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1. INTRODUÇÃO
Dada a evolução do mercado financeiro e a partir das 

necessidades dos agentes econômicos em diminuir incer-
tezas inerentes a determinadas atividades, surge o mer-
cado de instrumentos financeiros derivativos. De forma 
mais específica, este surgimento está ligado a problemas 
advindos da sazonalidade dos produtos agrícolas e dos 
riscos financeiros decorrente das características deste 
tipo de mercado.  

Embora diversos riscos (incertezas) possam ser apon-
tados e medidos na atividade econômica, de empresas 
financeiras e não financeiras, dois deles merecem desta-
que: o risco de mercado e o risco de crédito. 

No Brasil, o primeiro é razoavelmente coberto por pro-
dutos oferecidos, tanto pela BM&FBOVESPA (Mercado 
organizado) como pela CETIP (Mercado de balcão). Ape-
sar de também já existirem alguns produtos destinados 
à cobertura do risco de crédito, sua participação é ainda 
tímida no mercado financeiro, se comparado ao risco de 
mercado.  

Em meados da década de 80, os Estados Unidos so-
freram uma inadimplência recorde dos pagamentos de 
empréstimos bancários. O mau desempenho das cartei-
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ras nesse período motivou os gestores de risco de cré-
dito a se interessarem cada vez mais por novas técnicas 
(CAOUETTE, 2000, p. 4). Nessa época, surgiram pesqui-
sas por parte dos regulamentadores e dos consultores, 
refinamento de modelos existentes e a criação de novos 
modelos. Chegou-se à conclusão que, de fato, a cultura 
de crédito precisava ser repensada por parte dos bancos 
(CAOUETTE, 2000).

Nesse sentido, diversos produtos foram desenvolvi-
dos na tentativa de administrar o risco de crédito. Entre 
eles, temos as obrigações hipotecárias garantidas, que 
transferem toda a parte do risco de crédito suportada 
pelo originador para os novos investidores e, em alguns 
casos, para um ou mais garantidores. Outro produto de-
senvolvido com essa mesma intenção foi o derivativo de 
crédito. Esse produto possibilitou aos investidores, ban-
cos e empresas novas técnicas de gerenciamento do risco 
de crédito que não a transferência da exposição do risco 
através da venda da carteira (BACEN, 2002).

Em outras palavras, foram desenvolvidos instrumentos 
financeiros que criam mecanismos para transferir o risco 
de inadimplência. 
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Os primeiros registros oficiais de derivativos de crédi-
to no mercado internacional remontam o final da década 
de 1980, em que derivativos de crédito começam a ser ne-
gociados sob a forma de swap sobre títulos específicos, 
com a finalidade de aproveitar oportunidades regulató-
rias e tributárias (MENDONÇA, 2010).

Com o passar do tempo, o mercado de derivativos de 
crédito vem transformando o negócio de compra e venda 
de forma impensável, haja vista que em 2003 já havia sido 
publicado pelo Lehman Brothers um guia detalhado para 
operar com derivativos de crédito exóticos (O’KANE et al, 
2003).

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é analisar a 
utilização do credit default swap, que é um derivativo de 
crédito, como instrumento de proteção ao risco de crédi-
to, em dois bancos: Bradesco e Itaú.  

Ainda que alguns estudos já tenham abordado a utili-
zação dos instrumentos financeiros derivativos, tanto 
no setor privado (CARVALHO, 1996; DARÓS E BORBA, 
2005), quanto no setor público (ALVES, 2008), ainda é 
bastante insipiente a literatura nesse tema, sobretudo 
derivativos de crédito. Daí a justificativa desta pesquisa. 
Além disso, sua relevância está no crescimento do merca-
do dos derivativos de crédito em mercados emergentes 
– principalmente no Brasil.

2. REFERENCIAL TEÓRICO
�� 2.1. Aspectos gerais

Segundo Assaf  Neto (2010, p. 36), “o  sistema finan-
ceiro nacional pode ser entendido como um conjunto de 
instituições financeiras e instrumentos financeiros que 
visam, em última análise, transferir recursos dos agentes 
econômicos (pessoas, empresas, governo) superavitários 
para os deficitários”.

