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RESUMO

Com o aprofundamento da desregulamentagdo e liberalizagdo financeira, os ciclos de ativos
passaram a exercer crescente influéncia sobre as decisdes de gasto nas economias
desenvolvidas, especialmente nos EUA. O objetivo desse trabalho ¢ compreender o papel
de um ativo especifico, os imoveis residenciais, na recuperagao americana a partir de 2002,
em que se destacaram a expansao do consumo das familias e do investimento residencial. O
ciclo de pre¢co dos imdveis esteve condicionado pela politica monetaria expansiva do
Federal Reserve e pela flexibilidade do sistema americano de financiamento residencial. A
centralidade que o crédito ocupa na andlise sobre os ciclos do tipo financial led e sua
importancia para a efetivacao da compra do imovel pelas familias fez com que esse sistema

de financiamento fosse enfatizado.

Palavras-chave: Estados Unidos, mercado imobiliario, financiamento, ciclo de ativos,

ciclo economico.
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ABSTRACT
With the improvement of financial deregulation and liberalization, the assets cycles have
exercised increasing influence over the expenditure decision in developed economies,
specially the USA. The purpose of this work is to understand the role of a specific asset, the
housing, in the American recovery since 2002, from when the increasing of consumer
expenditures and residential investment has stood out. The cycle of housing price was
conditioned by the Federal Reserve's monetary policy and by the flexibility of the
American housing financial system. This system was emphasized due to the central role of

credit in the analysis of financial led cycles and its importance for the house buyer.

Key words: United States, housing financial system, assets cycle, economic cycle
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INTRODUCAO

O crescimento econdmico dos Estados Unidos ao longo da década de 1990 foi
acompanhado de expressiva valorizag@o de ativos, em especial das a¢des. O otimismo dos
participantes das bolsas de valores, que estava associado a introducdo de inovacdes nos
setores de tecnologia da informagdo, expandindo negdcios e abrindo possibilidades de lucro
em diversos setores, estimulou as decisdes de investimento ao criar condigdes favoraveis ao
seu financiamento. O consumo também reagiu ao crescimento da riqueza financeira. O
maior acesso a esses ativos, em grande parte por meio de fundos de investimento e fundos
de pensdao, fortaleceu o patrimonio das familias, ampliando sua capacidade de
endividamento e incentivando os gastos com consumo em detrimento da formacdo de
poupanga.

Essas relagdes deram origem a interpretagdes que destacam a centralidade dos ciclos
de ativos nas decisdes de gasto dos agentes privados, por meio das quais exercem
influéncia sobre o dinamismo econOmico. Autores como Aglietta (2004), Aglietta &
Rebérioux (2005), Belluzzo & Coutinho (1996) e Braga (1997), entre outros, partem das
alteragdes provocadas pelo processo de desregulamentacao e liberalizacao financeira sobre
a gestao da riqueza para compreender os ciclos econdomicos contemporaneos (financial led)
nas economias desenvolvidas, dentre as quais os EUA aparecem como caso exemplar em
funcdo da profundidade das transformacdes e da amplitude de seu sistema financeiro.

“As conseqiiéncias macroecondmicas dessas transformagdes conduzem a um regime
de crescimento cujas flutuagdes ciclicas sdo fortemente influenciadas pelos precos dos
ativos financeiros. A interagdo entre a valorizagdo dos ativos ¢ o crédito ¢ a forga motriz do
ciclo financeiro” (Aglietta, 2004: p. 120).

O crédito exerce um duplo papel na fase de ascensdo do ciclo. Por um lado, permite
a sustentacdo da tendéncia de alta dos pregos dos ativos ao possibilitar que os agentes
operem alavancados; por outro, financia o consumo de bens e servigos das familias e os
investimentos das empresas. A expansdo das operagdes de crédito, cruciais para o
dinamismo econdmico das economias capitalistas, tem como contrapartida a elevacdo dos
niveis de endividamento. A crescente fragiliza¢do das estruturas financeiras dos agentes

costuma condicionar a reversio dos ciclos.



A reversdao do preco dos ativos, acompanhada de contracdo do crédito, faz o
mecanismo de financial led operar em sentido oposto. Ao terem sua riqueza desvalorizada
as familias sdo premidas a contrair seu consumo, ampliando sua poupanca de maneira a
conseguirem restabelecer a relacdo desejada entre riqueza e renda. As empresas, por seu
turno, frente a perspectiva de queda do consumo e a elevagcdo do peso dos juros sobre a
receita, suspendem os investimentos planejados e cortam despesas. Os bancos elevam suas
taxas de juros e contraem a oferta de crédito, dificultando o refinanciamento das dividas,
sobretudo, dos agentes mais fragilizados.

A desvalorizacdo da riqueza financeira promovida pela queda das bolsas de valores
americanas em 2000 e 2001, entretanto, ndo apresentou os efeitos negativos na extensao
que vinham sendo esperados. O periodo recessivo durou de mar¢o a novembro de 2001,
uma das mais brandas e breves recessdes verificadas nos EUA.

A andlise dos componentes da demanda agregada, realizada no Capitulo 01,
demonstra a contribuicdo dos gastos em consumo e do investimento residencial na
manutengdo da taxa de crescimento econdmico em 2001, evitando o aprofundamento da
recessdo. Esse comportamento foi influenciado também pelas medidas de politica
econdmica, principalmente os cortes de impostos e a elevagdo dos gastos publicos, assim
como a reducdo da taxa basica de juros (fed funds rate).

Parte-se da hipotese de que a nova fase de ascensdo do ciclo econdmico continuou
influenciada pela valorizacao dos ativos. Os efeitos as elevagdo dos pregos dos imoveis
residenciais atenuou as repercussdes contracionistas sobre a renda da desvalorizagdo dos
mercados aciondrios e colaborou para a retomada do crescimento econdmico a partir de
2002. Foi dada especial ateng@o ao sistema de financiamento residencial devido a diferentes
razdes. Assim como no caso das agdes, os imoOveis sdo ativos cuja oferta se apresenta
ineldstica no curto prazo fazendo com que o crescimento de sua demanda se expresse na
elevacdo de precos. Como o valor de um imovel geralmente ¢ muitas vezes superior a renda
de seu comprador, faz-se necessario o acesso ao crédito para a efetivacdo da compra.
Ademais, ¢ por meio do crédito imobilidrio que as tendéncias altistas ou baixistas dos
mercados financeiros sdo capazes de influenciar os movimentos de prego dos imoveis. Isso

ocorre porque a capacidade de ampliagdo do crédito imobilidrio estd vinculada a



possibilidade de gestdo dos riscos envolvidos nessas operacdes junto aos mercados
financeiros.

As transformacdes do sistema de financiamento residencial americano sao
apresentadas no Capitulo 02. O funcionamento atual do sistema também ¢ tratado nesse
capitulo, no qual se apontam as tendéncias presentes a partir de 2001. Na ultima secdo
serdo analisadas as relagdes entre o comportamento do crédito imobilidrio, o prego dos
imoveis e as categorias de gasto referentes ao consumo € ao investimento residencial.

No Capitulo 03 realiza-se um esfor¢co de compreensdo das particularidades do ciclo
financial led sob a influéncia da valorizagdo da riqueza imobilidria americana do periodo
recente. Em seguida, os principais argumentos desenvolvidos ao longo do trabalho serdo
sintetizados na Conclusao.

Vale ressaltar ainda que se optou pela realizagdo de um trabalho de historia
analitica. A partir de um corpo tedrico baseado em Keynes, Minsky, Kindleberger,
Goodhart, Aglietta e Belluzzo, busca-se compreender as relagdes entre as transformagdes e
o funcionamento do sistema de financiamento residencial e a recuperacdo da economia
americana a partir de 2002, sem desenvolver um capitulo propriamente teorico. Os autores

citados, no entanto, permanecem como substrato tedrico ao longo de todo o trabalho.



CAPITULO 01 — A Evolugiio dos componentes da demanda agregada: da recessiio a
recuperacio

1.1. Antecedentes

O ano de 2001 marcou o fim da fase expansionista de maior duracdo da economia
americana. De acordo com os dados do National Bureau of Economic Research (NBER)
foram 120 meses de crescimento, a uma taxa real média de 3,7% entre 1992 e 2000. Apesar
de ndo ter apresentado taxas de expansdo tdo robustas como em periodos passados, o
dinamismo da economia americana nos anos noventa foi marcado por caracteristicas que
lhe conferiram a intitulacdo de “nova economia”. A expansao econdmica foi acompanhada
pela redugdo da taxa de desemprego e da taxa de inflagdo. A taxa de desemprego caiu para
4%, em 2000, abaixo da entdo convencionada taxa minima de 6%, referente a NAIRU
(non-accelerating inflation rate of unemployment). O Gréafico 1 permite melhor

visualiza¢ao do movimento.

Grifico 1 — Crescimento do PIB', taxa de desemprego2 e inflagio’ — EUA (1991 a
2000)

Media 1991-93 Media 1994-96 Media 1997-2000

—&— PIB —8— Inflagdo —A— Taxa de Desemprego

Fonte: Bureau of Economic Analysis e Federal Reserve System
Notas:

! Taxa real de crescimento PIB

% Taxa dessazonalizada do desemprego civil

3 Taxa de inflagdo excluidos alimentos e energia (Core Inflation)

As razdes para tal desempenho recaem sobre os ganhos de produtividade,

possibilitados pela introdugdo de inovagdes tecnologicas, especialmente nos setores de



tecnologia da informagdo (TI). A taxa média de crescimento da produtividade, medida
como a producdo por hora de trabalho em setores ndo-agricolas, foi de 3% entre 1995 e
2000, contra um crescimento médio de 1,4% entre 1973 e 1995. A produtividade cresceu
ndo apenas pelos investimentos nos setores de informatica, software e telecomunicagoes,
mas também em funcdo das mudancgas organizacionais promovidas pelos demais setores,
por meio do amplo uso das novas tecnologias.

As inovacgoes tecnoldgicas introduzidas ao longo dos anos 1990 levaram sinergias a
diferentes setores, como telefonia, informatica, industria de entretenimento, sofiware e
internet, abrindo novas oportunidades de negocios cujos resultados eram dificeis de serem
apreendidos a priori. Uma das conseqiiéncias desse processo foi a ampliagdo do
investimento. O investimento privado bruto cresceu de 11,6% do Produto Interno Bruto
(PIB) em 1991 para 17,7% em 2000, sendo que o investimento em equipamentos e software
saiu de 4,9% do PIB para 9,4% do PIB nesse mesmo periodo. A necessidade que cada
empresa via em criar € ocupar num novo mercado rapidamente, de maneira a impor seu
padrao tecnologico as empresas seguidoras, alavancou os investimentos. Esse € um aspecto
fundamental nos setores de tecnologia, uma vez que o padrao dominante garante a empresa
detentora ganhos extraordinarios (Aglietta & Rebérioux, 2005).

A abertura das novas fronteiras de negocios e a escalada dos lucros (de 6,2% do PIB
em 1991, atingiu um pico de 9,1% em 1997, quando iniciou movimento de queda revertido
apenas em 2001), impulsionados pelos ganhos de produtividade, levaram os mercados
aciondrios ao alvorogo. A dificuldade de se definir projecdes confidveis de negocios até
entdo inexistentes, assim como de aferir o impacto das novas tecnologias sobre os setores
mais tradicionais, resultou na proliferagdo e intensificagdo do comportamento especulativo
nesses mercados. A evolucgao da inflagdo permitiu ao Federal Reserve manter estavel a taxa
basica de juros ao longo da segunda metade dos anos 1990. A ancoragem das expectativas
inflacionarias impediu que movimentos conjunturais de alta dos juros arrefecessem o
otimismo prevalecente nas Bolsas de Valores. As baixas taxas de juros e o otimismo em
relacdo a valorizacdo da riqueza acionaria incentivaram a expansao crediticia, alimentando
ainda mais a especulacdo nos mercados de ativos (Aglietta, 2004; Aglietta & Rebérioux,

2005).



O indice Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated Quotations
System) saiu de 373,8 pontos no final de 1990 para chegar ao pico histdrico de 4.696,7
pontos em fevereiro de 2000. O indice Dow-Jones da Bolsa de Valores de Nova York
saltou de 2.633 pontos em dezembro de 1990 para 11.215 pontos em agosto de 2000 (ver
Grafico 2).

Grafico 2 — Evolucao dos indices das Bolsas de Valores americanas (Nasdaq e

Dow Jones) — em pontos
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Fonte: World Federal of Exchange

Em pouco tempo o otimismo dos mercados aciondrios espraiou-se para os demais
segmentos do mercado financeiro. As taxas de juros em geral cairam e a oferta de crédito
aumentou. A imbricagdo dos processos de valorizagdo da riqueza mobilidria e a expansao
crediticia criaram mecanismos tais que permitiram a expansdo do consumo e do
investimento a taxas médias superiores (3,5% e 6,8% respectivamente) ao crescimento do
PIB (3,3%) entre 1991 e 2000. O estoque de ativos financeiros, em rota ascendente, tornou-
se cada vez mais representativo nos portfolios de empresas e familias; dessa forma, esses
agentes conseguiam ter acesso a fontes de crédito mais facilmente, tendo como garantia sua
riqueza valorizada.

A elasticidade da oferta de crédito permitiu que os agentes econdomicos (detentores de

ativos financeiros) obtivessem poder de compra sem que para isso fossem obrigados a se



desfazerem de sua riqueza. Esse poder de compra foi direcionado tanto para os mercados de
bens, impulsionando o consumo e o investimento, como para os mercados financeiros,
reforcando a tendéncia de alta nesses mercados.

A outra face desse processo foi a fragilizacdo patrimonial dos agentes privados. O
estoque de divida das familias saltou de 63,3%, como percentagem do PIB, em 1991 para
72% em 2000. J& o endividamento das corporacdes (ndo-financeiras) saiu de 41,4% para
46,8% do PIB para o mesmo periodo. A relacao entre o estoque de divida das familias e a
renda pessoal disponivel cresceu de 87,9% em 1991 para 112,2%, enquanto o servigo dessa
divida, que representava cerca de 17,36% da renda pessoal disponivel no primeiro trimestre
de 1991, chegou a 18,24% no tltimo trimestre de 2000.

O setor publico, por outro lado, apresentou tendéncia de reducdo de sua necessidade
de financiamento a partir do ano de 1992. Em 1998, conseguiu obter um superavit de US$
37,9 bilhdes que foi ampliado para US$ 159 bilhdes em 2000. Esse resultado foi obtido
tanto pela contencdo de gastos, inclusive os sociais, quanto pela elevagdo da carga
tributaria. A contracdo dos gastos publicos acompanhada da presenca de expansdo
econdmica, mais uma particularidade do ciclo dos anos noventa, ficou conhecida como
“contragdo fiscal expansionista”, difundida no meio académico por economistas como
Stiglitz (2003) e Blinder (1997)".

O otimismo com o florescimento da “nova economia”, no entanto, come¢a a
enfraquecer na primeira metade de 2000. Os administradores de carteiras de acdes
reavaliaram a pertinéncia de sua tolerancia com novos negocios, tipicos da era digital, mas
que ndo conseguiam apresentar a rentabilidade esperada. Ao longo da década, algumas das
novas empresas de tecnologia ou de internet (“ponto com’™) que abriram seu capital,
aproveitando o comportamento especulativo dos agentes financeiros, nunca conseguiram
obter lucro; outras nem sequer sabiam como iriam fazé-lo. Ademais, em alguns setores,
especialmente os vinculados as novas tecnologias, a capacidade ociosa verificada era alta,
sinalizando um desempenho aquém do esperado. Em mar¢o de 2000, a convencdo altista
foi revertida. Entre marco e dezembro desse ano, o Indice Nasdaq caiu quase 50%

O processo de reavaliagdo das carteiras se generalizou entre os mercados financeiros.

As operagdes de alavancagem, montadas nos anos anteriores, € que em grande medida

! Para uma visdo critica, consultar Serrano & Braga (2006).



tinham a riqueza acionaria dos agentes tomadores como garantia, precisaram ser
desmontadas. A busca por liquidez, necessaria para fazer frente as exigéncias das
obrigacdes assumidas, levou a liquidacao de posicdes € a queda dos precos em diferentes
mercados.

O impacto da desvalorizagdo dos ativos sobre o PIB foi sentido ja no primeiro
trimestre de 2000, quando a taxa real de crescimento registrou valor de apenas 1%, puxada
pela retragdo de 6,9% dos investimentos privados. A excecdo do segundo trimestre, quando,
a baixa base de comparagdo do primeiro trimestre levou a uma expansao de 6,4%, o
desempenho dos outros dois ultimos trimestres também foram desalentadores. Novas
contracdes nos investimentos privados, aliadas a desaceleracdo do consumo levaram a essa
conjuntura.

Assim, durante o ano de 2001 apenas ocorreu o aprofundamento da tendéncia
presente no ano anterior. De acordo com o NBER, o més de mar¢co marcou o inicio da
recessdo que se encerraria em novembro do mesmo ano. Como a expansiva, a fase
contracionista do ciclo também foi marcada por caracteristicas proprias. A recessdo de
2001 revelou-se uma das mais breves e brandas ja enfrentadas pela economia americana;
por outro lado, ndo ocorreu nenhuma grande crise financeira que colocasse a solidez do
sistema em risco. Muitas dessas caracteristicas estiveram relacionadas com a agilidade de
resposta da autoridade monetaria e do Tesouro e com a acentuacdo da tendéncia de
valorizacdo da riqueza imobiliaria americana.

O presente capitulo buscard caracterizar, por meio da analise dos componentes da
demanda agregada, o movimento de recuperacdo da economia americana a partir de ano de
2002, que foi influenciado, inclusive, pelo conjunto de medidas tomadas pelas autoridades

publicas frente a emergéncia de crise financeira e de recessao econdmica.

1.2. Arranjo de Politicas Macroeconomicas

O Federal Reserve (Fed) ao longo da segunda metade da década de 1990 praticou
uma politica monetaria marcada pela forte assimetria frente ao ciclo de ativos. O Federal
Open Market Committee (FOMC) definiu a permanéncia da taxa basica de juros em
patamares relativamente baixos diante da forte valorizacdo dos ativos financeiros, em

especial as agdes.



A ampliacdo das fragilidades financeiras que acompanhou o processo de especulaciao
aciondria estimulou a discussdo a respeito da pertinéncia de intervengdo da politica
monetaria no ciclo de ativos, quando fosse considerado uma “bolhaz”, isto ¢, quando seu
preco ndo refletisse sua verdadeira capacidade de rendimento (dividendos, no caso das
agoes).

A posicdo favoravel a intervengdo costuma enfatizar os riscos ao crescimento
econdmico provenientes do crescente nivel de alavancagem dos agentes. A preocupagao
recai sobre a possibilidade de uma brusca reversao das cotagdes levar a forte contracao do
crédito e a crise sistémica, desencadeando um processo recessivo. Ademais, a ma alocagao
de recursos, que acompanharia a ocorréncia da “bolha” especulativa também ¢ destacada
como fator adicional para a intervencgao.

A defesa da atuacdo do Federal Reserve veio de duas frentes. A primeira delas,
liderada por Ben Bernanke, destacava como papel primeiro da autoridade monetéaria a
conservagao de um ambiente de baixa inflagdo. Como de fato, os indices de prego de bens e
servicos nao demonstravam importantes pressdes, o dever estava cumprido. Ademais,
qualquer intervencao direcionada ao cumprimento de outro objetivo que ndo o combate a
inflacdo poderia ocasionar perda de capacidade de influenciar a formagdo de expectativa
dos agentes privados, pondo em risco a credibilidade do Banco Central.

Na segunda frente, os argumentos apresentados por Alan Greenspan, entretanto,
transpareciam o pragmatismo do entdo presidente do Fed. A dificuldade de se determinar a
existéncia de “bolhas” especulativas antes que elas ja estivessem instaladas era o primeiro
problema pratico para a intervengdo da politica monetaria sobre os mercados de ativos.
Ademais, o lag temporal entre a elevacdo da taxa basica de juros e seus impactos sobre o
valor dos ativos, assim como a intensidade do aumento necessario para arrefecer o
otimismo do mercado, poderiam levar a taxas de crescimento econdmico
desnecessariamente baixas. Subjacente a esses complicantes, existia a idéia de que a
economia americana havia passado por mudangas estruturais tais que lhe permitiam crescer

mais fortemente sem pressoes inflacionarias (aumento da produtividade) e maior resiliéncia

%0 termo “bolha” (especulativa) assume aqui o conceito definido em Kindleberger (1992: p.199): “A bubble
may be defined loosely as a sharp rise in the price of an asset or a range of asset in a continuous process, with
the initial rise generating expectations of further rises and attracting new buyers — generally speculators
interested in profits from trading in the asset rather than in its use or earning capacity. The rise usually
followed by a reversal in expectations and a sharp decline in price of the resulting in a financial crisis”.
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nos mercados financeiros (maior capacidade de diversificagdo de riscos). As decisdes de
politica monetaria estariam assim imersas em incertezas ainda maiores, associadas a essa
nova estrutura’.

Contudo, Greenspan tinha ciéncia dos potenciais riscos implicitos a valorizagdo dos
ativos financeiros. Na tentativa de evitar os excessos, fez uso da confianga que os agentes
privados lhe depositavam por meio de declaracdes e alertas a respeito daquilo que chamou,
em 1996, de “exuberancia irracional” (Heron, 2006).

A federal funds rate s6 foi elevada a partir de junho de 1999, quando pressoes
inflaciondrias comegaram a aparecer. A taxa basica aumentou progressivamente de 5% para
6,5%, em maio de 2000, permanecendo nesse patamar até o final deste ano, quando os
impactos da queda das bolsas de valores comecaram a se refletir no crescimento
econdmico.

Se na fase ascendente do valor da riqueza financeira a postura do Fed foi
caracterizada pelo “inativismo”, implementando uma politica monetdria acomodaticia, a
reversao dos mercados foi acompanhada pela exigéncia de intervengdo como lender of last
resort, elevando o nivel de liquidez da economia. Apesar de o crescimento econdmico ja
apresentar sinais de desaceleragdo desde julho de 2000, a velocidade em que o ajuste
ocorreu ndo era esperada pela autoridade monetaria, que se viu obrigada a intervir de
maneira a evitar uma contragdo mais intensa. A taxa bdsica atingiu piso histérico de 1%,
em termos nominais, onde permaneceu por durante doze meses. Entre dezembro de 2000 e
dezembro de 2001, o Federal Open Market Committee (FOMC) reduziu os juros em 4 p.p.,
chegando a 1,75% a.a. (ver Gréfico 3).

A ancoragem das expectativas inflacionérias e as importagdes de bens manufaturados
e servigos com precos cadentes dos paises asidticos permitiram que o Federal Reserve
pudesse defender o nivel de atividade econdmica sem que levasse a um conflito de
objetivos. Deve-se lembrar que a politica monetaria americana tem por objetivo ndo apenas
a estabilidade de precos, mas também a obtencdo do maior nivel de emprego possivel:

“conducting the nation’s monetary policy by influencing the monetary and credit conditions

3 A respeito da discussdo sobre a reagdo da politica monetaria frente o ciclo de ativos, ver Belluzzo (1997),
Greenspan (2003b e 2005b), Tymoigne (2006), Heron (2006), entre outros autores.
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in the economy in pursuit of maximum employment, stable prices, and moderate long-term

interest rates” (Federal Reserve Act de 1913).

