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1. Lei Dodd-Frank
e iniciativas europeias

Produtos financeiros gestados no
mercado financeiro americano foram for-
tes protagonistas de uma das mais graves
ameacas a organizacdo econoémico-social
vivenciada em tempos recentes. O colapso
da ciranda financeira, e seu choque sobre
as atividades produtivas, sinalizaram tem-
pos tdo sombrios para o inicio do século
XXI quanto a Grande Depressao de 1930.
Niao fossem as macicas intervencoes esta-
tais para socorro de instituicdes moribun-
das, o mundo ndo estaria voltando, no ini-
cio de 2011, aos niveis econdmicos ante-
riores a Crise dos Derivativos. Mas além
das medidas de urgéncia, revisdes conjun-
turais serdo igualmente importantes.

Grande avanco. naturalmente. foi a
aprovacdo da Dodd-Frank Wall Street Re-
form and Consumer Protection Act (“Lei
Dodd-Frank™) em julho de 2010, a qual re-
presenta a mais ampla revisdo regulatoria

do sistema bancario-financeiro dos Esta-
dos Unidos desde a década de 1930. De
um vastissimo conteudo de mais de 800
paginas. uma das marcas principais da
nova lei € seu capitulo VIL. o qual pretende
trazer nova roupagem aos derivativos ne-
gociados fora de bolsa (over-the-counter).
Por seu turno. e a reboque das medidas
adotadas nos EUA, veremos muitas das ca-
racteristicas da Lei Dodd-Frank no projeto
de regulacdo de derivativos proposto pela
Comissdo Europeia (COM(2010) 484/5). o
qual pende de aprovacdo pelo Parlamento
Europeu.

Assim. em vista da abrangéncia glo-
bal dos derivativos, tanto a Dodd-Frank
quanto a proposta europeia atenderdo a
agenda definida pelo G-20 de tornar tal
mercado um ambiente mais transparente.
integro e sujeito a regulacdo. Neste aspec-
to, embora as particularidades do sistema
bancario brasileiro tenham evitado no pais
0s mesmos problemas vistos no exterior. o
tamanho e a importancia do mercado de
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derivativos no mundo recomendam o
acompanhamento detido das reformas em
curso. particularmente nos EUA.

Deste modo, este trabalho abordaré a
mecanica de funcionamento dos produtos
financeiros que operaram na ecloséo e dis-
seminacdo da crise a partir dos EUA. bem
como analisard como Lei Dodd-Frank,
atualmente em fase de regulamentacgdo.
tenta atingir as causas do problema. Embo-
ra a reforma financeira na Europa nao te-
nha sido iniciada, muitos conceitos abor-
dados neste artigo serdo aplicados, em me-
nor ou maior escala, pelas nacdes euro-
peias que revisarem seus sistemas banca-
rios e financeiros.

2. Crise: as origens

As expressoes “Crise dos Derivati-
vos”. ou “Crise”. conforme aqui aplicadas.
dirdo respeito ao ciclo de depressao finan-
ceira iniciada nos EUA em 2007, com a
quebra do banco Bear Stearns (socorrido
pelo governo americano e comprado pelo
banco JP Morgan Chase), e que, em setem-
bro de 2008. foi profundamente agravada
com o pedido de recuperagdo judicial do
banco Lehman Brothers.

Dentre os fundamentos da Crise dos
Derivativos, a literatura americana & vir-
tualmente unanime em indicar a participa-
¢do de dois instrumentos financeiros, quais
sejam: (i) derivativos de crédito. especial-
mente o Credit Default Swap (CDS). e (ii)
os Collateralized-Debt Obligation (CDO)
— titulos garantidos por renda fixa — rela-
cionados a financiamentos hipotecarios.
Utilizados de forma combinada, CDSs e
CDOs teriam gerado uma intensa distribui-
¢do de riscos de crédito que culminariam
na quebra, ou socorro, de diversas institui-
coes tradicionais dos Estados Unidos.

Claro que muitos outros componentes
do sistema financeiro americano (ativida-
des ao largo da regulacdo. concentracio de
riscos em enormes instituicdes. alta ala-
vancagem. complacéncia de agéncias de

classificacdo de risco etc.) também se so-
maram ao conjunto de distorcdes que cul-
minaram com a Crise. No entanto, em vista
da particular relevancia destes instrumen-
tos. o foco do presente artigo sera o funcio-
namento do CDS. do CDO e a resposta da
nova regulagao.

Para que se entenda vivamente a Cri-
se dos Derivativos e a reforma em execu-
¢do pelos reguladores americanos, partire-
mos da caracterizacdo de tais instrumentos
financeiros e, a seguir. identificaremos
como contribuiram com a Crise. Em segui-
da. examinaremos os aspectos centrais do
Titulo VII da Lei Dodd-Frank. o qual trata
da submissdo destes produtos a compensa-
¢do (clearing) centralizada.

2.1 “Credit Default Swaps” (CDS):
caracteristicas e historico

De forma geral, “derivativo” designa
um contrato bilateral que transfere risco de
uma parte para outra e cujo valor € deriva-
do de um certo preco. taxa ou indice.! Ti-
pos bésicos de derivativos sdo os contratos
de Swap, Futuros. a Termo e as Opcdes.
Dentre os derivativos tipo Swap. um dos
principais no cenario mundial é o Credit
Default Swap (CDS).

O CDS ¢ um contrato no qual o risco
de uma ou mais entidades referenciadas ¢
transferido de uma parte (vendedor) a ou-
tra (comprador). Em um contrato CDS. o
vendedor se obriga a indenizar o compra-
dor na hipétese de ocorrer um “evento de
crédito” (inadimpléncia, por exemplo)
com a entidade referenciada. Em contra-
partida, o comprador paga ao vendedor
uma porcentagem sobre o valor do contra-
to, o qual é chamado de spread. O CDS,
como se nota, muito se assemelha a um
classico seguro contra riscos de crédito.

1. David Mengle, Credit Derivatives: an
Overview, International Swaps and Derivatives As-
sociation, 2007, Financial Markets Conference Fe-
deral Reserve Bank of Atlanta, 15.5.2007, p. 3.
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Como exemplo meramente ficticio de
CDS. tomemos uma divida (bond) de US$
100 mil emitida pela General Motors e
comprada pelo investidor George Soros.
Este investidor. temendo que a General
Motors ndo pague pelo bond (juros ou prin-
cipal). procura um vendedor de CDS (nos
EUA. um banco. seguradora ou outra insti-
tuicdo financeira) e contrata protecdo para
o caso de ocorréncia de um evento de crédi-
to com a GM ou seu bond (i.e.. inadimplén-
cia, faléncia. reestruturacdo de divida, pa-
gamento antecipado e moratoria). Para tan-
to. o Sr. Soros paga ao vendedor um spread.
Assim, em caso de ndo pagamento da divi-
da pela General Motors, o comprador do
CDS. George Soros. cede o titulo (bond) da
GM ao vendedor, que entdo lhe paga US$
100 mil.

Além disso, figura comum em tais
transacoes € a obrigatoriedade das partes
depositarem margens de garantia (colate-
ral) ao longo da execucdo do contrato. as
quais buscam assegurar a obrigacdo assu-
mida pelo depositante. Para que o processo
de colocacdo de margens seja eficiente. as
posicdes das partes sdo usualmente “mar-
cadas a mercado™, vale dizer. a posicao dia-
ria do vendedor e do comprador (ou em
frequéncia inferior) é revista para refletir o
valor real de sua posicdo no momento da
avaliacdo. Tomemos entdo o exemplo Ge-
neral Motors: se o vendedor ofereceu um
CDS ao George Soros com relacdo ao bond
GM, as clausulas do CDS preveem que a
queda no valor da GM (ou a queda na clas-
sificacdo de risco de seu bond) representa
maior risco de que a GM ndo honrara o pa-
gamento da divida. Neste momento, o ven-

dedor devera aumentar a margem. ou seja.
depositar dinheiro (ou outro ativo liquido)
que represente alguma fracdo do valor que
devera pagar ao investidor Soros em caso
de inadimpléncia da GM. Quanto pior o
risco do bond GM. maior o valor do cola-
teral a ser colocado pelo vendedor.