Dessa troca eficiente de recursos e a partir da neces-
sidade dos agentes econômicos em diminuir incertezas 
(riscos) inerentes a determinadas atividades, surge o 
mercado de instrumentos financeiros derivativos. Segun-
do Lopes et al (2009, p. 14), “um instrumento financeiro é 
um contrato realizado entre duas ou mais partes interes-
sadas em transferência de recursos”. 

Tais contratos podem assumir diversas formas e, por 
vezes, nem estar escrito. Os instrumentos financeiros 
exercem um papel fundamental na economia moderna, 
uma vez que, como ferramenta de transferência de re-
cursos, dinamizam o fluxo de recursos na economia.  De 
forma genérica, derivativos são instrumentos financeiros 
cujo valor dependa de valores de outras variáveis mais bá-
sicas ao qual ele se refere (HULL, 2016).

A mensuração desses contratos é por demais com-
plexa. Conforme a Deliberação n° 604 da Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM, 2009), um ativo ou passivo fi-
nanceiro derivativo deve ser inicialmente reconhecido a 

valor justo no Balanço Patrimonial, cuja melhor evidência 
é a existência de preços em mercado ativo. Na ausência 
deste mercado, deve-se recorrer a técnicas de avaliação, 
geralmente por modelos estatísticos que considerem 
o máximo de inputs (variáveis) do mercado possível. Ou 
seja, em um mundo ideal, devem considerar todos os fa-
tores que os participantes do mercado levariam em conta 
para determinar o preço do instrumento (CVM, 2009).

Os riscos podem ser divididos em diversos tipos, como: 
risco de mercado, risco operacional, risco legal, risco de 
crédito, entre outros. No que se refere a este último – 
foco desse estudo – a questão principal é a possibilidade 
de um dos contratantes não honrar seus compromissos. 
“As perdas, neste caso, estão relacionadas a recursos 
que não serão mais recebidos” (LEMGRUBER et al, 2001, 
p.106).

O risco de crédito pode ser divido em três grupos: “(i) 
risco do país, como no caso de moratórias; (ii) risco polí-
tico, quando existem restrições no fluxo de capitais entre 
países; e (iii) risco de falta de pagamento, quando uma das 
partes pode não honrar o compromisso” (LEMGRUBER et 
al, 2001, p.106).

Um dos tipos de instrumentos financeiros derivativos 
utilizados no mercado financeiro é o derivativo de crédito. 
O passo inicial para a introdução dos derivativos de crédi-
to no sistema financeiro foi dado pela Resolução do Con-
selho Monetário Nacional n° 2.933/02 (BACEN, 2002). 
“A norma cria o swap de crédito, denominação dada ao 
credit default swap (CDS) no Brasil, e este passa a ser 
definitivamente incorporado ao direito brasileiro” (MEN-
DONÇA, 2010, p. 6).

Outra norma é a Circular do Banco Central do Brasil n° 
3.106/02 (BACEN, 2002), que regulamenta o uso dos de-
rivativos de crédito pelo setor financeiro.  Tal resolução 
restringiu as operações com derivativos de crédito ao 
citar que somente instituições financeiras poderão ser 
contrapartes desses instrumentos, caso risco de crédito 
subjacente ao derivativo tenha origem no setor financeiro 
(MENDONÇA, 2010).

Contabilmente falando, a norma mais importantes é 
a Carta-Circular do Banco Central do Brasil n° 3.073/02 
(BACEN, 2002), ao criar títulos e subtítulos para a conta-
bilização dos derivativos de crédito no Plano Contábil das 
Instituições Financeiras do Sistema Financeiro Nacional 
(COSIF). Além disso, define os procedimentos a serem 
adotados para o registro e contabilização dos derivativos 
de crédito (MENDONÇA, 2010). 