Grafico 3: Federal funds rate — 1991 a 2005

8

7

6

5

4

3

2

1

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
T A NONDTITOODOOMNNOOOOOO O AN ANMMOSITITWOLLW
[ XN Yo Yo NorJer oo NerXor o Ne) Yo Yo oo Jo JlololololololfoJolololoNe]
P e e e e e
828282828 2382528 2828262826 28.25 2

Fonte: Federal Reserve System

Em setembro de 2001, os atentados terroristas na cidade de Nova York levaram o
Federal Reserve a atender a demanda por liquidez dos agentes em nome da mitigacdo dos
riscos de crise sistémica iminente. Horas apos a colisdo com o World Trade Center, o vice-
chairman Roger Ferguson, o inico membro do Board presente em Washington, declarou o
total apoio do Fed a manutenc¢do do funcionamento dos mercados financeiros: “The Federal
Reserve is open and the discount window is available for meeting liquidity needs” A
atuacdo da autoridade como emprestador de ultima instancia utilizou todos os canais de
inje¢do de liquidez (Ferguson, 2003a).

Em 12 de setembro, o Fed emprestou cerca de US$ 46 bilhdes aos bancos por meio
de operagdes de desconto, um volume duzentas vezes maior que a média diaria dos meses
anteriores. Ademais, o open market permaneceu aberto € o Fed atuou ativamente por meio
de operagdes de recompra de titulos. Apesar dessas medidas, dificuldades na compensacao
de pagamentos levaram a grandes retiradas de recursos das Fund Accounts de algumas
instituicdes de deposito. A média de saques dessas instituicdes foi de 30% a 35% superior

no periodo de 11 a 21 de setembro, sendo que no dia 14 os saques somaram US$ 150
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bilhdes, 60% superior que o volume usual. Diante desse cenario, o Federal Reserve abriu
mao da remuneragdo a que teria direito em fun¢do dos saldos negativos das contas dessas
instituigdes.

Além desses auxilios, correntemente usados em momentos de crise de liquidez, o Fed
também firmou empréstimos a bancos centrais estrangeiros. Diante da desvalorizagdo de
seus ativos e da destruicdo de suas sedes operacionais nos EUA, muitas instituigdes
financeiras estrangeiras recorreram a seus bancos centrais no sentido de promoverem a
oferta necessaria de liquidez; o Fed, entdo, forneceu por meio de operagdes de swap os
dolares demandados. Foram emprestados US$ 50 bilhoes ao Banco Central Europeu, US$
30 bilhdes ao Banco da Inglaterra e US$ 10 bilhdes ao Banco Central do Canada (Ferguson,
2003a e 2003b; Meyer, 2001Db).

Todas essas medidas, ao ampliarem a liquidez, pressionaram a taxa de juros para
baixo. No dia 17 de setembro, o FOMC decidiu cortar em 0,5 p.p. a fed funds rate,
corroborando sua tendéncia de queda, que em alguma medida impactou o conjunto de taxas
de juros da economia americana.

Apesar dos distarbios de liquidez provocados pelo 11 de Setembro, que foram
rapidamente equacionados pela autoridade monetaria, chama atengdo o fato de, frente a
esse episodio e diante da brusca queda dos mercados acionarios’, ndo ter ocorrido grandes
faléncias em fung¢ao da deterioracao das carteiras de crédito.

Para explicar esse fendmeno, Persaud (2002) aponta a predominancia de posigdes
compradas em derivativos de crédito dos bancos americanos. Assim, essas instituigdes
estavam protegidas contra a ocorréncia de default em suas operagdes de crédito quando a
turbuléncia financeira ganhou forga. Do outro lado dos contratos de derivativos, estavam as
seguradoras européias, cuja concorréncia entre si € o ambiente de baixas taxas de juros nos
paises desenvolvidos tinham empurrado esses agentes em direcdo de ativos mais arriscados
e, conseqiientemente, de maior rentabilidade.

Foi por esses motivos que, apesar do aumento da volatilidade dos mercados
financeiros, acompanhado da queda do valor desses ativos e de recessdao econOmica,

nenhuma crise sistémica ocorreu nos EUA entre 2000 e 2002.

* Entre fevereiro de 2000 e setembro de 2001, o Indice Nasdaq havia caido 68%.

13



Se a politica monetaria expansionista teve um papel central na preservagao da solidez
do sistema financeiro americano, também foi importante para evitar uma contragdo ainda
maior do produto nacional.

O principal mecanismo pelo qual a politica monetaria influenciou a demanda
agregada foi o crédito. A expansdo do crédito a taxas de juros mais baixas permitiu maior
nivel de endividamento dos agentes, especialmente das familias, e a renegociacdo de
dividas antigas a taxas menores possibilitou o aumento da renda disponivel para o gasto.
Esse poder de compra ampliado foi canalizado, como sera visto a frente, tanto para o
mercado de bens, por meio de gastos em consumo, como para o mercado de ativos
imobilidrios. A maior demanda por imoéveis definiu, por seu curso, uma trajetoria
ascendente mais acentuada nos seus precos, incentivando o investimento residencial.

Ademais, a medida que a taxa basica de juros influenciou a queda das taxas longas,
em especial dos U.S. treasuries de dez anos, reduziu o custo de endividamento do setor
publico, cujo superavit de US$ 159 bilhdes em 2000 foi convertido num déficit de US$
179,5 bilhdes ja no terceiro trimestre de 2001.

O retorno das contas publicas ao vermelho foi o resultado mais explicito da politica
fiscal implementada, a partir de 2001, que provocou tanto crescimento dos gastos como
reducdo das receitas do governo.

Em maio de 2001, o governo de George W. Bush deu inicio a cortes nos impostos,
cumprindo suas promessas do periodo de campanha. Muitos dos cortes prometidos foram
contemplados pelo Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act (EGTRRA),
aprovado em maio pelo Congresso.

O EGTRRA consistiu num programa de cortes de taxas e ampliacao de isencdes em
diferentes categorias de uso da renda dos americanos, iniciado ja em 2001. Sua efetividade
esta prevista para terminar em 2011. As pessoas fisicas foram as mais beneficiadas, em
detrimento das corporacgdes. Ao proporcionar uma reducdo na taxa marginal de imposto, ou
seja, direta ou indiretamente, o governo tem se apropriado menos a cada ddlar obtido
(Keifer et alli, 2002).

O programa alterou, em 2001, a taxa de imposto para cada faixa de renda. O
EGTRRA reduziu em 0,5 ponto percentual as taxas de imposto de renda. Assim, entre julho

de 2001 e janeiro de 2002, os rendimentos tributaveis de um individuo (casado) entre US$
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45.200 e US$ 109.250 seria taxado em 27,5% e nao mais em 28,0%. As subseqiientes
faixas de renda tributavel sdo de até US$ 166.500, até US$ 297.350 e para valores maiores
que este. Sobre essas faixas passaram a incidir taxas de 30,5%, 36% e 39,1%,
respectivamente. Redugdes sucessivas foram realizadas a partir de 2002, sendo que em
2010 deverao somar cerca de 3 pontos percentuais, a exce¢do do ultimo extrato de renda,
cuja reducdo chegara a 4,6 pontos percentuais.

Contudo, a medida fiscal de maior impacto sobre o nivel de consumo em 2001 foi a
redugdo, de uma sé vez, da aliquota de imposto de renda sobre a parcela de rendimento
tributavel compreendida entre US$ 12 mil e US$ 45,2 mil. O corte no imposto teve
vigéncia sobre o ano fiscal anterior, dessa forma, cerca de 2/3 dos declarantes de imposto
de renda nos EUA receberam durante as dez semanas entre julho e setembro de 2001 a
restituicdo do imposto pago anteriormente (fax rebate). Os valores devolvidos foram, na
maioria dos casos, de US$ 600, no caso de casais, de US$ 500 para chefes de familia e de
USS$ 300 para individuos solteiros (Kiefer et alli, 2002).

O Council of Economic Advisers estimou uma inje¢do na economia de US$ 36
bilhdes em renda disponivel, contribuindo com 1,2 p.p. (anualizados) no crescimento do
PIB de 1,5% a.a. no terceiro trimestre de 2001. De acordo com Johnson et alli (2004), de
20% a 40% dos recursos enviados as familias se transformaram em consumo de bens nao-
duréveis entre os meses de julho e setembro. O efeito do consumo certamente foi maior se
levasse em consideragdo a aquisicdo de duraveis, assim como os efeitos multiplicadores
desses gastos extras.

Além dessas alteracdes, outras também foram introduzidas; entre elas, a expansao dos
limites dos tipos de gastos dedutiveis, assim como a isen¢do de outros gastos antes
tributaveis. Recursos poupados em fundos de pensdo individual (IRA - [Individual
Retirement Account), tiveram seu teto de isengdo ampliado de US$ 500 para US$ 2.000, em
2002. Gastos como educacdo elementar e secundaria também puderam ser abatidos do
imposto devido. Ademais, em 2002 houve queda das taxas marginais de impostos sobre
transferéncia de patrimonio de 60% para 50%.

Com os atentados de 11 de Setembro e a baixa rea¢do da economia (especialmente no
que diz respeito a taxa de emprego), que ainda patinava no final de 2001, mais dois

conjuntos de medidas foram adotados, objetivando a desoneragdo do setor empresarial. Em
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2002 foi assinado o Job Creation and Worker Assistance Act (JCWAA) ¢ no inicio de
2003, o Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act JGTRRA). O Council of Economic
Advisers calculou que, juntos, esses trés “pacotes” de corte de impostos tenham gerado um
estimulo de cerca de US$ 68 bilhdes no ano fiscal de 2001, ampliado para US$ 89 bilhdes
em 2002 e para US$ 159 bilhdes em 2003.

Do lado dos gastos, o crescimento do dispéndio publico, como sera visto a frente,
resultou da ampliacao tanto das despesas militares, como das transferéncias do sistema de

seguridade social dos EUA.
1.3. Os Componentes da Demanda Agregada

No que se refere as categorias de gasto que compdem a demanda agregada, chama
atencdo o papel desempenhado pelo Consumo e pelos Investimentos Residenciais na
manuten¢do do nivel da atividade da economia (ver Tabela 1 e Tabela 2). Essas duas
categorias mais os gastos contraciclicos do governo (em suas diferentes esferas)
produziram uma das mais brandas e breves recessdes da economia americana. O
crescimento do PIB em 2001 encerrou com sinal positivo de 0,8%.

Por outro lado, mesmo diante da redug¢do da demanda doméstica, o saldo das
exportacdes liquidas ndo foi capaz de contribuir positivamente para o crescimento do
produto interno como um todo. A pequena reduc¢do do déficit da balanga comercial, vista
apenas no ano de 2001, foi produto de fatores tanto estruturais quanto conjunturais, como

veremos a frente.
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Tabela 1: Categorias de Gasto: contribuicoes ao crescimento do PIB (em p.p.)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PIB (% var. real) 02 33 27 40 25 37 45 42 45 37 08 16 25 39 372
Consumo 0,11 2,18 223 2,52 1,81 231 2,54 336 344 317 1,74 190 194 271 244
Investimento Privado -120 1,07 121 193 048 135 1,95 1,63 1,33 0,99 -139 -041 0,54 1,49 0,87
Inv. Fixo Nao-Residencial 0,57 0,32 0,83 0,91 1,08 1,01 133 128 109 106 -0,52 -1,06 0,10 058 0,67
Inv. Fixo Residencial 0,37 047 031 039 -0,14 033 008 032 027 003 002 022 041 0,53 0,50
Exportagdes Liquidas 0,69 0,04 0,59 0,43 0,11 -0,14 -0,34 -1,16 -0,99 -0,86 -0,20 -0,69 -044 -0,65 -0,26
Gastos do Governo 023 0,11 0,18 0,00 0,10 0,18 034 034 067 036 0,60 080 047 036 0,17
Federal 20,02 -0,15 -035 -0,30 -0,20 -0,08 -0,07 -0,07 0,14 0,05 023 043 044 0,30 0,11
Defesa Nacional (C+I) 20,07 -0,32 -0,33 -027 -0,19 -0,07 -0,13 -0,09 0,08 -0,02 0,15 029 037 027 0,08
Nio-Defesa (C-+) 0,06 0,17 -0,02 -0,03 -0,01 -0,02 0,06 002 006 007 0,08 014 008 003 0,03
Estadual e Municipal 024 026 0,17 030 030 026 041 041 054 031 037 037 002 006 0,06

Obs.: Os estoques estdo incluidos na categoria /nvestimento Privado.

Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

Tabela 2: Categorias de Gasto: variacio real em relacio periodo anterior (em %)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PIB -0,2 33 27 40 25 37 45 42 45 37 08 1,6 25 39 32
Consumo 02 33 33 37 27 34 38 50 51 47 25 27 28 39 35
Investimento Privado 8,1 81 89 13,6 3,1 89 124 98 78 57 -719 -26 36 98 54
Inv. Fixo Néo-Residencial 54 32 87 92 105 93 12,1 11,1 92 87 -42 92 10 59 68
Inv. Fixo Residencial 96 138 82 96 -32 80 19 76 60 08 04 48 84 99 86
Exportag¢des 6,6 69 32 8,7 10,1 84 119 24 43 87 54 23 13 92 68
Importagdes 06 70 88 11,9 80 87 13,6 11,6 11,5 13,1 -2,7 34 41 10,8 6,1
Gastos do Governo 1,1 0,5 -0,9 0 0,5 1 1,9 1,9 39 21 34 44 25 1,9 09
Federal 02 -1,7 -42 -37 -27 -12 -10 -1,1 22 09 39 70 68 43 1,5
Defesa Nacional (C+1) -,1 =50 56 -49 38 -14 -28 -21 19 05 39 74 87 59 1,7
Nao-Defesa (C+I) 24 69 -07 -12 -04 -07 26 07 28 35 39 63 34 12 1,1
Estadual e Municipal 21 22 14 26 26 23 36 36 47 27 32 31 02 05 05

Obs.: Os estoques estdo incluidos na categoria Investimento Privado.

Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

A recuperagdo, a partir de 2002, conservou esses aspectos. SO depois de 2003 que o
investimento privado voltou a reagir e colaborar positivamente com o crescimento do PIB,
enquanto o déficit no comércio exterior retomou sua trajetoria de aprofundamento. As
incursdes militares do governo George W. Bush no Oriente Médio e o refor¢o da defesa do
territorio nacional dobraram a contribuicdo dos gastos em defesa do governo federal entre

2001 e 2002 e chegando a 0,37 p.p. em 2003.

1.3.1. Gasto Publico

O gasto publico total que vinha seguindo tendéncia de queda desde 1993 e atingido o

vale de 17,5% do PIB em 2000, voltou a crescer, como propor¢ao do PIB, nos anos
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seguintes, chegando a 19,1% em 2003. As categorias responsaveis pela inversdo da
tendéncia foram os gastos militares e as transferéncias (transfer payments).

Os gastos militares do governo federal, tanto em consumo como em investimento,
cresceram ja em 2001 3,9%, em termos reais. Esses gastos vinham caindo desde o final da
década de 1980, sendo que decresceram, em média, 2,5% ao ano entre 1991 e 2000. Entre
2001 e 2005, contudo, esses gastos voltaram a crescer a uma taxa média de 4,7%. As
incursdes bélicas no Iraque e no Afeganistao e o refor¢co da defesa nacional, importantes
medidas da “guerra contra o terror”, como denominou o presidente George W. Bush, foram

determinantes na amplia¢dao dos gastos com fins militares (ver Grafico 4).

Grafico 4: Componentes do Gasto Publico, como % do PIB — 1991 a 2005
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

No entanto, como outrora, os gastos referentes as transferéncias do sistema de
seguridade social demonstraram-se como importante forca contraciclica. As transferéncias
totais, que incluem seguro desemprego, seguro médico-hospitalar e outros tipos especificos
de seguros (old-age, survivors, and disability insurance), cresceram quase 2 pontos
percentuais entre 2000 e 2002, o que representou cerca de US$ 102,3 bilhdes e US$ 105,0

bilhdes a mais em 2001 e 2002, respectivamente.
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Assim, diferentemente da era Reagan, a recuperacdo econOmica de 2002 esteve
menos relacionada com os gastos militares do que se costuma destacar na imprensa
especializada. Como propor¢do do PIB, as transferéncias atingiram seu patamar mais
elevado para o periodo posterior aos anos 1980, enquanto os gastos bélicos estiveram longe
do pico de 7,4% verificado em 1985 (Tavares, 2005).

A abertura de seus principais componentes revela crescimento em todos os tipos de
transferéncia. Isso mostra o quanto os gastos sociais ainda sao importantes como fatores de
estabilizacao da demanda em momentos de reversao ciclica (Tavares, 2005).

A outra face da ampliagdo do gasto do Governo, em suas diferentes esferas, recai
sobre a evolugdo patrimonial do setor publico. Os esfor¢os do governo Clinton de reducao
do déficit publico que, em 1998, havia se tornado superavit, foram rapidamente sendo
anulados a partir de 2001, quando jé& havia voltado a situacao deficitaria. Em 2003, o déficit
jé& representava 4,8% do PIB. O estoque da divida do setor publico, no entanto, como
proporcdo do PIB, ndo cresceu expressivamente, ainda que os estoques em termos
absolutos tivessem se ampliado em 9% entre 2000 e 2002 e em 20,1% entre 2000 ¢ 2003. O
perfil da divida também se deteriorou: entre 2000 e 2004, a maturidade média da divida
emitida caiu para menos de 30 meses, sendo que no periodo anterior, nunca havia estado
abaixo de 50 meses.

O custo dessa divida, entretanto, foi arrefecido pela politica lassa do Federal Reserve;
assim, o gasto com juros do setor publico pdde manter a trajetoria descendente desde
meados da década de 1990. O pagamento de juros pelo setor publico foi reduzido de 3,7%
para 2,8% do PIB entre 2000 e 2005, enquanto o estoque da divida saiu de 34,5% para
37,7% no mesmo periodo. Tal trajetéria ndo mais diz respeito a reducdo do estoque da
divida publica, mas sim a taxa de juros incidente sobre esse estoque. Vale destacar, entdo, o
papel da coeréncia entre as politicas macroecondmicas no sentido de permitir maior

viabilidade do uso do gasto publico como instrumento anticiclico.

1.3.2. Exportacgodes Liquidas

A recessdo de 2001 nao foi capaz de reverter o crescente déficit comercial (bens e
servigos) americano. O déficit, contudo, foi reduzido em US$ 12,5 bilhdes. Como

propor¢ao do PIB, a queda foi de apenas 0,3 p.p., fechando 2001 em 3,6% (ver Gréafico 5).
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Esse resultado foi obtido em fun¢@o ndo apenas da pequena redugdo das importagdes, de
2,7% em termos reais, mas também da queda mais pronunciada das exportacdes dos EUA,
que acumularam variagdo negativa de 5,4%, produto da desaceleracdo do crescimento do
resto do mundo. A partir de 2002, o déficit comercial voltou a assumir sua tendéncia de
aprofundamento, fechando o ano em 4,1% do PIB e chegando a 5,8% do PIB em 2005,

levando consigo o saldo das transagdes correntes (Macedo e Silva, 2006).

Grafico 5: Saldo Comercial Americano em relaciao ao PIB — 1991 a 2005
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

A resposta pouco expressiva do saldo comercial frente as dificuldades enfrentadas em
2001 reflete ndo apenas a brevidade do periodo de contragdo do produto, mas também as
mudangas estruturais levadas a cabo ao longo dos anos 1990.

O projeto de desenvolvimento da China tinha como um de seus pilares estratégicos a
atracdo de investimento direto externo. A afluéncia de capitais asiaticos, em especial
japongs, possibilitou a criagdo e modernizagdo de seu parque industrial. Os enclaves de
“economia de mercado” que funcionavam como plataforma exportadora atraiu
investimentos de outras regides. A manutencdo de uma taxa de cambio fixa e desvalorizada
em relacdo ao dolar permitiu a geragdo de sucessivos e crescentes saldos comerciais
superavitarios com os EUA. Esse movimento se intensificou apds a desvalorizagdo de 1994
da moeda chinesa e do crescimento do consumo e do investimento americano, alavancados

pela valorizagdo da riqueza das familias e das empresas e pelo crédito farto. A transferéncia
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de unidades produtoras de companhias americanas para o territdrio chinés intensificada
nesses anos teve a propriedade de tornar as importagdes dos EUA menos elasticas em
relagcdo a evolucao da renda nacional (Belluzzo, 2005 e 2006).

Os crescentes déficits, em contrapartida, sdo financiados pelo ingresso de capitais
estrangeiros que, ao longo dos anos 1990 buscavam participar da ascensdo das bolsas
acionarias nos EUA. Ademais, aplicagdes em ativos denominados em doélar, especialmente
titulos de divida publica (US treasuries), tém consistido no destino das reservas cambiais
acumuladas pelos paises asiaticos, em que se destacam Japao e China, e pelos exportadores
de petrdleo. A demanda de ativos em dolar por parte desses bancos centrais acabou
funcionado como um elemento estabilizador da cotacdo do doélar frente a queda do prego
das acoes entre 2000 e 2002 (Braga & Cintra 2004; Belluzzo, 2006).

O financiamento das contas externas dos EUA, por emitir a moeda reserva do sistema
financeiro internacional, ndo apresenta limites; entretanto a cotacdo do dolar e o patamar
das taxas longas de juros ndo estdo livres de instabilidades diante de crescentes déficits
externos. E sobre essa instabilidade que a demanda por ativos em délares dos bancos
centrais asiaticos atua, de maneira a reduzir sua amplitude e, assim, reforcar a capacidade

americana de seignoriage (Belluzzo, 2005 e 2006; Serrano, 2004).

1.3.3. Investimento Nao-Residencial

A forte expansdo da capacidade instalada de producdo a partir da segunda metade dos
anos 1990 esteve ancorada no desempenho dos investimentos em equipamentos e software,
cuja taxa de crescimento média foi de 12,4% entre 1994 e 1999, permitindo que os
investimentos privados ndo-residenciais se ampliassem em média a 10,2% ao ano para o
mesmo periodo.

Contudo, a trajetoria descendente da utilizacdo dessa capacidade produtiva,
especialmente nos setores de alta tecnologia, foi abrindo margem para reavaliacdes da
lucratividade de novos investimentos. A evolu¢do dos lucros também ndo apresentava um
comportamento tdo favordvel como antes, apesar dos ganhos de produtividade; como
relacdo ao PIB, a massa de lucros caiu de 8% em 1998 para 5,9% em 2001, recuperando-se
a partir de entdo. Levou trés anos para conseguir superar o patamar de 1998; em 2004

atingiu 8,6% do PIB (ver Grafico 6).
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Grafico 6: Investimento Nao-Residencial e Lucro (% PIB) — 1991 a 2005
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

O resultado desse processo foi sentido na evolugcdo do investimento privado que
passou a apresentar desaceleracdo a partir de 1998. Entre o terceiro trimestre de 2000 e o
primeiro de 2003, a desaceleracdo transformou-se em contragdo. No acumulado do ano, o
investimento privado fixo caiu 3% e 5,2% em 2001 e 2002, puxado pelos investimentos
ndo-residenciais, que tiveram queda de 4,2% e 9,2% respectivamente. Essas taxas voltaram
a ficar positivas a partir de 2003, mas diferentemente do que acontecia antes de 2001, a
expansao dos investimentos nao-residenciais passaram a apresentar ritmo menos intenso
que os investimentos privados totais, em fun¢do do dinamismo dos investimentos
residenciais, como sera mostrado logo em seguida.

Os investimentos em estruturas, outra abertura dos investimentos nao-residenciais,
conseguiu recuperar-se apenas em 2004, apresentando quedas entre 2001 (-2,3%), 2002 (-

17,1%) € 2003 (-4,1%).

1.3.4. Investimento Residencial

Os investimentos residenciais tomaram trajetdria oposta a dos demais tipos de
investimentos, crescendo a uma média anual, em termos reais, de 5% entre 1994 € 1999. A

desaceleragdo foi sentida apenas no bi€nio 2000-2001, quando apresentou crescimento de
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apenas 0,8% e 0,4% respectivamente. Passados esses anos de expansdo mediocre, os
investimentos residenciais retomam a trajetoria verificada anteriormente, agora, de forma
mais intensa; o crescimento real atinge uma média anual de 7,9% entre 2002 e 2005. Esse
tipo de investimento teve sua participacdo no crescimento total do PIB mais do que
triplicada a partir de 2002, passando a representar, em média, 14,8% entre 2002 e 2005,
contra 4,8% entre 1996 ¢ 2001.