Visto desta maneira, o CDS ¢ uma
simples transacao bilateral, negociada caso
a caso. No entanto, a realidade deste mer-
cado. impulsionada principalmente por
instituicdes americanas. foi um tanto dife-
rente. Estando ao largo da regulacdo ban-
caria dos EUA até a edicdo da Lei Dodd-
Frank (e até que venha sua plena regula-
mentacdo), o CDS passou por intensa me-
canizacdo com a alta padronizacdo de seus
contratos. a possibilidade de existirem mul-
tiplas entidades referenciadas e a previsao
de liquidacdo financeira no lugar da ces-
sdo fisica da divida. Todos estes elemen-
tos possibilitaram que sua utilizacdo ga-
nhasse escala e extrapolasse muito a mera
funcdo de seguro. De fato. compradores
passaram a adquirir CDS em transacdes
naked, ou seja. sem estarem diretamente
expostos ao risco subjacente (no nosso
exemplo. sem possuirem qualquer divida
da GM).2 Examinemos assim como a ins-
trumentaliza¢do do CDS permitiu sua uti-
lizacdo em massa.

2.1.1 Revolugdo do CDS:
padronizagdo, miltiplas entidades
e liquidacdo financeira

Sobre a uniformizacdo de contratos e
préticas relativas ao CDS. notaremos que
muito embora tais contratos sejam teorica-
mente negociados caso a caso, a Interna-
tional Standard and Derivatives Associa-
tion (ISDA), organizacao privada compos-
ta por institui¢des financeiras, promoveu
sua uniformizacao. Tal processo se da pela

2. As operagodes naked podem ter carater de
arbitragem (obtencdo de ganhos a partir de desequi-
librios de mercado) ou especulagdo (aposta em ten-
déncias do valor do ativo).
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publicacdo de uma estrutura contratual pa-
dronizada amplamente utilizada pelo mer-
cado.’ o que permite maior seguranca e re-
peticdo nas transacoes.

Sobre a noc¢do de multiplas entidades
referenciadas, trata-se da possibilidade de
um mesmo contrato CDS oferecer protecio
a todo um conjunto de riscos. Exemplos de
tais CDS “multinome” sdo o first-ro-default
basket sywap. no qual o comprador. detentor
de diversos titulos de dividas (bonds da Ge-
neral Motors, General Electric, Citibank ou
quaisquer outros), recebe a garantia de que
o primeiro evento de crédito envolvendo
alguma destas entidades (faléncia de algum
deles. por exemplo). implicarda em recebi-
mento da indenizagdo. Com o pagamento.
encerra-se o contrato CDS e eventuais no-
vas inadimpléncias ndo estardo cobertas.
CDS second e third-to-default seguem a
mesma logica.* Em 2003, as trés maiores
entidades referenciadas no mundo, em vo-
lume de CDS, eram, respectivamente, Ge-
neral Motors, Ford e o Brasil.’

Por fim. a liquidacdo financeira. ao
invés da entrega fisica da divida. é outro
componente propulsor dos derivativos de
crédito. Por esta medida. agentes operam a
definicdo do valor da entidade referencia-
da quando ocorre o evento de crédito. Uma
vez que vendedor e comprador obrigaram-
-se contratualmente a aceitar esta definicao

3. Esta estrutura é composta fundamental-
mente por cinco partes: (1) o Contrato Padrdo (Mas-
ter Agreement), que é firmado pelas partes antes de
qualquer transacdo e que servira de fundamento
contratual dos futuros negocios; (11) a Carta de Con-
firmacdo, pela qual as partes definem um negocio
CDS especifico (entidade de referéncia, prazo, valor
nocional, prazo etc.); (111) as Definigdes sobre Deri-
vativos de Crédito. o qual traz defini¢des sobre os
termos citados na Carta de Confirmac&o; (1v) Suple-
mentos, que sdo documentos emitidos pela ISDA
para corrigir, atualizar ou esclarecer as Definigdes;
e (v) a Documentagdo de Apoio ao Crédito, usado
em contratos que exigem margens (“colateraliza-
¢do” de exposigdes liquidas).

4. Antulio Neves Bomfim, Understanding
Credit Derivatives and Related Instruments, San
Diego. Elsevier Academic Press. 2005, p. 8.

5.1d. David Mengle, nota 1 supra. p. 47.

como sendo o valor da divida em default,
tal ¢ o montante pago pelo vendedor ao
comprador, sendo que este, portanto, ndo
mais entrega o titulo da divida aquele. Em
nosso exemplo da General Motors. se a li-
quidacdo financeira foi pactuada entre
vendedor e comprador, no momento em
que a General Motors ndo paga o bond, um
grupo de institui¢oes realizaria um arbitra-
mento do valor do titulo. Imagine que a ar-
bitragem conclui que seu valor. cujo valor
de face era US$ 100 mil, seja de US$ 10
mil. Neste caso. o vendedor devera pagar
ao comprador US$ 90 mil (US$ 100 mil do
valor de face menos US$ 10 mil do valor
arbitrado) e o comprador ndo precisara en-
tregar o titulo (o bond da GM). Claro que
esta modalidade de liquidacdo do CDS au-
mentou enormemente a liquidez do merca-
do, pois o comprador ndo precisava mais
sequer adquirir uma divida da GM. ele
apenas comprava protecdo deste crédito
em uma transacao naked.

Como resultado desta evolucdo (pa-
dronizacdo contratual, multiplas entidades
de referéncia e liquidacéo financeira), da-
dos imediatamente anteriores a pior fase
da Crise dos Derivativos (setembro de
2008) indicam que 90% das transacdes
CDS eram firmadas sob a forma de contra-
tos ISDA e submetidas aos procedimentos
de uma entidade privada americana cha-
mada Depositary Trust and Clearing Cor-
poration (DTCC).® Os contratos CDS sub-
metidos as regras de tal organizacdo per-
mitem a utilizacdo de procedimentos céle-
res e padronizados de evento de crédito e
liquidacdo financeira, o que leva a uma
“automatiza¢do™ do CDS (ao invés de ne-
gociacdes caso a caso). Ilustracdo deste
processo seria a faléncia de um banco so-
bre o qual existam intimeras posicdes ven-
didas e compradas em contratos CDS. vale
dizer, o banco ¢ a entidade referenciada.
Sendo contratos submetidos a DTCC, a

6. V. Bradley Rogoff e Michael Anderson.
DTCC Data Show Corporate CDS Fear Overblown,
Barclays Capital Credit Strategy, 6.11.2008.
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propria organizacdo ISDA promove uma
conferéncia telefonica entre seus partici-
pantes para alcancar um consenso acerca
da ocorréncia ou ndo de um evento de cré-
dito (neste caso. a faléncia é obviamente
um evento). Determinada a existéncia do
evento de crédito. todos os participantes
identificam suas posi¢des como vendedo-
res e compradores de protecdo CDS. Em
seguida, um leildo extrai o valor arbitrado
de todas as posicdes vendidas e compradas
de todos os participantes. Quando um pre-
co final ¢ obtido, a propria DTCC calcula
todos os valores que seus membros devem
receber um dos outros com relagdo aos
contratos CDS liquidados por forca daque-
le evento de crédito.

Registre-se que procedimento similar
ao relatado acima foi efetivamente utilizado
na quebra do banco Lehman Brothers em
setembro de 2008. De um valor total de ex-
posicdo (venda de protecdo por meio de
CDS) de USS 72 bilhdes relativo ao risco
Lehman Brothers. o valor liquido pago en-
tre as instituicdes vendedoras e comprado-
ras, apos o ordenado processo de encontro
de contas promovido pela DTCC. foi de
US$ 5.2 bilhoes.”

Todo este aparato de padronizacdo
envolvendo contratos CDS permitiu uma
revolucdo na industria financeira mundial.
em particular nos Estados Unidos. Bancos
comerciais. de investimentos. seguradoras.
hedge funds e fundos de pensao passaram a
adotar o CDS ndo apenas como um seguro
contra risco de crédito, mas também o in-
corporaram em suas politicas de risco.
Como consequéncia, estima-se que cerca
de 80% dos CDS sdo naked, ou s¢ja, firma-
dos entre partes que ndo tem exposicao di-
reta ao risco.®

7. Senior Supervisors Group: Observations on
Management of Recent Credit Default Swap Credit
Events, margo/2009, tltimo acesso 5.5.2009, hnp://
www.newyorkfed org/mewsevents/news/markets/ 2009/
SSG_030909.pdf.

