicdo juridica representada”. Ja ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os
Instrumentos ...”, cit., p. 51, define como “instrumentos financeiros representados num titulo ou registo
em conta, que consubstanciam posi¢des juridicas homogéneas e fungiveis e sdo negocidveis em mercado
organizado”. Concretizando um pouco mais o conceito, este ultimo autor, na mesma obra, p. 13, diz que
“os valores mobiliarios sdo caracterizadamente emitidos em massa para o publico investidor em geral,
S80 crescentemente desmaterializados (...), sdo negociados no contexto de um mercado organizado
proprio, e funcionam essencialmente como veiculos de financiamento empresarial mediante captacéo do
aforro”.

%Sobre os instrumentos monetarios, vidle GONCALVES, Renato, “Nétulas Comparisticas sobre os
conceitos de Valor Mobiliario, Instrumento do Mercado Mobiliario, Instrumento do Mercado Monetario e
Instrumento Financeiro na DMIF e no Codigo de Valores Mobiliarios”, 19 Cadernos do Mercado de
Valores Mobiliarios, 2004, 94-103, p. 95 e ss.

1 ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 205 e 206.

1 Ao longo deste trabalho irei recorrer frequentemente a expressées em lingua inglesa por ndo encontrar
uma traducdo fidedigna face a nomenclatura original — e por isso pe¢o ja as minhas desculpas — ou por
ndo querer deixar de dar a conhecer a designacao tipica — como é este 0 caso.

12 |dem, p. 124. Hedging: funcéo de salvaguarda desempenhada pelos derivados quanto aos riscos de
mercado, de crédito, de contraditério e regulatdrio. Trading: possibilidade do investidor lucrar tentando
prever aquele que vai ser o sentido da evolugdo dos ativos subjacentes. Arbitrage: lucro obtido das
imperfei¢des do mercado e precos dos ativos subjacentes.

3 Idem, p. 23
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art. 2.°do CVM. Este artigo, de epigrafe “ambito de aplicagdo material” do Cddigo dos
Valores Mobiliarios, contém, na prética, o elenco de instrumentos financeiros (art. 2.°,

n.° 2 do CVM) — entre os quais se insere o valor mobiliario (art. 2.2, n.2 1, a))**.

Este conceito esta ainda presente noutros diplomas e, nem sempre, com um alcance
idéntico™. Saliento o art. 199°-A, paréagrafo 3.°, do RGIC'®: “instrumentos financeiros:
qualquer contrato que dé origem, simultaneamente, a um ativo financeiro de uma parte
e a um passivo financeiro ou instrumento de capital de outra parte, incluindo, no
minimo, os instrumentos referidos [na DMIF]”Y". E um conceito, contudo,
excessivamente minimalista uma vez existirem instrumentos financeiros que ndo séo
contratos*®. Também o CVM se encontra desfalcado nesta tarefa e, por isso, para um
melhor entendimento do conceito de instrumento financeiro, convém recorrer a
Doutrina. Engracia Antunes designa como “um conjunto de instrumentos juscomerciais
heterogéneos suscetiveis de criagdo e/ou negociacdo no mercado de capitais, que tém
por finalidade primordial o financiamento e/ou a cobertura do risco da atividade

econémica das empresas™®?°,

O CDS subcategoriza-se ainda num Derivado?. Por vir expressamente previsto na lei,

mais precisamente no art. 2., n.° 1, ¢) do CVM, é um instrumento nominado.

Os Derivados ttm como vantagens i) a salvaguarda face ao risco de mercado, risco de

crédito e risco regulatério, entre outros?, ii) sdo formas de financiamento indireto das

1 No fundo é o valor mobiliario aquele que é um tipo de instrumento financeiro, e ndo o contrario,
levando a uma inconsisténcia terminolégica que nos faz questionar se 0 nosso CVM ndo se deveria antes
designar de “Codigo dos Instrumentos Financeiros” (FERREIRA, Amadeu J., “Um Codigo dos
Instrumentos Financeiros?”, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida,
vol. I, Almedina, 2011, p. 701 e ss.).

1> para saber quais vide: ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 18 e ss.

18 Em transposicéo da Diretiva n.° 2006/49/CE, de 14 de junho (MOURATO, Helder M., “O contrato...”,
cit., p. 15).

7 Complemento pela DMIF na enumeragéo dos instrumentos financeiros “minimos”. N&o oferece
definicdo de instrumento financeiro mas elenca aqueles que considera serem os instrumentos financeiros
na Seccdo C do Anexo I.

'8 Como uma a¢do ou um valor mobiliario (CAMARA, Paulo, “Manual ...”, cit., p. 200).

9 ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os instrumentos ...”, cit.,, p. 7.

0 para outra definicdo de instrumento financeiro entre a doutrina portuguesa: FERREIRA DE
ALMEIDA, Carlos, “Contratos 117, 2.* ed., Almedina, 2011, p. 132: “instrumentos financeiros s&o
documentos e contratos financeiros latu sensu, isto €, destinados ao financiamento a qualquer prazo ou
relacionados com o financiamento a qualquer prazo”™).

2 0Os derivados, enquanto instrumento financeiro, estdo associados ao movimento de “inovacdo
financeira” dos mercados mundiais (para mais informagdes sobre a “inovacdo financeira”, vide
QUELHAS, J. Santos, “Sobre a Evolu¢do Recente do Sistema Financeiro (“Novos Produtos
Financeiros”)”, Separata do BCE, Coimbra, 1996. CAVANNA, Henri (ed.), “Financial Innovation”, 1.
Thomson Business, Routledge, 1992).

22 ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os instrumentos ...”, cit., p. 124.
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empresas e governos, iii) permitem maior alavancagem financeira nos investimentos, iv)
fomentam a diversificagdo das fontes de financiamento, v) constituem-se como fontes
especulativas e arbitragistas de investir no mercado, vi) poderdo eventualmente
providenciar mais transparéncia e precisdo na determinacdo dos precos dos ativos
subjacentes e, por fim, vii) maior eficiéncia e liquidez no mercado de capitais. Como
desvantagens refiro i) a complexificacdo do governance empresarial, ii) 0s problemas
projecdo de cash flows futuros, iii) o aumento das perdas dos investidores e iv) o

aumentar do risco sistémico no sistema financeiro?®.

Ha aqueles que ainda subsubcategorizam o CDS a um derivado de crédito® por
estarmos perante um contrato onde h& a transferéncia do risco de crédito de uma parte
para a outra, sendo o seu o preco® estabelecido em funcdo da qualidade e credibilidade

crediticia do emissor do ativo.

4. Caracteristicas dos Derivados®. Os derivados consubstanciam-se em “contratos a

L . . . 27
prazo celebrados e valorados por referéncia a um determinado ativo subjacente”".

Daqui se retiram as caracteristicas dos contratos CDS.

Comeco pela génese constitutiva do CDS: o contrato. Destaco a sua natureza
consensual (ndo existe forma legal obrigatéria®®), sinalagmatica (fonte bilateral de
obrigagdes sucessivas), onerosa (com responsabilidades patrimoniais) e aleatéria (o
risco e a incerteza sao a propria causa e objeto contratuais). Em segundo lugar, assenta
em técnicas de derivagdo: enquanto instrumento de “segundo grau” é construido e
valorado por referéncia a outra realidade primaria, tipicamente sujeita a variacdo de
valor (condicdo essencial ao negdcio juridico). Em terceiro lugar, o CDS é um contrato
a prazo®® — o negécio em que se consubstancia ndo é de execucdo imediata, havendo
um periodo de tempo entre a data da celebracdo e a data da execucdo dos direitos ou
obrigagdes dele emergentes (s aquando da execugdo € que a quantia a ressarcir é
aferivel). O fator “tempo” estd intimamente associado as oscilacbes das variaveis

econdémicas futuras — fundamentais porque proporcionam a incerteza que ¢é

% |dem, p. 24 a 26.

4 1dem, p. 174 e ss. Também, FERNANDES, Abel, MOTA, Paulo, ALVES, Carlos, ROCHA, Manuel,
“Mercados...”, cit., p. 307.

> A designaciio “prego do CDS” refere-se a0 mesmo que “spread de CDS” ou “prémio de CDS”.

% ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os instrumentos ...”, cit., p. 127 e ss.

" |dem, p. 127.

%8 0 modelo negocial suscetivel de gerar vinculago juridica é bastante amplo uma vez que os CDS so
caracterizadamente contratos personalizados.

2 Sobre os Derivados enquanto negdcios a prazo, vide ASCENSAO, J. Oliveira, “Derivados”, 47,
AAVV, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. IV, Coimbra Editora, 2000, p. 41-68.
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contratualizada (o risco de crédito). Por Gltimo, ha quem fale ainda da sua abstrac&o®
na medida em que s&o auténomos face a transacdo que deu origem a aquisicao do ativo

subjacente.

5. Regime Juridico dos Derivados. Comecando pela sua criacdo, o CDS é fruto de um

contrato e ndo de uma emissdo em sentido técnico®’. De seguida é colocado a
negociacdo em mercado OTC, onde o investidor interessado faz uma oferta de compra
ou venda, abrindo-se as posi¢des de compra ou posi¢des de venda — que diariamente, e
no fim da maturidade, sdo liquidadas. Os contratos sdo personalizados para cada
investidor; ndo obstante é pratica reiterada a utilizacio do “ISDA Master Agreement”,
E uma negociacdo geralmente bilateral, sem prejuizo de poder haver a intervencio de
um intermediario financeiro especializado que ndo seja parte do contrato (como a
ISDA®*). A sua circulacdio esta, regra geral, sujeita a regras de transmissdo
especificas®. Por Gltimo, a liquidacdo do contrato CDS é acionada apenas quando
houve a interrupcédo das relagdes contratuais por via de um evento de crédito, originando
a compensacdo. Existem duas as formas de liquidagdo: i) liquidacdo fisica, quando
aquele que comprou a protecdo entrega o ativo subjacente ao vendedor da protecéo,
tendo como contrapartida o seu equivalente em dinheiro; ii) e a liquidacdo em dinheiro,

no caso do comprador da protecdo receber em dinheiro o residual entre o valor do

%0 Sobre a caracteristica da abstracdo diferentes posicées ha na doutrina. ENGRACIA ANTUNES, José
A., Os Instrumentos ...”, cit., p. 136, defendendo o derivado como um negécio abstrato “absoluto” diz:
“os derivados sdo ainda instrumentos financeiros abstratos no sentido em que, uma vez criados, se
tornam auténomos ou independentes em face dos respetivos ativos subjacentes: muito embora
economicamente o derivado constitua uma duplicacédo do ativo subjacente (...), de um ponto de vista
juridico encontramo-nos perante instrumentos juscomerciais “a se” cuja existéncia e validade é
totalmente independente das vicissitudes juridicas desse ativo”. JA FERREIRA, Amadeu J., “Direito ...”
cit., p. 438 e ss. diz que: “os produtos sdo criados para manter uma certa ligacdo com a realidade
subjacente, isto é, a relacdo que se estabelece entre o instrumento criado e a realidade subjacente
integra o proprio contrato e faz parte do conteudo do instrumento derivado”. MOURATO, Helder M.,
“O contrato ...”, cit., p. 19, vem tomar posi¢ao igual a Amadeu José Ferreira (“se a realidade subjacente
tem influéncia sobre o derivado, entdo ndo ha abstracdo”) e diz ainda que “também ndo ha causalidade
porque, por exemplo, se a realidade subjacente for um contrato e este, por alguma razéo, for nulo, tal
circunstancia pode néo vir a ter qualquer influéncia no derivado”.

31 Neste sentido: ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os instrumentos ...”, cit., p. 143. FERREIRA,
Amadeu J., “Operacdes de Futuros e Op¢des”, AAVV, Direito dos Valores Mobiliarios, 121-188, Lex,
Lisboa, 1997, p. 176 e ss.

%2 0 facto de ser negociado em mercado OTC néo invalida o recurso a esses modelos standardizados ou
clausulas contratuais gerais (FRANZEN, Dietmar, “Design of Master Agreements for OTC Derivatives”,
Springer, Berlin, 2000). Abordo o tema do “ISDA Master Agreement” a frente, p. 34

%3 “International Swaps and Derivatives Association”, fundada a 1985, tem tido como principal objetivo
tornar o mercado dos derivados OTC mais seguro e eficiente. Tem desenvolvido um conjunto de medidas
para promover uma solida gestdo dos riscos associados a estes instrumentos, das suas praticas e dos seus
procedimentos, trabalhando em cooperagdo com os politicos e legisladores mundiais para tal.

3 Concretamente, consta do art. 7.° do “Master Agreement” a necessidade de acordo prévio e escrito da
contraparte para ocorrer a transmissdo universal do patrimoénio ou de insolvéncia da contraparte.

13



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

seguro e o valor de mercado® do ativo, continuando a manter em sua posse o respetivo

ativo.