Grafico 7: Investimento Residencial em relacio do PIB, House Price Index e Taxa de
juros para Hipotecas Convencionais
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Fonte: Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce, Federal Reserve System e Office of
Federal Housing Enterprise Oversight.

Obs.: Taxas de juros de hipotecas convencionais com prazo de 30 anos.

Com relagao ao PIB, o volume de investimentos residenciais vinha crescendo desde
o inicio dos anos 1990, refletindo tanto o aumento dos precos dos imoveis, como a queda
nas taxas de juros de financiamentos imobiliarios. A partir de 2001, contudo, essa taxa de
crescimento se amplia (ver Grafico 7). Entre 2000 e 2005, a taxa de juros cobrada nas
hipotecas convencionais com taxas de juros fixas cairam 2,2 pontos percentuais, enquanto o
preco dos imoveis, medidos pelo House Price Index (HPI), do Office of Federal Housing
Enterprise Oversight (OFHEO), acumulou alta de 54,4%. Frente ao cenario de baixas taxas
de juros e crédito farto, as incorporadoras e empreiteiras intensificaram a construgdo e
entrega de imdveis residenciais, refletindo, assim, na expansao desse tipo de investimento a

partir de 2001.
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1.3.5. Consumo

Os gastos em consumo foram os grandes responsaveis pela sustentagdo da demanda
agregada em 2001. Durante a curta recessdo € nos anos seguintes, 0 consumo, como
propor¢ao do PIB continuou sua trajetoria ascendente que vinha apresentando desde 1997,
estabilizando-se, a partir de 2003, em torno de 70% do PIB. A taxa média de crescimento
real desse tipo de gasto das familias, entre 1994 e 1999, de 4,05% caiu para 3,08%, em
média entre 2001 e 2005.

Grafico 8: Consumo em relacio ao PIB — 1991 a 2005
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

Durante a recuperacdo, o consumo de bens durdveis foi o que apresentou maior
dinamismo, enquanto os gastos com servigos € ndo-duraveis tiveram taxas de crescimento

menos expressivas (Tavares, 2005).
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Grafico 9: Componentes do Consumo: Taxas de crescimento
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

Diversos fatores colaboraram para que esse desempenho fosse obtido. Por um lado, o
crescimento da renda disponivel; por outro, o maior endividamento, permitiram que as
decisdes de gasto em consumo das familias fossem mantidas favordveis. Como afirmado
anteriormente, o corte nos impostos realizado pelo Economic Growth and Tax Relief
Reconciliation Act (EGTRRA) liberou recursos para o uso discricionario das familias de
US$ 56 bilhdes em 2001 e de US$ 78 bilhdes em 2002. Ademais, a baixa inflagdo e a
liberacao de beneficios sociais, especialmente seguro-desemprego, frente a0 maior nimero
de demissoes entre setembro de 2001 e janeiro de 2002, também fortaleceram a renda
pessoal disponivel (que, em relacdo ao PIB, cresceu 1,5 p.p. entre 2000 e 2002) (Council of
Economic Advisers, 2003 e 2004; Greenspan, 2002).

A politica monetaria, por seu turno, a medida que levou a reducao do espectro de
taxas de juros da economia, tanto permitiu a diminui¢do dos gastos com o servico das
dividas antigas (diretamente para as pos-fixadas e via refinanciamento para as pré fixadas),
como estimulou novo endividamento. A partir do ano 2000, as dividas hipotecarias
elevaram-se de 65% para 73% do passivo total das familias em 2005, diante da queda das
taxas de juros desse tipo de divida e da elevag@o do preco dos iméveis residenciais.

O efeito riqueza levado a cabo pela valorizagdo das agdes foi substituido, ainda que

parcialmente no inicio, pelo mesmo efeito a partir da elevagdo dos precos das residéncias.
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Como sera discutido a frente, enquanto a riqueza acionaria estava concentrada das parcelas
da populagdo de renda mais elevada, a posse de imdveis residenciais se apresentava mais
difundida entre os americanos. Nas palavras de Alan Greenspan (2002):

“Although the macroeconomic effects of debt burdens may be limited, we have
already seen significant spending restraint among the top fifth of income earners,
presumably owing to the drop in equity prices, the effects of the stock market on other
household’s spending has been less evident. Moderate-income households have a much
larger proportion of their assets in homes, and the continuing rise in the value of houses has
provided greater support for their net worth. As consequence (...), personal saving for the
upper fifth, which had been negative during 1999 and 2000, turned positive in 2001. By
contrast, the average saving rate for the lower four-fifths of the households, by income, was
generally positive during the second half of the 1990s and has fluctuated in a narrow range

in the past two years”

Conclusao

Este capitulo buscou criar a ambientagdo necessaria para a analise do sistema de
financiamento imobiliario nos EUA a partir de 2001. A andlise dos componentes de
demanda agregada demonstrou que ao lado dos gastos publicos sociais, criados exatamente
para apresentar comportamento anticiclico, e dos gastos militares, a expansdo dos
investimentos residenciais € do consumo das familias, apos breve desaceleracao durante a
recessdo, contribuiram de forma decisiva na retomada do crescimento econdmico a partir
de 2002.

A andlise da estruturacdo do sistema de financiamento imobilidrio permitird mostrar o
seu papel nesse processo de recuperacao economica. O estreitamento das relacdes entre os
mercados de capitais e esse sistema de financiamento potencializou sua expansdo e
mobilidade, criando os mecanismos necessarios para transformacdo da valorizagdao dos

imoveis em poder de compra.
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CAPITULO 02 — Sistema de Financiamento Residencial
2.1. Introducao

Os imoveis costumam ser, para a maioria das familias, seu principal patrimdnio. De
acordo com os dados do Flow of Funds, do Federal Reserve, os imdveis representavam
41% do patriménio liquido das familias e organiza¢des sem fins lucrativos, em 2005;
constituindo-se no ativo de maior peso no balanco desses agentes.

Como o montante de recursos requerido para a compra de um imovel €, na maioria
dos casos, muitas vezes superior a renda corrente dos agentes, o acesso a essas propriedades
deve contar com mecanismos de crédito que possibilitem a operagdo. Por esse motivo e
pela importancia social do acesso a terra e a residéncia, os governos nacionais se véem na
obrigacdo de criar os mecanismos de financiamento necessarios, especialmente para os
segmentos da populagdo de baixa renda, geralmente sem condigdes de cumprir as
exigéncias de garantias do mercado privado de crédito.

O presente capitulo buscara analisar a construcao de um dos segmentos do sistema de
financiamento imobiliario nos EUA. Como esta se buscando as relagdes entre o mercado
imobiliario e os gastos em consumo pessoal e investimento residencial, as categorias que
sustentaram o crescimento do PIB em 2001 e na recuperagdo subseqiiente, o foco recaira
sobre o financiamento residencial’.

A busca por fortalecer o sistema de financiamento residencial nos EUA levou a
progressiva aproximagdo com o mercado de capitais. Baseado em institui¢des de deposito,
especialmente nas saving & loans, o financiamento imobiliario impunha dificuldades para a
gestdo dos riscos de liquidez e de taxas de juros, dada a diferenca da estrutura temporal do
ativo e do passivo desses agentes. Assim, frente a conjunturas macroecondmicas adversas
os desequilibrios patrimoniais dos credores levavam ao estreitamento do financiamento a

aquisic¢ao das residéncias.

> As hipotecas residenciais podem ainda ser classificadas em single-mortgages e multifamily mortgages,
sendo que esta ultima refere-se a construcdo de condominios. Em fun¢@o da maior riqueza de dados e de sua
maior expressdo, os dados tratados aqui se concentracdo nas hipotecas tipo single. De acordo com Federal
Reserve, em 2005, a participacdo das single-mortgage no estoque total de hipotecas foi de 77,2%, e de 5,6%
no caso das multifamily mortgage; o restante consistiu em hipotecas comerciais (18%) e em hipotecas rurais
(1,2%). Entre 1995 e 2005, a participacdo das single-mortgage nunca foi inferior a 75%, enquanto que a
participagdo das mulltifamily mortgage nunca superou 6% (Flow of Funds, 2006).
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Ciente desses desafios, o governo americano, principalmente a partir da década de
1970, esteve empenhado em criar uma institucionalidade tal que permitisse o
equacionamento do problema. A partir de recursos fiscais foram criadas instituigdes que
estariam responsaveis por garantir o fluxo de pagamento dos tomadores de baixa renda,
cobrindo seu risco de crédito, e também a liquidez das institui¢cdes credoras. Buscou-se
viabilizar um mercado secundario de hipotecas em que, no inicio, agéncias publicas
compravam esses contratos e os retinham em balanco, transferindo, assim, para o Estado o
onus do risco de liquidez e de crédito desse tipo de ativo. Com o tempo, entretanto, essas
agéncias foram privatizadas e passaram a securitizar as hipotecas, conservando um carater
publico em suas atividades.

A criagdo de um mercado secundario securitizado para as hipotecas teve impacto
positivo sobre as condi¢des de financiamento e, assim, permitiu a ampliacao do direito a
aquisicdo de imoveis residenciais entre os americanos. A maior proximidade com o
mercado de capitais também significou um maior grau de reacdo frente as decisdes de
politica monetaria. A medida que a policy rate impacta o espectro de taxas de juros dos
mercados financeiros, sdo alteradas as condigdes em que as hipotecas sao negociadas nos
mercados secundarios, o que tem reflexo sobre as taxas de juros das operagdes no mercado
primario. Os contratos de hipoteca costumaram acompanhar de perto os movimentos das
taxas de juros dos titulos publicos federais de 10 anos.

Dessa forma, a evolugdo do mercado imobilidrio residencial, verificada apds 2001,
deve ser vista como resultante de dois processos: das transformagdes estruturais no sistema

de financiamento e da conjuntura expansionista da politica monetaria.

2.2. Evoluc¢ao Historica

Com a Grande Depressao dos anos 1930, as autoridades governamentais americanas
tomaram um conjunto de medidas no sentido de fortalecer e expandir o sistema de
financiamento residencial. Tais medidas cumpriam diferentes objetivos. Buscava-se
ampliar do acesso a propriedade residencial aos segmentos da sociedade de baixa renda,
reduzindo a fragilidade social, incentivar os investimentos do setor de construcdo civil e,
assim, sustentar a patamar de demanda agregada e, por fim, fortalecer as institui¢des

financeiras cujas atividades estavam voltadas para o financiamento residencial.
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Quadro 1: Principais alteracoes no Sistema de Financiamento Residencial dos EUA

1932 — Criagdo do Federal Home Loan Bank System: com objetivo de preservar
o funcionamento do sistema de financiamento residencial frente as dificuldades
enfrentadas pelas institui¢des de Saving & Loan

1934 — Criagao da Federal Housing Administration (FHA): com a introdugao de
sistema de seguro de crédito as hipotecas, a FHA reduziu o custo publico dos
mecanismos de sustentagdo do financiamento imobiliario.

1938 — Criacdo da Federal National Mortgage Association: com vistas a
amplia¢do da liquidez do mercado secundario de hipotecas garantidas pela FHA.

1968 — Housing and Urban Development Act: reafirmava a importancia dos
programas publicos de subsidio as familias de baixa renda (origem do U.S.
Department of Housing and Urban Development — HUD) e dividiu a Federal
National Mortgage Association em duas instituigdes.

1968 — Redefinicao do papel da Federal National Mortgage Association (Fannie
Mae): com objetivo de fortalecer o mercado secundario das hipotecas ndo
garantidas pela FHA (conventional mortgage).

1968 — Criagdo da Government National Mortgage Association (Ginnie Mae):
com objetivo de manter o mercado secunddrio de hipotecas garantidas pela
FHA.

1970 — Criag¢ao da Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac):
com objetivo de incentivar o segmento de hipotecas convencionais por meio da
ampliacdo de seu mercado secundario.

1970 — Emissdo do primeiro mortgage pass-through security pela Ginnie Mae,
que foi seguida pela Freddie Mac.

1980 — Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act:
eliminou os tetos sobre as taxas de juros das institui¢cdes de depdsito e ampliou o
limite dos segundos de depdsito.

1981 — Permissdao concedida a Fannie Mae para securitizar hipotecas
convencionais.

1982 — Alternative Mortgage Transaction Parity Act: autorizou a contrata¢do de
hipotecas a taxas de juros flutuantes (ARM).

Fonte: HUD (2006), Colton (2002), Bernanke (2007b) e Cintra (1997).
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Entre as décadas de 1930 e de 1990, o carater dos incentivos governamentais foi
alterado de maneira a acompanhar as mudangas mais estruturais do sistema financeiro
americano. Assim, pode-se subdividir esse intervalo temporal em trés fases, de acordo com
as caracteristicas dos mecanismos de financiamento preponderantes. Da Grande Depressao
até o final da década de 1960 (primeira fase), o governo americano institucionalizou um
sistema de financiamento residencial baseado nas instituicdes de depdsito, especialmente
nas Saving & Loan. Essa fase corresponde, de acordo com a classificagdo de Haffner
(2005), a um Deposit-Taking System, caracterizado pela predominancia das instituicdes
captadoras de depdsitos a vista ou a prazo, bancos comerciais ou institui¢des de poupanca,
que se responsabilizavam pelos empréstimos a partir de tais recursos ao conjunto da
sociedade, assumindo os descasamentos de prazos envolvidos nessas operagdes. Com as
mudangas do ambiente macroecondmico ao longo dos anos 1970 e o acirramento da
concorréncia entre as instituicdes financeiras, os principais agentes do sistema de
financiamento residencial tiveram dificuldades na cobertura de seus riscos, o que impactou
sua estrutura patrimonial. Assim, as medidas governamentais vieram no sentido de
promover mecanismos para uma melhor administragdo de riscos de liquidez e de taxa de
juros, ao desenvolver um mercado secundario para as hipotecas securitizadas, a0 mesmo
tempo em que assumia o risco de crédito das operagdes. O sistema aumentou, entdo, seus
vinculos com os mercados de capitais (segunda fase). Esse novo sistema, Mortgage Bond
System, mostrou-se capaz de ampliar as fontes de recursos para o financiamento residencial,
de aumentar a flexibilidade das institui¢des financeiras e de incorporar tomadores de
recursos com maior risco de crédito. Entretanto, com o desenvolvimento tecnologico,
ampliando ainda mais a flexibilidade e elasticidade do sistema, deu-se inicio a uma terceira
fase nos anos 1990. O presente capitulo busca delinear as mudangas estruturais do sistema

de financiamento residencial nos EUA (Haffner, 2005; Colton, 2002 e HUD, 2006).

Fase I: 1930 — 1960

A Grande Depressao impactou de duas formas o sistema de financiamento residencial
dos EUA. Por um lado, o crescimento da taxa de desemprego e a redugdo da renda pessoal
levaram a inadimpléncia muitos devedores, o que, por sua vez, elevou o risco das carteiras

de empréstimo, gerando problemas para a gestdo de liquidez e insolvéncia das institui¢des
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credoras. Por outro lado, provocou também deflagdo dos precos dos imdveis, reduzindo,
assim, o valor das garantias das hipotecas. Ambos os fatores deflagraram crescimento do
risco sistémico (HUD, 2006).

A gestdo da crise significou a liquidacao das dividas em atraso (nonperforming
loans), o fortalecimento e maior regulacdo das instituicoes de depdsito. Passada a
turbuléncia, durante o0 New Deal, contudo, as medidas caminharam no sentido de expandir
o sistema aos segmentos de mais baixa renda; ao mesmo tempo, buscava-se aumentar o
dinamismo econdmico e a geragdo de emprego na construcao civil, ocupando em grande
medida mao-de-obra pouco especializada. Dessa forma, pode-se afirmar que existia um
importante carater social nas medidas adotadas (Colton, 2002).

As primeiras medidas consistiram no Federal Home Loan Act, em 1932, e o Home
Owners Loan Act, em 1933. Ambos os projetos criaram o Federal Home Loan Bank System
(FHLB System) e buscavam prover reservas ao sistema de financiamento. Foram instituidos
12 bancos (FHLBanks) regionais, responsaveis por repassar recursos para as instituigoes
filiadas ao sistema (na maioria das vezes, instituicoes de saving & loans). Esses
empréstimos, conhecidos como advances, tinham funding na capitalizagdo de US$ 215
milhdes feita pelo Tesouro Nacional. Ademais, era permitida a emissdo de bdnus, com
isen¢ao fiscal, para o levantamento de recursos junto ao mercado de capitais. Os 12 bancos
eram supervisionados pelo Federal Home Bank Loan Board (FHBLB). Como prevencao de
novos desequilibrios patrimoniais, em fun¢do do descasamento de prazo entre os ativos € 0s
passivos, as instituigdes-membro tiveram suas operagdes hipotecarias limitadas quanto ao
prazo maximo de 10 a 12 anos e quanto a amplitude geografica de sua atuagdo, s6 podendo
firmar contratos de hipoteca num raio de 50 milhas a partir de seus escritorios (HUD, 2006
e Colton, 2002).

Em 1933, por meio do Home Owners Loan Act, foram injetados mais US$ 200
milhdes pelo Tesouro no FHLB System mediante a Home Owners Loan Corporation, ao
qual também foi autorizada a emissao de titulos de divida até um limite US§$ 2 bilhdes com
maturagdo de trés anos. As instituicdes-membro foram autorizadas a refinanciar, com
recursos provenientes de advances, hipotecas ameacadas de execug¢do e¢ a firmarem
contratos de empréstimo para reparos nos imoveis. Os financiamentos contratados junto a

Home Owners Loan Corporation tinham como caracteristicas baixas taxas de juros e prazos
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mais longos, além do que também permitiam hipotecas com razdes mais elevadas entre o
valor do empréstimo e o valor do imoével (LTV — loan to value). A importancia da Home
Owners Loan Corporation se deveu pela emergéncia de hipotecas com essas caracteristicas,
mas também porque permitiu a liquidacao de “créditos podres” por meio da compra de
carteiras com atrasos das instituicdes-membro. Apesar do desempenho satisfatorio, foi
liquidada em 1951.

Com a eleicdo de Roosevelt, as medidas implementadas pelo governo americano
ganharam escopo nacional, buscando criar as condi¢des para ampliacio do volume de
recursos disponiveis a aquisi¢do de imdveis residenciais. Assim, no inicio de 1934, o Artigo
Il do National Industry Recovery Act, mediante o Federal Emergency Administration of
Public Works (PWA), autorizou o uso de fundos publicos para a construcao de casas de
baixo custo para a populacdo mais pobre, com um explicito objetivo de aumentar a
seguridade social. Mais tarde, em 1937, o programa PWA foi substituido pelo U.S. Housing
Authority, por meio do United States Housing Act, que passou a dar suporte federal aos
programas locais de constru¢do de residéncias de baixo custo.

O National Housing Act (NHA), de 1934, com um objetivo de estimular o dinamismo
de setores privados e minimizar o dispéndio publico com a sustentagdo de mecanismos de
crédito imobilidrio, criou a Federal Housing Administration (FHA). A FHA era
responsavel pela administracdo de um fundo para seguro das hipotecas. Dessa forma, o
risco de crédito dos novos contratos era assumido pela FHA e nao mais pelas instituigdes
de saving & loans. Vale ressaltar, ainda, que o perfil das hipotecas seguraveis pela FHA era
semelhante ao instituido pelo Home Owners Loan Corporation, isto €, de prazos mais
longos e taxas de juros mais baixas. Ademais, também estava autorizada a comprar, em
mercado secundario, hipotecas seguradas por ela propria das institui¢des geradoras®,
facilitando, assim, a gestdo de liquidez destas ltimas. Por fim, a FHA também segurava os
depositos das associagdes de S&L. Essa medida tinha por objetivo atrair depositos a essas
instituigdes, garantindo-lhes um fluxo de recursos relativamente estdvel de forma a reduzir
os riscos frente a maturidade de seu ativo. Essa decisdo tornava-se importante devido a

crise pela qual as instituicdes de deposito tinham acabado de passar. A Federal Savings and

% A literatura em inglés, a respeito do financiamento residencial, convenciona denominar o ato de firmar
contratos hipotecarios junto ao publico de origination (originated), que sera traduzido aqui como geragdo de
hipotecas
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Loan Insurance Coporation (FSLIC) foi criada em 1934 a partir das criticas das instituigdes
de S&L que se viram em desvantagem com o0s bancos na concorréncia por depositos. Os
bancos passaram a ter seus depositos segurados, também a partir de 1934, pelo Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC)’.

O National Housing Act também permitiu a criacdo de associa¢des privadas com
poderes de emitir titulos de divida nos mercados de capitais e de comprar hipotecas dos
emprestadores primarios. Essa medida possibilitou a entrada dos bancos comerciais no
mercado secundario de hipotecas.

Finalmente, em 1938, sob a Reconstruction Finance Corporation (RFC), foi criada a
Federal National Mortgage Association, atualmente conhecida como Fannie Mae, com
objetivo de ampliar a liquidez do mercado secundario de hipotecas garantidas pela FHA (e,
posteriormente, também pela Veterans Administration — VA®). Até 1968, a Fannie Mae
consistia em um orgdo do Governo Federal capaz de emitir titulos de divida para levantar
os fundos necessdrios para realizar a compra de hipotecas no mercado secundario.
Esperava-se que tal instituicdo captasse poupanga em areas de demanda mais baixa por
hipotecas, repassando-a para d4reas com escassez de recursos disponiveis para
financiamento residencial.

As operacdes da FHA e da Fannie Mae tiveram os seguintes efeitos: ampliaram a
parcela das hipotecas de longo prazo e a lucratividade das instituigdes de S&L que, dada a
maior possibilidade de gestdo de liquidez, aumentaram a oferta de hipotecas auto-
amortizaveis (self-amortizing mortgages), isto €, ndo seguradas pelos 6rgaos publicos (FHA
e VA), as “hipotecas convencionais”’. Conseqiientemente, criou-se um segmento para
seguro hipotecario privado. Entre 1957 e 1973 diversos estados americanos permitiram que
institui¢des privadas emitissem seguro para hipotecas convencionais (Colton, 2002 e HUD,
2006).

Assim, as medidas implementadas pelo governo americano para gestdo da crise no
sistema de financiamento residencial dos anos 1930 foram seguidas por outras

complementares nas décadas seguintes, que buscavam a ampliagdo do acesso a residéncia

7 Para maiores detalhes ver Cintra (1997).

8 A VA foi uma institui¢@o criada apos a II Guerra Mundial para financiar compra de residéncia por veteranos
de guerra. Diferentemente da FHA, segurava apenas fracdo do montante da hipoteca, contudo, privilegiava
também os empréstimos de prazos mais longos a taxas de juros mais baixas (Colton, 2002).

9 As hipotecas convencionais (conventional mortgages) sdo aquelas ndo passiveis de seguro publico.
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propria. Os esforcos de reforma se deram em trés pilares: a gestdo das dividas em atraso, o
fortalecimento das institui¢des de deposito e o incentivo para a criagdo de um mercado
secundario de hipotecas. O Estado assumiu a responsabilidade sobre os atrasos das dividas
ja contraidas, o risco de crédito dos novos empréstimos e funcionou como facilitador da
gestao de risco de liquidez das instituigdes primarias.