8. Houman B. Shadab, “Guilty by Associa-
tion? Regulating Credit Default Swaps”, Entrepre-

Para se ter uma ideia da importancia
de tais contratos no mercado financeiro. o
volume de negocios envolvendo CDS no
mundo saltou de US$ 600 bilhdes em
2001° para US$ 62 trilhdes em 2007.%°

O CDS foi. inclusive. aplaudido como
poderosa ferramenta de gestdo de risco e
promocao de liquidez antes de se tornar o
vildo da Crise. O antigo presidente do Ban-
co Central Americano, Alan Greespan.,
considerava os CDSs essenciais a estabili-
dade e flexibilidade da economia daquele
pais.!! Exemplo pratico desta importancia
envolveu a quebra da Enron e WorldCom,
ocasido em que bancos utilizaram CDSs
para se protegerem de riscos envolvendo
estas companhias (US$ 8 bilhées da Enron
e US$ 10 bilhdes da WorldCom) e evita-
ram assim perdas macicas quando tais em-
presas faliram.*

2.2 “Collateralized Debt
Obligations” (CDO)

Outro agente central para compreen-
sdo da Crise dos Derivativos é o CDO. Em
um Collateralized Debt Obligations (CDO)
— titulos garantidos por dividas — o fluxo
de caixa oriundo de um conjunto de ativos
de renda fixa (recebiveis de cartdo de cré-
dito. bonds corporativos ou hipotecas. por
exemplo) € “repartido em pedacos™ e ven-
dido a investidores. Tal qual um FIDC
(Fundo de Investimento em Direitos Cre-
ditérios) ou CRI (Certificados de Recebi-

neurial Business Law Journal, p. 40, ultimo acesso

tract_id=1368026.

9.1d. David Mengle, nota 1 supra, p. 11.

10. V. ISDA Publishes Year-End 2008 Marker
Survey, disponivel em www.isda.org/press/press
042209market. hrml.

11. Remarks by Chairman Alan Greespan to the
Federal Reserve Bank of Chicago s 41 Annual Confe-
rence, 5.5.2005, tltimo acesso 16.9.2009, Ap./Avww.
[federalreserve. goviBoarddocs/Speeches/2005/20050
505/default. htm.

12. Frank Partnoy e David A. Skeel Jr.. “The
promisses and perils of credit derivatives™, University
of Cincinnati Law Review, vol. 75, p. 1.021, nota 2.
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veis Imobilidrios). figuras conhecidas no
Brasil. o CDO ¢ utilizado na securitizacéo
de uma determinada carteira de recebiveis.
Nio obstante as semelhancas. ndo ha regis-
tros que as particularissimas caracteristicas
dos domésticos FIDC e CRI possuam as
fragilidades estruturais que. como serd vis-
to. transformaram a securitizacdo de rece-
biveis imobilidrios um gerador da Crise
nos Estados Unidos.

Duas formas centrais de CDO sdo
CDO-fluxo de caixa e CDO-sintético. Em-
bora parecidos. suas mecanicas sdo ligeira-
mente distintas.

2.2.1 CDO-fluxo de caixa

Embora o “CDO-fluxo de caixa” pos-
sa ser estruturado a partir de diversas for-
mas de recebiveis, usaremos as hipotecas
residenciais (ou morfgages) como exem-
plo, haja vista serem uma das fontes prin-
cipais da Crise.

Em um CDO-fluxo de caixa de finan-
ciamento hipotecario (CDO-hipoteca). o

chamado originador (um banco que realiza
financiamentos ao publico para aquisicdo
de imoveis) vende o fluxo de caixa deriva-
do de tais contratos a uma SPE (Sociedade
de Propésito Especifico). uma subsididria
criada exclusivamente para suportar a tran-
sacdo. A SPE emite titulos de divida (bonds)
e/ou capital (equity).” os quais sao chama-
dos de fatias (tranches) e possuem diferen-
tes niveis de senioridade. Valores mobilia-
rios originados de cada um desses niveis
sdo, entdo, vendidos a investidores qualifi-
cados. nos EUA ou exterior, os quais déo
direito ao recebimento de valores deriva-
dos do fluxo de caixa dos contratos de fi-
nanciamento hipotecario. Como as fatias
apresentam diferentes niveis de seniori-
dade. o retorno dos valores mobiliarios de
cada fatia também € diferente. ou seja. a
fatia mais sénior possui menor risco de
perdas e menor potencial de ganhos em
comparacdo a fatia mais junior. que apre-
senta maior risco de perda. mas também
maior potencial de ganho. Entre as fatias
sénior e junior estdo as fatias por vezes
apelidadas de mezanino.

Conjunto de ativos

Figura 2 — CDO-fluxo de caixa
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13. A depender da estrutura adotada na SPE
(debt elou equity). poderiamos comparar os valores
mobilidrios representativos da porgdo equity a agdes
preferenciais e/ou ordindrias de diferentes classes
emitidas por uma S/A (cujas regras de distribuigio
de dividendos determinariam quais classes, de qual

senioridade, primeiro receberiam os lucros disponi-
veis) e os valores da porgdo debr, por seu turno, po-
deriam ser equivalentes a debéntures de séries elou
classes distintas, com diferentes niveis de seniorida-
de/preferéncia. ou ainda com um FIDC com diver-
sas classes de cotas, com prioridade de resgate e re-
cebimento entre elas.
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O risco associado a cada uma das fa-
tias € entdo objeto de classificacdo (basica-
mente pela Standard & Poor’s, Moody’s ou
Fitch). A por¢do equity (normalmente ndo
vendida). € a que suporta as primeiras per-
das advindas dos contratos de hipoteca. Em
nossa figura, isto significa que quando o
volume de dinheiro nio pago pelos mutua-
rios (tomadores do financiamento hipote-
cario) € de até 3%, os prejuizos sdo absor-
vidos pela porcdo equity. Quando as perdas
ultrapassam 3%. os investidores em fatias
Jjunior., como se vé na figura acima. passam
a sofrer estas perdas. ou seja. deixam de re-
ceber o fluxo de capital esperado. As fatias
sénior (estruturadas para receber a melhor
classificacdo. triplo A ou proximas)™ sdo
entdo as ultimas afetadas. Em nosso exem-
plo. apenas o default global superior a 30%
nas hipotecas atingiria tais investidores.

Imagine agora que os investidores na
Figura 2 passassem a adquirir contratos
CDS para prevencao de perdas oriundas da
compra das “fatias”. Em termos econdmi-
cos, o risco de crédito do banco originador
frente aos mutuérios teria sido transferido
trés vezes: inicialmente do originador para
a SPE. desta para os investidores, destes
para os vendedores de CDS. Esta ciranda
de transferéncia de riscos ¢ fundamental a
compreensdo de como este processo cola-
borou na disseminacdo da Crise dos Deri-
vativos. o que veremos adiante. Antes dis-
to, contudo, examinaremos o CDO-sintéti-
co, oufra usual ferramenta na securitizacao
de recebiveis.

Conjunto de ativos

2.2.2 CDO-sintético

A forma mais comum de CDO € o
denominado “‘sintético”. Seu conceito
subjacente € muito similar ao CDO-fluxo
de caixa, com a diferenca de que os ativos
(o fluxo de caixa oriundo dos financia-
mentos hipotecarios na origem) nio sao
vendidos. Ao invés de vender os ativos a
SPE. o originador firma com a SPE um
contrato de CDS no qual o originador é o
comprador da protecdo do risco e a SPE ¢
a vendedora. Assim. a SPE se expde arti-
ficialmente ao risco de crédito dos contra-
tos de financiamento hipotecério. Veja-
mos como funciona. A SPE, vendedora do
CDS. obriga-se a ressarcir o originador,
comprador do CDS. caso as perdas deste
ultrapassem certo percentual. O origina-
dor, para tanto, paga um spread para a
SPE. Esta entdo emite novos titulos (fa-
tias) aos investidores nos mesmos moldes
do CDO-fluxo de caixa. No entanto, como
somente o valor de spread recebido ndo ¢
suficiente para pagar os investidores. a
SPE investe o valor oriundo da emissao
dos titulos em ativos com baixissimo ris-
co (como titulos do Tesouro americano.
por exemplo). Tais ativos passam entdo a
servir como garantia para os investidores
e como fonte de recursos (juros) a SPE. os
quais, juntamente com o spread recebido
por forca do contrato de CDS. serdo utili-
zados no pagamento dos titulos (fatias)
emitidos.