6. Diferenca face ao Contratos de Seguro. Existe algum debate sobre esta temética®.

Por ndo fazer parte do assunto em estudo refiro apenas as duas principais diferencas que
tém sido evidenciadas para os diferenciar, sem querer entrar em juizos de valor sobre as
mesmas: i) a possibilidade de, no CDS, se adquirir um ativo sem que, em contrapartida,
se esteja exposto ao seu risco (as vendas a descoberto®): ii) e o facto dos contratos CDS
serem transacionados em mercado secundario, tendo como inconveniente a dificuldade
em se aferir a entidade que é efetivamente responsavel pela cobertura daquele risco e a

sua real capacidade para tal.

1. OS CDS

1. Funcionamento. A atividade econémica é uma atividade tipicamente de risco®.

Todos os dias inimeros titulo proporcionadores de diferentes niveis de remuneragdo e
de risco, sdo emitidos por um conjunto de entidades e colocados a venda no mercado.
Aquele que comprar um desses ativos transfere para a sua esfera juridica o risco a eles
associado. Feito o investimento, enfrentando a dibia possibilidade de lucro ou prejuizo,
o0 investidor tem duas hipdGteses: ou suporta ele mesmo esse risco ou recorre a algum
produto que o permita eliminar ou mitigar, nomeadamente um contrato CDS. Se decide
realizar o CDS o proprietario do ativo tem de dirigir a uma entidade vendedora de
protecdo CDS* e, através de um contrato, acordam que seré esta, doravante, a suportar
0 risco de crédito mediante 0 pagamento de um prémio, até um destes dois momentos

ocorrer: findar a maturidade do contrato CDS ou ocorrer um evento de crédito.

Ambas as partes retiram vantagens do CDS: o vendedor da protecdo passa a receber
periodicamente o prémio, enquanto que o comprador da protecdo beneficia com a

eliminacdo do risco de credito da sua esfera juridica.

% O valor de mercado é estipulado por um leildo dos titulos de crédito.

% para mais detalhes vide FERNANDES, Abel, MOTA, Paulo, ALVES, Carlos, ROCHA, Manuel,
“Mercados ...”, cit., p. 307.

% Os “Naked" CDS, que tém uma funcdo especulativa e ndo de cobertura de risco. N&o existe
necessariamente uma relacéo entre 0 montante do CDS com o nivel da exposicéo/risco associado aquele
ativo. Falo deste tema infra, p. 22.

% CASU, Barbara, GIRARDONE, Claudia, MOLYNEUX, Philip, “Introduction to Banking”, Pearson
Education, England, 2006, p. 276.

% Sobre o vendedor da protecéo vide p. 24.
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2. Evento de Crédito*>. Nem todos os eventos sdo eventos de crédito, i.e., eventos

suscetiveis de ativar a protecdo CDS*. Sendo que é o momento que determina a
liquidacdo do CDS a sua delimitacdo a priori é uma parte essencial do contrato®.

S&o eventos de crédito®: i) faléncia da entidade de referéncia; ii) aceleracdo da
obrigacdo (quando a obrigacédo fica vencida e exigivel em resultado de uma omisséo
por parte da entidade de referéncia antes do momento em que, em condigdes normais,
teria ficado vencida e exigivel; é estabelecido um limite minimo que precisa ser
ultrapassado para que o evento seja acionado); iii) incumprimento da obrigacao
(quando a obrigacdo fica em condigcdes de ficar declarada vencida e exigivel em
resultado de uma omisséo por parte da entidade de referéncia antes do momento em
que, em condicBes normais, teria ficado em condi¢des de o ser; estabelece também um
limite minimo que precisa ser ultrapassado para que o evento seja acionado™); iv) falta
de pagamento (falha por parte da entidade de referéncia de fazer, quando e onde é
devido, qualquer pagamento ao abrigo de uma ou mais obrigagdes); v) repudio/mora
(quando a entidade de referéncia ou uma autoridade governamental rejeita ou contesta a
validade da obrigacdo); vi) reestruturacao (reestruturacéo da entidade, mas vinculativa

de todos os credores, e excluindo todas as situacdes de reestruturacio voluntaria®).

3. Prémio de CDS. O célculo do prémio é feito tendo em consideracdo a perda

expectavel que a entidade de referéncia possa vir a ter. Comummente expresso em
pontos base percentuais e anualizado com base no valor que segura o contrato (notional

value do CDS*). Tém-se em consideracdo dois fatores que tém influéncia nessa

*0 para mais informacéo vide BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION SECURITIES
COMMISSIONS, “The Credit Default Swap Market — Report”, June 2012, p. 13. HUDSON, Alastair,
“The Law on Financial Derivatives”, 3* ed., Sweet & Maxwell, Londres, 2002, p. 77. Para uma lista dos
eventos de crédito relevantes elaborada pela ISDA, vide HARDING, Paul, “A Practical Guide to the 2003
ISDA Credit Derivatives Definitions”, Euromoney Pub., London, 2004.

*1 pe., a mera oscilagdo de preco do CDS, sem a consubstanciagdo num incumprimento, ndo origina a
liguidagdo do contrato (HOUWELING, Patrick, VORST, Ton, “Pricing default swaps: Empirical
evidence”, Journal of International Money and Finance 24, 1200-1225, 2005, p. 1200).

*2 WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, cit., p. 4.

“ BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION SECURITIES COMMISSIONS, “The
Credit ...”, cit., p. 13. HOUWELING, Patrick, VORST, Ton, ‘“Pricing...”, cit., p. 1202. WEISTROFFER,
Christian, “Credit...”, cit. p. 4.

* para que o limite estabelecido no evento de “aceleracio da obrigagdo” seja relevante tem de ser inferior
ao limite estabelecido no “incumprimento da obrigagdo”.

* BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION SECURITIES COMMISSIONS, “The
Credit ...”, cit., p. 13.

*® Notional Value corresposnde ao valor do ativo subjacente.
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expectativa de perda: probabilidade de entrada em incumprimento (Pl) e taxa de

recuperacdo (TR)*".
Prémio = Pl * (1-TR)

Concretizando. Se tivermos uma TR = 0% e uma PI de 1,5%, significa que teremos um
prémio anual de 150 pontos base®® (1,5% * (1-0) = 150). O prémio é anual mas regra
geral é pago trimestralmente® e, por isso, o comprador de protecdo que subscreva um
contrato CDS com uma maturidade de 4 anos, um notional value de € 30.000.000 e um
prémio de 150 pontos base, tera de pagar um valor trimestral de € 112.500 ((30.000.000
x 0,015)/4) até ao fim do contrato. Durante este periodo se nenhum dos eventos de
crédito tiver lugar entdo os € 450.000 (€ 112.500 * 4) serdo suportados pelo comprador
da protecdo sem qualquer contrapartida. Com efeito, uma vez que apenas houve uma
prestacdo unilateral sem um ganho efetivo na contrapartida (porque o ganho existiria
apenas na medida em que o CDS fosse ativado), a rentabilidade deste produto, tera de
naturalmente descer na proporcdo desses pagamentos. Se as obrigacOes tiverem um
ganho (cupdo anual) de 4%, teremos de abater o valor do prémio (1,5%), recebendo o
investidor em termos liquidos 2,5% de rentabilidade™. J4 pelo contrario, se alguns
desses eventos ocorrer, entdo o investidor sera ressarcido nos termos daquilo que tenha

sido acordado contratualmente com o vendedor da protecéo.

4. Modalidades de CDS. Os CDS podem ser categorizados em “Single-name CDS”,

“Multi-name CDS” ou “Exotic CDS™" (Figura 2, anexos). Falando apenas dos dois
mais importantes: os “Single-name” correspondem a operacgdes de hedging do risco de
crédito de titulos de divida emitidos por uma Unica entidade (Estado ou empresa); 0s
“Multi-name” fazem uma igual cobertura do risco de crédito de titulos de divida mas
sdo emitidos por uma multiplicidade de credores aglutinados num s6 CDS. Podem ser
Index (CDX)®, Tranched index (CDT)® ou Basket>*.

* WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, cit., p. 4.

*8 150 pontos base correspondem a 1,5%.

* O pagamento trimestral dos prémios so feitos em datas padronizadas: 20 de Marco, 20 de Junho, 20 de
Setembro e 20 de Dezembro, pelo montante vencido entre a data da negociacdo e essa data
(FERNANDES, Abel, MOTA, Paulo, ALVES, Carlos, ROCHA, Manuel, “Mercados... ”, cit., p. 308).
*OIdem, ibidem.

L 1dem, p. 7.

52 A protecdo é oferecida a todo o conjunto de entidades do portefélio (que tém todas 0 mesmo peso
relativo no valor coberto pelo CDS). Ocorrendo um evento de crédito em relagdo a uma delas, depois do
comprador da protecéo ser indemnizado, a indemnizagdo é deduzida ao valor total das responsabilidades
cobertas pelo CDS.

53 Oferece protecéo apenas de uma parcela do todo, i.e., protegdo para niveis especificos de perdas.
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5. Funcionalidades dos CDS*.

a. Instrumento de gestéo de risco

A diversificacdo™ de uma carteira espelha o seu nivel de risco. Detendo um Unico titulo
h& uma elevada exposi¢cdo ao risco porque a rentabilidade da carteira estad unicamente
dependente desse mesmo titulo — o risco especifico. Contrariamente, uma carteira
diversificada com titulos de origem diversa otimiza a distribuicdo do risco e ndo faz
depender a sua rentabilidade de um unico titulo — o risco sistémico/néo diversificavel. A
medida que se vai diversificando, o risco especifico vai-se mitigando, até desaparecer, e
restar sO o sistémico. As esporadicas perdas de uns titulos vdo sendo compensadas pelos
lucros de outros®’. Os CDS, permitindo mitigar o risco sem ser através da teoria da
diversificacdo, constituem-se como uma fonte alternativa de reducdo e gestdo do
risco de crédito®® (ndo invalidando os beneficios que uma pratica de diversificagdo do

portefolio possa trazer).

Exemplificando. A Republica Portuguesa (RP) precisa de financiamento e, para tal,
emite obrigacdes do tesouro. O Banco AA esta interessado em adquirir contudo ja se
encontra exposto a este risco e receia aumentar a sua concentragdo neste mercado. O
CDS surge como a forma ideal do Banco AA adquirir as obrigagdes sem que, em
contrapartida, aumente a sua exposi¢do ao risco. Dirige-se ao Banco BB (interessado
porque ainda ndo tinha nenhuma obrigacdo soberana), que Ihe vende protecdo CDS
sobre as obrigacgdes, e o risco de crédito (face a RP) € transferido para o Banco BB em
troco de um prémio anual até a maturidade das obrigacdes. Assim a RP obtém
financiamento, o Banco AA aumenta as suas fontes de rendimento e o Banco BB, além

do prémio, consegue introduzir-se naquele mercado.

5 Modalidade mais comum é o first-to-default. E oferecida protecéo relativamente ao primeiro evento de
crédito a ocorrer em todo o portefélio, extinguindo-se a protecdo a partir dai.

% Sobre as funcdes econdémicas dos derivados em geral, vide HUDSON, Alastair, “The Law ...”, cit., p.
15 e ss. WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, cit., p. 8 e ss. ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os
Instrumentos ...”, cit., p. 123 e ss.

% Para mais informac@es sobre Risco e a Teoria da Diversificacdo vide BREALEY, Richard A., MYERS,
Stewart C., MARCUS, Alan J., “Fundamentals of Corporate Finance”, 7" ed., McGraw-Hill/lrwin, New
York, 2012, p. 329 e ss.

>" H4 dependéncia dos coeficientes de correlacdo entre os titulos da carteira (sobre esta matéria vide:
idem, p. 333). Esta é uma variancia que mede o grau de semelhanca entre duas realidades, sendo que uma
correlacdo perfeita positiva (p = +1) ocorre quando as duas realidades tém comportamentos exatamente
iguais (perante um evento tém o mesmo comportamento), uma correlacdo perfeita negativa (p = -1) da-se
quando as duas realidades se movem nos sentidos precisamente opostos (perante 0 mesmo evento uma
ganha na medida em que a outra perde) e, por Gltimo, uma néo correlacdo (p = 0) quando as realidades
nem sequer estao correlacionadas e ndo se movem em sentido igual ou contrario.

%8 WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, cit., p. 8.
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b. Instrumento de trading

Os CDS podem ser também utilizados com fins especulativos®. Aquele que compra
protecdo ndo € exigido uma exposicdo ao risco de crédito. Pode apenas aproveitar para
explorar as diferengas de precos ou especular sobre a dire¢cdo do mercado. Aquele que
vende protecdo obtém acesso ao mercado de crédito sem que, em contrapartida, tenha
de estar exposto as oscilacfes de preco proporcionadas por aquele ativo nem de suportar
0 custo da sua compra. Gracas a esta funcionalidade dos CDS obtém-se fluidez,

eficiéncia e liquidez dos mercados.

c. Spread de CDS como medida de risco de crédito

Tema tratado a frente®,

d. Otimizagao na alocagéo do risco

O CDS permite transferir o risco de crédito para uma entidade com menor concentragdo
de risco, optimizando-se a sua alocacdo e gestdo (excetuando guando se alinham os
perfis dos investidores, criando uma grande concentracdo de risco)®. Aquele que detém
um portefdlio de titulos terd uma caderneta ainda mais flexivel e menos sensivel ao

risco, podendo canalizar capital para outros investimentos, p.e.).