A existéncia de um mercado secundario, cuja ampliagdo viria a ser o foco das
politicas implementadas nas décadas seguintes, a partir dos anos 1970, dividiu o mercado
hipotecario americano em dois segmentos: o primario, dominado pelas instituicdes de
deposito, principalmente as S&L, responsdvel pelas operagcdes de ‘“varejo” entre essas
institui¢des e o publico; e o secundario, formado pela Fannie Mae e demais investidores.
Um terceiro segmento intermedidrio consistia nas seguradoras: FHA, VA e alguns agentes
privados. Apesar da existéncia desse mercado secundario, as instituicoes de depdsito ainda
mantinham em seus balangos importante parcela de hipotecas. Assim, o descasamento entre
hipotecas com prazos cada vez mais longos e funding em depositos de alta liquidez
continuava a existir e se tornaria na principal causa da crise desse arranjo institucional a

partir dos anos 1970.

Fase I1: 1970-1980

J4 em meados dos anos 1960, o arranjo politico-institucional do pds-guerra comecava
a apresentar sinais de saturacdo. A ampliacdo da concorréncia intercapitalista e os conflitos
distributivos consistiam em ameac¢a a manuten¢ao de elevadas taxas de investimento e
crescimento pari passu a estabilidade de pregos (Belluzzo, 1997).

Com a reconstru¢do das economias européias e o levante dos tigres asidticos sob a
lideranga dos capitais japoneses, a concorréncia com as empresas americanas se acirrou. A
maior competitividade dos parques produtivos asiaticos e europeus, por terem feito uso de
tecnologias mais avancadas durante sua reconstru¢do ou devido a adogdo da politica de
desvalorizagdo cambial, acabou, por um lado, estreitando a participacdo dos produtos
americanos no comércio internacional e, por outro, ampliando as importagdes dos EUA. A
deterioragdo do saldo da balanga comercial, por sua vez, alimentou movimentos

especulativos contra o ddlar a partir do final dos anos 1960. Utilizando-se da liberdade de
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movimentagdo do euromercado, institui¢gdes financeiras e ndo-financeiras americanas,
européias e japonesas especularam contra o valor da moeda americana.

A desvalorizagao do dolar a partir de 1971, os crescentes desequilibrios externos e a
geracao de déficits fiscais, devido aos conflitos militares no estrangeiro, criaram incertezas
cada vez mais fortes nos agentes economicos. A queda nas taxas de investimento e a
ampliagdo do conflito distributivo foram conseqiiéncias desse processo. Assim, taxas
menores de crescimento e aceleracdo da inflacdo foram caracteristicas desses tempos,
conhecidos na literatura como de estagflacao (Belluzzo, 1997; Serrano, 2004).

A contracdo monetaria foi um dos instrumentos adotados no periodo na tentativa de
combater a escalada da inflagdo. Os choques do petréleo e de commodities em 1974, assim
como o conjunto posterior de politicas de ajustamento, que provocaram a recessao de 1974-
1975, colaboraram ainda mais para a ampliacao da instabilidade e das incertezas entre os
agentes econdmicos.

Existiram importantes desdobramentos sobre o sistema financeiro. A estrutura
financeira montada depois da Grande Depressdo dos anos 1930 mostrava-se disfuncional
diante do novo ambiente macroecondmico, marcado pela elevacao das taxas de juros e de
inflagdo. A partir de meados da década de 1960, a combinagdo entre aceleragdo da inflacao
e a existéncia de teto para as taxas de juros de empréstimos e dos depositos a prazo
(Regulacao Q) criou problemas para a captagdo de recursos pelas instituicdes de Saving &
Loans. A introducdo de inovagdes financeiras pelos grandes bancos e investidores
institucionais, sobre as quais ndo incidiam tetos, reduziu a capacidade das S&L de atrair
depositos, dificultando o refinanciamento de suas posi¢des ativas (hipotecas de longo
prazo).

Aos problemas de liquidez dos anos 1960 e 1970, foram acrescentados novos desafios
com o choque de juros realizado por Paul Volcker em 1979 e com a eliminagdo dos tetos de
taxas de juros, por meio do Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act
de 1980. Em funcdo do descasamento de prazos entre suas operagdes ativas e passivas, a
elevagdo das taxas de juros que seguiram a sua liberalizag¢ao resultou no encarecimento do
funding das S&L ao mesmo tempo em que a rentabilidade de seu ativo continuava definida
pelos contratos hipotecarios de longo prazo a taxas de juros fixas estabelecidos

anteriormente (Cintra, 1997).
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Como as S&L consistiam no principal tipo de instituicdo geradora de hipotecas, a
crise dessas institui¢des significava necessariamente a crise do arranjo de financiamento
residencial. Em reacdo aos problemas na gestao de liquidez e do risco de taxas de juros, o
volume total de hipotecas reduziu-se. (HUD, 2006).

Frente aos desafios postos pelo ambiente macroecondmico, as autoridades publicas
buscaram ampliar o mercado secundéario de hipotecas, melhorando as condi¢des de
obtencdo de liquidez por parte das S&L. Foram criadas, entre 1967 e 1968, trés comissoes
pelo entdo presidente dos EUA, Lyndon Johnson: National Advisory Commission on Civil
Disorder, National Commission on Urban Problems (também conhecida como “Comissao
Douglas™) e o President’s Committee on Urban Housing (“Comissdo Kaiser”), cujos
trabalhos fundaram, em 1968, o Housing and Urban Development Act (HUD), que
reafirmava as politicas do Housing Act, de 1949, defendendo os programas de subsidio as
familias de baixa renda (Colton, 2002).

O HUD Act também introduziu mudang¢as no funcionamento do mercado secundario
mediante a reformulacdo do papel da Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association). Criada em 1938, a Fannie Mae foi dividida em duas instituicdes. A “nova”
Fannie Mae (o nome da institui¢cao foi mantido) transformou-se numa institui¢do privada,
ainda que continuasse a desempenhar um papel publico, tornando-se uma Government-
Sponsored Enterprise (GSE). Foi-lhe permitida a emissao de acdes em bolsa de valores e a
compra de hipotecas convencionais (sem seguro publico). Foi criada, entdo, a Government
National Mortgage Association, conhecida como Ginnie Mae, que atuaria no mercado
secundario de hipotecas com seguro publico, isto €, as seguradas pela Federal Housing
Administration (FHA) e pelo U.S. Department of Veterans Affairs (VA). Retira-se, assim,
da responsabilidade da Fannie Mae, os créditos hipotecarios constituintes de politica
publica de habitagdo para os segmentos de renda mais baixa, liberando a institui¢do para
promover o fortalecimento dos mercados privados de hipotecas.

No ano de 1970, o Congresso americano criou outra instituicdo aos moldes da Fannie
Mae, a Federal Home Loan Mortgage Corporation, isto €, outra GSE, que mais tarde
passou a ser chamada de Freddie Mac. Com essa nova institui¢do, as autoridades publicas
buscavam dar novo incentivo ao mercado de hipotecas convencionais originadas pelas

S&L’s. A Freddie Mac passou a ser responsavel pela emissdo de titulos referenciados a
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contratos de crédito hipotecario, as mortgage backed securities (MBS), conhecidos como
Participation Certificates (PC’s).

Dessa maneira, a partir do inicio da década de 1970, estava criado o embrido do atual
mercado secundario de hipotecas, baseado em MBSs. Deve ser ressaltado, contudo, que a
Fannie Mae ainda ndo operava com securitizagdo de hipotecas, sua fun¢do estava restrita a
adquirir e manter em portfolio hipotecas convencionais. Por esse motivo, as causas que
levaram a crise das S&Ls do inicio dos anos 1980 também afetaram a solidez da Fannie
Mae, que apresentava descasamento de prazo entre ativos e passivos (Colton, 2002; HUD,
2006).

No mercado primario, em 1980 foram eliminados os tetos sobre as taxas de juros dos
empréstimos das instituicdes de deposito. Contudo, em funcdo do prazo mais longo das
operacoes ativas contratadas pelas S&L, quando os limites sobre as taxas de captagdao foram
retirados, o custo de seu passivo sofreu ampliagdo maior que a elevagdo da rentabilidade de
suas operacdes ativas. Esses descasamentos nos prazos e nas de taxas de juros dificultavam
o funcionamento dessas institui¢des (Cintra, 1997)'°.

No sentido de promover um diagnostico a respeito da crise das S&L e seu impacto
sobre o sistema de financiamento residencial, foi criada em 1982, a President’s
Commission on Housing, cuja conclusdo foi a de que “inflation and unprecedented interest
rate movements have fundamentally damaged the system on financial intermediation that
so successfully supported American housing for more than forty years, and therefore a
broader-based and more resilient system will be needed to supply the funds a strengthened
housing finance industry will require” (Colton, 2002).

O relatorio da comissdao reconhecia a necessidade de criar um sistema em que
houvesse maior flexibilidade, de maneira a permitir melhor gestdo de riscos. A estratégia
fundava-se no desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas securitizadas (MBSs).
Partia-se do principio de que esse mercado estava subdesenvolvido diante da evolugao dos

mercados de titulos de divida corporativa. As desvantagens provinham de diferentes

'“Em 1980, o Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act eliminou os tetos sobre as taxas
de juros das institui¢des de depdsito e aumentou o limite do seguro de deposito de US$40 mil para US$ 100
mil. Em 1982, o Garn-St. Germain Depository Institutions Act além de autorizar as contas de depdsito
remuneradas, flexibilizou as restrigdes sobre empréstimos das instituigdes de poupanga.
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frentes: legal, regulamentar e tributdria, especialmente para as hipotecas sem seguro
publico.

Nessa mesma dire¢do, em 1981, ja havia sido permitida a securitizagdo de hipotecas
convencionais pela Fannie Mae, como resposta aos seus desequilibrios patrimoniais do
inicio da década. As recomendacdes da President’s Commission on Housing foram
incorporadas no Secondary Mortgage Market Enhancement Act (SMMEA) de 1984. Entre
elas, estavam a remog¢ao de limites impostos por lei federal a aquisicdo de MBSs por
instituicdes de deposito, ficando a cargo do 6rgdo regulador a definicdo dos tetos e
incentivos ao desenvolvimento de mercados futuros de MBSs. Ademais, as MBSs
passariam a receber classifica¢do de high-grade, podendo, assim, ser compradas por fundos
de pensdo e seguradoras como se fossem titulos emitidos ou garantidos pelo governo
federal.

No que diz respeito as condi¢des de concorréncia entre a Fannie Mae e a Freddie Mac
com outras instituicdes privadas securitizadoras, o SMMEA determinou limites para o
tamanho das hipotecas a serem compradas pela Fannie Mae e pela Freddie Mac, ajustados
periodicamente de acordo com o prego médio das residéncias. As hipotecas abaixo do valor
limite passaram a ser chamadas de conforming mortgage; as que ultrapassaram o limite
ficaram conhecidas como hipotecas jumbo, ou nonconforming mortgage. Ademais, a
Freddie Mac ficou proibida de garantir MBSs emitidas por outras instituigoes.

A implementacdo dessas medidas levou a ampliacdo da liquidez dos papéis
(securities) no mercado secundario de hipotecas, estreitando as relagcdes entre o mercado de
capitais e o mercado de hipotecas. Assim, grandes bancos comerciais, como o Bank of
America, também se tornaram importantes emissores de MBSs, especialmente a partir de
meados dos anos 1980. Um outro aspecto desse processo de aprofundamento do mercado
de MBSs foi o aumento de sua amplitude, isto ¢, da diversificagdo dos tipos de securities
relacionadas a hipotecas.

O interesse dos grandes bancos privados no mercado de crédito imobilidrio fazia
parte das estratégias de expansdo das carteiras dos créditos colateralizados voltados a
pessoa fisica e as médias e pequenas empresas. A exigéncia de colateral permitia a melhor
gestdo dos impactos sobre o balanco patrimonial do banco em caso de ocorréncia de

default. Por outro lado, as atividades de securitizacdo de hipotecas e os servigos associados
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ao recolhimento e transferéncia dos pagamentos do tomador do empréstimo ao investidor
proprietario das securities transformaram-se em fontes de receitas por meio de tarifas e
comissdes a bancos de investimentos e bancos comerciais (Goodhart & Hofmann, 2007;
Bhatia, 2007).

A partir desses aspectos ¢ possivel verificar a profundidade das mudangas do sistema
de financiamento residencial: o papel das instituicdes de poupanga (S&L) e o volume de
atividade do mercado secundario de hipotecas. Em 1970, as instituicdes de S&L
correspondiam por cerca de 47,6% da contratagdao de empréstimos hipotecarios. Em 2001,
sua participagdo chegou a 20,7% (ver Grafico 10). O espago deixado por essas institui¢des,
obrigadas a retrair sua oferta de crédito em func¢do dos desequilibrios patrimoniais
aprofundados a partir da segunda metade dos anos 1970 e pelas restricdes impostas pelo
Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA), de 1989, foi
ocupado progressivamente por institui¢des bancarias especializadas na concessdo de crédito
hipotecario (mortgage banks) e pelos bancos comerciais.

Por outro lado, a andlise dos dados dos estoques de crédito hipotecario mantidos em
balanco pelos diferentes agentes mostrou nitido crescimento da participagdo das instituigoes
federais e das agéncias, em contraste com a queda da participacdo das institui¢des de
poupanca (ver Grafico 11). Essa tendéncia refletiu a importancia do mercado secundario
nas operagdes hipotecarias. As instituicdes geradoras, isto €, participantes do mercado
primario, passaram a se desfazer de suas carteiras de crédito hipotecario no mercado
secundario. As GSEs (Fannie Mae, Freddie Mac), além de emitirem securities baseadas
nesses créditos, também ampliaram o volume de hipotecas e de MBS retido em balango.
Em 1970, as instituicdes federais e GSEs possuiam 8,1% do estoque total de hipotecas,
contra uma participagdo de 43,9% das instituicdes de poupanca. A relacdo se inverteu na
ultima década, quando a participagdo das primeiras atingiu 42,9% em 2003 e a das ultimas,

9,5%.
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Grafico 10: Geragao de Hipotecas — Participa¢ao por Tipo de Credor — 1970 a 2000
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Obs.: Os dados referem-se as single mortgages.

Apos 1985 existe mudanga de metodologia no tratamento dos dados do HUD, ndo sendo recomendavel,
assim, a comparagdo com dados anteriores.

Entre 1970 e 1977 os dados s@o provenientes do HUD, entre 1998 e 2000, refere-se a estimativas realizadas

pela Fannie Mae, a partir de dados do Home Mortgage Disclosure Act (HMDA), que cobre cerca de 75%do
mercado hipotecario para single family.

Fonte: U.S. Department of Housing and Urban Development ¢ Fannie Mae, Apud Colton (2002).
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Grafico 11: Estoque de Divida Hipotecaria Total — participacido por instituicoes — 1970
a 2004
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* Inclui Ginnie Mae, FHA, VA, Farmers Home Administration (FmHA), FDIC, Resolution Trust
Corporation (through 1995), Federal Farm Mortgage Corporation, and Public Housing
Administration. Also includes U.S.-sponsored agencies such as Fannie Mae—Federal National
Mortgage Association (FNMA), Federal Land Banks, Freddie Mac—Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC), Farmer Mac—Federal Agricultural Mortgage Corporation , Federal Home
Loan Banks e mortgage pass-through securities emitidas ou garantidas pela Ginnie Mae, Freddie

Mac, Fannie Mae, FmHA or Farmer Mac.
** Inclui Fundos de Pensdo, emissores de ABS, REITS, companhias financeiras e outros.

Fonte: Federal Reserve System

Ficavam retidos em balanco, entdo, apenas os créditos cujos valores ultrapassassem o
teto estabelecido para a compra pelas GSEs, ou seja, os nonconforming loans (jumbo), ou
entdo, aqueles contratos cuja avaliacao de risco impde um desagio muito grande para serem
adquiridos. Ressalta-se, ainda, que nos ultimos 10 anos a participacdo de emissores
privados de MBSs tem crescido, especialmente entre 2001 e 2005, facilitando também, a

securitizagdo de créditos jumbo e de alto risco (ver Grafico 13).
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Grafico 12: Estoque dos créditos hipotecarios totais como proporcao do PIB — 1949 a
2005
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Fonte: Federal Reserve System e U. S. Department of Commerce

Grifico 13: Emissoes de MBS pelas Agéncias e por Institui¢des Privadas — 1985 a 2005
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Fonte: Ginnie Mae, Freddie Mac, Fannie Mae e Inside MBS&ABS. Apud Vallee (2006).

As mudangas estruturais apresentaram importante impacto sobre o volume de crédito
hipotecario total (ver Grafico 12), especialmente sobre o residencial. A taxa de propriedade
imobilidria residencial, isto €, a propor¢do da populagdo americana como casa propria saiu

de 64% em 1987 e atingiu 68,9% em 2005, depois de relativa estabilidade ao longo da
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década de 1980'". O acelerado crescimento do acesso & residéncia propria foi resultado do
aumento dos estoques de crédito hipotecario a partir dos anos 1980, que passou a assumir

uma trajetéria exponencial com o inicio da década seguinte.

Fase III — Anos 1990

A partir da década de noventa, intensificaram-se o0s processos de inovagao
tecnoldgica no gerenciamento de risco e nas atividades de geragdo de hipotecas e
securitizagdo desses contratos. A incorporacao da tecnologia da informacao nos processos
de analise de risco e da internet como interface entre tomadores e emprestadores de crédito
imobilidrio valeram a classificacdo de “era da automagao” para o periodo (HUD, 2006).

O principal desenvolvimento em tecnologia da informacdo foram os sistemas
automaticos de subscricdo (AUSs — automated underwriting systems), sendo que o0s
primeiros a entrar em operacdo foram os elaborados pela Fannie Mae e Freddie Mac,
nomeados de Desktop Underwritter € LoanProspector. A esses dois seguiram os sistemas
desenvolvidos por agentes privados, como o CLUES (Countrywide’s Loan Underwriting
Expert System), desenvolvido pela Countrywide, a maior geradora independente de
hipotecas, e 0 Assetwise da RFC (Residential Funding Corporation), maior securitizadora
privada nao-GSE de créditos hipotecarios (Pafenberg, 2004).

Esses sistemas tornaram automaticas as decisdes de aprovagdo ou recusa das
solicitagdes de crédito hipotecario. O modelo de scoring estd no centro desses sistemas.
Inicialmente utilizado nas operagdes com cartdes de crédito e financiamento a compra de
veiculos, o scoring model avalia o risco de crédito do tomador a partir de seu historico de
atrasos e inadimpléncia. Os AUSs também foram sendo utilizados de maneira associada a
modelos de avaliagdo do valor do imdvel sobre o qual sera realizada a hipoteca, os

automated valuation models (AVMs).

""'Vale mencionar que a melhora do indicador esteve longe de ser semelhante para o todo da populagdo. A
classificagdo étnica, por exemplo, disponibilizada pelo HUD, indica melhora mais acentuada para a populagao
branca (melhora de 7,1 p.p. entre 1987 e 2005) e outros ndo-hispanicos, em sua grande maioria, descendentes
de asiaticos (melhora de 11,7 p.p.). Em 2005, o indice para a populagdo branca foi de 75,8% e 60,4% para
outros. Os afro-descendentes tiveram uma melhora de apenas 3 p.p. nesse periodo, chegando a uma taxa de
48,8% em 2005. A melhora do indicador de acesso a residéncia propria dos hispanicos também foi expressiva,
cerca de 8,9% entre 1987 ¢ 2005, chegando a 49,5% da populagdo desse grupo.
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O uso desses modelos pelos agentes do mercado primarios (geradores) tem sido
crescente desde meados dos anos 1990, especialmente no caso de hipotecas convencionais
(segmento mais tradicional), estimulados pelas agéncias Fannie Mae e Freddie Mac.
Entretanto, a reducao de custos proporcionada pelo uso dessas tecnologias chamou atengao
de outros geradores, que passaram a utiliza-los na contratagdo de créditos hipotecarios
nonconforming. Em outras palavras, a medida que a utilizacdo dessas tecnologias
proporcionou ganho de competitividade, transformaram-se em elemento importante para as
estratégias de concorréncia das institui¢des, difundindo sua ado¢ao. Em 2002, por exemplo,
mais de 90% dos geradores, que representavam cerca de 95% do fluxo de crédito
hipotecério desse periodo, ja haviam implementado sistemas automadticos de subscrigao.
Nesse mesmo ano, aproximadamente % de todas as hipotecas foram originadas por meio
desses sistemas (HUD, 2006 e Pafenberg, 2004).

Entre os impactos sobre o sistema de financiamento residencial destacam-se a
reducdo no tempo e no custo do processo de avaliacao e aprovagdo dos contratos, liberando
inclusive da apresentagdo de alguns documentos aqueles clientes com boa analise de crédito
e valoragdo compativel do imdvel. A redugdo dos custos de intermediacdo desencadeou
também a diminui¢do das barreiras de entrada do setor, incentivando assim, a concorréncia
entre os agentes emprestadores. Esse processo foi apontado, inclusive, como uma das
causas do aumento dos indices de concentracdo desse mercado: os dez maiores credores
representavam cerca de 17% do mercado primario em 1990 e 61% em 2002 (Mason &
Rosner, 2007a; HUD, 2006; Pafenberg, 2004 e Colton, 2002).

Fannie Mae e Freddie Mac também se encontram a frente no uso da internet,
conectando diferentes segmentos do sistema de financiamento residencial. O objetivo
dessas companhias era facilitar o processo de geracdo da hipoteca, assim como de sua
venda e securitizagdo. Esses sistemas, ademais, estreitaram a relagdo com os prestadores de
servicos diversos, que incluiam avalistas de imoveis, seguradoras etc. A rede privada da
Freddie Mac, conhecida como LoanProspector.com, permitiu que os associados tivessem
acesso a um conjunto de informagdes a respeito de servicos como compensagdo de
operagdes, seguros e avaliagdes de imoveis. A Fannie Mae, por seu turno, criou o
MORNETPlus, ligando o sistema da companhia ao das duas maiores empresas

responsaveis pela compensagdo das transagdes de compras de hipotecas (REAL EC e First
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America) e aos sistemas automaticos de subscricdo (AUS) da Countrywide, First Union,

GE Capital e GMAC/RFC.

2.3.Composicao e Funcionamento do Sistema de Financiamento Residencial

O desenvolvimento do mercado secundario do sistema de financiamento residencial
nos EUA tem aprofundado a tendéncia de especializacdo dos agentes nos diferentes tipos
de atividades, mesmo que muitas holdings financeiras ainda venham a desempenhar, por
meio de diferentes instituigdes, um conjunto delas. Na configuracao atual do sistema, seu
funcionamento envolve quatro atividades: geragdo 12 securitizacdo, servicos e
seguros/garantias. Essas atividades mobilizaram bancos comerciais, instituigdes de
poupanca (S&L), unides de crédito, bancos especializados em crédito hipotecario *,
seguradoras privadas, agéncias publicas e agéncias privadas com carater publico, as GSEs.

No mercado primario, bancos e instituicoes de poupanca, em grande medida,
originam os créditos hipotecéarios. Duas opc¢des lhes sdo postas, entdo: ou retém esses
créditos em balangco ou vendem as carteiras no mercado secundario. Frente ao
descasamento de prazos, e conseqiiente risco de liquidez e de juros, além dos exemplos
histéricos de dificuldades enfrentadas por reter esse tipo de crédito no ativo, a venda torna-
se mais racional. Além disso, por meio da securitizagdo, os bancos conseguem reduzir o
requerimento de capital estabelecido pela legislacdo: a manutengdo de conforming
residential mortgage exige 4% de requerimento de capital, contra 1,6% no caso de MBS

emitida e garantida pelas GSEs.

"2 Segundo a National Mortgage News (www.nationalmortgagenews.com), no terceiro trimestre de 2006, o
ranking dos 10 maiores geradores de hipotecas era composto, em ordem decrescente, pela Countrywide
Financial Corp., Wells Fargo Home Mortgage, Washington Mutual, Bank of America, Chase Home
Finance, CitiMortgage Inc., EMC Mortgage, GMAC-RFC, IndyMac Bankcorp, Inc. e GMAC Residential
Holdings.