Figura 3 — CDO-sintético
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14. Dentre os critérios utilizados pelas frés
grandes empresas de classificagdo de risco (Standard

and Poor’s, Fitch e Moody’s), o ranking triplo A (AAA
ou Aaa) € o de maior seguranca de mvestimento.
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Portanto, se houver inadimpléncia en-
tre os tomadores do financiamento hipote-
carios, os primeiros 3% de perdas ficam
com a porcdo equity (usualmente nio ven-
dida). A partir de 3%. os investidores pas-
sam a sofrer diminuicdo em seus fluxos de
pagamento. pois a SPE. ao invés de paga-
los. utilizara os recursos para indenizar o
originador nos termos do contrato CDS.
No vencimento dos titulos. a SPE vende os
titulos nos quais investiu e retorna o princi-
pal aos investidores.

Hoje € reconhecido que os modelos
matematicos envolvidos na criacdo de um
CDO foram de uma complexidade (e obs-
curidade) tamanha que muitos investidores
institucionais (bancos. fundos etc.) acaba-
ram adquirindo tais papéis em mera con-
fianca a classificacdo proporcionada pelas
agéncias, mas sem entenderem o que esta-
vam adquirindo.”

2.2.3 Forcas de mercado nas atividades
com CDO e bolha imobiliaria

Da mesma forma que o CDS. o CDO-
hipoteca também promoveu. por anos, di-
versos beneficios a sociedade americana.'®
pois trouxe maior liquidez ao mercado
imobiliario, é dizer, mais dinheiro a juros
baixos disponiveis & compra de imoveis.
Quando um banco elimina. ou reduz. sua
exposicdo a risco com relagcdo aos emprés-
timos que faz a mutudrios de imoveis, isto
usualmente lhe permite reduzir o capital
regulatério que é obrigado a manter (pau-
tado fundamentalmente nos Acordos de
Basileia I e II''). Desta forma. resta mais

15. Para detalhes sobre o processo de criagdo
de CDO e falta de clareza sobre os modelos matema-
ticos envolvidos, sugerimos a leitura do artigo
“Frenzy”, Washington Post, 16.12.2008, http://www.
washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2008/12/
15/4AR2008121503561_pf-htmi.

16. Id. Frank Partnoy, nota 12 supra, vol. 75, p.
1.023.

17. O Basel 1 (Acordo de Basileia I), firmado
em 1988, e 0 Basel II (Acordo de Basileia IT). finali-
zado em 2004, servem como pardmetros a serem

dinheiro para que se facam mais emprésti-
mos com menores taxas de juros.

Nos EUA. desde que a entidade go-
vernamental Fannie Mae comecou a ad-
quirir  CDOs-hipoteca diretamente dos
bancos e repassa-los ao mercado. consta-
tou-se um aumento concomitante na con-
cessdo de empréstimos hipotecarios.'® Isto
porque, reputa-se, tais bancos empresta-
vam aos tomadores de empréstimo e, ato
confinuo, “vendiam” o risco através de
CDOs-fluxo de caixa ou CDOs-sintéticos
(neste caso. a Fannie Mae). Com este pro-
cesso. reduziram sua exigéncia de capital
regulatorio. estando habilitados a oferecer
novos empréstimos. com baixas taxas de
juros. a mais tomadores. Tal dindmica, na-
turalmente, dava maior liquidez ao merca-
do de hipotecas imobilidrias. aumentando
o volume de recursos a baixos juros que
impulsionou a procura por iméveis. Ao
mesmo tempo, a maior demanda fez com o
preco destes ativos subisse substancial-
mente. Por fim. o aumento no valor das
propriedades. garantia dos empréstimos,
incentivava os bancos a emprestarem mais
e, na mesma toada, até mesmo a diminuir o
rigor na anélise de crédito dos mutudrios.
Afinal. o valor do imovel era garantia sufi-
ciente a suprir o saldo liquido devido por
estes.

O volume de crédito disponivel foi
tanto que os bancos americanos. literal-
mente sem ter mais a quem emprestar, pas-
saram a financiar uma parcela da popula-
¢do que normalmente néo teria acesso ao
crédito bancario. Como resultado, bilhdes
de délares foram oferecidos a mutuarios
residenciais de alto risco (subprime) que,
ao adquirem suas residéncias, ndo estavam
realmente habilitados a arcar com tamanha
divida. O percentual de financiamentos hi-

adotados pelas nagdes subscritoras para que as insti-
tuigdes financeiras mantenham um volume minimo
de capital regulatorio. ou seja, a parcela ajustada de
ativos que o banco é exigido a manter de lado para
suporte as atividades de risco. Id. Antonio Bonfim,
nota 4 supra, capitulo 25.

18. Id. Frank Partnoy, nota 12 supra, p. 1.026.
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potecérios subprime, por forca da maior
leniéncia dos bancos com a baixa capaci-
dade crediticia dos mutuarios, aumentou
292% entre 2003 € 2007."

Deste modo € que. por anos, o merca-
do imobilidrio americano cresceu de ma-
neira vertiginosa. Este inchaco ¢ hoje reco-
nhecido como uma bolha (housing bub-
ble). pois se constata que a apreciacdo dos
imoéveis estava comprometida pela artifi-
cialidade. Estima-se que. no verdo de 2006.
a sobrevalorizacdo meédia nacional dos
imoveis americanos era de 50%.2° O colap-
so comecou quando o alto valor chegou a
um ponto em que a compra de casas tor-
nou-se inviavel, levando & queda nas ven-
das (em 2005) e. ato continuo. nos precos
(em 2006). Em 2007, as execugdes de hi-
potecas cresceram 100%. mantendo-se
neste alto patamar por anos.”* Como vere-
mos adiante, a queda no preco das residén-
cias implicou no aumento da inadimplén-
cia. o que foi sentido rapidamente no valor
dos CDO-hipotecas e na dindmica dos
CDSs a eles atrelados.

2.3 CDSs sobre CDOs:
desestimulo a monitoracdo

O processo de venda de CDSs sobre
CDOs-hipoteca (em que a protecdo com-
prada é contra o risco deste CDO) iniciou-
-se nos EUA em 1998 e disseminou-se rapi-
damente a partir de 2005, ocasido em que
os contratos de CDS para tais tipos de tran-
sacdo passaram a ser uniformizados pela
ISDA * Este dado sugere que os bancos

19. A4 Snapshot of the Subprime Market, Center
for Responsible Lending, 27.11.2007, ultimo acesso
5.5.2009, hup:/fiwww.responsiblelending.org/issues/
mortgage/quick-references/a-snapshot-of-the-subpri
me. htiml.

20. Paul Krugman, The Return of Depression
Economics and the Crisis of 2008, 4% ed., Nova York,
Elsevier, p. 177.

21. V. RealtyTrac Press Releases, http:/fwww.
realtytrac.com/.

22. Laurie S. Goodman, Subprime Mortgage
Credit Derivative, Frank J. Fabozzi Series, junho/
2008.

originadores aumentaram a emissdo de
CDOs porque o mercado disponibilizava
mais facilmente CDSs® que protegessem
eventuais investidores. Neste sentido, o
banco de investimentos Merrill Lynch de-
tinha, no final de 2007, cerca de US$ 30.4
bilhdes em CDOs-hipoteca subprime e. ao
mesmo tempo. US$ 23 bilhdes em CDSs
adquiridos para protecio destes CDOs.*

Deste modo. percebe-se que embora
o CDS tenha os beneficios antes enumera-
dos (liquidez com menores taxas de juros
e price discovery). a Crise revelou que a
compra de CDSs para CDOs-hipoteca im-
plicara no enfraquecimento da monitora-
cdo pelos bancos originadores.”® Além dis-
so. tais CDS, imagina-se, encontravam-se
erroneamente precificados, nao refletindo
adequadamente os riscos dos ativos subja-
centes, o que os tornava mais baratos e
atrativos.

Assim é que, sustenta-se, a criacdo e a
difusdo dos CDOs e dos CDSs na econo-
mia americana geraram um desestimulo a
monitoracdo dos financiamentos imobilia-
rios. Na medida em que o banco estendia
empréstimos ao publico final e concomi-
tantemente encontrava um fértil mercado
de investidores dispostos a adquirir “fa-
tias” destes ativos (que estavam dispostos
a compré-los exatamente porque podiam
proteger o risco neste investimento a um
baixo custo), o rigor na andlise de crédito
do publico caiu. Em outras palavras: o
banco que oferecesse CDO-hipoteca ou
comprasse um CDS aliviava-se da poten-
cial inadimpléncia de seu cliente. haja vis-
ta que, no primeiro caso, teria vendido os
ativos. passando o risco da inadimpléncia
para a SPE e seus investidores e. no segun-
do caso, estaria assegurado de que. caso a
inadimpléncia ocorresse, seria ressarcido.