Conforme Abrahão (2006, p. 5), ´pode-se caracterizar 
um contrato financeiro como derivativo de crédito, se 
este possuir basicamente duas condições: (i) É fundamen-
talmente usado para transferir, contratar seguro ou gerir 
risco de crédito; e (ii) Sua liquidação é essencialmente 
afetada por risco de crédito”. 
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Ainda conforme o mesmo autor, os derivativos de cré-
dito oferecem aos gestores de carteiras proteção contra 
três tipos de eventos: inadimplência – quando um em-
préstimo não é pago, seja parcialmente ou em sua tota-
lidade; rebaixamento do rating – quando uma agência 
de classificação de risco reduz a avaliação do devedor; e 
risco de spread – pois se o crédito deteriora em valor, o 
prêmio pelo risco relativo à taxa ou índice flutuante po-
derá aumentar. 

Em outras palavras, o evento de crédito não se limita 
aos casos de inadimplência, podendo ter outras aborda-
gens, de acordo com o que for estabelecido entre as par-
tes em um contrato financeiro.

�� 2.2. Credit Default Swap (CDS): Aspectos 
Conceituais
Antes de discutir a respeito do CDS, é fundamental de-

finir, ainda que de forma simplificada, o que é swap: “con-
trato de derivativo, por meio do qual as partes trocam o 
fluxo financeiro de uma operação sem trocar o principal” 
(KAWAI Jr., 1999, p 21).

O swap de crédito ou CDS, por sua vez, é uma “operação 
financeira em que o comprador de proteção concorda pa-
gar periodicamente determinada importância, chamada 
de taxa de proteção, ao vendedor da proteção para re-
ceber o valor protegido se ocorrer um evento de crédito” 
(MENDONÇA, 2010, p. 26). A CETIP (2009, p. 2) comple-
menta ao afirmar ser “um contrato que proporciona aos 
participantes um mecanismo formal para transferência 
de risco de crédito, sem alteração da estrutura legal ou 
propriedade do crédito-referência”. Dessa forma, se o 
evento de crédito previsto ocorrer, o comprador da pro-
teção tem o direito de vender pelo valor ao par, um título 
específico emitido pela entidade de referência, denomi-
nado ativo de referência.

Em um contrato padrão de CDS, uma parte compra 
proteção de risco da outra parte, para cobrir possíveis 
perdas no valor de um ativo, face à um evento de crédito 
possível. Operacionalmente, o comprador do risco efetua 
pagamentos periódicos ao vendedor até o vencimento do 
CDS ou até que ocorra o evento de inadimplência. 

Em regra, o funcionamento de um CDS é como mostra-
do abaixo:

Figura 1 – Fluxo de Pagamentos em um swap de crédito

Pagamentos periódicos

Pagamento Contingente

Vendedor da 
Proteção

Comprador da 
Proteção

Fluxo de Pagamentos em um Swap  de Crédito
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�� Fonte: Elaborada pelos autores

Este pagamento contingente pode ser entendido como 
o possível pagamento designado para espelhar a perda 
incorrida pelos credores da entidade de referência, caso 
ocorra um evento de crédito (MORGAN, 2006). 

O uso do CDS para proteção contra o risco de crédito que 
um investidor esteja exposto pode se dar de diferentes 
formas, como: exposição a um determinado risco de crédi-
to através de empréstimos concedidos, compra de ativos 
financeiros, uma posição em derivativos ou até mesmo 
risco soberano devido a transações comerciais em outros 
países. Em cada caso é possível usar o CDS com eficiência 
(ABRAHÃO, 2006). Ressalva-se, porém, que este estudo se 
limita ao risco de crédito de empresas sediadas no país de 
origem, não se estendendo, portanto, ao risco referente a 
transações em outros países (risco soberano).

3. METODOLOGIA
Para classificação do estudo, toma-se como base os 

conceitos apresentados por GIL (1996), que classifica a 
pesquisa quanto aos objetivos e quanto aos procedimen-
tos técnicos utilizados.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa se enquadra como 
descritiva, pois apresenta as características dos bancos 
Bradesco e Itaú, quanto à utilização dos derivativos como 
instrumento de proteção ao risco de crédito. 