" Também segundo a National Mortgage News, em setembro de 2006, os 10 maiores servicings
correspondiam a Wells Fargo Home Mortgage, Countrywide Financial Corp., Washington Mutual, Chase
Home Finance, CitiMortgage Inc., Bank of America, GMAC Residential Holdings, ABN Armro
Mortgage, National City Mortgage e PHH Mortgage.

' Mortgage bankers e Mortgage brokers sio definidos no Guide of Flow of Funds Accounts do Federal
Reserve da seguinte forma: “Mortgage brokers originate mortgage loans, which they then sell to portfolio
lenders...GSEs, and mortgage bankers...Mortgage bankers both originate mortgage loans and purchase
them from brokers; they sell mortgages to portfolio lenders and GSEs, and they pool and securitize
mortgages for sale as mortgagebacked securities. Both broker and bankers sell virtually all their mortgages
in the secondary markets” (Volume 1, p. 650)
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Realizada a venda, a atividade de coleta dos pagamentos (juros e principal) realizados
pelos tomadores do crédito, assim como de acompanhamento dos niveis de atraso ou
default, pode ser transferida a terceiros ou realizada pela propria institui¢ao geradora do
crédito.

As institui¢des securitizadoras, conhecidas como conduit, emitem, securities (MBSs),
cujo ativo subjacente consiste em pools de crédito hipotecério, geralmente de prazos e taxas
de juros semelhantes. O fluxo de pagamento das hipotecas ¢, entdo, repassado aos
detentores finais das MBSs (investidores institucionais, bancos comerciais e de
investimento etc.), apos os devidos descontos referentes a remuneragdo das institui¢des
geradoras, securitizadoras e provedoras de servigos. Os riscos envolvidos nessas operacdes
sao assumidos por diferentes agentes. Agéncias publicas, como a FHA e a VA, ou agentes
privados assumem o risco de crédito das operagdes no mercado primario; GSEs, Ginnie
Mae e seguradoras privadas assumem esse risco no mercado secundario (podendo utilizar

derivativos para repassar novamente esses riscos), isto €, garantem o fluxo de pagamento

das MBSs.

Figura 1: Esquema de Funcionamento do Sistema de Financiamento Residencial dos

EUA

$
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E possivel definir diversas formas de segmentagdo desse sistema de financiamento; a
separagdo por atividades desenvolvidas ¢ apenas uma delas. Outras classificagdes possiveis
sd0 a que leva em conta o nivel de risco assumido nas operagdes, em fun¢ao da qualidade
de crédito dos tomadores de recursos no mercado primario, ¢ a baseada nas diferentes
garantias possiveis para cada operacdo. Essas classificacdes se confundem as vezes, dado
que niveis de risco diferentes irdo exigir variados tipos de garantias ou seguros.

Existem trés tipos de garantias possiveis aos contratos, tanto no mercado primario,
como no secunddrio, cobrindo, geralmente os riscos de crédito das operagdes: as garantias
publicas, as garantias das GSEs e os seguros privados. As garantias publicas incidem sobre
os créditos contratados por segmentos de baixa renda da populagdo, constituindo-se, assim,
num instrumento de politica publica do governo federal dos EUA. Buscando também
ampliar o acesso a residéncia, as GSEs (Fannie Mae e Freddie Mac) seguem limites
maximos para o tamanho das hipotecas a serem compradas, securitizadas e garantidas, os
demais contratos hipotecados gerados devem ser secutizados por agentes privados e
segurados por meio de contratos privados, derivativos de crédito ou seguros.

Assim, o mercado primario ¢ dividido entre as hipotecas seguradas pelo governo
federal, por meio da FHA e do VA, e as sem garantias publicas. Esse ultimo conjunto
consiste nas hipotecas convencionais (conventional mortgage) que, quando seu valor ndo
ultrapassa o limite imposto pela Fannie Mae ou Freddie Mac, formam o segmento das
conforming mortgage. Os demais contratos consistem nas conventional nonconforming
mortgage, também conhecidas por jumbo.

A Federal Housing Administration (FHA) e o U.S. Department of Veterans Affairs
(VA) sao agéncias federais sob a regulamentacdao do U.S. Department of Housing and
Urban Development (HUD) cuja fungdo ¢ garantir os contratos hipotecarios dos agentes
emissores aprovados, em nome do Tesouro dos EUA. Em contrapartida da garantia, o
tomador do crédito paga um prémio a essas agéncias que consiste no seu principal meio de
financiamento. Como esse prémio ¢ mais baixo do que um similar no mercado privado, a
FHA/VA subsidia os tomadores de crédito; que, ademais, contam com maior flexibilidade
nas condi¢des exigidas para a liberacdo do crédito (o rendimento e o valor do sinal

requeridos sdo mais baixos e também sdo aceitas razdes maiores entre o servigo da divida e
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a renda pessoal). Por outro lado, a existéncia desse seguro garante que institui¢des
financeiras privadas concedam crédito a esses tomadores de maior risco.

Assim que a hipoteca ¢ gerada, ela podera ser securitizada no mercado secundario. Na
verdade, as operacdes de mercado secunddrio que envolvem hipotecas com garantias
publicas consistem na forma mais simples de uma MBS, conhecida como pass-through.
Nessas operagdes ndo ¢ criado um novo titulo, mas apenas comercializado o direito de
repasse dos fluxos de pagamento. Essas hipotecas sdo geralmente semelhantes em relacao
ao tamanho e ao tipo de contrato (na maioria dos casos apresentam taxas de juros fixas e
prazo de 30 anos), o que facilita as operagdes de pass-through. A Ginnie Mae (Government
National Mortgage Association), que também ¢ uma agéncia federal e, por isso, ndo se
classifica como uma GSE, ¢ o agente responsavel por garantir esses contratos de pass-
through, emitidos diretamente pelos agentes geradores da hipoteca. Assim, essas relagdes
podem ser vistas como um sistema de “financiamento residencial publico ou oficial”, para o

qual o esquema acima apresentado ¢ um pouco diferente (ver Figura 2).

Figura 2: Esquema de garantias publicas (FHA/VA e Ginnie Mae)

FHA/VA Ginnie Mae
Garantia l Garantia
Pass-
Hipoteca through
Familias Credor/Gerador Mercado de Capitais
P (Inv. Institucionais,
- B bancos, seguradoras
$ $ etc.)

No mercado de hipotecas convencionais, os seguros contratados no mercado primario
sdo feitos, quando necessarios, junto a agentes privados (seguradoras), cujo custo € incluido
no servico da divida do financiamento. A geragdo desse tipo de hipoteca ¢ incentivada pela
atuacdo da Fannie Mae e Freddie Mac no mercado secundario, especialmente as passiveis

de venda a essas institui¢oes.
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Apesar de privadas, essas GSEs possuem privilégios que sdo justificados por seu
papel publico de incentivar, mediante o desenvolvimento do mercado secundario, a
contratagdo de créditos hipotecarios. A criagdo dos sistemas automaticos de avaliacao de
riscos (AUS) e de redes privadas de relacionamento com os geradores de hipotecas tém
permitido maior padronizagcdo dos contratos e das caracteristicas em relacdo aos riscos
assumidos, de maneira a facilitar a geragdo de MBSs.

Entre os privilégios dessas GSEs podem ser citadas a isencao de pagamento de
impostos estaduais e municipais (income tax) e a nao exigéncia de registro dos titulos
emitidos na SEC (Securities and Exchange Commission). Ademais, o Tesouro tem
permissdo de realizar, arbitrariamente, compras de titulos de divida emitidos por essas
instituicdes, até um limite de US$ 2,25 bilhdes. A emissdo de divida é uma das duas
principais fontes de funding da Fannie Mae e da Freddie Mac, a outra forma € a propria
venda das MBSs (OFHEQO, 2003).

As agéncias também possuem uma relagdo estreita com o Federal Reserve System. Os
titulos emitidos em nome delas proprias sao elegiveis como colateral das operacdes de open
market do Federal Reserve, sob tais titulos também ndo recai nenhum limite maximo de
aplicacdo por parte das instituigdes de deposito.

Outro importante beneficio concedido a essas instituicdes € o acesso ao Federal
Reserve's Fedwire Funds Transfer e Fedwire Securities Transfer System, onde
movimentam grande volume de recursos diariamente. A possibilidade de operar nesses
mercados permite a reducdo de custos das agéncias, ainda de dificil mensuracdo. Alguns
aspectos particularizam a presenga da Fannie Mae e da Freddie Mac nesses mercado junto
ao Fed. Cada uma delas possui duas contas, a General Account, utilizada para
transferéncias de fundos entre elas e os demais participantes do Fedwire, € a Principal and
Interest Account (P&I), a partir da qual sdo realizados os pagamentos de juros e principal
dos titulos de divida emitidos por essas instituigdes. Esta tltima ndo esta sujeita aos limites
estabelecidos pelo Fed ao tamanho das transagdes realizadas por meio da Fedwire (net
debit caps) e ao valor das posi¢des negativas das instituigdes participantes desse mercado
durante um dia de negociagdo (daylight overdrafts) (OFHEO, 2003).

A demanda por titulos emitidos por essas instituigdes ganha estimulo adicional em

fungdo da regulacdo prudencial. Enquanto os MBSs e as obrigagdes proprias emitidas pelas
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GSEs tém uma ponderagdo de risco de 20%, sem limite méximo de participag@o no capital
do investidor, esses titulos quando emitidos por institui¢des privadas ndo podem ultrapassar
o limite de 10% do capital e tém ponderacdo de 100% (Bhatia, Nicolé & Hayward, 2004).

Esse conjunto de privilégios das GSEs gera uma percep¢ao de risco nos mercados
financeiros que associa os titulos de divida dessas instituicdes aos titulos federais,
reconhecendo a existéncia de garantias publicas implicitas ao funcionamento de suas
atividades. Em termos de classificacio de risco, essa percepcdo se traduz numa
classificacdo “AAA” das dividas da Fannie Mae e da Freddie Mac. Como conseqiiéncia, a
precificagdo dos titulos MBSs emitidos (e garantidos) por essas instituigdes também ¢
influenciada por essa avaliacdo' (CBO, 2001).

Diferentemente da Ginnie Mae, Freddie Mac e Fannie Mae sdo consideradas conduit,
isto €, sdo agéncias responsaveis pela emissdo de securities cujo ativo subjacente sdao
hipotecas (MBSs e Collateralized Mortgage Obligation — CMOs'®), que ndo se restringem
a pass-through. Além disso, também se responsabilizam pelo risco de crédito desses titulos
por elas emitidos.

O Federal Housing Loan Bank System, por seu turno, também ¢ composto por GSEs
que, entretanto, ndo securitizam os créditos hipotecarios. O Sistema FHLB ¢ formado por
12 bancos com sede em Atlanta, Boston, Chicago, Cincinatti, Dallas, Des Moines,
Indianapolis, Nova York, Pittsburgh, Sdo Francisco, Seattle e Topeka. Cada um deles
funciona como banco central para as instituigdes associados ao sistema, provendo a
liquidez necessaria para o funcionamento do mercado primario de hipotecas. A vantagem ¢é
que os FHLBanks conseguem ter acesso a recursos de prazo mais longo e a taxas de juros
mais baixas do que cada um dos seus associados consegue obter diretamente no mercado.
Essa capacidade, assim como no caso da Fannie Mae e da Freddie Mac, ¢ decorrente do
reconhecimento de garantias publicas implicitas a esse agente. Ao todo, sdo cerca de 8 mil
instituicdes associadas, entre bancos, instituigdes de poupanca, unides de crédito e

companhias de seguro de imodveis. Os FHLBanks sdo instituigdes privadas, cuja

"> Por esse aspecto, os beneficios das GSEs estdo sendo crescentemente questionados por securitizadores

privados, que se véem prejudicados diante dos subsidios implicitos a que aquelas institui¢cdes t€m acesso.
' A Collateralized Mortgage Obligation trata-se de um tipo especifico de Collateralized Debt Obligations,
pondendo ainda ser chamada de Residential Collateralized Mortgage Obligation (RCMO) e Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS) no caso de hipotecas residenciais. A primeira emissdo de CMO foi
realizada em 1983 pela Freddie Mac e o First Boston. Para uma descri¢cdo mais detalhada desses contratos, ver
Sauders (2000).
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propriedade esta distribuida entre os bancos associados, sendo que as participagdes variam
de acordo com seus ativos, o volume de hipotecas e MBSs retidos em balango e em relacao
a necessidade de captar recursos junto ao sistema. Deve ser ressaltado, ainda que os
FHLBanks ndo concedem garantias publicas e que seu funding ¢ inteiramente captado junto
ao mercado, por meio da emissdo de titulos de divida, geralmente classificados como
“AAA”. O orgao regulador do sistema ¢ o Federal Housing Finance Board, uma agéncia
independente cujo conselho ¢ composto por quatro membros indicados pelo presidente dos

EUA, além do secretario do Department of Housing and Urban Development (HUD).

2.4. Inovacoes e Contratos

A partir do final dos anos 1970, pari passu ao continuo movimento de conformacao
do atual sistema de financiamento residencial, por meio de alteragdes nos marcos
regulatérios e da criagdo de institui¢des, outro processo tomava inicio: a diversificacao dos
tipos de contratos hipotecarios, no mercado primario, e de securities relacionadas a eles, no
mercado secunddrio. Na verdade, as inovagdes nos contratos hipotecarios faziam parte de
um movimento mais amplo de inovagdes financeiras, iniciado nos anos 1970 e aprofundado
a partir da década seguinte. A incompatibilidade da regulacao do sistema financeiro a nova
conjuntura macroecondmica, em que estiveram presentes niveis cada vez maiores de
inflagdo e de taxas de juros, ¢ que deu inicio a esse processo. A propria logica da
concorréncia, por meio das inovagdes financeiras, foram quebrando as amarras regulatorias
(Braga, 1997; Freitas, 1997).

Data desse periodo o surgimento dos money market mutual funds que passaram a
oferecer aos seus cotistas rentabilidade e mobilidade (saques de recursos eram permitidos,
sendo que em alguns fundos também era permitida a movimentagdo por meio de cheques).
Dessa forma, as cotas desses fundos funcionavam como os depositos a vista das instituicoes
bancarias; ainda que ndo fossem equivalentes juridicamente, € por isso apenas os ultimos
estavam assegurados pelo FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). Entretanto a
manuten¢do de recursos sob a tutela dos fundos como cotas era relativamente segura
(Cintra, 1997 e Braga & Cintra, 2004).

A presenga desses agentes resultou na crescente desintermediagdo financeira com a

transferéncia progressiva de recursos para os mercados monetarios onde nao existiam tetos
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para as taxas de juros nem proibi¢do para remunerar depdsitos a vista. Por outro lado, as
instituicdes de depositos (S&L e bancos comerciais), sobre cujas operagdes se aplicavam os
tetos e limites da regulacdo vigente, encontraram-se em desvantagem na concorréncia por
recursos diante do crescimento da “industria dos fundos”, num processo conhecido como
institucionalizacdo da poupanca. Assim, novos instrumentos de intermediagdo e
diversificacdo de risco iam sendo criados de maneira a relativizar as limitagdes impostas
pela regulamentagao.

No caso especifico do financiamento residencial, a introdug¢do de inovacdes foi
estimulada inicialmente pela iniciativa publica, por meio das instituigdes do mercado
secundario (Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae) e por alteragdes na regulamentagao.
Assim, mais do que fruto da necessidade de burlar a legislagdo, as inovagdes foram
incentivadas pelo proprio regulador, ou seja, diferentemente do ocorrido no caso dos
bancos, a mudanca na legislagdo ndo parece ter apenas validado, a posteriori, as praticas
correntes'’. Dois aspectos sdo importantes na explicagio dessa especificidade. Em primeiro
lugar, as instituigdes de S&L, principais responsaveis pela geracdo de hipotecas, estavam
enfrentando dificuldades crescentes, especialmente a partir da década de 1980, e ndo se
mostraram capazes de sustentar o funcionamento do sistema de financiamento residencial
sozinhas. Em outras palavras, a manuten¢do das operagdes hipotecdrias ia de encontro com
a necessidade de casamento de prazo entre seus ativos, de longo prazo, e sua estrutura de
funding, de curto prazo; ademais inovagdes financeiras significavam a nao elegibilidade dos
créditos as garantias publicas e a compra pelas GSEs. Em segundo lugar, havia claro
interesse publico em manter funcionando esse sistema de crédito, dada a importancia social
da ampliagdo do acesso a propriedade residencial.

Dessa forma, na tentativa de reduzir os descasamentos de taxas de juros das S&L e a
contracdo do crédito no financiamento residencial, o governo americano decidiu ampliar o
mercado secundério de hipotecas a partir da década de 1980, quando, inclusive, a Fannie

Mae passou a ter permissao para securitizar contratos hipotecarios. E também desse periodo

" De acordo com Freitas (1997), o grande ativismo dos bancos comerciais americanos na criagio de
inovagdes financeiras deve-se ndo apenas a elevagdo da concorréncia, mas também ao ambiente juridico
dos EUA, baseado no direito comum, ou seja, onde “tudo que ndo é proibido, ¢ autorizado”. Dessa
maneira, pode ser observado que as alteracdes na regulamentacdo americana na direcdo de maior liberdade
as estratégias de concorréncia privada vieram mais no sentido de validar a posteriori, as praticas correntes.
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o Alternative Mortgage Transaction Parity Act (1982) que autorizou as S&L a contratarem
hipotecas a taxas de juros flexiveis, as Adjustable Rate Mortgages, ou apenas ARMs.
Conforme se aprofundava o mercado secundario de hipotecas, um conjunto maior de
agentes privados se interessava em atuar com financiamento residencial. Bancos de
investimento e bancos comerciais, por meio de filiais especializadas, encontraram nas
operagdes de securitizacdo de hipotecas e nos servicos de recolhimento e transferéncia de
pagamentos de juros e amortizacao do tomador da hipoteca para o investidor no mercado de
capitais importantes fontes de receita (Bhatia, 2007). A crescente desregulamentagdo
financeira e intensificacdo da concorréncia, desde entdo, tém levado a uma maior

proliferacdo de contratos “ndo tradicionais”.

Grafico 14: Participacao dos contratos com taxas de juros flexiveis (ARM) e fixas
(FRMs) no estoque total de hipotecas convencionais e com garantias publicas — 1990 a
2005
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Fonte: Fannie Mae

A introdug¢do dos contratos de ARM nao foi de grande efetividade para a recuperacao
das S&L, dado que o problema de liquidez j4 havia se instaurado. Contudo, a participagdo
desse tipo de contrato tem se ampliado, especialmente no ambiente de taxas de juros

estaveis e baixas, a partir de 2003 (ver Grafico 14) (HUD, 2006; Bernanke, 2007b). Outras
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inovagdes seguiram as ARM sem, contudo, nunca atingirem participacdo expressiva. Foram
elas:

- Price Level Adjusted Mortgage, cujo servigo da divida esta atrelado a um indice de
inflacdo previamente acordado.

- Shared Appreciation Mortgage, contrato em que a institui¢do credora aceita receber
uma taxa de juros (geralmente fixa) mais baixa que contratos semelhantes de mesma
maturidade em troca do direito de se apropriar de uma parcela da valorizagdo do imdvel
financiado. Assim, no prazo estabelecido no contrato, o tomador do empréstimo devera
pagar a porcentagem acordada a institui¢do financeira (vendendo o imovel ou obtendo
outro tipo de empréstimo) ou, entdo, refinanciar sua hipoteca de maneira a incluir esse
montante junto ao principal a ser pago.

A partir da década de 1990, além dos tradicionais contratos a taxas fixas (Fixed Rate
Mortgage — FRM) e ajustaveis (Adjustable Rate Mortgage — ARM), o avango da tecnologia
e de diferentes instrumentos de mitigacdo de riscos, juntamente com a profundidade do
mercado secundario e a tendéncia a valorizacdo dos iméveis'®, permitiram nova fase de
inovagdes dos contratos. Segue abaixo, a descrigdo dos contratos cujas participacdes t€m se
ampliado nos anos recentes, especialmente apds o ano 2000.

- Interest-Only Mortgage (10): com a contratacdo desse empréstimo, o tomador pode
pagar apenas os juros sobre o valor do empréstimo durante um periodo de tempo pré
determinado. Na verdade, o contrato IO ndo consiste em um novo contrato, mas sim na
associacdo de uma opg¢do aos contratos tradicionais a taxas fixas ou flexiveis (FRM ou
ARM). Assim, a cada vencimento mensal o tomador tem o direito de decidir se paga apenas
os juros ou juros acrescidos da amortizagdo do principal. Esse ¢ um tipo de contrato
procurado por aqueles tomadores que desejam despender a menor quantia possivel durante
os primeiros meses da existéncia da divida (por esse aspecto geralmente esta vinculada a
uma ARM), ou porque espera um aumento da renda pessoal futura ou tem expectativa de
refinanciar a hipoteca quando do término do periodo no qual tem o direito de ndo amortiza-

la.

18 Com iméveis mais caros, o montante de recursos a se obter com o financiamento também devera ser maior;
assim, contratos que permitam maior relagdo entre o valor da hipoteca e o prego do imdvel e maior proporgédo
em relagdo a renda ganham atratividade no mercado.
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- Negative Amortization Mortgage (Neg-Am): também ¢ conhecida como “pay-
option ARM”". Esse contrato consiste numa hipoteca IO com mais uma op¢io associada a
um contrato ARM. O tomador desse tipo de empréstimo a cada més tem direito a fazer
escolha entre trés opgdes: pagar somente juros ou juros acrescidos da amortizacdo ou
realizar um pagamento “minimo”, estabelecido em contrato, cujo valor ¢ menor que o
pagamento dos juros. Caso opte por pagar esse minimo, seria como se o tomador estivesse
fazendo uma amortizacdo negativa. A diferenca entre o minimo ¢ o montante de juros
daquele periodo ¢ incorporada no principal do empréstimo. Assim como nas hipotecas 10,
as opgoes contidas nos contratos Neg-Am também tém um periodo de validade, ap6s o qual
os pagamentos deverdo incluir os montantes referentes a juros e amortizagdo. Esse tipo de
contrato garante pagamentos reduzidos no inicio, mas que podem crescer expressivamente
passado o periodo de validade da opcao. Dependendo das condi¢cdes do contrato, os
pagamentos mensais podem se elevar em mais de 40%.

- Hybrid-ARM: semelhante as demais, busca reduzir os pagamentos durante os
primeiros anos de existéncia da hipoteca. Nesse contrato, durante o periodo inicial,
geralmente de 2 a 5 anos, o tomador paga taxas fixas de juros, consistindo na verdade numa
FRM. Apoés essa fase, as taxas de juros tornam-se flexiveis, em geral ajustadas
semestralmente de acordo com a Libor (London Interbank Offer Rate); isto ¢é, passa a
consistir numa ARM. Vale lembrar que desde o inicio os pagamentos mensais incluem as
parcelas referentes a amortizacao.

- Hybrid 10-ARM: como no caso da hipoteca hybrid-ARM, esse contrato associa taxas
fixas e flexiveis, mas agora oferece a possibilidade de o tomador realizar pagamentos
referentes apenas ao montante de juros, por um periodo pré determinado.

E importante ressaltar que esses contratos®’ seguem na direcdo de permitir que os
tomadores realizem pagamentos menores no periodo inicial de existéncia da hipoteca,
possibilitando, assim, uma menor relacdo entre o servigo da divida e a renda pessoal. Dessa

forma, ¢ ampliado o universo de possiveis tomadores de crédito hipotecario. Como sera

' O contrato, comumente conhecido como Neg-Am na década de 1980, passou a ser chamado de pay-option
ARM a partir do final dos anos 1990, quando seu uso voltou a se intensificar.

2O conjunto desses contratos também pode ser chamado de balloon mortgage ou contratos com balloon
payments.
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vista a seguir, a expansdo desses contratos apresenta importantes conseqliéncias sobre os
riscos potenciais presentes no sistema de financiamento residencial.