23. Anthony Faiola, “What went wrong?™.
Washington Post, 15.10.2008.

24. Demonstragdes Financeiras Merrill Lynch
2007 10-K at 35-37.

25. Id. Houman Shadab, nota 8 supra, p.
1.032.
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Este é um dos fenomenos centrais da
moral hazard presente no nascedouro da
crise: bancos passaram a estender crédito
imobiliario a clientes com alto risco de cré-
dito (subprime). mas ndo ficavam com este
risco. lancavam-no adiante em transagdes
CDOs e CDSs que. nos modelos matema-
ticos. ndo ofereciam o risco que concreta-
mente revelaram.

2.4 O colapso

Enquanto o valor das residéncias foi
aumentando, o circulo vicioso que culmi-
naria na Crise dos Derivativos foi sendo
abafado. Apenas com o aumento significa-
tivo da inadimpléncia das hipotecas. parti-
cularmente da subprime, é que as fatias
dos CDOs-hipoteca passaram a ser mais
fortemente afetadas, gerando perdas para
os respectivos investidores (ou para os
vendedores de CDS protegendo CDOs-hi-
poteca).

Uma vez que investidores nos Esta-
dos Unidos tiveram de registrar posi¢des
em seus balancos pela técnica de marcacao
a mercado, a inadimpléncia nas hipotecas
nao foi o tnico evento a implicar em prejui-
zos. Por forca de regras contébeis. a dimi-
nuicdo no valor dos CDOs-hipoteca. mes-
mo que nao tenha impacto direto no fluxo
de recebimentos (v. Figuras 2 e 3). exige
que o investidor ajuste imediatamente seu
balanco para reconhecimento ou provisio-
namento de perdas. Na Crise, portanto. a
exigéncia de marcacdo a mercado levou o
mercado financeiro a reconhecer bilhdes
de dolares em perdas quando seus CDOs-
hipoteca (ou CDS protegendo CDOs) nau-
fragaram. Seguindo ao aumento da inadim-
pléncia nos ativos subjacentes a toda ca-
deia de transferéncia de risco (CDOs e
CDSs) no mercado financeiro. grandes
instituigdes viram um declinio imediato no
valor de seus portfolios e suas proprias
acoes. A queda generalizada do mercado
afetou diretamente os vendedores de CDS,
que foram instados a oferecer colaterais.
Muitos. porém, ndo tinham recursos dispo-

niveis para fazé-lo. alimentando ainda
mais a crise sistémica no mercado ameri-
cano e mundial.

O banco Bear Stearns, um pioneiro na
securitizacdo de hipotecas, também foi um
dos primeiros a experimentar grandes per-
das neste processo. Em junho de 2007. a
instituicdo havia comprometido US$ 3.2
bilhdes em colaterais relativos a investi-
mentos em CDO.** O volume de derivati-
vos registrado pelo banco (US$ 13 bilhdes
em novembro de 2007). somado a seu alto
grau de alavancagem financeira. implicou
na necessidade do Federal Reserve salvar
a organizacdo em 2007, para que. ento.
fosse adquirida pelo JP Morgan Chase em
2008.7 O desaparecimento do banco de-
correu, em grande parte, de sua incapaci-
dade de oferecer as garantias exigidas em
contratos CDS.

O classico exemplo de companhia
afetada pela combinacdo de CDSs com
CDO-hipotecas. no entanto, € a AIG (Ame-
rican International Group), umas das
maiores companhias seguradoras do mun-
do. Embora a AIG fosse submetida a regu-
lacdo de seguros, uma de suas subsidiarias,
a AIG Financial Products (AIGFP), espe-
cializou-se na venda de CDSs e passou ao
largo da supervisao estatal. A AIGFP regis-
trava em seus balancos. no final de 2007,
US$ 527 bilhées em protecdo CDS vendi-
da.”® De acordo com a instituicdo, a maio-
ria de seus clientes (compradores de CDS)
eram investidores a procura de protecdo
em seus portfolios de bonds corporativos e
investimentos em ativos relacionados a hi-
potecas (tal qual o CDO-hipoteca).”

26. Walden Siew e Al Yoon, “Bear Stearns
CDO liquidation sparks contagion fears™, Reuters.
21.6.2007, Gltimo acesso 15.9.2009, http:/www.reu
ters.com/article/ousiv/idUSN2136425520070622.

27. Roddy Boyd, “The last days of Bear
Stearns™, Fortune, 31.3.2008, ultimo acesso 5.5.2009,
http:/imoney.cnn.com/2008/03/28/magazines/fortune/
boyd_bearfortune/.

28. Demonstracdes Financeiras AIG, 2007
Form 10-K, p. 122, disponivel em www.aig.com.

29.1d. AIG Form 10-K, nota 28 supra, p. 122.
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Uma vez que a percepcdo de risco no
mercado financeiro foi seriamente abalada
com a quebra do banco Lehman Brothers
em setembro de 2008. ativos negociados
em bolsa ou balcao, incluindo CDOs-hipo-
teca. tiveram uma abrupta queda de valor e/
ou reclassificacdo a maior do risco. Neste
cenario, a AIGFP, garantidora de muitos in-
vestimentos em CDOs-hipoteca através de
CDS. foi acionada a prover margens (cola-
terais). Sendo fiadora da AIGFP, a AIG foi
também atingida. Como resultado. a AIG
foi subitamente obrigada a postar US$ 40
bilhdes em colateral em favor dos clientes
AIGFP que adquiriram CDS.*® A compa-
nhia nao foi capaz de honrar tais compro-
missos e esteve a beira da faléncia. o que s0
foi evitado pela imensa intervencéo do Te-
souro americano através de linhas de crédi-
to e subscricdo de novas acoes, levando as-
sim a virtual estatizacdo da companhia. As
perdas registradas em 2008 pela AIG e Al-
GFP emrelagdo a CDOs-hipoteca. ou CDSs
relacionados a tais ativos, foi de US$ 58 bi-
lhées (US$ 32.6 bilhdes pela AIG e US$
25.7 bilhoes pela AIGFP).™

A constatacdo de que o grupo AIG
nao foi capaz de prover suficiente colateral
com recursos proprios indica. em primeiro
lugar, que as suas contrapartes contratuais
ndo mantiveram adequada gestdo de risco.
Mais importante: sugere que um volume
tao alto de posicdes vendidas de CDS nao
poderia existir sem que a AIGFP ofereces-
se. desde o inicio das relagdes contratuais.
alguma forma de colateral. o que nio ocor-
ria. De fato. a AIG foi objeto de um imenso
volume de solicitagdes de colateral nos
meses de agosto (US$ 20 bilhdes) e setem-
bro (US$ 20 bilhdes) de 2008, quando ja
ndo detinha recursos para honrar tais de-
mandas.

Se o governo americano arrependeu-
-se por nao ter socorrido o banco Lehamn

30. Id. Houman Shadab, nota &, p. 7.
1. Demonstragdes Financeiras AIG, 2008 4Q
10-K, p. 117, disponivel em www.aig.com.

L

Brothers. ndo estava disposto a incorrer no
mesmo erro no caso da AIG. Desta forma,
implementou medidas de urgéncia e pro-
pos uma ampla reforma estrutural. hoje re-
fletida na Lei Dodd-Frank.

3. Medidas de urgéncia

Com a rapida deterioracdo do cenario
financeiro apos a quebra do Lehman Bro-
thers e chance eminente de que outras gran-
des instituicdes (dentre elas a AIG) viessem
a falir, o Tesouro americano iniciou um es-
forco sem precedentes para injetar capital
em institui¢oes problematicas.

