Transpareéncia adicional em
derivativos de crédito

Se o mercado domeéstico caminhar para a definicao de padroes de negociagdes, certamente o
acompanhamento e a possivel identificacao de situagdes de risco ficarao mais faceis e rapidas
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Conduzidos pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), de modo geral, muitas das normativas editadas nos
ultimos anos, seja pelo Banco Central do Brasil, pela Comissao de Valores

Mobilidrios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) ou
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc)
caminharam na mesma dire¢do. Obviamente, cada uma com as suas
particularidades, mas, no fundo, com um propdsito maior.
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Para citarmos alguns exemplos recentes, podemos destacar o inicio da
marcac¢do a mercado de ativos de crédito como CRI, CRA e debéntures e
0s movimentos da industria de fundos, com a instru¢cdao CVM 175. Agora,
os holofotes estdo direcionados para as operagdes de derivativos de
crédito.

No final de abril deste ano, o CMN publicou a Resolu¢ao 5.070, que ja
entrou em vigor no inicio de junho. De modo geral, 0 documento
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regulamenta e define alguns parametros - até entdo nao muito claros -
para as negociacdes de contratos derivados de operagdes de crédito.

O primeiro ponto gue merece destaque € a definicdo do que & um
derivativo de crédito. Também vale destacar as definicdes de quem sao
0s agentes que operam neste mercado, as modalidades, as condigoes e
os procedimentos para a realizacdo de uma operacao como esta.

Resumidamente, define-se como derivativo de crédito todo instrumento
financeiro que deriva de uma operacao de crédito e que tem o seu valor
negociado e variavel de acordo com riscos de crédito e de mercado. A
resolucao define que este contrato de derivativo tem de trazer, entre
outras informacoes, o valor e os critérios de apuracao dos pagamentos e
a identificacdo de uma agente de calculo destes valores. Todas as
operagdes também devem estar devidamente registradas nas entidades
autorizadas pela CVM.

Assim como nos titulos de crédito, nos quais cada um paossui
particularidades e condicdes especificas, nos contratos de derivativos de
crédito o dilema é o mesmo. Cada contrato tem uma especificidade que
deve ser considerada na hora do aprecamento.

Para ajudar neste ponto, a resolu¢do do CMN trouxe mais um avanco: a
definicao da funcao de um agente de calculo para estes valores. Definir
precos e acompanhar a movimentacdo requer metodologias robustas e
deve ser feita por entidade neutra, independente, ou seja, sem conflitos
de interesse entre 0 agente que define o pre¢o e aquele que possui o
papel na sua carteira.

Um ponto, no entanto, gue ainda nao foi definido com a resolugao, mas
que também ajudaria na gquestdo da transparéncia é a busca pela
padronizacao destes contratos. Um exemplo de como a padronizagao
pode ser positiva & o histérico do chamado Credit Default Swap (CDS) no
mercado americano. No inicio dos anos 2000, a International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) ajudou a definir um modelo e conjunto de
boas préticas para a negociacao de CDS no mercado de balcdo. Esta
padronizacao foi essencial para que o CDS mantivesse volumes de
negociacao razoaveis mesmo durante a crise do subprime, em 2008.

Se o mercado doméstico caminhar para a defini¢do de padroes de
negociacoes, certamente o acompanhamento e a possivel identificacdo

de situacdes de risco ficarao mais faceis e rapidas. O mercado ganharia,
além de mais transparéncia, confiabilidade de dados e agilidade no
mapeamento. Considerando a movimentacao e a crescente preocupagao
dos reguladores, este tema pode ganhar for¢a nas préximas discussdes.
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