PARTE B: Abordagem institucional dos CDS

I.  ENTIDADE DE REFERENCIA

O CDS, enquanto instrumento derivado, € um contrato de “segundo grau”: deriva da
existéncia de uma outra realidade primaria, de “primeiro grau”®, da qual é independente
(ndo € influenciado pelas suas vicissitudes juridicas). Falamos de uma espécie de
duplicacdo do ativo subjacente® porque o valor do CDS esta dependente do valor desse

contrato de primeiro grau.

% FERNANDES, Abel, MOTA, Paulo, ALVES, Carlos, ROCHA, Manuel, “Mercados... ”, cit., p. 311.

% vide, p. 31.

81 Foi 0 que se passou no caso acima referido, na alinea a). O risco foi transferido para o Banco BB que
tinha menor exposicao ao risco e que, como tal, ndo lhe era téo sensivel.

2 ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 130 e 131

% Idem, p. 101.
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Temos, num primeiro momento, um emissor de um ativo. O ativo poderd ser
empresarial ou soberano, i.e., podera ser emitido por uma empresa ou por uma entidade
soberana®. Sem ser visto & luz do contrato CDS essa entidade seria meramente um
emitente que lancaria para 0 mercado um ativo. Todavia, vista essa transacdo sob o
prisma do CDS, o ativo passa a ser o ativo que subjaz ao contrato CDS e o emitente
corporativo ou soberano passa a ser a entidade de referéncia. A entidade de referéncia
emite o ativo subjacente. E a entidade de referéncia, para o contrato CDS, ndo é parte,
mas apenas uma entidade por referéncia a qual (ou ao seu ativo, mais concretamente) as
partes do CDS se constroem e valoram. A entidade de referéncia nem tem de conhecer

da existéncia do contrato CDS.

1. Realidade subjacente. O contrato CDS, ao ter como objeto contratual o risco, e uma

vez que esse risco transacionado deriva de um ativo que lhe subjaz, esse terd de ser
necessariamente uma realidade sujeita a variacdo de valor. A mera presenca de uma
relacdo de derivacdo incidental ou acessoria onde haja oscilacdo do valor do ativo
subjacente ndo constitui razdo para que esse instrumento seja considerado um contrato
CDS ou até mesmo um instrumento de derivado. A derivacdo € uma essencialidade, é o
paradigma construtivo ou identidade genética da prépria figura®®. Contratualiza-se o

risco que inere a essa realidade subjacente®.

Nos termos da lei sdo praticamente ilimitados os ativos suscetiveis de subjazer aos
contratos de derivados. O legislador portugués, no art. 2., n.°1, e) e f) do CVM,
consagra um extenso elenco (fechado®’) de ativos. Podemos falar de instrumentos
monetarios, divisas, taxas de juros, valores mobiliarios (de natureza real ou meramente
nocional), indices financeiros, mercadorias, indices econémicos, varidveis climaticas,
tarifas de transporte ou até mesmo os proprios derivados®®. Para efeitos de um contrato
CDS nem todos os supra referidos ativos cabem neste escopo. Condicéo é a de que o

ativo subjacente ao contrato CDS se constitua como uma grandeza continuadamente

® Para detalhes reais e atualizados visitar a pagina eletronica do “Depository Trust & Clearing
Corporation” (DTCC): http://www.dtcc.com/repository-otc-data.aspx.

% Neste sentido BOARD, John, “The Economic Consequences of Derivatives”, 156, AAVV, Modern
Financial Techniques — Derivatives and the Law, Kluwer, London, 2000, p. 156-166, afirma: “the main
economic function of derivatives is to allow individual parties to transform risks”.

% MOURATO, Helder M., “O contrato ...”, cit., p- 19.

%7 H4 ativos que ndo sdo aceitaveis na nossa jurisdicdo, nomeadamente derivados sobre resultados de
futebol, votacOes eleitorais ou catastrofes — a ndo ser que estejam associadas a variaveis climatéricas
(ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 132).

% Sobre a realidade subjacente nos derivados, vide ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos
.7, cit., p. 131. ASCENSAO, J. Oliveira, “Derivados”, cit..
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mensuravel e suscetivel a oscilagdes de preco, ou seja, arriscada. Assim, 0s ativos
que subjazem aos contratos CDS podem ser: um empréstimo contraido junto de bancos
e investidores institucionais, uma hipoteca, obrigacfes corporativas ou soberanas ou um

derivado de crédito.

2. O Risco de Crédito da Entidade de Referéncia. VVarios sdo os riscos associados ao

negécio financeiro®. Neste momento urge falarmos de um risco derivado da relagéo do
comprador da protecéo e do vendedor da protecdo com a entidade de referéncia: o Risco
de Crédito da entidade de referéncia. Este tipo de risco representa um dos mais
relevantes riscos da atividade financeira. Pode ser definido como a deterioracdo da
qualidade crediticia do devedor (i.e., a entidade de referéncia) tendo, geralmente,
como consubstanciagdo Ultima a falta de cumprimento pontual da referida obrigacao
crediticia’.

E este risco de crédito, cuja fonte provém da perda de qualidade crediticia do ativo
subjacente, que constitui o fundamento e objeto contratual do contrato CDS. Isola-se
0 risco de crédito do ativo subjacente, autonomizando-o e negociando-o no mercado
como se fosse um novo ativo’*. Concretizando: o comprador da protecéo transfere para
o0 vendedor da protecéo o risco de crédito associado a entidade de referéncia mediante o
pagamento de um prémio. O comprador da protecdo beneficia da externalizacdo parcial
do risco’® sem que, em contrapartida, tenha de transferir a propriedade que detenha sob

0 ativo subjacente.

A reducdo generalizada do risco traz vantagens: além de permitir uma libertacdo de
capitais préprios (nos casos dos bancos, obrigados a respeitar exigéncias minimas de
liquidez, solvéncia, capital, etc., é particularmente favoravel) e um aumento do nimero
de clientes (ndo precisa haver alocacdo téo elevada de garantias colaterais), também o
vendedor da protegdo beneficia da fungibilidade do risco, ideal para oportunidades de
especulacéo e arbitragem, e do facto de ser um ativo ndo contabilizado no balanco (off-
balance-sheet) — que reduz as necessidades de colaterizagéo.

% Risco de crédito, risco de liquidez, risco de contraparte, risco de taxa de juro, risco cambial, risco
soberano, risco reputacional, risco dos ativos ndo reportados em balanco, risco regulatorio, risco de
mercado, risco de solvéncia, entre outros.

" ENGRACIA ANTUNES, José A., “Os Instrumentos ...”, cit., p. 176.

" Idem, ibidem.

"2 Porque, ainda que este seja mitigado, novos riscos surgem, designadamente o Risco de Contraparte e 0
Risco Sistémico. Ver pag. 25 e ss.
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3. Mitigacao do risco. Tipicamente a sua eliminagdo passa pela criacdo de uma carteira

de ativos diversificada (titulos com reduzida probabilidade de incumprimento estdo
associados a baixas expectativas de retorno, enquanto que ativos com maior risco de
crédito permitem a obtencdo de maiores rentabilidades), quer pelo comprador da
protecdo, quer pelo vendedor da protecdo. Exemplificando: se tenho um investimento
em obrigaces de uma empresa de energias renovaveis (na GASPROCAR - Comércio
de Combustiveis, S.A.”, p.e.), poderei fazer também um investimento em obrigaces de
uma empresa cuja atividade se centra em extracdo de energia de fontes ndo-renovaveis
(como Petréleos de Portugal — Petrogal, S.A.™). Sei que a procura destas energias &
partida funcionard de forma inversa, i.e., quantas mais pessoas recorrerem a EDP
Renovaveis, menos recorrem a Petrogal. Estou a diversificar o meu portfélio,
permitindo que um mau periodo numa me seja compensado por um melhor momento

noutra.

Além da tipica solugdo da diversificacdo, temos ainda a solugdo do CDS. Este
instrumento permite ao comprador da protecdo externalizar o risco de crédito para o
vendedor de protecdo, minimizando a sua exposicdo face a esse mesmo risco. O

vendedor da protecdo, contudo, continua a ele exposto.

Il.  INVESTIDOR OU COMPRADOR DA PROTECAO

O investidor é aquele que adquiriu um ativo ao emitente. A luz dessa aquisicao temos
0 emitente e aquele que investiu no ativo emitido. Quando essa transagdo passa a ser a
fundamentacdo do contrato CDS a terminologia muda também para o investidor que,
neste contrato, passa a deter uma nova posicao juridica: a de comprador da protecdo. O
investidor, ao contrario da entidade de referéncia, constitui-se como parte do contrato
CDS. Geralmente de elevado valor, os titulos sdo negociados sobretudo por investidores
institucionais (p.e., bancos como JP Morgan, Citibank, Wachovia e Bank of America),

companhias de seguros (como a AlG e a Swiss Reinsurance) e hedge funds.

" Empresa no negécio dos combustiveis liquidos (designadamente o GPL). Pagina eletronica:
http://www.gasprocar.pt/.

“ Empresa subsidiaria da Galp Energia. Pagina eletrdnica;
http://www.galpenergia.com/PT/Paginas/Home.aspx.
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Imaginemos um caso tipico. A GM emite um conjunto de obrigacdes que séo adquiridas
por Vérios investidores no mercado. AA, um desses investidores, investe € 10.000 em
obrigacOes da empresa e, passado algum tempo, fica preocupado com os problemas
financeiros da GM. AA tem sempre a hipdtese de manter as suas obrigacdes ou podera
tentar transferir o risco de crédito para outra entidade; essa passagem do risco podera ser
feita através da venda das obrigacBes no mercado secundario, mas também podera ser
transferida por via de um contrato CDS. A partir desse momento, aquele que era um
investidor nas obrigacdes da GM passou a ser, para o contrato CDS, aquele que procura
protecdo contra o risco de incumprimento — o comprador da protecdo. Detentor das
obrigacdes que, contudo, ndo tem de suportar o risco a elas associadas. O comprador da
protecdo efetua pagamentos periodicos a sua contraparte, 0 vendedor da protecdo, em
troca do ressarcimento no caso de ocorréncia de um evento de crédito pré-determinado

no contrato.

1. “Naked” CDS. A funcionalidade do CDS como instrumento especulativo decorre da

possibilidade da sua venda em mercado secundario quando se expecta que o seu valor
va subir, como ainda da circunstancia de se poder adquirir um CDS mesmo na auséncia
do ativo subjacente pelo comprador — este Gltimo chamado de “Naked” CDS™. Uma das
caracteristicas deste instrumento é esta possibilidade do CDS ser adquirido por aquele
que ndo detém a propriedade do ativo sobre o qual quer protecdo nem esta exposto ao
risco de crédito®. O comprador da protecdo tem aqui como objetivo explorar
oportunidades especulativas entre o valor do ativo e 0 CDS ou do crescente aumento do
risco de crédito. Esta operacdo significa que eu vou lucrar no caso do preco dos CDS
aumentar, o que geralmente ocorre quando ha maiores probabilidades da entidade de

referéncia entrar em incumprimento.

Exemplifico. Imaginando que a Seguradora XZ confere protecdo a cinco investidores
sobre obrigacdes que eles tenham na Empresa A. O Investidor KK, que nunca investiu
em qualquer ativo dessa empresa, realiza um CDS junto dessa mesma Seguradora XZ
cujo ativo subjacente é a divida desses investidores junto da Empresa A — esta a fazer
um “Naked” CDS. E, ainda que os cinco investidores tenham investido € 1 milhdo na
Empresa A, o CDS do Investidor KK junto da Seguradora XZ ¢ de € 5 milhdes. A

® FERNANDES, Abel L. Costa, MOTA, Paulo R., ALVES, Carlos F., ROCHA, Manuel Duarte,
“Mercados...”, cit., p. 311.

® COMISSAO EUROPEIA, “Regulation on Short Selling and Credit Default Swaps - Frequently asked
questions”, Press Release Database, MEMO/11/713, Brussels, 19 October 2011.
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Seguradora XZ, com os cinco investidores, estabeleceu contrato CDS porque acreditava
que a Empresa A tinha reduzidas probabilidades de incumprimento. Com o Investidor
KK, estabeleceu contrato pelo mesmo motivo, i.e., porque acreditava que essa empresa
dificilmente iria enfrentar um evento de crédito. Recebia 0s seis prémios sobre a mesma

entidade de referéncia.

O problema de todas as estratégias de especulacdo “naked” é o seu potencial de
desencadear o panico no mercado e acabarem por efetivamente provocarem o evento de

crédito contra o qual o contrato é feito’".

Os “Naked” CDS podem ter como realidade subjacente um ativo corporativo ou
soberano. Se, por exemplo, o faco em relagdo a divida portuguesa estou a exprimir a
minha expectativa acerca da ocorréncia de um evento de crédito sobre esse ativo. Esta
decorréncia natural das caracteristicas deste instrumento tem sido por alguns vista como
algo a eliminar™®. Contudo, a sua abolicdo acarreta uma consequéncia: a reducéo da
liquidez do pais sem que, necessariamente, os spreads dos CDS, num mercado em

equilibrio, baixem.