A primeira medida de socorro, ainda
na gestdo George Bush. foi o Troubled As-
set Repurchase Program (TARP)., o qual
permitia ao Departamento do Tesouro ad-
quirir até US$ 700 bilhdes em ativos rela-
cionados a hipotecas comerciais ou resi-
denciais (tais quais o CDO-hipoteca) de
instituicGes financeiras. No entanto. se-
guindo as medidas adotadas na Inglaterra.
os recursos do TARP, ao invés de compra-
rem ativos, foram aplicados majoritaria-
mente na injecdo direta de capital nas insti-
tuicdes problematicas através da aquisicdo
de acdes ou concessio de empréstimos.™

Como o crédifo interbancario estava
congelado (pois os bancos ndo mais acredi-
tavam se os balancos uns dos outros refle-
tiam a realidade de suas capacidades finan-
ceiras), o TARP funcionou para o desemba-
raco do crédito e retomada gradual da nor-
malidade até outubro de 2010, data em ex-
pirou o prazo para a realizacdo de novos
investimentos com recursos do programa.

Uma segunda medida de urgéncia
adotada pelo Tesouro americano foi a Pu-
blic-Private Investiment Program for Lega-
cv Assets (PPIP). Criada em marco de
2009. a PPIP utiliza a combinacdo de re-
cursos publicos (advindos do TARP) e pri-
vados para adquirir, em um horizonte de

32. Treasury Announces TARP Capital Pur-
chase Program Description, disponivel em hrep://
www.treas.gov/press/veleases/hpl207 htm.
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médio a longo prazo (8 anos). ativos pro-
blematicos legados da Crise e que conges-
tionam balancos. dificultando financia-
mentos e o normal funcionamento da eco-
nomia daquele pais.*

Deste modo, CDOs e outros asset ba-
cked securities relacionados as hipotecas
residenciais estdo sendo adquiridos por
fundos publico-privados (capitalizados pelo
Tesouro americano e investidores particula-
res), permitindo assim que as respectivas
instituicdes financeiras beneficiarias — que
atualmente detém tais ativos. mas sem pos-
sibilidade de correta precificacdo — possam
“limpar” seus balancos e reorganizar sua
estrutura de capitais com vistas a retoma-
rem a extensdo de financiamentos ao pu-
blico.**

Pelo balanco divulgado no 32 trimes-
tre de 2010, os fundos PPIP contariam
com cerca de U$ 30 bilhdes. dos quais
US$ 18.6 bilhoes ja aplicados na aquisi-
cdo de ativos.

4. Regulacio do Sistema Financeiro:
Lei Dodd-Frank
de Reforma de Wall Street

Paralelamente a execucdo do TARP e
do PPIC. o Secretério do Tesouro dos EUA
apresentava ao Congresso a proposta de
um novo arranjo regulatério para o setor.
Apods quase um ano e meio de debates, a
Lei Dodd-Frank foi finalmente aprovada.
tendo sido sancionada pelo presidente Ba-
rack Obama. em 21 de julho de 2010.

De modo amplo, pode-se dizer que o
objetivo central da lei foi evitar que insti-
tuicdes financeiras (i) sejam novamente
socorridas pela sociedade americana em
caso de nova crise: (ii) desenvolvam ativi-

33, hnpi/www.treasury. govipress-center/press-
releases/Documents/ppip_whitepaper 032309, pdf.

34. “U.S. expands plan to buy banks’ troubled
assets™, New York Times. 24.3.2009, ultimo acesso
5.5.2009, htpiwww.nytimes.com/2009/03/24/busi
ness/economy/24bailout. html.

dades financeiras sensiveis a margem da
regulacdo bancaria; (iii) alcancem um ta-
manho tal que imponham riscos a econo-
mia (7obo Big to Fail); (iv) ndo possam ser
liquidadas ordenadamente caso quebrem:
(v) estendam empréstimos hipotecérios de
risco; (vi) repassem todo o risco das secu-
ritizagdes (CDOs) a terceiros: (vii) conti-
nuem a negociar um grande volume de
swaps (derivativos) no mercado de balcéo
(over-the-counter). entre outros. Para a
execucdo destes objetivos. descrevemos
sumariamente algumas das medidas adota-
das pela Lei Dodd-Frank:

Criagdo do Conselho de Supervisdo
da Estabilidade Financeira

Composto por presidentes das agén-
cias reguladoras. o Conselho sera respon-
savel pela identificacdo de riscos sobre o
sistema financeiro e serd dotado de pode-
res para responder imediatamente a estes
riscos. Para tanto, deverd recomendar ao
Federal Reserve (Banco Central) medidas
como (1) regras mais restritas de capital re-
gulatorio, alavancagem e liquidez: (ii) ne-
cessidade de uma instituicdo financeira se
desfazer de ativos caso seu grande tama-
nho ameace o sistema financeiro: (iii) exi-
gir que as instituicdes mantenham um pla-
no de liquidacdo ordenada de seus ativos
em caso de quebra: (iv) submeter institui-
¢des ndo financeiras. mas de atividades
com fais caracteristicas. a regulacdo.

Limitacdo a Grandes Instituicées
Financeiras

Outras medidas relacionadas a miti-
gar a presenca do Joe Big to Fail sdo: (1)
instituicdes com mais de US$ 50 bilhdes
em ativos estdo sujeitas a regras mais res-
tritas de prudéncia na gestdo de seus nego-
cios; (i1) ficam proibidas fusdes que resul-
tem em companhia que concentre mais de
10% dos passivos de todas as instituicdes
financeiras americanas; entre outras.
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Restricoes aos Financiamentos
Residenciais

Buscando evitar financiamentos de
mutuarios incapazes de honra-lo (subpri-
me). a Lei Dodd-Frank estabelece padrdes
aos empréstimos residenciais. determinan-
do. entre outras: (i) a obrigatoriedade do
mutuante assegurar que o financiado pos-
sui crédito suficiente: (ii) que mutuante e
corretores sejam penalizados por violacdo
dos novos padroes: (iii) a protecdo contra
execucdo do imovel hipotecado se o em-
préstimo for concedido sem observéncia
destes padrdes; Hedge Fund e Private
Equity. As atividades de fundos de investi-
mento (Hedge Fund e Private Equity) esti-
veram por anos a sombra da supervisao es-
tatal, impedindo que os reguladores tives-
sem clara visdo de seus portfolios e o risco
sistémico que ofereciam. Assim. as hipote-
ses de registro destes fundos junto a SEC
foram ampliadas, bem como se passou a
exigir que reportem suas atividades aquela
ageéncia.

Firmas de Classifica¢do de Risco

Como vimos. a avalia¢des de risco
dos CDOs realizadas por estas organiza-
cdes mostraram-se comprometidas. Assim,
a Lei Dodd-Frank procurou ampliar a su-
pervisdo sobre as agéncias de classifica-
¢do. de modo que (i) passem a revelar suas
metodologias de avaliacdo; (i) utilizem in-
formacdes obtidas de fontes outras, inde-
pendentes. que ndo apenas as oferecidas
pelo cliente. Além disso, € conferido aos
investidores prejudicados o poder de pro-
cessarem diretamente as agéncias caso se
demonstre que a investigacdo realizada por
estas ndo tenha sido adequada.

Securitizacdo
(“dsset-Backed Securities”)

Com vistas a evitar que originadores
de CDOs e outros asset-backed securities
transfiram ao mercado todo o riscos de ati-

vos empacotados em securitizacdes. a Lei
Dodd-Frank exige que 5% dos riscos se-
jam retidos. salvo excecdes. Além disso, a
SEC passa a ter autoridade de exigir ampla
divulgacdo de informacdes sobre os ativos
subjacentes a tais produtos.

Além das medidas descrifas acima,
muitas outras poderiam ser abordadas. Nao
obstante. dadas as limifacdes inerentes a
um trabalho desta natureza, trataremos
mais detidamente das previsdes da Lei Do-
dd-Frank que determinam o clearing obri-
gatorio dos derivativos.

4.1 Derivativos de crédito:
“clearing” centralizado

Conforme o Titulo VII da Lei Dodd-
Frank, os contratos de derivativos serdo
submetidos a uma inédita supervisdo esta-
tal. Toda a ampla liberdade historicamente
concedida & negociacdo destes confratos
sera comprometida pela exigéncia de que
tais instrumentos, hoje transacionados no
mercado de balcdo (OTC — Over-The-Coun-
fer), passem ao mercado de bolsa e sejam
submetidos ao processo de clearing (com-
pensacdo) centralizado a partir de julho de
20117

Para tanto. a lei atribuiu a duas agén-
cias a incumbéncia de regular este merca-
do: (i) a Comissdo de Valores Mobiliarios
(SEC — Securities and Exchange Comimi-
sion) competirdo os derivativos cuja enti-
dade referenciada seja acdes ou dividas de
um unico emissor (GM. por exemplo). ou
de um grupo limitado de emissores: (i) e a
Comissdo de Mercados Futuros de Com-
modities (CETC — Commodity Futures Tra-
ding Commission) é conferida a responsa-
bilidade sobre os demais derivativos.