De acordo com os procedimentos técnicos utilizados, 
a pesquisa é bibliográfica e documental, utilizando-se o 
estudo de caso como estratégia de pesquisa, com “deline-
amentos que se valem das chamadas fontes de ‘papel’, e 
não de pessoas” (GIL, 1996, p. 48).
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Para realização dessa pesquisa foram analisadas 
dissertações e teses, cujos assuntos são relacionados  
àqueles investigados neste trabalho. Aém disso, foram 
analisadas também as notas explicativas e outras infor-
mações financeiras dos bancos Bradesco e Itaú.	

De forma conjunta, foram estudados alguns manuais 
de operações da CETIP, que é a principal entidade no que 
tange a administração de mercado de balcão organizado. 
Cabe ressaltar que todos estes materiais estão disponí-
veis na internet.

O estudo de caso, afirma Vergara (2003, p.49), “é o cir-
cunscrito a uma ou poucas unidades, entendidas essas 
como pessoa, família, produto, empresa, órgão público, 
comunidade ou mesmo país”.

A pesquisa compreendeu a realização de um estudo de 
caso múltiplo (MARTINS; THEÓPHILO, 2009), com duas 
instituições financeiras (Bradesco e Itaú) que utilizaram 
derivativos como instrumento de proteção ao risco de 
crédito. Segundo os mesmos autores (2009), a análise de 
casos múltiplos é importante porque, além de verificar di-
ferenças ou semelhanças entre os casos estudados, per-
mite estabelecer que um estudo de caso seja complemen-
tar ao outro, favorecendo uma melhor análise de dados.

Este estudo limita-se à utilização do credit default 
swap pelos bancos ora citados, não se estendendo, por-
tanto, a outros instrumentos de proteção e nem a outras 
instituições financeiras.

4. ESTUDO DE CASO: UTILIZAÇÃO DO CDS 
NOS BANCOS BRADESCO E ITAÚ 

�� 4.1 Banco Itaú
O Itaú se utiliza de alguns instrumentos de mitigação 

de risco de crédito: das garantias – mais clássicas, aos 
derivativos de crédito – menos comuns.  Conforme esta 
instituição, estes instrumentos de proteção são apreça-
dos com base em modelos que utilizam o preço justo de 
variáveis de mercado, tais como spreads de crédito, taxas 
de recuperação, correlações e taxas de juros.

O Itaú compra e vende proteção de crédito. Isso signi-
fica que esta instituição atua tanto na parte receptora 
do risco como na parte que transfere o risco de crédito 
através da utilização de swap de crédito (CDS). O trecho a 
seguir explica como as exposições geradas pela venda de 
proteção de crédito (assunção de risco de outra empresa) 
são mitigadas:

Quando o Itaú Unibanco vende proteção de 
crédito, a exposição para uma dada entidade 
de referência pode ser compensada, parcial 
ou totalmente, por um contrato de compra de 
proteção de crédito de outra contraparte para 
a mesma entidade de referência ou entidade 
similar (ITAÚ, 2017).

Em setembro de 2017, o banco analisado apresentava 
posições ativas e passivas em derivativos de crédito, con-
forme descrito na tabela 1:

Tabela 1: Derivativos de crédito utilizados pelo Banco Itaú (em R$ mil)

�� Fonte: Banco Itaú Unibanco (2017).

A tabela 2 expõe que a maior parte dos contratos de 
derivativos de crédito do Itaú se encontram no longo pra-
zo. Isso significa que as proteções vendidas e compradas 
possuem ativos subjacentes (créditos) que também pos-
suem fluxos de longo prazo. 

Como exemplo, para elucidar a questão, poderíamos ter 
uma empresa (ou um banco) que possui valores a receber 
daqui a 365 dias e busca proteção com o Itaú Unibanco 
em questão para o mesmo prazo.
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Tabela 2: Derivativos de crédito utilizados pelo Banco Itaú Unibanco (em R$ mil)

�� Fonte: Banco Itaú (2017).

Conforme descrito em nota explicativa (ITAÚ, 2017), 
todo o valor nocional de R$ 12,0 bilhões foi realizado em 
balcão com outros bancos.