Outra pratica que tem se popularizado no mercado primario ¢ a segunda hipoteca,
conhecida como piggyback, emitida simultanecamente a hipoteca principal. A existéncia
desse contrato pode isentar o tomador de realizar qualquer sinal (isto €, uma entrada) no
momento de contratagdo da hipoteca. Contratos tradicionais, geralmente exigem um sinal
de 20%, ou seja, a hipoteca cobre apenas 80% do valor do imdvel. Caso queira uma relacao
maior entre o valor da hipoteca e do imovel (loan-to-value — LTV), o tomador deve, na
maioria dos casos, fazer um seguro junto a uma institui¢ao privada. O grande incentivo para
se tomar uma segunda hipoteca sobre o valor do imével ndo coberto pela primeira ¢ fiscal.
Os gastos com pagamento de juros sobre hipotecas sdo dedutiveis do imposto de renda,
enquanto 0s gastos com seguro, nao.

Uma maneira comum de se fazer uma piggyback é por meio do Home Equity Loan
(HEL), que consiste numa linha de crédito com fim especifico (geralmente para melhorias
no imovel ou para complementar sua compra), tendo como colateral o valor do imdvel
ainda nao utilizado como garantia de outra hipoteca. O limite maximo do empréstimo ¢
definido a partir da andlise de crédito do tomador e da existéncia de hipotecas sobre o
imével a ser tomado como colateral. Sobre os HELs incidem geralmente taxas de juros
fixas. Outra maneira de se adquirir uma piggyback ¢ realizando um Home Equity Lines of
Credit (HELOC), que ¢ um tipo de crédito pré-aprovado que toma um imodvel como
garantia, de maneira semelhante ao HEL. Entretanto, o HELOC nao necessita da defini¢cao
de um fim especifico para o uso dos recursos emprestados, que tanto podem ser usados para
complementar uma primeira hipoteca como para o consumo em geral. Home Equity Loan e
Home Equity Lines of Credit consistem nos dois tipos de Home Equity Lending.

O crescimento da participagdo de contratos nao-tradicionais, em que geralmente estao
presentes balloon payments, ou seja, contratos que apos certo periodo tém seus pagamentos
mensais aumentados expressivamente, assim como maior possibilidade de ampliar a
relagdo loan-to-value, marcam o desenvolvimento do sistema de financiamento residencial
nos EUA apds 2001, expandindo os riscos implicitos das operagdes no mercado primario
(ver Grafico 15). Tanto as institui¢des credoras, como os tomadores esperam, ao contratar

hipotecas com essas caracteristicas, que a tendéncia de valorizagdo do imovel se mantenha

56



ou que as taxas de juros futuras sejam reduzidas, de maneira que possam refinanciar as
hipotecas em condi¢des favordveis. Chama-se atencdo aqui, o fato de que todo contrato
hipotecario residencial nos EUA guarda uma importante caracteristica: a possibilidade de
refinanciamento”' a qualquer momento, mesmo antes da data de vencimento. O pré-
pagamento da hipoteca, contudo, ndo livra o tomador do pagamento de uma penalidade;
ainda assim, existe um intenso movimento de refinanciamento em uma conjuntura de queda

persistente da taxa de juros.

Grafico 15: Participagao das hipotecas Interest Only e Neg-Am no total de hipotecas
geradas — 2000 a 2005
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Fonte: Loan Performance. Apud Zelman, et al (2007)

Os contratos no mercado secundario também tém sofrido sofisticacdo desde a
primeira emissdao de uma MBS pela Ginnie Mae no inicio dos anos 1970. O pass-through

ou single class MBS emitida por essa agéncia consiste na simples transferéncia do fluxo de

I As operagdes de refinanciamento costumam se intensificar em conjuntura de queda das taxas de juros de
empréstimo, de maneira que a nova divida apresente um custo menor. O refinanciamento ¢ mais comum entre
contratos de taxa de juros fixa, mas ndo exclusivamente. A possibilidade de transformar a valorizagdo do
imovel ocorrida entre o momento da contratacdo da hipoteca e seu refinanciamento, conhecido como cash-out
ou extracdo de home equity, em poder de compra expande esse tipo de operagdo para os contratos de taxa de
juros flexiveis e também em conjunturas de taxas de juros crescentes ou estaveis. Assim, o refinanciamento
pode ter diferentes objetivos, como a redug¢do dos juros pagos, a extracdo de home equity, ou entdo, a
mudanca dos termos do contrato (como por exemplo, dos prazos de pagamento, do tipo de taxa de juros etc).
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pagamento realizado pelo tomador da hipoteca ao detentor do titulo, depois de serem
descontadas as taxas e comissdes dos agentes financeiros envolvidos na operagao.

A partir da década seguinte, Fannie Mae e Freddie Mac passaram a emitir multiple-
class MBS, também conhecida como Collateralized Mortgage Obligation (CMO). A partir
de um conjunto de MBSs lastreado por hipotecas de diferentes maturidades e niveis de
risco, as GSEs — e, principalmente depois de 2001, também os securitizadores privados —
emitem diversas classes de securities (tranches) que sao hierarquizadas de acordo com a
prioridade de recebimento de fluxo de pagamento e da absor¢do de perdas provenientes da
ocorréncia de default nas hipotecas utilizadas como colateral. Geralmente existem trés
classes de securities: sénior, mezzanine e jinior. O pagamento de juros mais principal ¢
realizado em cascata, ou seja, primeiro € remunerada a classe sénior, depois a mezzanine e,
por fim, a classe junior. Em caso de perdas, entretanto, os impactos serao repassados as
securities em ordem inversa, a classe sénior seria a ultima a ter seu pagamento
comprometido. Como serd discutido na secdo 2.5, as agéncias de classificagdo de risco
(Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings) desempenharam importante papel na
expansao do mercado desses titulos.

A popularizacdo desses contratos teve duas conseqiiéncias importantes. Em primeiro
lugar, abriu a possibilidade para a criagdo de operacdes semelhantes utilizando outros
ativos como colateral, principalmente financiamento de automdveis e recebiveis de cartdes
de crédito, originando os contratos ABSs (A4sset-Backed Securities) e também os CDOs
(Collateralized Debt Obligations)**. Em segundo lugar, integrou definitivamente o sistema

de financiamento residencial ao mercado de capitais.

2.5. Gestao de Riscos

A gestdo dos riscos envolvidos nas atividades de financiamento residencial tem
sofrido importantes alteragdes desde o aprofundamento do mercado secundario e a
expansao dos derivativos. Os agentes geradores encontraram nas operagoes de securitiza¢ao
o equacionamento do seu principal problema, a dificil compatibilizacdo das estruturas
temporais ativa e passiva, que dificultava a administragdo do risco de liquidez dos créditos

hipotecarios. Ademais, as inovagdes nos contratos, especialmente a introdugdo de taxas

*2 Para maiores detalhes sobre o mercado de CDO, ver FMI (2006 ¢ 2007).

58



flexiveis, permitiram maior prote¢do contra movimentos nao esperados das taxas de juros.
Apesar de essas alteragdes terem melhorado a gestdo dos riscos, tornando menos provaveis
acontecimentos como os do inicio dos anos 1980, também ampliaram seu nivel de
complexidade, exigindo esforcos e investimentos em metodologias e em qualificagdo de
pessoal cada vez maiores.

O aspecto que particulariza a atividade e, ao mesmo tempo, dificulta a avaliagdo dos
riscos das operagdes no mercado primario € no secundario ¢ a possibilidade do pré-
pagamento. A liquidagdo do crédito antes de seu vencimento significa, na pratica, a nao
existéncia de uma maturidade certa para esses contratos. Assim, o calculo da duration das
operagdes ¢ baseado em probabilidades que refletem os movimentos esperados da taxa de
juros e da reacao dos tomadores de crédito.

A administragdo do risco de liquidez e de taxa de juros, entdo, torna-se mais
complexa do que a de uma operagdo tradicional de crédito a pessoa fisica. Frente a um
cenario de taxas de juros cadentes, ¢ esperado um maior volume de operagdes de pré-
pagamento, reduzindo o tamanho das carteiras ativas das institui¢des. Deve-se destacar que
o risco envolvido no pré-pagamento ¢ de natureza diferente do risco de crédito. O evento
esperado ndo significa o ndo-pagamento, isto €, o default do empréstimo, mas de perda da
rentabilidade. Caso a estrutura passiva da instituicdo geradora tenha sido composta de
maneira a estar compativel com a duragdo de seu ativo formado por hipotecas (as hipotecas
mais comuns sdo as convencionais FRM de 30 anos), o aumento do numero de pré-
pagamento exigird que a instituigdes reapliquem os recursos recebidos em operacdes de
menor rentabilidade, dada a tendéncia de queda das taxas de juros, a0 mesmo tempo em
que se estara financiando as taxas anteriores, mais elevadas. Em sintese, a existéncia do
pré-pagamento coloca as institui¢cdes credoras diante de uma situacdo tipica de elevado
risco de reinvestimento. Diferentemente do que acontece com a administragdo do risco de
crédito, o “risco de pré-pagamento” (que no fundo se trata de um risco de taxa de juros
especifico) ndo conta com uma metodologia padrao, amplamente utilizada pelo mercado. O
modelo da Public Security Association (PSA) busca corrigir o risco de pré-pagamento
anteriormente estimado diante da ocorréncia do evento, mas ndo estima tal risco

diretamente (Mason & Rosner, 2007a).
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A avaliacdo do risco de crédito, ou de default, por seu turno, passou a contar com
instrumentais cada vez mais sofisticados, possibilitados pelo avanco tecnolégico™. Como
dito anteriormente, a introducdo dos sistemas automaticos de subscricdo (AUSs) pela
Fannie Mae e pela Freddie Mac, em meados da década de 1990, levou a uma maior
padronizagdo nos métodos de avaliacdo do risco de crédito. A importancia dessas agéncias,
responsaveis pela securitizacdo da maior parte das hipotecas geradas, funcionou como
pressdao para que a maioria das instituicdes credoras adotasse seus sistemas, de maneira a
tornar os créditos elegiveis a venda para essas GSEs.

A avaliagdo desse tipo de risco passou a incorporar além da evolucdo da renda do
tomador o valor de seu patrimonio (ativos financeiros e imobiliarios) e a identificar um
perfil de potenciais mal pagadores a partir da comparagdo com outros casos anteriores de
defaults (esse tipo de modelo de andlise ¢ conhecido como behavioral scoring model).

A partir da analise de crédito, as hipotecas podem ser classificadas de acordo com
faixas de risco. Sdo trés os principais estratos: prime, para um score acima de 720 pontos,
Alt-A, entre 650 e 720 pontos, e subprime, para tomadores com score abaixo de 650
pontos®. As hipotecas prime geralmente consistem em conventional conforming mortgage,
isto &, sdo aquelas que seguem as exigéncias das GSEs e possuem tomadores sem histdrico
de default. Hipotecas jumbo também podem ser classificadas como prime, desde que o
tomador seja de primeira linha e que as exigéncias de sobre-garantias (isto ¢, uma menor
relagdo LTV ou a existéncia de um seguro de crédito privado associado) sejam atendidas.
Além de pior classificada quanto ao FICO score, as subprimes também apresentam elevada
relacdo LTV, geralmente maior que 80%, e um peso do servigo da divida hipotecéaria em
relacdo a renda (debt-to-income ou DTI) de mais de 40%. Os tomadores subprimes sao
aqueles que apresentam historico de atrasos e ndo-pagamento de dividas anteriores. Esses
contratos encontram possibilidade de securitizacdo apenas junto aos agentes privados (isto
¢, nao-GSEs).

Ja o segmento Alt-A (Alternative A) ¢ mais dificil de ser definido; na verdade

consiste no rol de contratos nao-classificados nem como prime, nem como subprime. Em

3 Vale ressaltar que a ampliagio do papel da tecnologia para a avaliagio de riscos e para os processos
administrativos das institui¢des financeiras em geral acabou por se traduzir em elevagao do risco operacional,
que mereceu ateng¢do especial no segundo Acordo da Basiléia.

** Os intervalos que definem a classificagdo costumam apresentar pequenas variagdes dependendo da agéncia
de rating ou do analista. Esses intervalos sdo adotados pela Fitch Ratings. Ver Miller et alli (2006).
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funcdo da diversidade dos riscos dos contratos alocados nesse segmento, Glory et alli
(2004) estabelecem trés subcategorias: Prime Alt-A, A-Alt-A e Alt-B. Os tomadores do
primeiro segmento apresentam boa classificagdo de risco e estariam em condi¢des de
tomarem hipoteca conforming; entretanto estdo dispostos a pagarem taxas de juros mais
elevadas em troca da flexibilizagdo de alguma cldusula contratual. Buscam geralmente uma
maior relagdo loan-to-value ou debt-to-income, ou entdo, a liberagdo da obrigatoriedade de
apresentacao de algum documento. O tomador tipico de uma hipoteca prime Alt-A € o
profissional liberal de renda elevada, mas com dificuldade de comprovagdo de seu fluxo
mensal de rendimento. O surgimento do segmento Alt-A esteve direcionado para esse perfil
de tomador; entretanto, com o aprofundamento do mercado secundario e a ampliagdo da
presenca de agentes securitizadores privados, passou a incluir progressivamente tomadores
de maior risco. A categoria Alt-B, inclusive, assemelha-se em muito ao segmento subprime
pela alta relacdo LTV e pela pior qualificagdo do crédito (FICO score), costumando ter,
inclusive, uma segunda hipoteca (piggyback) associada. A Tabela 3 sumariza as

caracteristicas desses trés subsegmentos.

Tabela 3: Segmentacio Mercado Alt-A

Prime Alt-A A-Alt-A Alt-B
FICO Scores (pontos) 700 a 730 670 a 700 640 a 670
Relagao LTV 60% a 75%  65% a 85% < 80%
Documentagao Incompleta 30% a 50% 50% a 75% <75%

Fonte: FitchRatings, apud Glory et alli (2004).

Nota: LTV - loan-to-value

Associados aos sistemas automaticos de subscricdo, modelos de avaliagdo dos
iméveis (AVM) também passaram a ser utilizados na avaliagdo do risco de crédito das
operagdes. Alternativos aos procedimentos tradicionais, os modelos AVM possibilitaram a
reducdo do niimero de documentos exigidos, assim como do tempo e custo da avaliagdo.
Sua aplica¢do, contudo, exige que o imovel esteja localizado em areas com riqueza de
informagoes a respeito do mercado imobilidrio residencial e que existam propriedades com

caracteristicas semelhantes. Por meio dessas informagoes ¢ determinado o valor do imovel,
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requerendo apenas uma inspe¢do rapida para comprovagdo de sua existéncia, assim como
das condigdes de sua fachada, de maneira a evitar fraudes™.

Os sistemas AUS/AVM, entdo, acarretaram em métodos menos custosos € mais ageis
de avaliagdo do risco de crédito das operagdes, com impactos positivos sobre a ampliagao
do financiamento residencial. Como esses agentes garantem o fluxo de pagamento das
MBS, a avaliacdo mais criteriosa da possibilidade de default das hipotecas tornava-se
primordial. As securities emitidas por essas agéncias, entretanto, nao estao livres do mesmo
risco de pré-pagamento das hipotecas sobre as quais estao referenciadas.

O ativo da Fannie Mae e da Freddie Mac ¢ composto por hipotecas, MBSs e por uma
menor fracdo de outros instrumentos liquidos, especialmente titulos da divida publica
americana. Os riscos subjacentes a esses contratos devem, entdo, ser geridos de forma a
preservar o funcionamento dessas entidades. A padronizacdo, por meio dos sistemas
automatizados, da qualidade dos contratos comprados e securitizados busca reduzir a
exposi¢ao das GSEs ao risco de crédito. Por outro lado, o risco de taxa de juros ¢ mitigado
por meio da intensa utiliza¢do de técnicas de administragcdo de passivo (Pafenberg, 2004).

Assim, as entidades buscam diversificar os titulos de divida emitidos em termos de
prazos e taxas; fazem uso de derivativos para alterarem sinteticamente a estrutura temporal
de seu passivo. Sdo duas as principais maneiras de administragao de passivo: a utilizagdo de
callable debt e de swaps. Os titulos de divida conhecidos como callable debt sao aqueles
que permitem ao emissor do titulo decidir sua maturidade, e por isso, estdo associados a um
contrato de opcdo de compra. Em troca dessa possibilidade, os compradores desses titulos
exigem do emissor o pagamento de taxas de juros mais elevadas que titulos de maturidade
semelhante sem a opc¢do. Por meio desses titulos, as GSEs conseguem transferir o risco de
pré-pagamento das hipotecas retidas em seu ativo para os compradores de seus titulos de
divida (OFHEO, 2003).

Fannie Mae e Freddie Mac também sdo grandes players nos mercado derivativos,

especialmente nos de swap de taxas de juros e os de swaption (mercados de contratos de

0 método de avaliagdo procura, na verdade, homogeneizar um ativo quase que intrinsecamente
heterogéneo. E bem verdade que pode existir elevada semelhanga entre imdveis construidos por uma mesma
construtora, com o mesmo material € sob 0 mesmo projeto arquitetdnico em areas proximas. Entretanto, uma
vez ocupado anteriormente (ou seja, trata-se de comercializacdo de imovel ja existente) o nivel de
conservagdo de cada imovel, mesmo sob as condi¢des acima, pode se alterar expressivamente, tornando-os
heterogéneos.
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swap de taxa de juros associado a op¢des). Como geralmente atuam nesses mercados em
ambito internacional, também se mostram ativos nas negociagdes com derivativos de taxa
de cambio. Por meio desses contratos de swaps, as agéncias conseguem criar artificialmente
um passivo de longo prazo, associando-as com titulos de divida (discount notes), com a
opcao de alterar seu prazo de maturidade.

A crescente sofisticacdo dos mecanismos de administragdo dos riscos do sistema de
financiamento residencial acompanhou o processo mais geral de desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros de mitigacdo de riscos. A complexidade dos instrumentos e a
concorréncia dos agentes, contudo, ndo conseguiram evitar que potenciais fontes de riscos
emergissem. A maior fragilidade se encontra nos segmentos mais arriscados, isto €, nos
segmentos Alt-A (especialmente no Alt-B, pela definicao da FitchRatings) e subprime, nos

quais ¢ mais comum a existéncia de contratos exoticos (ver Tabela 4).

63



Tabela 4: Participacdo dos diferentes tipos de contrato nos segmentos Conforming,
Jumbo, Alt-A e Subprime — 2004 a 2006

Em % 2004 2005 2006
Prime Conventional Conforming
FRM 69,1 72,1 76,0
ARM 27,2 21,3 20,0
Neg-Am ARM 3,6 5,6 34
N/A 0,1 1,0 0,7
Jumbo
10 FRM 0,5 9,0 16,2
Outras FRM 18,6 27,0 41,3
10 ARM 51,2 49,9 38,0
Neg-Am ARM 11,7 2,6 0,0
Outras ARM 17,9 11,6 4,5
Com Piggyback 21,70 26,40 32,50
Alt-A
10 FRM 3,1 10,1 14,0
Outras FRM 24.4 17,9 18,4
10 ARM 50,6 37,5 35,2
Neg-Am ARM 7,1 27,0 26,4
Outras ARM 14,9 7,4 6,0
Com Piggyback 39,1 46,1 55,3
Subprime
10 FRM 0,4 0,7 0,9
Outras FRM 10,3 6,1 7,6
10 ARM 26,8 37,6 23,2
Neg-Am ARM 0,0 0,0 0.4
Outras ARM 62,6 55,7 67,9
Com Piggyback 33,3 47,5 51,7
Fontes: Fannie Mae, Loan Performance, Inside MBS & ABS. Apud Zelman, et alli (2007)
Notas:

ARM: Adjustable Rate Mortgage
FRM: Fixed Rate Mortgage
10: Interest Only

As fontes de fragilidade advém do comportamento dos agentes em um ambiente de
baixas taxas de juros que incentivam, por um lado, a exposi¢do a maiores riscos por parte
dos credores na busca por rentabilidade mais elevada e, por outro, maior nivel de

endividamento dos tomadores. Ademais, as inovagdes financeiras introduzidas no
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financiamento residencial e nos mecanismos de gerenciamento de riscos tornaram mais
complexa a avaliagdo da intensidade de uma crise nesses mercados e sua capacidade de
contagio de outros segmentos do sistema financeiro.

Tabela 5: Niveis de documentacio a respeito da renda do tomador e do imovel
hipotecado — 2004 a 2006

Em % 2004 2005 2006
Prime Conventional Conforming

Completa 67,2 65,6 63,6
Incompleta 32,6 34,4 36,4
Jumbo

Completa 50,9 47,5 448
Incompleta 40,7 49,9 494
Sem documentacao 1,6 2.3 5,8
Nao declarado 6.8 0,3 0,0
Alt-A

Completa 34,1 26,0 18,8
Incompleta 58.6 69,8 77,9
Sem documentacao 5.2 3.4 33
Nao declarado 2,1 0,8 0,0
Subprime

Completa 54,6 49.6 50,0
Incompleta 44,6 50,1 49.9
Sem documentacao 0,4 0,3 0,2
Nao declarado 0,4 0,1 0,0

Fonte: Fannie Mae, Loan Performance, Inside MBS & ABS. Apud Zelman, et alli (2007)

De fato, a realizacdo de contratos chamados de “exdticos” (Interest-only, Neg-Am, os
hibridos etc.) tem crescido desde o ano 2000, concentrando-se nos segmentos subprime e
Alt-A. Estimativas do Credit Suisse apontam para uma parcela de 6% do total de geracdo
de hipotecas consideradas subprime em 2002. Em 2006, essa participagdo havia saltado

para 20% (ver Grafico 17 e Grafico 16). Crescimento semelhante foi visto no segmento
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Alt-A, cuja participacao saiu de 5% para 20% entre os mesmos anos (ver Grafico 18). Ja a
parcela mais segura do sistema, com garantias publicas, teve sua participacdo reduzida de

13% para 3% (Zelman et alli, 2007, Greenspan, 2005¢c e Mason & Rosner, 2007a).

Grafico 16: Evolucio da geracao de hipotecas subprime — 1994 a 2006
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Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic Annual, 2007. Apud Zelman et alli (2007)
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Grafico 17: Participacao das hipotecas subprime no total das hipotecas securitizadas —
2001 a 2006
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Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic Annual, 2007. Apud Zelman et alli (2007)

Grafico 18: Participagao das hipotecas Alt-A no total das hipotecas securitizadas —
2001 a 2006
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Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic Annual, 2007. Apud Zelman et alli (2007)

67



A disposi¢do dos credores em realizar uma segunda hipoteca (piggyback) de maneira
a isentar o tomador de qualquer sinal tem sido uma pratica corrente especialmente nos
segmentos mais arriscados, mas ndo apenas. O Credit Suisse estima que do total das
hipotecas subprimes originadas em 2006, 52% estavam associadas a uma segunda hipoteca
(piggyvback); sendo que em 2003 essa proporc¢do era de 18% apenas. Essa relagdo também
se ampliou muito para as hipotecas classificadas como Alt-A (de 20% em 2003, para 55%
em 2006) e como jumbo (de 11% em 2003, para 33% em 2006). De acordo com
informacdes da Standand & Poor’s, as hipotecas associadas a uma piggyback t€m em média
uma propensao 43% maior de apresentar default do que aquelas de mesmo tamanho sem
uma segunda hipoteca (Zelman et alli, 2007).