2. Sobreconfianca nas Agéncias de Rating”®. As agéncias de rating avaliam a

fiabilidade crediticia dos devedores. A parte das debilidades descobertas nos
procedimentos das agéncias de rating, a desmesurada dependéncia acritica percecionada
no papel dos investidores contribuiu para intensificar os efeitos registados com a crise
de 2008%. Essa relacéo entre a dependéncia face ao rating e a crise registou-se devido a
trés principais motivos. Para comecar, a eficiéncia de mercado que o0 rating
proporcionava: a agéncia avaliava a credibilidade financeira do ativo, associado aquela
entidade de referéncia, que publicava para efeitos de consulta publica. No invés de cada
investidor avaliar individualmente o mesmo ativo, o0 mercado tenta promover a
eficiéncia através desta “reutilizagdo” de ratings. Em segundo lugar, o método de
pagamento utilizado: o facto do investidor saber que a entidade de referéncia

contratava a agéncia de rating que lhe desse o parecer mais favoravel deveria ter

" FERNANDES, Abel L. Costa, MOTA, Paulo R., ALVES, Carlos F., ROCHA, Manuel Duarte,
“Mercados...”, cit., p. 311.

® Nomeadamente a Comissdo Europeia que em 2012 decidiu banir esta pratica no que toca a CDS
Soberanos. Vide: COMISSAO EUROPEIA, “Regulation ...”, cit..

¥ O tema das agéncias de rating é tratado mais a frente, p. 28.

8 UTZIG, Siegfried, “The Financial Crisis and the Regulation of Credit Rating Agencies: A European
Banking Perspective”, ADBI Working Paper Series, n° 188, Asian Development Bank Institute, January
2010, p. 1, 4. BENMELECH, Efraim, DLUGOSZ, Jennifer, “The Credit Rating Crisis”, National Bureau
of Economic Research, 2010, p. 161.
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instigado a utilizacdo de fontes alternativas de afericdo do risco. Por ultimo, a
responsabilidade de qualquer investidor em utilizar os seus proprios procedimentos

de compliance e due diligence®.

I1l.  VENDEDOR DA PROTECAO

O vendedor da protecdo, parte no contrato CDS, é aquele que recebe o prémio na
contrapartida de garantir a protecdo ao comprador da protecdo perante um
evento de crédito respeitante a entidade de referéncia. Os principais responsaveis pela
venda de protecdo sempre foram os bancos (Deutsche Bank, JP Morgan, Lehman
Brothers, Bear Stearns), mas também hedge funds, monoline insurers (Ambac e MBIA)
e grandes seguradoras e resseguradoras (AlG). Ao contrario dos bancos e dos hedge
funds, que facilmente se encontram em ambos os lados do mercado (a comprar € a
vender protecdo), as monoline insurers e os grandes vendedores de CDS tém uma

atividade limitada no lado de compra do mercado.

O vendedor da protecéo esta disposto a sujeitar-se a posi¢do de proteger porque, por um
lado, acredita que aquela entidade ndo ird enfrentar qualquer evento de crédito e, por
outro, porque ira lucrar com os rendimentos periddicos do prémio. Mesmo que
eventualmente alguma das protecbes que garanta tenha que ser executada o0s

rendimentos provenientes dos outros negocios conseguem sustentar esse ressarcimento.

1. Sobreposicéo de funcdes. Neste mercado os seus participantes tém um elevado grau

de partilha de competéncias e valéncias: o comprador da protecdo ndo desempenha na
sua atividade apenas o papel de comprador de protecdo; o vendedor ndo tem como
exclusiva competéncia a de proteger contra o risco de crédito; quer compradores, quer
vendedores também se constituem como entidade de referéncia; as agéncias de rating
que ndo tém s6 CDS; muito menos ainda, quer comprador, quer vendedor de protecéo,

realizam s6 operagdes de CDS%.

81 Falo mais a frente das formas de reduzir a sobreconfianca nas agéncias de rating, p. 31.

82 O Investidor X que sobre os ativos da divida soberana do Pais Y comprou protecio ao Banco AB, tem,
para efeitos de outras operagdes, também a fungdo de vendedor de protegdo. Ocorrendo um evento de
crédito sobre essa divida soberana e, em consequéncia, tendo o Banco AB falido e o Investidor X ficado
sem protegdo, este Ultimo, nas operacdes em que seja ele também a vender protegdo, tera falta de
solvéncia para honrar os seus compromissos crediticios.
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Esta caracteristica dos CDS nao &, contudo, um aspeto que necessite ser diretamente
mitigado. Sendo apenas uma sua caracteristica, ndo deixa, ainda assim, de potenciar um
efeito sistémico. Constituindo uma dificuldade tipica do mercado dificilmente se arranja
uma solucdo que elimine esta caracteristica sem afetar também as restantes vantagens
dos CDS. Tém havido, sem prejuizo, desenvolvimentos que ajudam a mitigar esta
questdo: falo da crescente utilizacdo do “Master Agreement”, das CCP e das préticas de

“Trade Compression .

2. Crise reputacional. Aqueles que vendem protecdo ficaram associados a uma

incapacidade de antecipar, gerenciar e mitigar os efeitos sistémicos desencadeados por
uma crise. Foram permitindo que o mercado continuasse com 0 mesmo modus operandi
até que faléncias de instituicGes consideradas imortais (Lehman Brothers e AIG)
despertassem esta consciéncia. Uma consequéncia das suas praticas, a que hoje apenas

resta o caminho de reestabelecer o bom nome por via de melhores préaticas.

3. Problemas de liquidez e de solvéncia. Este ponto prende-se sobretudo com a urgéncia

de um reforco regulamentar sobre a colaterizacdo. O vendedor da protecéo,
envolvido num ambiente de auto-regulacdo e de poucas exigéncias, teve baixas
iniciativas de colaterizacdo. Atualmente essa tendéncia tem-se vindo a reduzir apesar de
ainda continuar a haver alguma falta de preciséo e prudéncia (néo séo realizados testes
de stress frequentes, p.e.). Chegam a ser reinvestidos, deixando de estar disponiveis para

fazer face & necessidade para que foram criados®.

IV. RISCO DE CONTRAPARTE

1. Concetualizacdo. Este risco reflete a possibilidade de incumprimento pela

contraparte contratual das suas obrigagdes crediticias antes da maturidade do
contrato® e o custo da substituicdo® da sua posicdo no mercado. Concretizando este
risco: a entidade de referéncia entra em incumprimento e o vendedor da protecdo que

ndo estava a espera de se confrontar com essa pressdo na tesouraria ndo tem liquidez

8 \er pags. 34 e ss.

% BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION SECURITIES COMMISSIONS, “The
Credit ...”, cit., p. 25.

8 |dem, p. 24. Também: CASU, Barbara, GIRARDONE, Claudia, MOLYNEUX, Philip, “Introduction
...7, cit., p. 475.

8 WEISTROFFER, Christian, “Credit ...”, cit., p. 11.

25



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

suficiente para solver o0s seus compromissos; o comprador da protecao nao € ressarcido

e tem ainda o custo de substituir a posi¢do do vendedor de proteg&o.

O CDS tem especial interesse no estudo deste risco. E que o contrato CDS desempenha
a funcdo de transportador do risco de contraparte e, em simultaneo, a funcdo de
especulacdo desse mesmo risco®’. Esta combinacéo de caracteristicas complexifica as
operacdes com CDS e cria outras situacOes de risco. Se o comprador de protegéo
transfere o risco para uma terceira entidade que, por sua vez, também o faz, e por ai
adiante, consegue-se imaginar a cadeia de exposicao ao risco que surge, ao ponto de

apenas se conhecer a contraparte mas ndo as partes a jusante e a montante na relacéo.

2. Interacdo entre o risco de crédito e o risco da contraparte. Com o contrato de CDS o

risco de crédito diminui (é transmitido para o vendedor da protecdo) mas o risco de
contraparte surge e aumenta (comprador e vendedor da protecdo passam a enfrentar a
possibilidade de incumprimento pela sua contraparte). Os dois riscos ao longo da
maturidade do contrato coexistem e ndo é pelo mero incumprimento da respetiva
contraparte que a parte enfrentara grandes perdas. Verdadeiramente isso s6 ocorre
perante um incumprimento simultaneo da entidade de referéncia e do vendedor da

protecdo®. Sdo vérias as possibilidade de incumprimento aqui envolvidas®®:

- Pela entidade de referéncia: o CDS é acionado e procede-se a liquidacéo;

- Pelo comprador da protecdo: vendedor da protecdo deixa de receber o prémio e
0 primeiro deixa de receber protecdo CDS;

- Pelo vendedor da protecdo: comprador da protecdo incorre nos custos de
substituicdo do contrato. Num mercado sob stress financeiro pode, contudo,
haver dificuldade na substituicdo a um preco adequado.

- Simultaneamente pela entidade de referéncia e pelo vendedor da protecéo:
comprador da protecdo i) perde os pagamentos dos prémios feitos até entdo, ii)

perde a protecdo e iii) tem de suportar as perdas associadas ao evento de crédito.

Excetuando a dltima hipdtese, a segunda e terceira hipdteses “apenas” envolvem 0 risco

associado aos custos de substituicdo do contrato.

8 BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION SECURITIES COMMISSIONS, “The
Credit ...”, cit., p. 24.

& 1dem, ibidem.

8 1dem, ibidem.
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V. CONSEQUENCIA: RISCO SISTEMICO E RISCO SISTEMATICO

1. Concetualizacdo. Risco sistémico é aquel que o sistema financeiro enfrenta em

resultado de uma crise sistéemica causada pela falha de uma instituicdo com
repercussdes externas negativas noutras entidades, ameacando a estabilidade de todo o
mercado®. Podera até originar um Risco de Crédito Sistematico, onde ha um risco de
incumprimento generalizado durante um certo periodo de tempo devido a alteracdes
econdmicas ou outros eventos que afetam grandes seccdes da economia®. Este Gltimo é
também designado de risco de mercado e corresponde portanto as fontes
macroecondémicas de risco que afetam todo o mercado. Tratam-se de riscos ndo
diversificaveis que, como tal, se contrapdem ao Risco Especifico®™. Explicam a
tendéncia dos titulos se moverem juntos uma vez que até mesmo os portefélios mais

diversificados estdo sempre expostos a esses fatores exteriores™.

O mercado dos CDS ¢€ rico em concentracdo (as transacdes sao entre um seleto grupo
de grandes investidores), interligacdo (o mesmo ativo subjaz a inimeras operacdes),
opacidade (reduzidas informacbes sobre as operacdes) e iliquidez (falta de
disponibilidade financeira para fazer face a um evento de crédito). Consequentemente, o
risco de contraparte, quando associado a um incumprimento de grande posicdes,

consubstancia-se numa fonte de risco sistémico, de reputacdo, de liquidez e de mercado.

Um mercado com dificil acesso a informacdo sobre precos e riscos (porque as fontes
informativas estdo descentralizadas e ndo sdo harmoniosas), que esta altamente
interligado porque ha uma cadeia a montante e a jusante de transagdes com o mesmo
ativo colapsado, e onde os grandes participantes sdo poucos e transacionam todos entre
si, ndo consegue restringir o evento de crédito ao vendedor da protecdo AA porque

este ja 0 vendeu a BB, e BB vendeu a CC, e CC a DD, etc.

A contribuir para o aumentar da escala dos efeitos sistémicos ¢ o denominado “jump to
default®: a variacdo no esperado valor de mercado dos custos de substituicdo de um

contrato CDS antes e depois do evento de crédito (antes podem representar uma

% CASU, Barbara, GIRARDONE, Claudia, MOLYNEUX, Philip, “Introduction ...”, cit., p. 496.

*L 1dem, ibidem.

% Fatores de risco que afetam s6 aquela entidade. Sao diversificaveis. Referido supra, p. 17.

% BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C., MARCUS, Alan J., “Fundamentals ...”, cit., p. 334.

% BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION SECURITIES COMMISSIONS, “The
Credit ...”, cit., p. 24.
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pequena fracdo do seu valor nocional e, no pos-evento, representarem uma grande
parcela desse valor). E que o risco de contraparte ¢ avaliado isoladamente e sem ter em
conta um ambiente de stress financeiro globalizado (onde o valor subiré a pique porque
ninguém querera substituir aquela posi¢édo). Por isso este fendmeno nasce de um efeito

sistémico, mas também acaba por o potenciar.

Concluindo sobre o risco sistémico: fazer uma precisa previsdo deste fendmeno
financeiro é, naturalmente, impensavel. O mercado acaba sempre por ficar entregue a

sua capacidade de auto-regenerar e um tratamento juridico-econdémico a posteriori.

2. Mitigacdo do risco. As medidas para atenuar o risco sistémico passam precisamente

pelos motivos que o0 causam: concentragdo, interligacdo, opacidade e iliquidez.
Abordarei no capitulo do regulador.

VI. AGENCIAS DE NOTACAO DE RISCO

1. Conhecer as Agéncias de Notacdo de Risco (ANR). Nas ultimas décadas assistimos a

um grande crescimento e complexificacdo dos mercados e produtos financeiros
internacionais. A avaliacdo de riscos passou a ser fundamental. Apenas perante a
existéncia de um indicador fidedigno e internacionalmente aceite é que os investidores

estdo dispostos a investir os seus fundos. E af que surgem as ANR™.