Com outra visão sobre o assunto, a tabela 3 explica o 
netting entre as exposições geradas pelas vendas de cré-
dito e as compensações efetuadas que são geradas em 
compras de crédito.

Tabela 3: Valor nominal dos swaps de crédito do Banco Itaú Unibanco (em R$ mil)

�� Fonte: Banco Itaú Unibanco (2017).

De maneira mais didática, o relatório de gestão de ris-
cos do Itaú (ITAÚ, 2017) destaca os mesmos números 
descritos na tabela 3, que foram oriundos das demonstra-

ções contábeis. Na tabela 4, os termos utilizados “risco 
transferido” e “risco recebido” deixam mais clara a idéia 
do negócio de derivativos de crédito. 

ANÁL ISE  DA  UT I L IZAÇÃO DO CRED IT  DEFAULT  SWAP:  ESTUDO DE  CASO DOS  BANCOS BRADESCO E  I TAÚ

Tabela 4: Valores referentes ao Credit Default Swap

�� Fonte: Banco Itaú (2017).

Observa-se, com isso, que a instituição apresentou, no 
último período analisado, R$ 4,8 bilhões de risco transfe-
rido contra R$ 7,2 bilhões de risco recebido. Isto é, o ban-
co está passivo (logo, não repassou todos os riscos que 
recebeu) em R$ 2,3 bilhões.

A despeito da materialidade dos valores envolvidos, 
durante o período, não houve ocorrência de evento de cré-
dito relativo a fatos geradores previstos nos contratos. 

�� 4.2 Banco Bradesco
Como instrumento de mitigação de risco de crédito, o 

Banco Bradesco se utiliza, entre outros, de derivativos 
de crédito. Em nota explicativa, evidencia a definição do 
CDS, bem como o modus operandi dessas operações: 

Os derivativos de crédito são contratos bilaterais no 
qual uma das contrapartes compra proteção contra um 
risco de crédito de um determinado instrumento finan-
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ceiro e seu risco é transferido para a contraparte vende-
dora da proteção. Normalmente, esta recebe uma remu-
neração ao longo da vigência da operação. No caso de 
descumprimento do tomador (default), a contraparte que 
comprou a proteção receberá um pagamento, cujo obje-
tivo é compensar a perda de valor no instrumento finan-

ceiro. Nesse caso, a contraparte vendedora recebe o ativo 
subjacente em troca do referido pagamento (BRADESCO, 
2017).

Em 30 de setembro de 2017, o valor nocional dos deri-
vativos de crédito está resumido, a seguir, na tabela 5.

Tabela 5: Derivativos de crédito utilizados pelo Bradesco

�� Fonte: Banco Bradesco (2017).

Observa-se que, diferente do Itaú Unibanco, o Bradesco 
possui contratos de CDS somente para assunção de risco 
de crédito, isto é, venda de proteção de risco de crédito. 

Ainda, conforme descrito em suas notas explicativas 
(BRADESCO, 2017), em 30 de setembro de 2017, o Banco 
mantinha derivativos de crédito (CDS), com as seguintes 
características: do risco recebido de swaps de créditos, 
cujos ativos subjacentes são “títulos de dívidas emitidas 
por empresas” foram de R$ 326.510 mil (2016 - R$ 113.617 
mil) e “títulos da dívida pública brasileira” foram de R$ 
586.080 mil e do risco transferido de swaps de crédi-
tos, cujos ativos subjacentes são “derivativos da dívida 
pública brasileira”, foram de R$ (47.520) mil (2016 – R$ 
(32.462) mil) e “derivativos da dívida pública estrangeira”, 
foram de R$ (205.920) mil, totalizando um valor de risco 
de crédito total líquido de R$ 659.150 mil. No mesmo perí-
odo de 2016, esse valor foi de R$ 81.155 mil. 

