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Você sabe o que são contratos CDS?
Contratos de Credit Default Swaps (CDS) são derivativos que buscam proteger investidores ante o risco de calote de dívidas e isso tem tudo a ver com o chamado risco-país
*Carlos Heitor Campani, Ph.D.
Professor, Pesquisador, Consultor e Autor na área de Investimentos, Previdência, Finanças Pessoais e Finanças Corporativas.

Olá, Pessoal! Hoje trago para esta coluna o conceito de contratos de Credit Default Swaps, ou simplesmente CDS. Apesar do nome parecer complexo, esses contratos são bem simples e relevantes porque acabam medindo o chamado risco-país. Vamos lá? 

Imagine que você empreste dinheiro para o João abrir uma padaria. João pagará bons juros, mas apenas se a padaria der certo (o que pode significar, por exemplo, a padaria estar aberta daqui um ano). Você topa o acordo porque acredita que a padaria do João dará certo, mas claro que existem fatores de risco que você ou João não controlam. Com isso, você tem o receio de que a padaria do João não dê certo e, nesta hipótese, você perderia o dinheiro investido.

Imagine agora que exista no mercado um seguro que te pague o valor investido caso a padaria do João quebre no período acordado de um ano. Obviamente, tal como em um seguro de carro ou residencial, você precisaria pagar um prêmio à seguradora para obter essa segurança, não é mesmo? A ideia do CDS é exatamente essa. Mas, no caso de CDS, você compra um seguro contra calotes de títulos de dívidas.

O prazo deste seguro que chamamos de CDS pode ser (e muitas vezes é) maior do que de apenas um ano, cabendo neste caso pagamentos anuais por aquela proteção. Prazos adequados e outras customizações podem ser obtidos no chamado mercado de balcão, ou seja, diretamente com grandes instituições financeiras que podem customizar esse tipo de contrato (em que pese isso não ser tão comum ainda por aqui no Brasil). Os CDS são normalmente cotados em pontos-base: você sabe o que é isso?

Matematicamente, um ponto-base é igual a um centésimo de um porcento, ou seja, 0,01%. Dessa forma, cem pontos-base equivalem a 1%. Esse percentual é multiplicado pelo capital segurado para então conhecermos o prêmio anualmente pago pela proteção oferecida pelo CDS. Desta forma, um CDS se configura em um contrato bipartite, segundo o qual uma parte paga prêmios anuais em busca de proteção e a outra parte se compromete a restituir o valor de face de um ou mais títulos especificados no contrato em caso de calote, ou seja, em caso de não pagamento por parte do emissor do título.

Se um CDS é especificado em torno do conjunto de títulos emitidos pelo Governo de um país, chamamos esse CDS de soberano. Há um mercado internacional bastante líquido para CDS soberanos e se você fizer uma busca na internet, irá encontrar muita coisa. Montei a tabela abaixo para ilustrar, em ordem decrescente, as cotações de risco soberano de diversos países mundo afora (os valores podem ter se alterado um pouco entre o momento em que coletei os dados e agora):
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O prêmio pago pelo CDS soberano acaba sendo uma medida muito interessante do risco-país, neste caso evidenciado pelo risco de o Governo não honrar seus compromissos (no caso brasileiro, isso representaria um calote dos títulos que são negociados, por exemplo, no Tesouro Direto). Quanto maior o valor do seguro, maior o risco daquilo acontecer, certo? Logo, quanto maior o valor na tabela acima, maior o risco-país.

Como podemos ver, da lista (não exaustiva) que eu compilei, a Suíça é o país de melhor risco-país – o mais baixo de todos. Quem quiser se proteger diante do calote do Governo Suíço precisa pagar anualmente apenas 10 pontos-base do valor protegido, ou seja, apenas 0,1%. Por sua vez, para se proteger contra o calote do Governo Egípcio, anualmente precisamos pagar 1360 pontos-base ou 13,6% do valor protegido. O risco-país do Brasil, medido pelo CDS, atualmente está em 172 pontos-base ao ano, abaixo apenas de Egito, Turquia e África do Sul na lista compilada. Importante ressaltar que países em situações de crise extrema ou em estado de calote não têm CDS negociados no mercado, casos como o da Rússia ou da Argentina atualmente.

No Brasil, contratos CDS contra títulos corporativos não são comuns, mas vejo esse mercado como de potencial demanda no futuro. Afinal de contas, quem não quer proteger seus investimentos, não é verdade? Se bem construído, acho que esse mercado pode ter lugar ao Sol e ajudaria a atrair mais e mais pessoas para o mercado financeiro. O alto risco percebido por muitos ainda afugenta boa parte da sociedade brasileira. Casos recentes como das Lojas Americanas teriam uma outra leitura caso (pelo menos alguns) fundos de investimento em crédito estivessem devidamente protegidos por CDS. Fica a dica!

Bom pessoal, é isso! Agora vocês sabem o que são contratos CDS e como eles se relacionam ao risco-país. Espero que tenham gostado e aprendido, pois essa é a razão de eu escrever para vocês. Se quiserem tirar dúvidas e fazer perguntas, sigam-me nas redes sociais @carlosheitorcampani – faço questão de responder a todos com enorme carinho.

* Carlos Heitor Campani é PhD em Finanças, Diretor Acadêmico da iluminus – Academia de Finanças e sócio fundador da CHC Finance. Ele pode ser encontrado em www.carlosheitorcampani.com e nas redes sociais: @carlosheitorcampani.


www.consultoriachc.com

www.chcfinance.com.br
contato@chcfinance.com.br
contato@chcfinance.com.br 

image1.emf
País

CDS

(pontos-base)

País

CDS

(pontos-base)

Egito 1360 Reino Unido 28

Turquia 386 Coréia do Sul 27

África do Sul 239 Austrália 26

Brasil 172 França 25

México 105 Irlanda 24

Itália 88 EUA 20

Índia 82 Bélgica 20

Indonésia 78 Japão 19

Grécia 72 Finlândia 19

China  56 Alemanha 14

Israel 55 Áusria 14

Arábia Saudita 49 Suécia 14

Espanha 48 Holanda 13

Portugal 46 Dinamarca 12

Canadá 39 Suiça 10
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