As ANR avaliam a fiabilidade financeira de um produto®, i.e., a capacidade de
cumprir com as suas dividas e obriga¢es crediticias, formulando a sua opinido naquilo
que é comummente denominado por rating — que sera posteriormente publicado para
usos e consultas publicas. Esta notacdo é resultado de um estudo desejavelmente
cuidadoso sobre os varios fatores conducentes a eventos de crédito com base nas
informagdes disponibilizadas pelo avaliado e na sua reputagdo crediticia. A existéncia
de uma Unica avaliacdo permite uma maior eficiéncia uma vez que substitui as infinitas

avaliacOes que teriam de ser feitas por cada investidor interessado naquele instrumento.

% SELIG, Kevin, “Greed, Negligence, or System Failure? Credit Rating Agencies and the Financial
Crisis”, Case Studies in Ethics, The Kenan Institute for Ethics at Duke University, p. 10. BAHENA,
Amanda J., “What role did Credit Rating Agencies play in the Credit Crisis?”, March 2010, p. 3. UTZIG,
Siegfried, “The Financial...”, cit., p. 1.

% MICU, Marian, REMOLONA, Eli, WOOLDRIDGE, Philip, “The Price impact of rating
announcements: which announcements matter?”, BIS Working Papers, n.° 207, Bank For International
Settlements, June 2006, p. 1.
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Tém um relevo tdo elevado nesta matéria ao ponto de se tornarem determinantes nas

opcoes de politica econdmica e financeira dos préprios Estados soberanos.

2. Os problemas das ANR. Neste contexto de atribui¢do de grande importancia as suas

funcbes, as ANR desenvolveram varios habitos de atuacao.

Em primeiro lugar a falta de transparéncia e precisdo registadas nas metodologias
adotadas para as avaliacbes da fiabilidade crediticia dos avaliados, que nunca
conseguiram eficazmente percecionar 0s riscos e 0s acabavam por subestimar,

fornecendo um rating pouco fiel & real credibilidade financeira do emitente®”.

Em segundo, a desvalorizacdo que eventuais eventos sistémicos causariam neste
complexo mercado. Contudo, pela complexidade ser conhecida pelos agentes
econodmicos, ainda que nao fosse possivel quantificar ao certo as interdependéncias e o
efeito dominé derivado de um colapso, dever-se-ia ter apostado em sistemas operativos

mais precisos para a aferi¢do de riscos.

De seguida, os conflitos de interesses que nascem do sistema de contratacdo das ANR:
é o0 emissor do ativo que contrata a agéncia. O problema surge do facto de aquele que
procura a avaliacdo ndo ter de o fazer junto de uma ANR em exclusivo e de apenas
contratar a agéncia que lhe proporcionasse a melhor notacdo, originando pressdo para
emissdo de ratings elevados e um “relaxamento” dos padrdes de avaliacéo®®.

Em quarto lugar, a ndo responsabilizacdo das ANR por uma notagao imprecisa sob a

alcada do argumento que emitem meramente uma “opinido”®.

Em quinto lugar, a baixa regulamentacdo’. No seio de um mercado de auto-
regulacdo a forma mais comum de regulacdo, nos Estados Unidos, foi através do
processo de reconhecimento pelo Securities and Exchange Commission (SEC) das ANR
enquanto uma Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO)!%* —
cujos requerimentos, até ao Credit Rating Agency Reform Act of 2006 (“The 2006
Act”), eram vagos e arbitrarios. Ja a Europa assentava numa auto-regulagdo com limites

provenientes do Cédigo de IOSCO™.

o UTZIG, Siegfried, “The Financial ...”, cit., p. 1 a 4.

% |dem, p. 3. BAHENA, Amanda J., “What role ...”, cit., p. 18-19. SELIG, Kevin, “Greed, ...”, cit., p. 8.
% SELIG, Kevin, “Greed, ...”, cit., p. 8.

100 y1ZIG, Siegfried, “The Financial ...”, cit., p. 1 e 4.

191 Og requisitos previstos pelo SEC incorporam muitos dos elementos exigidos pelo Cédigo de 10SCO
(1dem, p. 7).

192 |dem, ibidem.
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Por altimo, a dependéncia face ao rating ao se exigir uma notagdo minima para certos

investimentos, quer causada pelo mercado (os Fundos de Pensdes americanos sé

103

podiam investir até o considerado investment grade "), quer pelos contratos privados

(Basel 11 estabeleceu um requisito minimo de capital quanto aos riscos de crédito,

operacional e de mercado e, recorrendo-se a uma ANR, ja ndo era necessario recorrer

104

aos modelos internos de afericdo de risco™ ). Serviam também de “rating triggers”: o

pagamento de uma divida era antecipado ou exigia-se ao devedor um colateral adicional

em caso de descida do rating a baixo de um nivel previamente acordado™®.

3. Propostas de solucdo. Estas debilidades, aliadas a uma inércia preventiva do

mercado, conduziram a uma crise reputacional entre as ANR. Urgem agora novas

medidas®®®.

Comeco pela importancia de reforcar dos pilares regulatérios'®’. Uma adequada
regulacdo constitui o veiculo proporcionador de um ambiente de concorréncia leal e de
protecdo do consumidor ao corrigir os desvios no mercado. A regulagdo, para ser

eficiente, tem de delinear um plano'®.

Comegando por “0 que regular”: o sucesso da regulacdo depende da consciéncia das
suas limitacGes materiais. O risco sistétmico ndo € possivel eliminar por via da
regulacdo. A regulacdo, por isso, tera de ter como objetivo a fiabilidade do rating e a
prossecucdo de interesses justos que, colateralmente, evitardo o risco sistémico.
Também, as metodologias ndo podem ser monitorizadas pelo Estado. Estes também
emitem divida e se houvesse interferéncia estatal por via de uma supervisdo da atividade

de rating um novo tipo de conflito de interesses surgiria.

Quanto a “como regular”: atualmente a regulacdo em vigor nos EUA prende-se
sobretudo com o “The 2006 Act” e o “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act” (ou “Dodd-Frank Act”). O primeiro, além do ja exposto, atribui ao
SEC os poderes de regular os procedimentos internos de documentacédo da informacéao
e de conflitos de interesses da NRSRO, mas mantém de fora a supervisdo das

metodologias. O segundo, refor¢ca os mecanismos de supervisdo do SEC e adiciona

103 BAHENA, Amanda J., “What role ...”, cit., p. 2.

104 Trato mais detalhamente este assunto supra, p. 37.

195 1dem, p. 5-6.

196 para mais informagdes sobre os avancos dos mercados no sentido da regulagdo pés-crise vide: UTZIG,
Siegfried, “The Financial ...”, cit., p. 9 e ss.

197 Este sera o pilar basilar relativamente a todas as propostas que apresentarei de seguida.

108 yTZIG, Siegfried, “The Financial ...”, cit., p. 5.
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requerimentos sobre as NRSRO (de efetivacdo imediata, sem precisarem de
regulamentacdo do SEC), adota novas regras respeitantes a relatérios anuais de
controlo interno, conflitos de interesses, penalidades, divulgacdo das metodologias,

assuncdes, due diligence, entre outras™®.

Quanto & regulamentacdo comunitéria, destaco as “CRA Regulation”™°. A “CRA 1
Regulation” impds as agéncias de nota¢do de risco o cumprimento de normas de
conduta com o fito de minimizar conflitos de interesses, além de promover a qualidade
e transparéncia das notacdes e 0 seu processo de emissdo. A “CRA II Regulation”
delegou na “European Securities and Markets Authority” (ESMA) competéncias para o
registo e supervisédo das ANR. Por ultimo, a “CRA 11l Regulation”, atualmente em
vigor, trata de alguns dos problemas que mais assombram a temética das ANR
atualmente, designadamente os conflitos de interesses, a divulgacdo de informacdes
sobre os instrumentos financeiros estruturados, a necessidade de rever os requisitos
processuais e de transparéncia, bem como o momento da publicacéo, em particular das

notacdes soberanas.

Abordo agora alguns dos principais problemas que se fazem sentir, e como tal precisam

de ser minimizados, no mercado das ANR:

a. Reducdo do excesso de confianca e de utilizacdo dos ratings. Em primeiro,
pela criagdo de fontes internas de avaliagdo de risco. O rating baseia-se na
informacdo disponibilizada e se esta ndo é de qualidade também esse néo
corresponderé a fiabilidade crediticia’**. Segundo, pela promocdo da utilizacdo

8112:

de outras fontes de apuramento dos riscos, tais como os Spreads de CD para

tal é preciso concluir que as empresas que tenham transacionado CDS

199 para mais informagdes ver: Idem, p. 7-8, e o préprio documento (http://www.sec.gov/spotlight/dodd-
frank/creditratingagencies.shtml).

10" Cronologicamente: Regulamento n.° 1060/2009 de 16 de Setembro (“CRA I Regulation™),
Regulamento n.° 513/2011 de 11 de Maio (“CRA II Regulation™) e o Regulamento n.° 462/2013 de 21 de
Maio de 2013 (“CRA III Regulation”). Mais desenvolvimentos foram sendo feitos na U.E. sobre as
Agéncias de Rating. Para mais informagBes consultar: http://ec.europa.eu/finance/rating-
agencies/index_en.htm.

U BAHENA, Amanda J., “What role ...”, cit., p. 17.

12 para mais informacdes sobre este tema, vide: FLANNERY, Mark J., HOUSTON, Joel F. &
PARTNOY, Frank, “Credit Default Swap Spreads As Viable Substitutes For Credit Ratings”, University
of Pennsylvania Law Review, Vol. 158: 2085, August 2010. HART, Oliver, ZINGALES, Luigi, “A New
Capital Regulation for Large Financial Institutions”, American Law and Economics Review, V13 N2,
2011. BLANCO, Roberto, BRENNAN, Simon MARSH, Ian W., “An Empirical Analysis of the Dynamic
Relation between Investment-Grade Bonds and Credit Default Swaps”, The Journal of The American
Finance Association, Vol. 60, October 2005. Vide também: CHAVA, Sudheer, GANDURI, Rohan,
ORNTHANALLI, Chayawat, TECH, Georgia, “Are Credit Ratings still relevant?”, University of Toronto,
September 2012. UTZIG, Siegfried, “The Financial ...”, cit., p. 18.
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conseguiram antever subidas ou descidas de notacGes por via dos spreads e que,
por isso, ndo dependeram tanto dos ratings nem se deixaram influenciar de
forma tdo intensa com as suas alteraces (sobretudo as descidas) **.

b. Responsabilizacdo das ANR pela sua “opinido”. Pelas importancia dada aos
ratings (que influenciam as decisdes de politica econdmica das institui¢des) ndo
se podera uma ANR colocar sobre a al¢ada do argumento que emite meramente
uma “opinido” e que, como tal, ndo é suscetivel de responsabilizacdo. Na U.E.,
com a “CRA III Regulation” foram feitos avangos neste tema’*,

c. Alteracdo do modelo de remuneracdo das ANR. O atual modelo de
remuneracdo das ANR (issuer pays), suscetivel de criar conflitos de interesses,
conduz a subversao dos objetivos das ANR. Com a passagem para o modelo do
investor pays passam a ser prosseguidos os interesses daquele contrata a
ANR™,

d. Incentivar a transparéncia, melhores praticas de governance e
procedimentos de compliance'*®. Pela introducéo de regras mais claras sobre 0s
ativos subjacentes dos instrumentos financeiros complexos, desighadamente
CDS. Ou pela criacdo de uma plataforma eletrénica onde constassem todos os
ratings publicados com o objetivo de tornar 0 seu conhecimento e a comparacao
mais faceis. Por altimo, a obrigatoriedade de rotatividade entre a ANR que

avalia dos ativos daquela entidade de referéncia de certo em certo periodo**’.

Concluindo sobre as ANR, desenvolvimentos precisam de ser feitos, mas sempre com o
intuito de propostas globalmente consistentes. Diferentes requerimentos ao longo dos
ordenamentos acabam com a esséncia do indicador comparavel internacionalmente e

tirar-lhe-ia o seu contributo para a eficiéncia econémico-financeira®®®.

113 Os estudos referidos da nota de rodapé anterior concluem que os spreads dos CDS constituem
efetivamente essa alternativa.

114 Consultar o Regulamento, arts. 35°-A e ss.

115 Esta solugdo acarreta o problema do free-riding. Contudo, se se mantivessem os procedimentos
internos de due diligence, esse problema tendera a reduzir.

W yTZzIG, Siegfried, “The Financial ...”, cit., p. 2.

7 Estas duas Gltimas medidas tém j& atencéo na “CRA III Regulation”.

18 1 dem, p. 7.
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Vil. REGULADOR E AMBIENTE DE INVESTIMENTO

Para o contrato CDS o regulador néo é parte. A regulacdo é, ndo obstante, um fator
determinante e delimitador das balizas do mercado dos CDS, que vé a amplitude de
poderes dos seus participantes e respetivos contratos condicionados por este fator.