Uma vez que os confratos passiveis
de serem absorvidos por um sistema de

35. O clearing obrigatorio passara a ser exigi-
do apos 360 dias da publicagdo da Lei Dodd-Frank
ou até que as regulamentagdes cabivels sejam emiti-
das pelas agéncias reguladoras, o que ocorrer por
ultimo.
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clearing centralizado e negociacdo em bol-
sa devem ser padronizados (entidade refe-
renciada, valores, prazos de vencimento
etc.). ndo serdo todos os derivativos que
entrardo neste novo regime. Para tanto, a
Lei Dodd-Frank deixou amplo espacgo a
SEC e a CFTC para que construam as defi-
ni¢cdes do que serd. ou ndo. obrigatoria-
mente levado ao novo sistema. respeitadas
algumas exigéncias. Uma delas é que a en-
tidade responsavel pelo clearing (poderdo
ser inmiumeras) tenha admitido tal contrato
em suas atividades e a CTFC ou SEC o te-
nha definido como de clearing obrigatorio.
Por outro lado. algumas situagdes em que
o clearing obrigatorio serd dispensado ja
foram definidas na propria lei, dentre estas
os contratos com usuarios finais em ativi-
dades tipicas de hedge.

Como se percebe, restam intmeras
definicdes até que as novas regras sejam
obrigatoriamente aplicadas ao cotidiano
das instituicdes financeiras americanas, o
que ndo ocorrera antes de julho de 2011.
Mas mesmo depois das defini¢des. o mer-
cado financeiro precisara de certo tempo
para assimilar o resultado pratico de tais
medidas.

Nio obstante as incertezas que ainda
permeiam o tema, passaremos a analisar as
formas de funcionamento de um sistema
de clearing centralizado e seu impacto na
mitigacdo de riscos.

4.1.1 “Clearinghouse’: operacdo
e funcionalidades

Em uma Central Counterparty Clea-
ringhouse (CCP). ou camara centralizada
de compensacdo. a propria CCP (institui-
¢do privada formada por institui¢des finan-
ceiras) se torna o comprador para cada
venda, e vendedor para cada compra, atra-
vés de um processo de novacio.’* Em uma

36. Craig Pirrong, “The Clearinghouse Cure”,
Regulation, vol. 31, n. 4, Winter 2008-2009. pp. 45-
47, disponivel em hrrp://papers.ssin.com.

transacdo de derivativos que ndo passa por
este processo (negociacdo direta entre o
banco A e a empresa B), o banco A vende
um Credit Default Swap para a empresa B,
que entdo assume o risco de que A, no ven-
cimento, ird ou ndo pagé-lo (por exemplo:
se B precisa ser indenizado por A em fun-
¢do de um evento de crédito ocorrido com
o bond da GM, mas A faliu, B ndo sera in-
denizado). Contudo. se o contrato tivesse
sido submetido a uma CCP. tdo logo Ae B
definissem os termos da negociacdo e a
CCP a confirmasse, a CCP estaria com-
prando o Credit Default Swap de A e ven-
dendo para B. Desta forma, a CCP estaria
assumindo o risco de que uma das partes
ndo pagara a outra no vencimento. Portan-
to, como o banco A de nosso exemplo fa-
liu, a CCP iria honrar o contrato e pagaria
B (extraindo recursos de seus fundos. os
quais sdo mantidos por todos os membros
da CCP).”” Este é o chamado efeito da
“mutualizacdo™ (mutualization) de risco
obtida em uma CCP.

Além deste efeito, a CCP também
tende a ser um ambiente mais rigoroso
para exigéncias de colateral. Como vimos.
as contrapartes da AIG em contratos CDS
ja possuiam prerrogativas contratuais para
a AIG lhes fornecesse colateral. No entan-
to, possiveis falhas na avaliacdo do risco
AIG levaram a que a exigéncias ndo fos-
sem demandadas ao longo do tempo. tendo
sido requeridas, em altissimos montantes,
em 2008. Diferentemente de uma situacao
como esta, todas as instituicdes que parti-
cipam de uma CCP estdo diretamente ex-
postas aos riscos dos demais membros,
motivo pelo qual as exigéncias de colateral
sdo mais bem monitoradas e rigorosas.
Uma vez que as posicdes das partes sdo
marcadas a mercado, as regras da clearing-
house determinam que as partes oferecam
colateral diariamente. ou vérias vezes ao
dia. a medida que o mercado se move con-

37.1d. Craig Pirrong, nota 36 supra.
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tra elas.’® Este € o efeito de “colateraliza-
¢do” (collateralization).

O terceiro efeito é transparéncia das
informacdes. Historicamente negociado de
maneira bilateral. as informacgdes do Cre-
dit Default Swaps estiveram disponiveis
apenas aos envolvidos.*® Portanto. o mer-
cado ndo tem informacdes sobre o quanto
de derivativos de crédito € carregado pelas
instituicées. Em uma CCP, a posicdo geral
de todos os membros da CCP é mutuamen-
te conhecida.

A experiéncia também indica que as
clearinghouses sdo atrativas a prevencao
de risco e funcionam bem no mercado fu-
turo.” Estudo da Universidade de Stanford
demonstrou matematicamente que uma
clearinghouse para uma classe de ativo
efetivamente reduz o risco das contrapar-
tes. Segundo o trabalho, a eficiéncia do sis-
tema de clearing esta relacionada a quanti-
dade de instituicdes em uma uinica clearing-
house. Como exemplo, compara uma clear-
ing de 8 membros com outra de 26 para
concluir que, na camara de 8, o risco € 88%
daquele que existiria se ndo houvesse ca-
mara alguma e, na CCP de 26 membros, o
risco € de apenas 41.7% do que haveria se
ndo existisse a clearinghouse.!

A propria industria financeira ameri-
cana foi favoravel a submissdo do CDS as
camaras de compensacdo centralizadas ao
apresentarem. em agosto de 2008, o dossié
CRMPG III (Counterparty Risk Manage-
ment Policy Group III) ao entdo Secretario

38. O conceito de “movimento de mercado™
pode ser assim 1lustrado: uma vez que vendedores
de um CDS tém a posigio “comprada”, eles ofere-
cem colateral quando os pregos do ativo subjacente
(o bond da GM, p. ex.) declinam. Os compradores.
por seu turno, mantém uma posi¢do “vendida”. es-
tando sujeitos a oferecer colateral quando os pregos
do ativo protegido aumentam.

39.1d. Craig Pirrong, nota 36 supra, p. 47.

40. Id. Craig Pirrong, nota 36 supra, pp. 50-
5L

41. Darrell Duffie e Haoxiang Zhu, Does a
Central Clearing Counterparty Reduce Counter-
party Risk? Rock Center for Corporate Governance,
Working Paper 46. pp. 2-3.

do Tesouro Henry Paulson. No documen-
to, as maiores instituicdes financeiras ana-
lisaram os fundamentos da Crise e prescre-
veram sugestoes. Dentre estas. a adogdo de
central clearing counterparties para deri-
vativos, iniciando-se com os Credit De-
Sfault Swaps.*

4.1.2 “Clearinghouse’: possiveis efeitos
sobre a Crise dos Derivativos

E obviamente impossivel saber como
seria a Crise, ou mesmo se haveria, caso o
clearing obrigatorio de derivativos nos Es-
tados Unidos ja existisse. No entanto. parte
do exercicio para a existéncia da Lei Do-
dd-Frank € presumir como os eventos te-
riam se desdobrado. Neste aspecto, ao me-
nos dois cenarios podem ser cogitados
como efeito do clearing: (1) aquele que
chamaremos de efeito distante. ou seja. a
espiral de empréstimos temerarios para hi-
potecas subprime seria desestimulada. e
(i1) o que denominaremos de efeito proxi-
mo. vale dizer, a quebra de bancos por con-
ta de CDSs poderia ter sido amortecida nos
efeitos de colateralizacdo e mutualizacio
da CCP.