Em casos dos contratos ndo serem honrados, novos desafios sdo impostos a
instituicao credora. Em primeiro lugar, ela pode vir a descobrir que o imdvel dado como
garantia foi sobre avaliado. Os modelos de avaliacdo automatica dos imoveis (AVM) tém
dispensado muitos dos procedimentos de averiguagdo das condigdes dos imdveis, em nome
da reducdao de custos e de tempo da avaliagdo. Além disso, parcelas importantes desse
processo de avaliacdo sdo entregues a responsabilidade de corretoras de imoveis e outros
agentes com claro interesse na efetivagdo do contrato de financiamento. Como esses
agentes, geralmente, tém remuneragao relacionada ao valor do imdvel, ¢ de se esperar que
exercam pressao sobre os avaliadores de forma a superestima-lo. O mesmo tipo de pressao
também advém do individuo ou empresa que estd vendendo o imdvel. Assim, caso a
institui¢do avaliadora ndo deseja correr o risco de perder fatias de seu mercado, devera ser
suscetivel a essas pressdes em alguma intensidade. Em segundo lugar, o imével pode
simplesmente ndo existir. De acordo com pesquisa do Federal Bureau of Investigation
(FBI), em 2005, cerca de 80% das fraudes hipotecarias tinha envolvimento de algum agente
do mercado (corretor, avaliador etc.) (Mason & Rosner, 2007a).

Ademais, exercer o direito a garantia também ndo ¢ do interesse das institui¢des
credoras. As operagdes de tomada do imovel do inadimplente e de revenda representam
perdas de 30% a 60% do valor da divida. Assim, aumenta a tolerancia em relacdo a atrasos
e a propensdo de renegociacdo da divida, iniciativas apoiadas pelo U.S. Department of
Housing and Urban Development e pelas GSEs, dado seu impacto social. O montante

referente aos atrasos passa a ser incorporado como parte do principal, constituindo um novo
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contrato. O problema ¢ que ndo existem evidéncias que esses atrasos serdo incluidos no
historico do cliente, nem que a andlise de risco para o novo crédito levard em conta os
atrasos refinanciados. A maneira de lidar com esses atrasos muda de instituicdo a
instituicao, dependendo da politica interna, mas de qualquer forma, pode indicar que os
credit score sdo feitos sobre séries que subestimam o histdrico de atrasos dos pagamentos.

Os desafios enfrentados na avaliacdo dos riscos no mercado secundario decorrem da
complexidade dos contratos e da dificuldade de precificacdo do conjunto de hipotecas as
quais os contratos de MBS estdo associados. A inexisténcia de modelos consagrados para a
gestdo do risco de pré-pagamento dificulta a previsibilidade do fluxo de pagamento dos
titulos MBS, necessdria para estabelecer seu prego. A proliferacio de contratos ndo-
tradicionais ¢ a ampliagdo do volume de hipotecas do segmento subprime securitizadas
agravam essa situagdo. As duvidas quanto a efetividade da avaliacdo e a suficiente
cobertura dos riscos relacionados a esses contratos no mercado primario ¢ transmitida ao
mercado secundario (Mason & Rosner, 2007a).

A expansio do segmento subprime’® estd associada a valorizagio dos iméveis®’ e a
busca de elevados rendimentos pelas instituigdes financeiras. A medida que exige
montantes maiores de financiamento, os tomadores sdo levados a buscarem contratos que
compatibilizem tais valores com sua renda pessoal. Por outro lado, o maior apetite por risco
dos investidores no mercado financeiro intensificou as operagdes de secutirizagdo desse
tipo de hipoteca, dando liquidez a esse segmento e, conseqiientemente, incentivando a
expansdao de seu mercado primario. A principal maneira de absor¢do das hipotecas
subprime pelo mercado secundario, securitizadas ou ndo, tem sido por meio dos contratos
CDOs (Collateralized Debt Obligation), titulos cuja rentabilidade provém de um conjunto

de ativos de diferentes classificacdes de riscos™. Diferentemente dos contratos de MBS e

26 Segundo Gramlich (2007), a participagdo do segmento subprime no estoque total de hipotecas residenciais
chegaria a 7%, em 2005. Por sua vez, a estimativa de Gramlich sobre a geragdo de contratos subprime em
2005 é de US$ 625 bilhdes, pouco diferente da estimativa do Credit Suisse, de US$ 665 bilhdes (Zelman et
alli, 2005).

>0 aumento do pre¢o dos iméveis apresenta impacto ambiguo sobre a fragilidade do sistema. Por um lado,
quanto maior a taxa de valorizagdo do imdvel sob hipoteca, maior possibilidade do devedor saldar sua divida
em caso de incapacidade de pagamento do servigo da hipoteca: ou vende o imovel, paga a hipoteca e fica com
0s recursos que sobrarem, ou refinancia a divida em termos favoraveis. Por outro lado, quanto maior o prego
dos imdveis, mais propensos estardo os tomadores em contratarem hipotecas com caracteristicas mais
arriscadas (Gramlich, 2007).

% Os titulos CDOs sdo compostos em maior parte por ativos (securities) classificados com rating superior a
A, além de uma fragdo referente a a¢des. Lucas, Goodman e Fabozzi (2005) afirmam que a composi¢do média
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MBO, os ativos subjacentes de um CDO ndo tem composi¢do estitica, nem se refere
somente a hipotecas, isto €, a composi¢ao do pool de ativos pode ter sua composi¢ao
alterada entre diferentes titulos ao longo do tempo (Mason & Rosner, 2007a e 2007b).

A composicao do pool de ativos ao qual um CDO esta vinculado ¢ realizada de
maneira a obter uma melhor classifica¢do de risco, o que dificilmente significa a auséncia
de participagdo de ativos arriscados. A cooperagdo entre as agéncias de rating e os
emissores de CDO permite que uma classificagdo AAA seja obtida atingindo as condi¢des
minimas exigidas para essa nota. Dessa maneira, hipotecas ¢ MBS do segmento subprime
sdo adicionados ao conjunto de ativos até o limite méximo que garanta a avaliacdo do CDO
desejada pelo emissor. O mecanismo permite que esses titulos arriscados sejam adquiridos
indiretamente por aqueles agentes avessos a riscos (Mason & Rosner, 2007b e Bhatia,
2007)%.

Bhatia (2007) chama aten¢do, ainda, para o fato de que as novas técnicas de
securitizacdo estarem transferindo os riscos dos agentes financeiros mais bem regulados (os
grandes grupos bancdrios, as instituigdes com seguro de deposito do FDIC, Fannie Mae e
Freddie Mac), para as institui¢des cuja administragcao de riscos estd mais sujeita a disciplina
de mercados (hedge funds, fundos de pensdo, seguradoras, private equities funds, mutual
funds, real estate investment trusts, mortgage companies, sovereing wealth funds etc). Esse
aspecto ¢ acompanhado por alteracdo na estrutura de incentivo de maneira a ampliar a
assimetria de informagdes, colaborando para ocultar os riscos envolvidos nas operacoes.

“(...) separating the originators and bearers of risk, it may be exacerbating
information asymmetries — creating a new, hitherto less than fully appreciated, ‘principal-
agent-problem’ whereby originators have incentives to embed more risks in capital
structures than investors expect, notwithstanding information support from rating agencies.
The changing incentives, in turn, could be amplifying procyclicality in lending standards”

(Bhatia, 2007: p. 13).

dos ativos subjacentes aos CDOs ¢é de 77,5% referente a titulos de classificagdo “triple-A”, 9% de titulos “A”,
5,5% de ativos classificados com “BBB” ou “BB” e 8% por ag¢des. Entretanto, como destacam Mason &
Rosner (2007a), essa composi¢do pode variar largamente de CDO para CDO, dependendo do emissor. Para
mais detalhes sobre os mercados CDO, ver FMI (2006 ¢ 2007)

% Ressalta-se, aqui, a centralidade das classificagdes de risco das agéncias de rating nos mercados de titulos,
especialmente daqueles contratos mais sofisticados, fruto de inovagdes financeiras recentes, cujos riscos sdo
mais dificeis de serem avaliados pela maioria dos agentes.
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O mercado de CDO apresenta elevada volatilidade, dada a heterogeneidade dos ativos
subjacentes cuja composicdo pode se alterar ao longo da existéncia do contrato, de uma
forma nem sempre transparente. A participagao crescente de ativos mais arriscados na
composi¢ao desses contratos tende a ampliar ainda mais a volatilidade das cotagdes,
especialmente em periodos de aversdao ao risco. A liquidez desses mercados costuma ser
baixa nesses momentos, impondo perdas aos participantes. Assim, a continuidade da
expansao do segmento subprime estd condicionada, em grande medida, ao desempenho

desses mercados instaveis (Vallee, 2006; FMI, 2006 e 2007).

2.6. Politica Monetaria, Mercado Imobiliario e Demanda Agregada

Em funcdo da eliminacdo dos tetos para as taxas de juros (Regulagdo Q) e das inter-
relagdes criadas entre o sistema de financiamento residencial e os mercados de capitais,
com o desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas, aprofundou-se a relagdo entre
a politica monetéria e esse tipo de financiamento. As taxas de juros das hipotecas passaram
a acompanhar de perto os movimentos das taxas longas de juros determinadas pelas
cotacoes dos titulos de divida publica de 10 anos (ver Grafico 19). O patamar um pouco
superior dos juros das hipotecas em relagao aos Treasuries refere-se basicamente ao prémio
exigido pelo risco de pré-pagamento. Os comportamentos dessas taxas também se
assemelham pela propriedade de buscarem antecipar os movimentos da taxa de juros de
politica monetaria, a federal funds rate (Sellon, 2002).

Assim, a influéncia da policy rate sobre as taxas de juros das hipotecas ¢ mediada
pelo mercado de capitais, estando vinculada a remuneracdo exigida pelos agentes no
mercado secundario para aquisi¢do das securities relacionadas a hipotecas. De acordo com
os dados de Sellon (2002) o pass-through’’ entre a federal funds rate e os juros de
hipotecas convencionais se ampliou expressivamente nos ultimos quarenta anos, como

demonstrado no Grafico 20.

3% 0 autor estimou o pass-through por meio da diferenga entre o pico e o vale das taxas de juros das hipotecas
em relagdo a variagdo da fed funds rate em cada periodo.
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Grafico 19: Taxas de Juros: Hipotecas Convencionais, Treasuries de 10 anos e Fed
Funds- 1971 a 2007
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Grafico 20: Pass-through da politica monetaria as taxas de juros das hipotecas — 1972
a 2000
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Fonte: Sellon (2002)
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Dessa maneira, a securitizacdo das hipotecas e o lancamento de novos tipos de
contrato no mercado primario permitiram uma maior capacidade de resposta do sistema de
financiamento a demanda do publico por crédito imobiliario, que ¢ ampliada em conjuntura
de expansao monetaria. O desempenho do mercado imobilidrio americano, a partir da
década de 1990, ¢ condicionado por essa maior elasticidade do crédito imobilidrio. A
lassidao da politica monetaria do Federal Reserve, a partir do ano de 2001, reduziu o custo
dos empréstimos, tornando compativel o servico das hipotecas a familias de renda mais
baixa que passaram crescentemente a pleitear os recursos necessarios para a aquisicao de
residéncias. Além disso, a politica do Federal Reserve levou a redugdo da aversdo ao risco
nos mercados financeiros, facilitando a venda e securitizagdo de hipotecas, inclusive
daquelas com contratos nao-tradicionais. A expansdo do circuito totalmente privado do
sistema, isto ¢, dos mercados tanto primario como secundario sem nenhum tipo de garantia
das GSEs ou das agéncias federais, ¢ que levou ao ganho de participag¢do desses contratos, e
tinha como causa subjacente a busca por operagdes de maior rentabilidade, ainda que isso
significasse incorrer em riscos maiores.

A medida que a disponibilidade de financiamento se expandia, a demanda por
imoveis também se aquecia. Uma vez que a oferta de residéncias ¢ relativamente ineldstica
no curto prazo, existiu forte pressdo por elevagio de seus pregos. E bem verdade que,
diferentemente do que ocorre com ativos financeiros, cujos mercados sdo centralizados e
organizados, a valorizacdo dos imoveis ndo ocorreu na mesma intensidade nas diversas
regides dos EUA. Diferencas qualitativas entre os imdveis, como sua localizagdo e suas
caracteristicas fisicas, e da capacidade de endividamento dos compradores, geraram
heterogeneidades no ritmo de valorizagdo imobiliaria entre as regides. A escalada recente
dos precos esteve mais concentrada nas regides metropolitanas e em alguns estados, tais
como Flérida e California®’. A relagio entre esses mercados imobiliarios regionalizados e a
politica monetaria ¢ mediada pelo sistema de financiamento. Mesmo que ndo tenha sido
generalizada na mesma magnitude entre as regides, a valorizacdo da riqueza imobiliaria,

por se concentrar em areas densamente povoadas, apresentou impactos que puderam ser

3! De acordo com OFHEO, as regides que tiveram mais valorizagdo imobiliaria foram: New England, Pacific
e Middle Atlantic.
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percebidos na economia americana como um todo (Goodhart & Hofmann, 2007,
Greenspan, 2005¢; Angell, 2004).

A elevagao do preco das residéncias tem impacto sobre o patrimdnio das familias, de
maneira semelhante a valoriza¢dao das agdes ao longo dos anos 1990 nos EUA. Entretanto,
existem indicios de que a intensidade desses impactos ¢ maior no caso dos imdveis. Estima-
se que, em 2003, cerca de 68% da populagdo americana era proprietaria de residéncias,
enquanto 52% possuia agdes. Ademais, a propriedade imobiliaria ¢ mais difundida em
termos geograficos e entre as diferentes classes de renda’” (Nothaft, 2004). Os trabalhos
empiricos de Case et alli (2001) e Bayoumi & Edison (2002) indicam que a valorizacao
imobiliaria apresenta impacto maior sobre o consumo do que o mercado acionario.

Sobre o consumo das familias, os efeitos se ddo tanto direta como indiretamente. A
medida que o preco mais elevado das residéncias refor¢a o patrimonio das familias, os
gastos em consumo podem ser ampliados, ao custo de menores taxas de poupanca,
especialmente se ndo houver perspectivas de interrupcdo da tendéncia de seu
enriquecimento. Deve ser levado em consideracdo, entretanto, que o impacto expansionista
sobre o consumo sé serd certo, sob a hipdtese de que os aluguéis estdo subindo em um
ritmo menor que os pregos dos imdveis, como tem se verificado nos EUA (Mishkin, 2001 e
Goodhart & Hofmann, 2007).

Os efeitos indiretos, por sua vez, dependem da estrutura de financiamento, que nos
EUA demonstrou grande habilidade de converter valorizagdo patrimonial das familias em
poder de compra por meio do crédito. Existem duas maneiras de as familias tomarem
crédito em fungdo do ganho patrimonial de suas residéncias, correntemente chamado na
literatura de home equity, mediante o cash-out e dos empréstimos do tipo HEL (home
equity lending). O primeiro deles foi predominante ao longo de 2001 e 2002, quando, a
partir de entdo, os empréstimos do tipo HEL apresentaram aceleracdo em suas contratacoes.

(1) O cash-out consiste na extracdo de home equity no ato do refinanciamento de
antigas hipotecas. A reducdo das taxas de empréstimo apds 2001 intensificou as operagdes

de refinanciamento que, em alguma medida, envolveram uma ampliagdo do principal,

32 Segundo Poterba (2001), em 1998 apenas 10,4% das familias com renda anual menor que US$ 25 mil
possuiam ag¢des. Entre os ricos, com renda superior a US$ 250 mil por ano, cerca de 84,5% possuiam agdes.
De acordo com Henwood (1997), entre as familias que possuiam ac¢des diretamente (ou seja, excluiu-se a
posse de agdes por meio de fundos), as 5% mais ricas detinham 94,5% das agdes em 1992.
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referente a incorporagdo de parcelas da valorizagdo do imoével no novo contrato. De acordo
com as estimativas de Canner et alli (2002), cerca de 53% das hipotecas foram
refinanciadas entre 2001 e primeiro semestre de 2002, sendo que deste montante
aproximadamente 45% obtiveram algum cash-out. Em torno de 40% dos valores de cash-

out ficaram acima de US$ 25 mil nesse periodo (ver Tabela 6).

Tabela 6: Extracio de home equity por meio de refinanciamento, 2001 e 2002

Volume da extracao (US$ correntes)1 Participag:z"lo2
1-9.999 18%
10.000 - 24.999 43%
25.000 ou + 39%
Total 100%
Média USS$ 26.723
Mediana USS$ 18.500

! Montante tomado emprestado por meio do refinanciamento que excede a
soma do valor da hipoteca anterior com os custos de transagdo da
operagao.

2 Participagdo referente somente sobre o total de hipotecas refinanciadas
que obtiveram cash-out.

Fonte: Canner et alli (2002)

Canner et alli (2002) estimam que o valor absoluto das extragdes para esse periodo
tenha somado US$ 131,6 bilhdes, dos quais US$ 20,7 bilhdes devem ter sido usados pelas
familias para ampliarem seu nivel de consumo. Outros US$ 28,1 bilhdes foram canalizados
para o pagamento de dividas nao-hipotecarias, principalmente de cartdo de crédito, cujas
taxas de juros sdo superiores as de hipotecas ¢ US$ 5,8 bilhdes para a liquidagdo de
segundas hipotecas. A compra de outros ativos, financeiros e imobilidrios, teria recebido,
por sua vez, um incremento de US$ 27,5 bilhoes.

A maior parte do cash-out costuma ser usada em melhorias do proprio imovel.
Canner et alli (2002) sugerem que US$ 46,3 bilhdes tenham tido essa finalidade. Como tais
melhorias podem envolver a compra de bens de consumo, como armadrios, cortinas,

carpetes etc., julga-se que parte desses recursos também represente gastos em consumo.
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Dessa maneira, Greenspan (2005c¢) estima que de 1/3 a 1/4 do cash-out tenha sido
direcionado ao consumo das familias.

(2) Como dito anteriormente, os empréstimos sobre home equity podem ser de dois
tipos: home equity lines of credit ou home equity loans, sendo que a liberacao dos recursos
sob o primeiro tipo ndo esta condicionada a vinculagdo de uma finalidade especifica. Esses
tipos de contrato tém crescido desde meados dos anos 1990, especialmente no final da
década e nos anos seguintes.

O volume de refinanciamento atingiu seu pico em junho de 2003, encerrando o ano
com um valor recorde de US$ 2,5 trilhdes. A partir de entdo, a ocorréncia das operagdes
sofreu queda; dados da Mortgage Bankers Association indicam uma queda de 57% no
volume de refinanciamento em 2004 frente a 2003.

Dado o movimento de contragdo do refinanciamento, o cash-out perdeu importancia
para o home equity lending como mecanismo de extracdo de home equity, com destaque
para os contratos do tipo home equity lines of credit’ (ver Gréfico 21). A taxa de juros
incidente sobre esses contratos, assim como a possibilidade de deducao nos impostos do
montante de juros pagos, torna-os preferiveis a outros tipos de divida®*. Por outro lado, a
arbitrariedade do uso dos recursos faz com que sejam mais demandados do que os home
equity loans (Angell, 2004).

As instituigdes credoras também tém demonstrado interesse na ampliagao da oferta de
recursos por meio de home equity lines of credit. A predominancia de taxas flexiveis de
juros e os imoveis como garantia facilitam a gestdo de riscos. Adicionalmente, a
valorizagdo dos imdveis, ao ampliar a capacidade de endividamento dos tomadores, abriu
novas oportunidades de ganho para os emprestadores. Nesse sentido inovagdes tém sido
introduzidas na concorréncia por novos tomadores desse tipo de crédito e na tentativa de
elevar o nivel de utilizagdo dos créditos pré-aprovados. Algumas das principais inovagoes
consistem em contratos cujo limite de crédito ¢ ampliado automaticamente, de acordo com

a valoriza¢do dos imoéveis, ou entdo reducdo continuada dos juros pagos a medida que se

33 Como afirmado anteriormente, 0 HELOC também tem sido crescentemente utilizado como empréstimos
piggyback, isto é, complementando as hipotecas tomadas, de maneira a elevar a relagdo LTV e evitar o
pagamento dos prémios de seguro.

* A valorizagio do imovel pode também estimular o refinanciamento das hipotecas mesmo sem altaragio dos
juros de empréstimo de maneira a extrair o home equity, entretanto, os custos com o pagamento de tarifas e
multas devido ao pré-pagamento tornam mais vantajosa a contratagdo de créditos do tipo home equity lending.
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eleva o nivel de utilizagdo dessa linha crédito; além da existéncia de pagamentos inferest-

only e hibridos (primeiros anos a taxas fixas e depois de certo periodo taxas crescentes).

Grafico 21: Crescimento do HELOC e do Ativo total no balanco das instituicoes
financeiras filiadas ao FDIC — 1992 a 2004
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Fonte: FDIC. Apud Angell (2004)

Assim, apds o impacto favoravel pela liberagdo de poder de compra por meio do
cash-out, concentrada ao longo de 2001 e nos meses subseqiientes de recuperacdo
econdmica, o nivel de consumo pode ser estimulado também por outros mecanismos de
crédito referenciados a valorizagdo dos imoveis, compensando a queda nas operacdes de
refinanciamento.

Os impactos da valorizacdo dos imoveis e da redugdo das taxas de juros também
permitiram a redugdo do peso do servico da divida sobre a renda das familias. Por meio do
refinanciamento das hipotecas as familias conseguiram se beneficiar da reducio das taxas
de juros. Canner et alli (2002) estimam que a redu¢do do pagamento mensal associado ao
refinanciamento gerou uma disponibilidade de renda da ordem de US$ 6,7 bilhdes entre
2001 e 2002. Contudo, o crescimento do valor do principal (referente ao mecanismo de
extragdo de home equity) e alteracdes na maturidade da nova divida em relagdo a anterior,
fizeram com que apenas 52% dos casos de refinanciamento obtivessem pagamentos

mensais menores (27% no caso dos refinanciamentos com cash-out e 73% daqueles sem
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cash-out). Assim, a liberagdo efetiva de recursos para consumo foi em torno de US$ 4,7
bilhoes, ou entdo, USS$ 3,2 bilhdes liquidos de impostos.

Se as hipotecas a taxas de juros fixas (FRM) tém a sua disposicao a possibilidade do
refinanciamento para reduzir o custo da divida em conjunturas de expansao monetaria, esse
efeito ¢ mais direto no caso dos contratos com taxas ajustaveis (ARM), cuja participacdo no
volume total de crédito hipotecario tem se elevado. No caso das hipotecas convencionais e
das garantidas pelo governo (FHA/VA), o peso dos contratos ARMs no estoque total saiu
de 8,5% em 1990 para 12,9% em 2002. Essa participagdo havia chegado a quase % em
2005.

Ademais, devem ser somados os desdobramentos do uso do cash-out sobre a
liquidagdes de outros tipos de divida. Uma vez que o crédito hipotecéario possui taxas de
juros menores que os demais tipos de crédito pessoal, o aumento da participacdo das
dividas hipotecarias em relagdo as obrigacdes totais das familias deveria ter vindo
acompanhado da reducdo do pagamento de juros. Entre 2000 e 2005, a relagdo das
hipotecas com o passivo total das familias aumentou de 65% para 73%. Entretanto, foi
verificada elevagdo do servico da divida das familias em relagdo a renda disponivel. A
extracdo de home equity, ao aumentar o principal das hipotecas, fez com que o custo desse
endividamento crescesse, o que foi reforcado pela substitui¢do do crédito ao consumo por

hipotecas (ver Grafico 22).
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Grafico 22: Participacao das Hipotecas no Passivo das Familias e Pesos do servicos de
dividas hipotecarias e de crédito ao consumo — 1990 a 2005
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Fonte: Flow of Funds, Federal Reserve System.