Os CDS, que transacionam risco, estdo fortemente dependentes das avaliacdes que se
facam dos riscos. Todas as entidades que se inserem neste mercado deveriam ter
apurados sistemas operativos de identificacdo do risco. SO assim, de seguida,
conseguem edificar estruturas de compliance adequadas. Tudo isso funciona numa
ordem interna a empresa, Nnos contornos que esta delineia para a sua atuagcdo e com a
agressividade de supervisdo e execucdo que deseja. E essa € também uma manifestacédo
de regulagdo. Todas as entidades envolvidas neste mercado deverdo ter uma atitude de
due diligence face aos riscos em que incorrem, desenvolvendo elas também ferramentas
de detecdo e mitigacdo de risco. A regulacdo manifesta-se ainda, naturalmente, por via

da criacdo de regras.

Ora, todos estes aspetos integram o Regulador. Este que, atualmente, comeca a ter um
papel primordial nos mercados financeiros e que, no fundo, € quem cria um ambiente,

propicio ou ndo, ao investimento.

1. Mercado OTC vs. Mercado por regular. O CDS, transacionado num mercado ‘“ndo

regulamentado”, ndo pode deixar de ser sujeito a principios. Melhores praticas ndo
invalidam o CDS como um instrumento de mercado OTC. Os mercados organizados
sdo mercados regulados; os mercados ndo organizados, como os derivados, desejam-se

com autonomia privada responsavel e uma regulacdo adequada.

Foi com esta mudanca de postura do regulador no pos-crise que comecgaram a surgir as
intervengdes no mercado dos derivados OTC. Essas modificagdes foram tentando
resolver de forma concertada e integrada todos os problemas e debilidades do sistema.
Sem prejuizo, tentarei, a medida da exposi¢do, demonstrar de que forma € que esses

avangos consubstanciaram uma melhoria para os problemas que fui enunciando.

2. Ambiente de Investimento. Passo agora para aquele que sera o contexto juridico que

um investidor encontrara se decidir entrar no mercado CDS. O ambiente de regulagéo e
supervisdao nao estd, contudo, direcionado em exclusivo para este instrumento. Os

avancos feitos a nivel mundial, sendo recentes — ja que a sua necessidade é também

33



CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

recente —, sdo genéricos. Fago distingdo entre os desenvolvimentos: i) Internacionais
(por entidades que operam globalmente), ii) Europeu e iii) Norte-Americano. Por os
contextos internacionais e comunitario serem os que mais nos influenciam dar-lhes-ei

maior importancia.

a) Ambiente Internacional

i.  Financial Stability Board (FSB)"*

O FSB promove a estabilidade financeira global por via da coordenagdo dos
desenvolvimentos na regulacdo, supervisdo e de outros setores financeiros. Composto
pelos principais participantes e criadores de politicas de estabilidade financeira,
reunindo as elevadas instancias de deciséo, bancos centrais e autoridades de regulagéo e
supervisao do G-20 mais Hong Kong, Singapura, Espanha e Suica. Integra ainda outros
organismos internacionais tais como o Banco Central Europeu e a Comissdo Europeia.
Para que a sua influéncia ndo se cingisse aos seus membros criou os “Regional
Consultative Groups” que permitem ao FSB alargar a sua influéncia a mais 70
jurisdicdes.

As politicas acordadas pelo FSB nédo sdo juridicamente vinculativas nem substituem os
processos regulamentares tipicos de cada pais. Funciona meramente como um érgéo de
coordenacgdo que procura avangar com a agenda deciséria de reforco da estabilidade

financeira mundial por via da persuasido moral e pressdo concorrencial.

O seu processo operacional é feito em trés fases: i) comeca por identificar e monitorizar
as vulnerabilidades do sistema financeiro global, determinando as acfes para 0s
combater; ii) de seguida desenvolve as politicas e coordena as autoridades financeiras
nacionais na sua implementagdo; iii) por ultimo monitoriza a implementacdo das
medidas e reformas que prop6s. No fundo permite uniformizar as solugfes a um nivel
internacional e, assim, solidificar todo o sistema financeiro mundial a nivel de riscos

e outras fragilidades generalizadas.
ii. ISDA
A ndo standardizacdo e a falta de uma lingua comum sempre foram duas grandes

barreiras ao desenvolvimento dos derivados OTC. De forma fragmentada, desde 1980,

foram surgindo esforcos de standardizag&o, mas apenas com as estruturas desenvolvidas

9 Todas as informacdes consultadas em: http://www.financialstabilityboard.org/what-we-do/.
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pelo ISDA se deu a mudanca no paradigma mundial. A standardizacdo total ndo é
possivel, mas os seus avangos no sentido de harmonizar solu¢@es permitiram reduzir as
provisbes que as partes precisavam, caso a caso, de negociar'®’. Esse avanco
consubstanciou-se na edificacdo do “ISDA Master Agreement”: um acordo entre as
partes de que todas as transacGes OTC entre elas estabelecidas serdo regidas por aquele
conjunto de termos juridicos comuns. Publicado pela primeira vez em 1987, emendado
e republicado em 1992'?!, de novo revisto em 2002'%; outra revisio deu-se em 2009,
por forma a facilitar a introducdo dos mecanismos de trade compression e dos CCP — o

chamado “Big Bang Protocol”.

O “Master Agreement™*? ¢ composto por um conjunto de “formulérios”: i) o “Master
Agreement” per si, com 0s termos legais e administrativos gerais e standard; ii) o
“Schedule”, que prevé a possibilidade das partes procederem as alteracdes ou adicdes
ao Master Agreement, dentro dos limites ai previstos; iii) 0 “Credit Support Annex”
(CSA), parte do “Schedule”, onde as partes estabelecem acordos de colaterais as suas
transacOes dentro das regras do préprio Master Agreement (ou seja, também estas regras
estdo standardizadas); iv) o “Master Confirmation Agreement” (MCA), onde
transacdes individualizadas subsequentes entre as partes tém este suporte escrito onde
assentar que permite um melhor rastrear de todas as transagcdes a montante que passam a
fazer parte do “Master Agreement” inicial, eliminando a necessidade de um contrato
para cada transacdo; v) o “Supplemental Confirmation”, com um espaco de
negociacdo dado as partes — cujo tempo a ser edificado varia consoante a sensibilidade
das negociacdes e seus desvios a intencdo original do legislador; vi) por altimo, os
“Annexes”, elaborados num esfor¢co concertado entre o ISDA e a industria das
commodities, para quando as partes desejem celebrar acordos de compra e venda desses

bens.

Todos estes “formularios”, no seu todo, formam um Unico acordo denominado de

“Single Agreement” (conceito presente na seccdo 1, c) do Master Agreement).

120 CHARLES, GuyLaine, “The ISDA Master Agreement — Part |: Architecture, Risks and Compliance”,
Practical Compliance and Risk Management for the Securities Industry, Wolters Kluwer Financial
Services, Inc., January-February 2012, p. 26.

121 Esta versdo tinha duas formas: o Local Currency — Single Jurisdiction e o Multicurrency — Cross
Border.

122 A versdo de 2002 ja s6 integra a forma do Cross Border. Em ambas as versdes o contrato apresenta 14
seccoes.

123 Sujeito a uma interpretacgéo estrita, apenas de acordo com 0s seus termos escritos e sem integrar
direitos ou obrigacOes que ndo estejam expressamente enunciados (CLIFFORD CHANCE LLP, “The
ISDA Master Agreement: from here to eternity”, Briefing Note, April 2012, p. 1).
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Vantagens: ocorrendo um incumprimento sdo agregados os valores de todos o0s
contratos entre as contrapartes num valor liquido, originando o valor da compensacao,
que serd o passivo de uma das partes a sua contraparte, a colaterizagdo é feita com base
em todo o portefdlio e ndo nas trocas individuais e, no caso de um evento de crédito a

parte ndo-faltosa pode suspender ou terminar com as restantes transacoes.

O “Master Agreement” pode, contudo, ter riscos™?*. Estes riscos, que ja ultrapassam o
controlo do préprio “Master Agreement”, exigem um papel mais ativo dos proprios
participantes (p.e., ttm que aferir se ndo estdo proibidos de usar um derivado OTC, se
sdo um “Eligible Contract Participant” — porque s6 esses podem transacionar neste
mercado —, tém que fazer uma monotorizacéo e gestdo dos Riscos de Contraparte e dos
Colaterais, etc.).

Em conclusdo, o “Master Agreement” constitui um grande passo para a redugdo dos
problemas de liquidez e de solvéncia (estruturam solidamente as bases para colaterais
eficientes) e os problemas de rastreamento das transacfes, além de permitirem
minimizar o Risco de Contraparte (um melhor conhecimento das transacoes
subsequentes permite ter uma melhor nocdo do nivel de risco de contraparte envolvido,
salvaguardando-se colaterais mais adequados e continuadamente revistos) e 0 Risco
Sistémico (se individualmente as transa¢cdes sdo menos arriscadas, no cémputo geral o

risco também reduzird).
iii. Colaterais*®

Os colaterais sdo considerados das medidas mais importantes no combate ao risco de
contraparte e ao risco sistémico’?°. Determinados em funco do valor do contrato e, &
medida que o mercado valorize o contrato de forma diferente, estes — idealmente —
devem ir sendo atualizados. Importa, contudo, informar que o estabelecimento de
colaterais, ainda que constitua uma medida bastante eficiente contra a exposi¢éo ao

risco de contraparte, ndo eliminam a totalidade deste risco*?’.

124 para mais informagdes sobre os riscos do “Master Agreement”, vide CHARLES, GuyLaine, “The

ISDA ...”, cit., p. 29 e ss.

125 A colaterizagio ¢ negociada entre as partes e estabelecida nos respetivos contratos. O “Master
Agreement”, através do seu CSA, tal como referi, tem desenvolvido bastantes esforcos em matéria de
colaterizacdo. Contudo, pela sua importancia, quis fazer uma exposicao individualizada sobre o tema.

126 WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, cit, p. 12. BOARD OF THE INTERNATIONAL
ORGANIZATION SECURITIES COMMISSIONS, “The Credit...”, cit., 24.

127 Raz&es: nem todos os contratos estabelecem colaterais; muitas vezes sio num valor inferior ao da real
exposicdo ao risco; e ha bastante dificuldade em, precisamente, calcular o colateral devido a efeitos
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Adicionalmente, os colaterais também envolvem um risco que, por sua vez, acaba por
potenciar o risco de contraparte: o risco da sobrecolaterizac&o?®. Exemplifico: se um
comprador de protecdo tiver um passivo de € 15 por cada € 100 de notional value mas o
vendedor da protecdo exigir um colateral de € 17, no caso do vendedor entrar em
incumprimento, os € 15 serdo utilizados para compensar o passivo de €15 que tem sobre
0 comprador da prote¢do. Contudo, os restantes € 2 por cada € 100 de notional value
também fardo parte da massa falida do vendedor da protecdo, acabando o comprador da

protecdo a ser credor sem garantia no montante de € 2 face ao vendedor.
iv.  Acordos “Basel” Il e 111 (Banca)

A nivel internacional foi também introduzida outra forma de cobrir o Risco de

Crédito, de Contraparte e Sistémico — os acordos de “Basel”.

“Basel 11”*?° introduziu requisitos minimos de capital associados as caracteristicas
das operacdes e riscos das instituicdes financeiras, com o fim de preservar a solidez e
solvabilidade do sistema financeiro, de acompanhar a inovacdo e a complexidade de
produtos e divulgar praticas de boa disciplina de mercado. Basel 1l desenvolveu os seus
termos em torno de trés tipos de risco: o Risco de Crédito, o Risco de Mercado e 0
Risco Operacional. Pertinente para este trabalho € sobretudo o primeiro, do qual falarei
em exclusivo. Para se quantificar o Risco de Crédito o acordo definiu trés possiveis
metodologias: a Standard (risco aferido em funcéo da notacdo atribuida pelas ANR), a

Interna Simples™®

(estimativas internas do banco sobre as componentes do risco de
crédito para se converter no capital minimo necessario, com necessidade de aprovacdo
por entidade reguladora; sdo cinco essas componentes — probability to default, exposure
at default, loss given default, expected loss e maturity — sendo que apenas a primeira é
aferida pelo banco, as restantes ficam a responsabilidade da entidade reguladora), e a
IRB Advanced (idéntica a segunda, mas aqui 0s cinco componentes sdo aferidos pelo
banco através dos seus modelos internos previamente aprovados pela entidade

reguladora). Ainda que com o objetivo de cobertura de capital, este acordo acabou por

sistémicos inesperados. Para mais detalhes vide GIGLIO, Stefano, “Credit Default Swaps Spreads and
Systemic Financial Risk”, Harvard University, January 2011, p. 9.

128 ARORA, Navneet, GANDHI, Priyank, LONGSTAFF, Francis A., “Counterparty Credit Risk and the
Credit Default Swap Market”, January 2010, p. 8.

129 «Basel Il: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standard: a Revised
Framework”. Implementado a 31 de Dezembro de 2007.

30 Em inglés: “IRB Foundation”, sendo que “IRB” corresponde a “Internal Ratings Based”.
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contribuir para o aumento da dependéncia face as ANR devido a primeira

metodologia (que era também a mais adotada).