O mesmo relatório (BRADESCO, 2017) continua afir-
mando que os contratos relativos às operações de deri-
vativos de crédito descritos possuem vencimentos até 
2022. A marcação a mercado das taxas de proteção, que 
remunera a contraparte receptora do risco, totaliza R$ 
(3.275) mil (2016 - R$ (2.044) mil). Conforme esta mesma 
instituição (BRADESCO, 2017), o valor justo dos instru-
mentos derivativos de crédito é determinado com base 
em cotações de preços de mercado ou obtido junto a enti-
dades especializadas.

A despeito da materialidade dos valores envolvidos, 
durante o período, não houve ocorrência de evento de cré-
dito relativo a fatos geradores previstos nos contratos. 

�� 4.3 Análise comparativa da utilização de CDS 
pelos Bancos Bradesco e Itaú
O Estudo de casos múltiplos permite verificar diferen-

ças ou semelhanças entre os casos estudados, além de 
proporcionar que um estudo de caso seja complemen-

tar ao outro, favorecendo uma melhor análise de dados 
(MARTINS; THEÓPHILO, 2009). Nesse sentido, nessa par-
te da pesquisa busca-se elencar aspectos relacionados às 
duas entidades analisadas, quando da utilização dos con-
tratos de credit default swap. Os tópicos mais relevantes 
identificados foram os seguintes:

Determinação do valor justo: para o Bradesco, o valor 
justo dos instrumentos derivativos de crédito é determi-
nado com base em cotações de preços de mercado ou ob-
tido junto a entidades especializadas. O Itaú não divulgou 
informações específicas sobre esse ponto. 

Forma de atuação: além de possuir swap de crédito 
somente com a intenção de receptor de risco de crédito 
(vendedor de proteção), o Itaú também transfere o risco 
de crédito detido. Já o Bradesco não apresentou as duas 
posições no período analisado, atuando apenas como 
vendedor de proteção de risco, não possuindo, com isso, 
nenhum mecanismo explicito de cobertura sobre esses 
contratos.

Valor Nocional: o Itaú apresentou, no período analisado, 
R$ 4,8 bilhões de risco transferido contra R$ 7,2 bilhões 
de risco recebido. Isto é, o banco está passivo (logo, não 
repassou todos os riscos que recebeu) em R$ 2,3 bilhões. 
O Bradesco apresentou atuação bem mais tímida, pos-
suindo apenas R$ 0,9 bi de valor nocional referente aos 
riscos recebidos.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS
O principal objetivo deste trabalho foi o de analisar a uti-

lização do credit default swap (CDS), por parte dos bancos 
Bradesco e Itaú e, através desse estudo de caso múltiplo, 
comparar e verificar os principais aspectos, contábeis e 
não-contábeis, observados nas mesmas entidades.

Para alcançar esse objetivo, foram analisadas notas 
explicativas e outras informações financeiras dos bancos 
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analisdos, além de dissertações e teses relacionadas com 
o assunto em tela.

Os resultados mostraram que os dois Bancos utili-
zam o CDS como proteção ao risco da falta de paga-
mentos, quando da possibilidade de uma das partes 
não honrar os compromissos assumidos. Esse é o 
negócio dos derivativos de crédito. Os bancos anali-
sados também apresnetaram atuação relativamente 
diferentes, conforme explicado na análise compa-
rativa deste estudo. Isto é, apenas que Itaú também 
comprou proteção de risco de crédito, compensando 
parcialmente sua exposição gerada pelos riscos rece-
bidos. 

Quanto à determinação do valor justo, o Bradesco di-
vulgou que estes valores são determinados com base em 
cotações de preços de mercado ou obtido junto a entida-
des especializadas. O Itaú não apresentou informações 
específicas sobre o assunto. 

Para futuros trabalhos, propõe-se a análise da utili-
zação do CDS, como proteção ao risco de crédito pela 
abordagem de risco soberano envolvendo, por exemplo, 
moratórias de outros países ou até mesmo a análise des-
te instrumento como motivação para crises financeiras. 
Além disso, devido à relevância e atualidade desse tema, 
sugere-se aplicar a metodologia proposta nesta pesquisa 
em outros grupos de empresas ou setores econômicos.
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