Voltemos ao caso AIG para ilustrar o
efeito distante. Aquela organizacao finan-
ciou, de forma indireta, a liquidez nas hi-
potecas subprime. Na medida em que ofe-
receu Credit Default Swaps para investido-
res no mercado de CDO-hipotecas. a AIG
possibilitou que geradores deste produto

42 “A CCP will provide financial resources to
absorb the shock of a major participant default
through use of initial margin, variation margin and
a guarantee fund structure. This effectively mutuali-
zes the counterparty risk of participants to each
other”. Relatorio CRMPGIII apresentado pelas
maiores instituigdes financeiras americanas ao Se-
cretario do Tesouro daquele pais em agosto de 2008.
O relatorio examina as causas da crise e oferece pro-
postas de reforma. Counterparty Risk Management
Policy Group, CRMPG III (“Containing systemic
risk: the road to reform™). Nova York, 6.8.2008, p. 4,
oltimo acesso 21.8.2009, http/Awww.crmpolicy-
group.org/, p. 125.
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tivessem fértil mercado para venda. Afinal.
se os investidores em CDO-hipotecas con-
seguiam facil protecdo com a AIG (e ou-
tras institui¢des) através do CDS mal pre-
cificado. continuavam comprando “fatias”
com mitigacdo de risco.

Uma vez que manter colaterais é cus-
toso. € valido supor que AIG. em um cena-
rio de clearing obrigatério. seria mais cri-
teriosa na oferta do CDS. As transacgdes
CDS da AIG foram firmadas ao longo de
anos em que a empresa ndo foi instada a
prover colaterais. Baseados nas regras de
uma clearinghouse. como vimos, seus
membros sdo obrigados a postar esta ga-
rantia desde o inicio dos contratos e, dali
em diante. continuamente toda a vez que o
mercado se move contra elas. Se o custo
do CDS ¢é maior para a AIG (o colateral
torna-o mais caro), é mais caro para os in-
vestidores do CDO-hipoteca que querem
compra-lo. Em um mercado no qual a ofer-
ta do CDS ¢ mais restrita, a transferéncia
do risco ¢ mais dificil e os proprios inves-
tidores em CDO-hipoteca seriam premidos
a adotar um maior rigor na selecdo destes
produtos. O resultado potencial é que os
bancos geradores da securitizagao de hipo-
tecas teriam mais dificuldades de revender
o CDO-hipoteca e. com isto, tenderiam a
oferecer menos empréstimos de risco. A li-
quidez ao mercado imobiliario seria me-
nor, mas as causas da Crise poderiam ter
sido mitigadas ou evitadas.

O efeito proximo € muito mais sim-
ples. E de se esperar que se a AIG tivesse
submetido seus US$ 500 bilhdes em CDS
a uma clearinghouse ao longo do tempo.
teria entregue colaterais correspondentes.
Portanto, a falta de recursos vivida pela
empresa em agosto e setembro de 2008 po-
deria ter sido amortecida pela exigéncia
continua e perene de tais garantias ante-
riormente (efeito colateralizacdo). Por fim.
caso a companhia ainda assim atingisse o
colapso, os demais membros da CCP € que
estariam obrigados a honrar, ao menos no

primeiro momento. as posicdes da AIG
(efeito mutualizagdo).

Mas ndo se pode esperar que uma
CCP seja eficiente apenas porque existe.
Se a deterioracdo de um membro da cama-
ra, ou de varios simultaneamente, ndo esti-
ver amparada por calibradas regras de co-
lateralizacdo e manutencdo de capital mi-
nimo, a propria CCP pode naufragar. Isto
porque clearinghouses avaliam basica-
mente o risco de posi¢des de cada membro
na CCP (“risco de posi¢des™). € ndo o risco
do membro em todas as suas outras posi-
coes fora da CCP (“risco de balanco™).*
Assim, se os colaterais de um membro nao
forem suficientes ao pagamento de deter-
minada transacdo. ele podera recorrer a seu
capital proprio. O risco de que nao tenha
tal capital € o risco de balanco. Portanto.
uma equacao que, a custos viaveis, traga o
risco de balanco para dentro da CCP € um
desafio crucial a SEC e CFTC na regula-
¢do destas entidades.

Antes mesmo da edicdo Lei Dodd-
Frank, a SEC editou duas medidas, em de-
zembro de 2008 e marco de 2009, que fa-
cultaram ao mercado submeter o Credit
Default Swap ao processo de clearing cen-
tralizado na LCH. Clearnet e ICE Trust.*
Contudo. as medidas adotadas pela SEC
tornaram o clearing destes derivativos uma
possibilidade, enquanto a Dodd-Frank o
torna obrigatorio. Destaque-se que. de
marc¢o de 2009 (quando iniciou o clearing
de CDS como contraparte central) a janei-
ro de 2011, a ICE Trust ja efetivou o clea-
ring de mais de US$ 9 trilhdes de CDS em
valores nocionais. Composta de 14 mem-
bros (instituicdes financeiras), a ICE Trust
ja lista, para realizacdo do clearing. 89 ti-
pos de CDS-single-name e 37 tipos de
CDS-index.®

43.1d. Craig Pirrong. nota 36 supra, p. 46.

44. Id. Houman B. Shadab. nota 8 supra, p.
14.

45. “CE surpasses $ 15 trillion milestone in
global CDS clearing”, disponivel em htip:/ir.theice.
com/releasedetail.cfin?Release]D=545362.



ATUALIDADES 183

3. Apontamentos finais

E amplamente conhecido que a com-
binagdo de exoéticos instrumentos financei-
ros esta na origem da crise deflagrada nos
Estados Unidos em 2007 e agravada em
2008. Mas mesmo no inicio de 2011, perio-
do em que a economia mundial ja mostra
sinais de folego. as reformas do sistema fi-
nanceiro daquele pais estdo apenas em fase
de maturacao.

Neste sentido, vimos que as estruturas
com Collateralized Debt Obligations fo-
ram apontadas como um dos elementos
centrais para a bolha imobilidria que viria
culminar na Crise. Por tais estruturas, ban-
cos ofereciam vasto crédito imobiliario, in-
clusive a mutudrios de baixa capacidade
crediticia, mas ndo retinham o risco em seus
balancos. Passavam-nos adiante em secu-
ritizagdes que recombinavam hipotecas em
tranches de aparente qualidade. No entanto.
como os modelos matematicos de classifi-
cacdo de risco revelaram-se irreais. as fa-
tias foram mal precificadas e carregaram
riscos indevidamente apurados. O financia-
mento imobiliario cresceu, mas se chocou
com uma desastrosa crise do sistema finan-
ceiro. Dentre as inimeras previsdes da Lei
Dodd-Frank, as que atingem pontualmente
tais questdes sdo as novas regras sobre as
agéncias de classificacdo e a exigéncia de
que parte dos riscos do CDO-hipoteca seja
retida nos originadores.

Mas se 0 CDO ajudou a aliviar o risco
dos originadores, examinamos tambeém
como o Credit Default Swap. por seu tur-
no. colaborou na disseminacdo deste risco
para todo o sistema financeiro. Criou uma
teia de triliondrias garantias de parte a par-
te em que a quebra de uma Unica institui-
¢do (Lehman Brothers) trouxe o risco de
paralisacdo do capitalismo mundial. Nao
fosse a virtual estatizacdo da AIG e a inje-
¢do de bilhdes de dolares em outras insti-
tuicdes (além de acdes similares tomadas
em muitos outros paises). a destruicdo de
valor provocada pela Crise dos Derivati-
vos seria inimaginavel. A submissdo destes

instrumentos a camaras de clearing centra-
lizado, sob vigilancia da Securities and Ex-
change Commission e da Commodity Fu-
tures Trading Commission, € uma das pre-
visdes da Dood-Frank que visa a evitar a
proliferacdo destes riscos e. consequente-
mente, a necessidade de futuros aportes
governamentais.

Nio obstante a aprovacdo da Dodd-
Frank e sua paulatina regulamentacdo pe-
las autoridades financeiras americanas,
ainda ndo € possivel afirmar o quanto das
atividades com derivativos sera concreta-
mente afetada. A futura definicao dos con-
tratos a serem submetidos ao clearing. por
exemplo. é essencial ao tamanho que se
dara a intervencdo regulatéria. Disto de-
pendera o equilibrio entre, de um lado. evi-
tar-se riscos financeiros potencialmente
incontroldveis e, de outro, ndo se estrangu-
lar a liberdade dos agentes econdmicos
para criarem produtos que possam Servir
construtivamente a sociedade.
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