Ja “Basel 111”3 no advento da crise financeira mundial, passou pela reformulacéo de
medidas ja existentes e a implementacdo de novas. Sobre a alteracdo das medidas ja
existentes, destaca-se: i) o reforco na qualidade do capital regulatorio; ii) reforco dos
limites minimos do capital (melhorando a capacidade do sistema absorver perdas e
resistir a momentos de pouca liquidez e solvéncia); iii) e maior rigor no apuramento do
ativo ponderado pelo risco e nos requisitos de capital sobre o risco de contraparte, por
forma a que se consiga minimizar o risco de crédito. Quanto as novas medidas: i)
criados Buffers (o “Capital Conservation Buffer” e o “Counter-cyclical Capital Buffer”,
que correspondem a capital de conservacdo com o objetivo de garantir a absorcédo de
perdas em periodos de contracdo econdmica); ii) introduzidos indices de Alavancagem
e Liquidez, para assegurar a estabilidade nos bancos; iii) e ainda medidas mitigadoras
do Risco Sistémico (racios de endividamento, métodos de avaliagdo qualitativa e
quantitativa do risco, e criagdo do “Conselho Europeu de Risco Sistémico” (CERS)).

Em suma, sobre os Acordos de “Basel”: 0 segundo, apesar de sem intencdo, aumentou a
dependéncia financeira face as ANR; atualmente, “Basel 111, j& é mais consciente das
reais preocupacdes dos mercados financeiros e seus agentes econémicos e contribuiu
para mitigar os riscos de crédito, contraparte e sistémico, fez avancos no sentido de
reduzir a dependéncia face as ANR e combate a falta de liquidez e solvéncia das

instituicoes.
v.  Transparéncia: “Central Counterparty” (CCP) e “Data Repositories”

Um nivel equilibrado de transparéncia, e ndo a opacidade informativa, transmitem uma
sensacédo de estabilidade e de confianca nos mercados e, consequentemente, instiga mais
investimento e entrada de novos participantes, trazendo liquidez. Ndo obstante a
transparéncia, tal como a regulacdo, ndo é um fim em si mesmo. Num contexto cuja
forca locomotiva é precisamente a assimetria informativa uma transparéncia cega e
absoluta tem elevados custos, nomeadamente a perda de liquidez. Tem gue se encontrar
um nivel 6timo de transparéncia, i.e., até onde a transparéncia promove a liquidez, e ndo

o contrério. A boa divulgagdo esta também muito ligada a entidade a quem a

31 Dois documentos: “Basel I11: A global regulatory Framework for more resilient banks and banking
systems” e “Basel Ill: International Framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring”. Entraram em vigor em Junho de 2011 e Dezembro de 2010, respetivamente. A informag&o
que coloco é reduzida e, por isso, para mais informagdes, consultar os documentos.
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informacao é fornecida. Uma transparéncia face ao regulador é positiva porque este fica
com o mercado exposto nas suas maos e consegue monitorizar as suas falhas e
fraquezas mas de forma confidencial de modo a tentar antecipar comportamentos. J&
uma transparéncia publica podera acionar os movimentos de corrida aos bancos, gerar

instabilidade e iliquidez.

A transparéncia sera obtida essencialmente por duas vias: o CCP (disseminacdo de
informacdo para os reguladores e, de forma controlada, também para os participantes) e
os Data Repositories (para produtos que ndo podem passar pelos CCP).

1. CCP (ou "Central clearing ”)**?

E um novo participante no mercado dos CDS. Compra protecéo a todos aqueles que a
vendem e vende protecdo a todos aqueles que a compram. Continua a ser uma
transacdo em OTC sé que processada via esse CCP. Além de promover a
transparéncia junto do regulador, funciona também como mitigador do risco de
contraparte e do risco sisttmico, promove melhores préaticas de colaterizacdo e
acaba por reduzir o problema da sobreposi¢cdo de fungdes nos participantes. Sendo
este um participante central em relacdo as transacfes, consegue isolar um evento de
crédito que ocorra face a uma das suas contrapartes e elimina a sua propagacdo aos
restantes participantes. Ocorrendo um evento de crédito a CCP recorre a uma diferente
piscina de ativos que tenha para absorver as perdas. No fundo, acaba por ter um
portefélio de ativos muito diversificado e com diferentes graus de correlacdo, que
continuadamente absorvem as perdas uns dos outros, reduzindo os efeitos de contagio.
Essa diversificacdo é, em si, um sistema de colaterizacdo. Desvantagens: perante 0s
riscos e evento de créditos que vai enfrentar terd de ter continuadamente uma
capitalizacdo adequada; o risco de contraparte € substituido pelo risco de
incumprimento da propria CCP (apesar de ser minima essa possibilidade), conduzindo a
um massificado risco sistematico; e exige um certo nivel de standardizacdo dos
contratos o que, para participantes dependentes de solugcbes personalizadas, podera

constituir uma barreira.

132 Consultar: http://www.isdacdsmarketplace.com/market _overview/central clearing. Ainda:

WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, p. 16. BOARD OF THE INTERNATIONAL ORGANIZATION
SECURITIES COMMISSIONS, “The Credit...”, cit., p. 25.
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2. “Data Repositories”

Sistema de suporte aos CCP feito através do “Trade Information Warehouse” (TIW) —
parte do DTCC. Este suporte inclui as transacdes CDS que ndo poderdo passar pelo
CCP™3. As atribuicBes do TIW passam por uma liquidacdo central e uma gestdo dos

ativos*®* e oferece 0 mesmo tipo de beneficios de a CCP.
vi.  “Trade Compression”

Esta pratica reduz o tamanho e o numero de contratos, sem que isso tenha
consequéncias no perfil de risco global ou cash flows do portefélio original*®, através
da terminacéo dessas transacdes intermédias que sdo substituidas por um ndmero menor
de novos contratos, com valores nocionais mais reduzidos. Permite, por isso, reduzir a
complexidade nas transaces, os problemas de sobreposicao de funcdes e 0s riscos

de crédito, contraparte e sistémico.

b. Ambiente Europeu

i.  “European System of Financial Supervision” (ESFS)

Criado em 2009 pelo “Larosiére Report”. Trata-se de um sistema descentralizado e
transversal a varios setores financeiros cuja regulacdo e supervisao sdo feitas micro e
macro-prudencialmente, por forma a se conseguir uma regulacdo e supervisao

financeiras coerentes na U.E.**.

A abordagem micro-prudencial esta encarregue da supervisdo individualizada das
instituicdes e fa-lo setorialmente. Nesse sentido foram criadas a “European Banking
Authority” (EBA), a ESMA e a “European Insurance and Occupational Pensions
Authority” (EIOPA)** — em conjunto formam a “Joint Committee of the European
Supervisory Authorities” (ESA) —, que trabalnam também com as Autoridades
Nacionais de Supervisdo. Fazem parte da U.E., mas cada uma delas tem a sua
personalidade juridica, independéncia e organizacao, quer entre si, quer face a U.E.. S&o

responsaveis por uma regulacdo e supervisdo solidas, efetivas e consistentes dos

13 AVELLANEDA, Marco, CONT, Rama, “Transparency...”, cit., p. 17.

134 para mais detalhes sobre as suas funcées, vide: idem, ibidem.

135 Consultado em: http://www.isdacdsmarketplace.com/market_statistics/portfolio_compression. Ainda:
WEISTROFFER, Christian, “Credit...”, p. 16.

136 vide: http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/en/displayFtu.html?ftuld=FTU_3.2.5.html.

137 Criados através do “Regulation N° 1093/2010”, “Regulation N° 1095/2010” ¢ “Regulation N°
1094/2010”, respetivamente. Para mais informagbes vide as respetivas paginas eletronicas:
http://www.eba.europa.eu/ (EBA), https://eiopa.europa.eu/ (EIOPA) e https://www.esma.europa.eu/
(ESMA).
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respetivos setores, contribuindo para a estabilidade no sistema financeiro europeu e para
a prevencao da arbitrariedade regulatdria, bem como para a protecdo dos interesses dos
consumidores. Emitem guias e recomendacdes que sdo adotadas posteriormente pela
Comissdo®. O "Joint Committee”, que reline as trés autoridades, coordena a
cooperacdo entre os trés setores e resolve os litigios que possam surgir entre as
entidades do ESFS. Para seguir a abordagem macro-prudencial foi criado o “European
Systemic Risk Board” (ESRB)™®. O seu objetivo passa pela prevencdo e mitigacio
dos risco sistétmico na U.E.: recolha e analise de informacéo, identificacdo e
priorizacdo dos riscos, emissdo de avisos e recomendacGes (e sua posterior
monotorizagdo), emissédo de avisos confidenciais ao Conselho Europeu perante uma
situacdo de emergéncia iminente, cooperacdo com 0s outros orgdos do ESFS e
organizacg0es financeiras internacionais (como o "International Monetary Fund” (IMF) e
o "Financial Stability Board" (FSB))*®.

ii.  Unido Bancéria
Para fortificar o papel da ESFS em 2012 a Comissdo Europeia propde uma Unido
Bancaria que permitisse uma atuacdo concertada e a promocdo do mercado
financeiro unico europeu através, sobretudo, do “Single Supervisory Mechanism”
(SSM) (onde, para uma supervisdo consistente e coerente das instituicdes financeiras,
participam todos os Estados-Membros da U.E. bem como outros Estados que estejam
interessados; a Novembro de 2014 conferiu ao ECB vérias atribui¢bes relacionadas

com a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito dos Estados-Membros), do
“Single Resolution Mechanism” (SRM) e do “Deposit Guarantee Schemes” (DGS) ***.

E no fundo uma medida que visa harmonizar o sistema financeiro europeu, apesar de

ainda estar em fase embrionéria, trazendo vantagens no tocante a mitigacao de riscos.
iii.  Diretivas “Solvency” I e Il (Seguradoras e Resseguradoras)

Estas Diretivas visam a harmonizagdo das regras do mercado das Seguradoras e
Resseguradoras e garantir que essas instituicOes estdo aptas para fazer frente a

periodos de contragdo econOmica, criando um mercado comum que promove a

138 vide: http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/en/displayFtu.html?ftuld=FTU_3.2.5.html.

139 Criado pela “Regulation N° 1092/2010” e com atribuicdes especificas ao BCE sobre o seu
funcionamento nos termos do “Regulation (EU) No 1096/2010”.

140 para mais informag®es vide: https://www.esrb.europa.eu/about/tasks/html/index.en.html.

141 vide: http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/en/displayFtu.html?ftuld=FTU_3.2.5.html.

41



http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/en/displayFtu.html?ftuId=FTU_3.2.5.html
https://www.esrb.europa.eu/about/tasks/html/index.en.html
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/en/displayFtu.html?ftuId=FTU_3.2.5.html

CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

igualdade competitiva e a protecdo do consumidor**?**%. Sobre a “Solvency 17, néo
estando j& em vigor, interessa apenas dizer que se tratava de um modelo demasiado
simplista e robusto de calcular os requerimentos de capital que ndo conseguia lidar com

144

a diversidade de produtos financeiros a surgir nos mercados™"". A Diretiva “Solvency

II” institui um sistema europeu concertado risk-based cujo um dos objetivos é o de
garantir um melhor padrao de avaliacdo de risco e alocacdo de capital eficiente™®,
proporcionador de uma mais eficiente protecao contra riscos de crédito, contraparte,
mercado e risco sistéemico. O mercado foi ganhando consciéncia que o capital ndo é a
unica fonte mitigadora dos riscos, e que a identificacdo, calculo e gestdo atempados do
risco sdo essenciais™*®. Tem também por fito aumentar a transparéncia no mercado
que possibilite a criacdo de um ambiente mais propicio ao surgimento de concorréncia,
melhoria dos produtos, confianca na industria e fixacdo de precos (em consequéncias
das regras da oferta e da procura). A “Solvency I1” vem também estabelecer sistemas,
processos e e controlos na gestdo do risco. E consciente das diferentes dimensdes das
seguradoras e resseguradoras e dos diferentes custos que a implementacdo podera trazer,
apresenta duas abordagens: o “internal model”, para as empresas mais sofisticadas que
ja os tém, desde que possam ser validados, e a “standard approach” para as pequenas e

médias empresas que n&o tém os modelos internos™*’.

Assenta em trés pilares de atuagdo. O Primeiro Pilar estabelece os recursos financeiros
necessarios para que a empresa seja considerada solvente (requisitos quantitativos) e,
para tal, utiliza o “Solvency Capital Requirement” (SCR) — nivel a baixo do qual é
acionada uma primeira fiscalizagdo pelas entidades supervisoras — e o “Minimum
Capital Requirement” (MCR) — um nivel inferior ao anterior, que ja justifica o acionar
de medidas mais severas (liquidacdo da empresa ou a sua fusdo com outra entidade por
forma a mitigar os prejuizos) pelos supervisores. O Segundo Pilar traz requisitos

qualitativos sobre o capital: consubstanciam-se em controlos internos a gestéo do risco,

142 COMISSAO EUROPEIA, “SOLVENCY II: Frequently Asked Questions (FAQs)”, Internal Market
and Services DG, p. 1.

%3 A ideia ¢ a de que um sistema de afericdo de riscos impreciso, ou obriga as empresas a deter capital em
excesso, aumentando os custos para 0 consumidor; ou as empresas vao alocar pouco capital contra os
riscos, aumentando 0s custos para o consumidor em caso de faléncia.

144 COMITE EUROPEEN DES ASSURANCES (CEA) e TOWERS PERRIN & TILLINGHAST,
“Solvency Il — Introductory Guide”, Brussels, June 2006, p. 2.

15 1dem, ibidem.

146 COMISSAO EUROPEIA, “SOLVENCY II ...”, cit., p. 2.

47 COMITE EUROPEEN DES ASSURANCES (CEA) e TOWERS PERRIN & TILLINGHAST,
“Solvency Il ...”, cit., p. 2
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ao governance da empresas e testes de stress'*®. O Terceiro Pilar diz respeito a
requisitos de divulgacéo: transparéncia informativa e possibilidade de comparacao
permitem mais disciplina de mercado e dialogo entre os participantes.

Em concluséo, esta diretiva oferece bastantes salvaguardas aos investidores no que toca
a gestdo e mitigacao dos riscos, problemas de liquidez e solvéncia das ANR, instiga a

melhores diligéncias pelas seguradoras e ajuda a reestabelecer a sua reputacéo.
iv. ~FCAePRA

A 1997, com o “Financial Services Act”, foi criada a FSA. Em Abril de 2013 esta foi
substituida por duas novas entidades: a “Financial Conduct Authority” (FCA) e a

“Prudential Regulation Authority” (PRA).

A FCA" tem como objetivo certificar-se de que os mercados financeiros
funcionam bem e de que os consumidores tém as condi¢bes necessarias para
obterem um acordo justo. O seu papel passa por garantir que a integridade pauta na
indUstria financeira, de que sdo fornecidos aos consumidores produtos e servigos
adequados as suas necessidades e as suas caracteristicas e de que as empresas visam 0s
melhores interesses dos seus consumidores. Para isso a sua atividade vai ser de trés
tipos: i) concede AutorizacBes de entrada no mercado as entidades que atendem o0s seus
padrdes acerca cumprimento de objetivos e mitigagdo de risco; ii) Supervisiona o
modelo de negdcios da empresa e a forma como ele é executado — se se apresenta justo
para 0s consumidores —, a sua integridade e solidez financeira, numa perspetiva assente
no risco (risk-based); iii) por ultimo, tem poderes de Enforcement perante a descoberta
de maés praticas pela entidade, com o objetivo de minimizar ou eliminar os danos nos
interesses ou integridade derivados dessas mas praticas nos consumidores e na
confianca dos mercados'®®. Ha, assim, uma avaliacdo permanente que nasce ante-
autorizacdo e que perdura enquanto perdurar a entidade. Essa avaliacdo continua varia

conforme a natureza e a dimensao das empresas™".

%8 | dem, p. 8.

%9 Informacao consultado na pagina eletrénica da FCA: http://www.fca.org.uk/about.

150 Consultado em: https://www.fca.org.uk/about/what/regulating.

151 Consultar: https://www.fca.org.uk/about/what/requlating/how-we-supervise-firms. Para informacdes
mais detalhadas sobre a atividade da FCA vide o seu Business Plan 2015/2016 disponibilizado em:
https://www.fca.org.uk/news/our-business-plan-2015-16.
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Ja a PRA™ é uma entidade cuja responsabilidade passa pela regulacdo prudencial e
supervisdo de instituicbes bancérias, building societies, seguradoras e grandes
sociedades de investimento. Os seus objetivos vém fixados no “Financial Services and
Markets Act” (FSMA), e sdo trés: i) um objetivo geral de promocao da seguranca e
solidez nas empresas que estdo sujeitas a sua regulacdo; ii) um objetivo especifico para
as seguradoras que passa por atingir um grau adequado de protecdo para os segurados;
iii) e, secundariamente, proporcionar condicOes facilitadoras de uma concorréncia
efetiva. Tem trés tipos de abordagens de avaliacdo: i) “Judgement based” (afere se as
empresas tém salde financeira e se as seguradoras oferecem uma protecao adequada e
se cumprem as suas condi¢Oes de mercado), ii) “Forward looking” (a avaliacdo centra-
se nos riscos atuais e futuros, permitindo atuar tempestivamente); iii) “Focused” (sobre
aspetos ou entidades que representam maior risco para a estabilidade do sistema

financeiro).

Em suma, oferecem ao investidor um ambiente de maior confianca no mercado,
promovendo um ambiente de investimento mais transparente e incentivando a

entrada de novos agentes econdémicos.

c. Ambiente Norte-Americano

i.  “Securities and Exchange Commission” (SEC)

Criado pelo “Securities Exchange Act of 1934”, o SEC tem como missdao a prote¢ao
dos investidores, manutencdo da justica, organizacao e eficiéncia dos mercados e
promocdo da formacdo de capital®®®. Incentiva a correta divulgacéo de informacdo,
quer no momento anterior a compra de um ativo, quer durante o tempo da sua detencao,
conseguindo-se assim um mercado de capitais mais ativo, eficiente e transparente e
um ambiente mais confiante para investimento. Para conseguir estes objetivos o0 SEC
trabalha continuadamente com grandes participantes (sobretudo investidores) e tem

poderes de enforcement.

ii. “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of
2010”

Tem uma area de atuacdo transversal: i) com o intuito de proteger a posi¢cdo do

consumidor cria uma autoridade independente, sediada na Reserva Federal, que lhes

152 5obre a PRA: http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pages/about/default.aspx.
153 vide: http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml.

44



http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pages/about/default.aspx
http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml

CREDIT DEFAULT SWAPS. UMA ABORDAGEM INSTITUCIONAL SOBRE OS RISCOS E AS DEBILIDADES DA FIGURA.

disponibiliza informacBGes claras e precisas e promove a transparéncia sobre
instrumentos financeiros mais complexos; ii) termina com o “Too Big to Fail”,
formulando um novo método de liquidacdo das instituicdes e impondo requisitos de
divida e capital mais apertados; iii) cria um conselho cuja atribuicdo passa pela
identificacdo e tratamento do Risco Sistémico; iv) e protege os investidores

apertando as regras sobre transparéncia e responsabilizagéo das Agéncias de Rating.

Sobre particularmente os derivados de OTC, o “Dodd-Frank” atribui grande parte da
autoridade regulamentar sobre contratos swaps a “Commodity Future Trading
Commission” (CFTC) *** e ao SEC (sem prejuizo da Reserva Federal continuar a ter
um papel fundamental): ao SEC cabe a regulagdo da “security-based swap” — nos quais
0s CDS se inserem — e a CFTC fica como reguladora primaria sobre todos 0s restantes
swaps, partilhando entre as duas autoridade de swaps hibridos (aqueles que integrem

alguma commodity)*®®.

154 para informagdes vide: http://www.cftc.gov/index.htm.
155 1dem.
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Conclusao

Num contexto de modernizacdo dos mercados e de desenvolvimento de complexos
produtos financeiros, o estudo da tematica dos CDS tem especial relevancia. Exposto
este trabalho que, sobre estes instrumentos, adota uma abordagem institucional de

andlise de riscos e fragilidades, retiro, em suma, as seguintes conclusoes.

O CDS é um contrato que, mediante o pagamento de um prémio, transfere de um
comprador de protecdo para um vendedor de protecdo o Risco de Crédito de um ativo
subjacente — consubstanciando-se ai a relacdo de derivacdo. Para ser acionado esta
dependente da ocorréncia de um evento de crédito.

A sua criacdo deriva de um contrato, negociado em mercado OTC, sujeito a regras de

transmisséo especificas e cuja liquidacdo ocorre nos termos previamente definidos.

Sem prejuizo do CDS minimizar a exposi¢cdo do comprador da protecdo ao Risco de
Creédito, novos riscos se fazem insurgir: o Risco de Contraparte, o Risco Sistémico e 0
Risco Sistematico. Aquele que vende protecdo nunca perde a exposicdo ao Risco de
Creédito.

A Entidade de Referéncia é aquela que emite o ativo que ira subjazer e valorar o CDS. E
na medida de risco associado aquele ativo que o prémio do CDS é definido: quanto mais
arriscado, mais cara a protecdo. Os ativos que podem ser utilizados pelo CDS séo: os
empréstimos, hipotecas, obrigacGes corporativas ou soberanas ou um outro derivado de
crédito. Caracteristica essencial € que se constituam como realidades sujeitas a

oscilacBes de preco uma vez que € o risco que providencia o objeto contratual ao CDS.

E sobre a entidade de referéncia que existe o risco de deterioracdo da qualidade
crediticia do devedor — designado o Risco de Crédito. Transferido para o vendedor da
protecdo que aceita se submeter a possibilidade de incumprimento da entidade de
referéncia, quer por achar que a probabilidade disso ocorrer é muito reduzida, quer
porque tem a contrapartida do prémio. A sua mitigacdo passa pela diversificacdo da

carteira ou pela celebragcdo do proprio CDS (dai que existam CDS em cadeia).

O Comprador da Protecéo é quem, tipicamente, transfere o Risco de Crédito a que esta
sujeito para quem o esté interessado em comprar. Também podera, contudo, ser aquele
que faz uma transagdo a descoberto (“Naked” CDS): ndo ¢ proprietario de nenhum ativo

e, como tal, ndo esta exposto ao risco de crédito, mas celebra um CDS para efeitos
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especulativos. A E.U. ndo permite a pratica sobre ativos soberanos. Esta sujeito a algum
Risco de Crédito, ao Risco de Contraparte e ao Risco Sistémico. Uma das fragilidades
registadas nesta posicdo é o excesso de confianca depositada na fiabilidade e precisdo

das agéncias de rating.

O Vendedor da Protecdo é aquele que confere protecdo contra um evento de crédito.
Esté exposto ao Risco de Crédito (mais que o comprador), ao Risco de Contraparte e ao
Risco Sistémico. Sobre este participante referi a sobreposicdo de tarefas que
desempenha no mercado (a0 mesmo tempo que vende e compra protecdo também emite
ativos) e a crise reputacional que enfrentou no periodo pos-crise 2008 devido,
sobretudo, a sua incapacidade de cumprir os seus compromissos (falta de liquidez e

solvéncia), como as suas fraquezas.

O Risco de Contraparte corresponde a possibilidade de incumprimento pela contraparte
contratual das suas obrigacdes crediticias (vendedor da protecdo se deixar de oferecer a
protecdo, ou comprador da protecdo se deixar de pagar os prémios). O Risco Sistémico
reflete uma crise sistémica causada pela falha de uma instituicdo que ameaca a
estabilidade de todo o mercado — potenciado pelo facto do mercado dos CDS ser

concentrado, interligado, opaco e iliquido.

As Agéncias de Notagédo avaliam a credibilidade financeira de uma institui¢do/produto
que, por poder ser aproveitada por outras entidades, permite uma eficiéncia no mercado.
Contudo, devido a problemas relacionados com as suas metodologias de avaliacgéo,
eventos sistémicos ndo considerados nas avaliacGes, conflitos de interesses, inexisténcia
de responsabilidade das ANR, baixa regulamentacdo e dependéncia face ao rating,
foram conduzidas a um periodo de crise reputacional. Atualmente o restabelecimento do
seu bom nome passa sobretudo pela sua regulagéo, reduzindo-se o excesso de confianca
nelas depositado, responsabilizando-as pela sua “opinido”, alterando o modelo de
pagamento e incentivando a transparéncia, melhores praticas de governance e

procedimentos de compliance.

O Regulador tem ganho cada vez mais relevancia. Sem deixar de ser transacionado em
OTC, os CDS tém visto a sua atuagdo balizada por reguladores e autoridades de
supervisdo a nivel internacional, Comunitario e Norte-Americano. Avangos como a
standardizagao proporcionada pelo “ISDA Master Agreement”, o Acordo “Basel III” e a

Diretiva “Solvency II” alteraram a configuracdo do mercado dos CDS e promoveram
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um melhor ambiente de investimento, mais garantistico e protetor do consumidor e nao

tanto da autonomia do mercado.

Os problemas em torno do Risco de Crédito, de Contraparte e Sistémico tém vindo a ser
atendidos por via da regulacao e supervisdo, mitigando-os e terminando com muitas das
fragilidades derivadas das caracteristicas deste instrumento de OTC. Mas ha caminho
ainda por fazer. Estamos a falar de avancos regulatorios que reagiram ao evento
sistémico que foi a crise financeira de 2008 e que, como tal, sdo ainda bastante recentes.
O mercados e 0s seus participantes ainda estdo a aprender a lidar com esta
reconfiguracdo e a criar novos héabitos. A regulacdo ainda ndo atingiu a maturidade
suficiente para ser harmoniosa e consistente, tendo havido apenas eventos pontuais de
regulacdo ou de emissao de recomendacgdes. O préprio regulador esta ainda a aprender a
esbocar a sua linha de atuacdo — num mercado que durante tanto tempo néo teve a sua
intervencdo — de forma a que ndo deixe de ser caracteristicamente um mercado OTC. Os
participantes, por sua vez, estdo a aprender a lidar com esta nova forga de intervengéo
na sua esfera de atuacao.
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Anexos
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