Outro mecanismo por meio do qual a valorizacdo imobilidria ¢ capaz de estimular o
nivel de demanda ¢ a elevacdo dos investimentos residenciais. A valorizagao dos imoveis
mais acentuada que o aumento do custo de construcao, isto €, a elevacdo do “q” de Tobin™,
favorece o aumento do numero de novas construcdes. Apos a contragdo verificada na
década de 1980, desde o inicio da década seguinte a atividade de construgdo residencial
voltou a se aquecer, especialmente a partir de 1998. Em 2005 foram construidas mais de 2
milhdes (US$ 482 bilhdes) de novas residéncias, praticamente o dobro o nimero de 1991

(ver Gréfico 23).

[IPt)

3 De acordo com Tobin, a decisio de investimento esta positivamente relacionada com a razio “q” entre o
valor de mercado do capital e seu custo de reposi¢ao. No caso do setor imobilidrio, o “q” de Tobin consiste na
relagdo entre o prego do imdvel e o custo de construi-lo. Assim, ceteris paribus, uma elevagdo do prego das
residéncias estimularia a construgdo de novas unidades.
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Grafico 23: Investimento Residencial: novas residéncias e melhorias — 1990 a 2005
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U. S. Department of Commerce.

O comportamento do mercado imobilidrio alavancou os investimentos residenciais,
cuja participagdo média na taxa de crescimento do PIB entre 2002 e 2005 ficou em torno de
14,8%. Esse tipo de investimento cresceu 4,8% e 8,4% em 2002 e 2003, enquanto os
demais investimentos privados contrairam-se em 9,2%, em 2002, e apresentaram

crescimento de apenas 1% no ano seguinte.

Conclusao

O papel desempenhado pelo mercado imobiliario na recuperagdo da atividade
econdmica a partir de 2002, dinamizando tanto o investimento residencial como o consumo
familiar, foi decorrente de dois aspectos: um de corte estrutural, referente as transformacgdes
pelas quais passou o sistema de financiamento residencial, e outro de caréter conjuntural,
relativo ao expansionismo da politica monetaria.

O estreitamento das relagdes entre o financiamento hipotecario e os mercados de
capitais por meio do desenvolvimento da securitizagdo de hipotecas atrelou a capacidade de
expansao das operagdes junto ao publico no mercado primario a possibilidade de repassar
esse ativo para os investidores em ativos financeiros. Ao longo do processo de
amadurecimento desse mercado secundario de hipotecas foi importante o papel

desempenhado pelo Federal HomeLoan Banks System (FHLB System), pela Fannie Mae e
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pela Freddie Mac, empresas criadas pelo governo americano mas privatizadas ao longo do
tempo, preservando, contudo, um aspecto “publico” na expansdo do financiamento
residencial (GSEs).

O sistema em operacdo desde a década de 1990 pratica taxas de juros mais
responsivas a evolucdo dos mercados financeiros securitizados, acompanhando os juros
expressos pelos titulos americanos de divida publica de 10 anos (7Treasuries). Além disso, a
possibilidade de securitizacao dos contratos tornou mais ativas as institui¢des financeiras
atuantes nesse mercado, acirrando a concorréncia entre elas. Inovagdes financeiras nas
hipotecas e nos titulos securitizados, assim como a ampliagdo do circuito totalmente
privado, isto é, fora do sistema de garantias publicas (FHA e Ginnie Mae) e das GSEs,
foram desdobramentos da disputa travada entre os credores por maiores rendimentos. Esses
fatores, apesar de trazerem riscos implicitos, também permitiram maior elasticidade do
sistema.

A politica de taxas de juros baixas praticada pelo Federal Reserve veio na dire¢do de
impedir a contrag¢do do crédito frente a crise das bolsas de valores do final dos anos 1990 e
acabou por intensificar a tendéncia estrutural de ampliagdo dos volumes e diversificagao
dos mecanismos de crédito imobiliario. A reducdo do espectro de taxas de juros ampliou a
concorréncia por ativos de maior rentabilidade, incentivando inovagdes financeiras que
possibilitassem a inclusdo de tomadores de recursos de perfil mais arriscado no mercado
primario. Por outro lado, a reducao da aversao aos riscos no mercado secundario se traduziu
em condicdes mais favoraveis a securitizacdo de hipotecas ndo-tradicionais, resultantes de
inovagoes financeiras, fora dos circuitos FHA/Ginnie Mae e Fannie Mae/Freddie Mac.

A ampliacdo do crédito imobiliario dai resultante acelerou a alta dos pregos dos
imoveis. Incentivou-se, assim, a construgao civil, captada pelo crescimento do investimento
residencial. Por outro lado, a valorizagdo imobiliaria fortaleceu o patrimonio das familias.
Os mecanismos de crédito, como os refinanciamentos com cash-out e os home equity loans,
por seu turno, criaram a possibilidade de transformar esse crescimento do patrimonio em
poder de compra e de reduzir a participagdo de dividas de servigo mais elevado no passivo
total das familias.

Dessa maneira, a nova forma de atuacdo do sistema de financiamento residencial

colocou a servico das familias americanas instrumentos capazes de transformar valorizacao
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do ativo residencial em poder de compra imediato sem que fosse necessdria a venda do
imoével; ademais, também permitiu que desfrutassem dos estimulos da politica monetaria,

por meio da redugdo do espectro das taxas de juros, ao crescimento econdmico.
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CAPITULO 03 — Ciclo de Ativos e Dinamismo Econdmico
3.1. Desregulamentacio Financeira e a Flexibilizacao do Crédito

O processo de transformagdo da estrutura financeira americana teve inicio ja na
década de 1960. O esgotamento do padrdo de crescimento econdmico do pos-guerra, ao se
traduzir em aceleragdo inflaciondria e elevacao dos juros, comprometeu o arranjo financeiro
estabelecido no periodo, em que vigoravam tetos para taxas de juros de empréstimos e de
captacdo via depositos a prazo e proibicdo de remuneracdo sobre depositos a vista
(Regulacdao Q). A regulamenta¢do também estimulava a criacdo de instituicdes de atuacao
regionalizada e a especializag¢do funcional para os agentes financeiros. Pelo lado do ativo,
os bancos de poupanga mutua e as associagdes de poupanca e empréstimos se
especializaram na concessao de hipotecas residenciais, os bancos comerciais no crédito de
giro para as empresas € as financeiras em crédito pessoal. Pelo lado do passivo, enquanto os
bancos comerciais tinham permissdo para captarem recursos por meio de depositos a vista,
as institui¢des de poupanga utilizavam depdsitos a prazo. As demais instituigoes (bancos de
investimento, seguradoras, fundos de pensdo) estavam proibidas de oferecerem contas de
depbsito a prazo™®.

A existéncia dos tetos de juros dificultava a adaptacdo das institui¢des de deposito
ao novo ambiente macroecondmico que atuava sobre uma estrutura ja fragilizada de
elevado endividamento. Frente a impossibilidade de essas instituicdes pagarem taxas de
juros maiores que as estabelecidas na regulamentagdo, parte crescente dos recursos antes
captados por meio de depdsitos a prazo passou a ser direcionada para os mercados
monetarios. O mercado monetéario consiste em um mercado atacadista, de elevada liquidez,
composto por titulos de divida publica ou privada (commercial papers, certificados de
depdsitos negociaveis, aceites bancarios) de curto prazo e de baixo risco de crédito. As
taxas de juros praticadas nesses mercados nao estavam sujeitas a tetos. O desenvolvimento
tecnoldgico e inovagdes financeiras nos anos 1970 permitiram o surgimento dos money
market mutual funds. A expansdo desses fundos, que inclusive disponibilizavam saques por

meio de cheques, desafiava o monopdlio das contas de depdsito a prazo mantido pelas

instituicdes de depodsito (Cintra, 1997).

3% A respeito, ver Baer et alli (1994), Guttmann (1996), Cintra (1997), Braga (1997) e Braga & Cintra (2004).
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O processo de atragdo da poupanca financeira para os mercados monetarios e a
conseqiiente perda de recursos pelas instituicdes de deposito desencadearam a
desintermediagao financeira. O resultante acirramento da concorréncia por recursos contou
com a reacdo das institui¢des de deposito, especialmente dos grandes bancos comerciais,
que lancaram mao de inovacdes financeiras. Nesse sentido, a introdu¢do dos certificados de
depositos negociados (certificates of deposit) e a adocao de contas de curto prazo lastreadas
em titulos publicos e privados, a semelhanca das contas dos fundos monetarios>’,
desempenharam importante papel como mecanismo alternativo de captagdo dessas
institui¢des (Freitas, 1997 e Cintra, 1997).

Contudo, os desafios impostos ndo estavam restritos apenas a estrutura passiva das
instituicdes bancarias. As operagdes ativas também sofreram concorréncia com outros
mecanismos de financiamento que se expandiam a margem das atividades bancarias. A
concorréncia com a emissdo de commercial papers pelas companhias financeiras
associadas as grandes corporagdes americanas, que eram comprados pelos fundos dos
mercados monetarios, foi intensificada a partir do inicio da década de 1980. A crise da
divida dos paises em desenvolvimento de 1982 deteriorou a estrutura patrimonial dos
bancos americanos, devido ao elevado grau de exposi¢do dessas instituicdes nesses
mercados. O processo de ajustamento dos bancos exigiu maior cautela e imp0Os custos
crescentes aos tomadores de recursos””.

Houve, entdo, aprofundamento do movimento de financiamento por meio de titulos.
As grandes corporagdes ampliaram seu financiamento por meio de emissdo de commercial
papers, notas, bonus etc. incorrendo em custos menores do que o endividamento junto aos
bancos. Por outro lado, as empresas de risco de crédito elevado, a medida que encontravam
dificuldades em obter crédito bancario, também passaram a recorrer a emissao de titulos
(junk bonds), com o apoio dos bancos de investimento. A expansdao do mercado de titulos
contou com o papel desempenhado pelas agéncias de rating que proveram o mercado de
indicadores comparativos de risco de crédito dos emissores de divida (Baer, 1990; Cintra,

1997 e Braga & Cintra, 2004).

7 As contas de deposito remuneradas foram autorizadas por meio do Garn-St. Germain Depository
Institutions Act de 1982.

3 Vale dizer também que, desde o ano de 1980, os tetos (Regulagdo Q) das taxas de juros tinham sido extintos
por meio do Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act.
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A diversificagdo dos tipos de fundos de investimento, os fundos de pensdo e as
seguradoras, sejam eles nacionais ou estrangeiros®’, garantiram a demanda pelos titulos
(securities) emitidos pelas empresas e se pautavam nas analises de risco das agéncias para
precifica-los. Esses mercados, ditos securitizados, constituiram-se em instrumentos
alternativos aos créditos bancarios como forma de financiamento dos agentes economicos e
também permitiram a flexibilizacdo dos ativos dos bancos. Foram desenvolvidas técnicas
de transformacao dos créditos tradicionais em titulos negociaveis. Esses dois movimentos
passaram a ser conhecidos como securitizagdao. Assim, como destaca Cintra (1997: p. 25), a
securitizagdo ¢ “resultado de um duplo movimento: de um lado, os credores liquidos
procuram evitar os passivos bancarios e de outro lado, os devedores buscam os mercados
de capitais como alternativa mais barata de endividamento e capitalizagdo. Como resultado,
o0s bancos transformam ativos ndo-negociaveis em titulos negociaveis no mercado”.

A concorréncia entre as instituicdes bancarias e ndo-bancarias € a introdugao de
inovacdes financeiras, seja nas formas de captacdo, seja na gestdo de riscos e de operacdes
ativas, transformaram o negocio bancdrio. Os grandes bancos comerciais lideraram o
processo de conglomeracao entre diferentes instituicdes que, sob figuras juridicas distintas,
passaram a oferecer servicos de subscricao de titulos e acdes, seguros e gestdo de riqueza

. . . ~ 40
por meio de fundos de investimento e de pensdo™ .

* A importancia da participacdo de ndo-residentes nos mercados financeiros americanos é destacada por
Belluzzo (1995), Serrano (2004), Metri (2004) e Braga & Cintra (2004), entre outros. A sofisticagdo do
mercado financeiro internacional, expressa na diversidade de instrumento, capacidade tecnologica de
processamento de informagdes e o tamanho dos mercados de titulos publicos (ativos de baixo risco)
denominados em doélares conferem atratividade as pragas financeiras americanas. A centralidade desses
mercados na gestdo da riqueza fizeram do dolar a principal moeda das financeiras internacionais,
possibilitando o financiamento de crescentes déficits de transagdes correntes dos EUA. A respeito do papel
dos investidores internacionais nos ciclos de ativos, Braga & Cintra (2004: p. 282) afirmavam que “as
compras de investidores estrangeiros de agdes e instrumentos de dividas nos EUA desempenharam papel
importante no acentuado processo de inflagdo de ativos financeiros e imobiliarios, bem como estimularam o
crédito ao consumo e a superacumulacdo produtiva na década de 1990. Mais do que quaisquer outros
investidores, os estrangeiros compraram bonus emitidos pelas corporagdes que recompravam suas agdes,
estimulando as cota¢des. Ao se tornar um dos principais fundings para a expansdo das agéncias federais
[Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae], os investidores estrangeiros estimularam o mercado de hipotecas,
fomentando uma possivel bolha no mercado de imdveis residenciais”.

* A remogdo da proibi¢io sobre a atuagdo de filiais bancarias ocorreu em 1994 por meio do Riegle-Neal
Interstate Banking and Branching Efficiency Act, que permitiu a expansdo das filiais e dos bancos
interestaduais. A partir de 1999, as bank holding companies conseguiram liberalizagdo ainda maior de suas
operagoes, podendo manter em sua estrutura companhias de seguros e bancos de investimento. A reducdo das
restricdes legais impostas as instituicdes financeiras americanas, especialmente sobre os bancos, tornou de
Jjure uma situagdo ja presente de fato, refor¢cando a tendéncia de flexibilizagdo do sistema financeiro (Freitas,
1997 ¢ Braga & Cintra, 2004 ).
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A introdugdo de inovagdes que permitiram o equacionamento dos desequilibrios
patrimoniais das institui¢des de saving & loans, por seu turno, como discutido no Capitulo
02, fez necessaria a interferéncia publica. A manuten¢ao do sistema de financiamento
residencial num ambiente de progressiva desintermediagdo financeira exigiu o
desenvolvimento de um mercado secundério de hipotecas securitizadas (mortgage—backed
securities). Para tanto, foram criadas quatro instituicdes publicas: Federal Housing
Administration, Federal National Mortgage Association, Federal Home Loan Mortgage
Corporation e Government National Mortgage Association.

A expansdo das mortgage—backed securities teve importancia ndo apenas para a
manuten¢do do crédito imobilidrio americano, mas também deu origem a operagdes de
securitizagdo semelhantes, cuja garantia consistia em outros ativos além dos imoveis.
Conhecidas como asset-backed securities, essas operacdes consistem em emissoes de
titulos de divida que fornecem uma garantia colateral ao credor, escolhida pelo emissor do
titulo. Em caso de default ou faléncia do devedor, o ativo dado como garantia passa
imediatamente para a propriedade dos credores. A existéncia dessa garantia permite que um
risco de crédito menor seja associado a esse titulo, reduzindo o custo da captagdo para o
emissor. E importante destacar que a garantia pode ser também um fluxo de receita a ser
recebida pelo tomador de recursos no futuro (securitizacdo de recebiveis). O
desenvolvimento desse mercado possibilitou a expansdo das operagdes de financiamento de
automoveis e de cartdes de crédito (Cintra & Cagnin, 2007a e Cintra, 1997).

Goodhart & Hofmann (2007) chamam atencdo para o papel central que o crédito
colateralizado assumiu nas estratégias de expansio da carteira de crédito bancario. A
medida que as empresas de maior porte e melhor rating de crédito intensificaram o uso dos
mercados de capitais como forma de financiamento, o empréstimo bancario voltou-se para
o atendimento de pessoas fisicas e de pequenas e médias empresas. Como o risco de crédito
desses segmentos ¢ mais elevado e o custo de obten¢do de informagdes ¢ maior, foram
privilegiadas as operagdes com garantia colateral, entre elas as hipotecas. Nesse sentido, a
expansdo dos mercados de asset-backed securities permitiu a gestdo dessas carteiras nos

mercados de titulos.
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“Besides grater lending to small and medium enterprises, banks also increasingly
muscled into the business of mortgage lending to households, territory which had
previously been confined to specialized (an often cartelized) mortgage lending” (Goodhart
& Hofmann, 2007: p. 120).

Além da atuagdo das agéncias publicas — algumas mais tarde privatizadas, dando
origem as Government-Sponsored Enterprises — o desenvolvimento dos mercados
derivativos’' incentivaram a expansio das mortgage—backed securities, assim como dos
mercados securitizados em geral. Os contratos de derivativos (de crédito, futuros, opgdes,
swaps, entre outros) tornaram possivel a separacdo de diferentes riscos associados a uma
operacdo. Assim, o agente pode transferir a outrem aqueles riscos aos quais ndo esteja
interessado em se expor. Vale dizer que os derivativos também permitem que os agentes
assumam posicoes especulativas.

Novamente, assim como no caso das asset-backed securities, os agentes envolvidos
no financiamento residencial americano ocuparam papel importante no desenvolvimento
dos mercados derivativos. A primeira emissdao de um contrato futuro de taxa de juros, em
1975, contou com a participagdo da Government National Mortgage Association (Ginnie
Mae). O ativo subjacente a operagdo consistia em hipotecas securitizadas pela institui¢ao.
Atualmente, Fannie Mae e Freddie Mac sdo participantes relevantes em alguns segmentos
do mercado de derivativos, especialmente dos swaps de taxas de juros e dos swaptions, que
consistem em contratos de opgdes sobre swaps (Cintra, 1997; OFHEO, 2003).

O desenvolvimento dos mercados derivativos intensificou a flexibilizagao dos

instrumentos de crédito. Por meio desses mercados os riscos envolvidos nas operagdes

*1'0 surgimento desses contratos esteve inicialmente associado a commodities agricolas e minerais cujos
produtores buscavam protecdo contra oscilagdo de pregos. Contudo, a instabilidade dos pregos
macroecondmicos decorrente do rompimento do acordo de Bretton Woods (1970-1973) incentivou a criagdo e
expansdo dos derivativos financeiros, especialmente os relacionados a taxas de juros e de cdmbio. A crise dos
bancos americanos a partir de 1982 deu novo impulso a esses mercados. O Federal Reserve, como resposta a
crise, passou a exigir reducdo do grau de alavancagem dessas institui¢des. Dessa forma, os mercados
derivativos mostraram-se estratégicos para que os bancos pudessem contornar os novos limites impostos pela
autoridade monetaria. Duas caracteristicas dos derivativos conferiam-lhes esse papel central: em primeiro
lugar, ndo eram contabilizados em balango, isto €, consistiam em instrumento off-balance sheet, ndo
influenciando o coeficiente entre ativos e capital proprio dos bancos; em segundo lugar, sdo instrumentos
alavancados por natureza. Esse ultimo aspecto decorre do fato de que o agente necessita despender uma
pequena fracdo de recursos (referente a margens ou prémios) para ter acesso ao fluxo de recursos
condicionado a evolugdo do prego de um contrato derivativo. O valor do contrato ¢ chamado de nocional
porque essa quantia nunca ¢ transacionada; o que se ganha (ou se perde) diz respeito a varia¢do (fluxo) sobre
o valor do contrato (Fahri, 1997 ¢ Cintra, 1997).
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puderam ser transferidos para outros agentes, tornou-se possivel a troca de indexadores,
tipos de taxas de juros, prazo e moeda de denominacao das operagdes.

Foram esses quatro fatores, a expansao do mercado de mortgage—backed securities,
a ampliacao dos estoques de riqueza geridos pelos investidores institucionais, o crescimento
e diversificacdo dos contratos de derivativos e o interesse dos bancos na atuagdo no
segmento de crédito colateralizado, que condicionaram o desenvolvimento do “segmento
privado” do sistema de financiamento residencial, conforme a classificacdo apresentada no
Capitulo 02 (secoes 2.3 e 2.4). Apos 2001, esse tem sido o segmento mais ativo no
oferecimento de contratos ndo-tradicionais, como Hybrid-ARM, Hybrid IO-ARM,
Negative Amortization, Interest-Only entre outros. Como geralmente ndo sdo elegiveis para
receberem garantias publicas, esses contratos costumam estar associados a seguros privados
e sdo securitizados por institui¢des outras que nao as GSEs (Fannie Mae e Freddie Mac).
Assim, se no periodo inicial as inovagdes receberam apoio publico por meio das agéncias
federais, no periodo recente a introducdo de novos contratos foi sendo realizada
principalmente pelos agentes privados em operagdes que passaram a margem do esquema
de garantias e securitizacdo com algum tipo de apoio publico. Essas inovagdes permitiram
que os credores ampliassem o universo de possiveis tomadores de crédito imobiliario, ao
custo da complexificacdo dos riscos e de maior dependéncia em relagdo aos mercados de
capitais (ver secao 2.5).

Os diversos instrumentos de gestdo das operagdes de crédito possibilitados pela
desregulamentagdo financeira criaram intimeros canais de ligacdo entre diferentes
mercados, amplificados pela liberalizacdo. Essa possibilidade ¢ decorréncia das medidas de
abertura das contas de capital, inicialmente encampadas pelos EUA e, posteriormente, pelas
demais economias desenvolvidas e em desenvolvimento, nos anos 1980 e 1990.
Flexibilizacdo e interligacdo dos mercados domésticos e internacionais marcam o sistema
financeiro contemporaneo. Assim, a evolucdo de cada mercado em especifico esta
condicionada aos movimentos dos demais. A expansdo do crédito bancario, por exemplo,
esta condicionada a possibilidade de securitizagdo e venda das carteiras que os bancos nao
desejam manter em seu balango nos mercados de titulos, em que os compradores estao
contando com a possibilidade de utilizar derivativos para transferirem os riscos aos quais

ndo desejam estar expostos. Dessa maneira instabilidade ou crise em um mercado ganha
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maior possibilidade de afetar o sistema financeiro como um todo em um ambiente
desregulamentado e liberalizado.

Nos mercados organizados de titulos negociaveis (bonds, commercial papers e
acoes) e derivativos, os ativos sdo avaliados e reavaliados constantemente baseados na
opinido média dos agentes participantes do mercado. A avaliagdo convencional sobre o
comportamento dos pregos dos ativos torna-se fundamental para o funcionamento dos
mercados de titulos, porque dela resulta sua liquidez. Em outras palavras, a possibilidade de
se comprar ou vender um ativo sem que seu prego seja fortemente alterado exige que os
agentes participantes tenham em comum acordo o prego pelo qual a transagdo sera
efetivada.

A constante busca por saber em que nivel sera estabelecido o preco do ativo € o que
condiciona as decisdes de sua compra e venda. Dessa ldgica auto-referencial surgem os
comportamentos especulativos. Vale dizer que a formacdo do prego convencional estd
submetida a assimetrias de informacdo e poder entre os agentes. Grandes instituigdes
financeiras possuem maior prerrogativa em influenciar a opinido dos mercados em fungdo
do volume de negodcios que sdo capazes de efetuar e pelo fato de suas estratégias serem
mimetizadas por outros investidores. Esse comportamento especulativo possibilita periodos
de acentuada elevagdo do preco dos ativos e posterior queda (Aglietta & Rebérioux, 2005 e
Belluzzo, 1997).

Assim, nesses mercados as condi¢des de mobilizacdo de recursos no presente, por
meio de novas emissoes de titulos, estdo sempre determinadas pela avaliagdo do estoque de
contratos ja estabelecidos. Nas palavras de Belluzzo (1997: p. 177):

“E um truismo afirmar que estes mercados sdo intrinsecamente especulativos, uma
vez que as posicdes ‘compradas’ e ‘vendidas’ sdo sempre tomadas em relagdo as
expectativas de variacdo dos precos dos ativos cujos estoques ja existentes determinam as
condi¢cdes de formacgdo dos precos dos fluxos de novas emissdes. O problema ¢ que nestes
mercados dominados pela ‘logica dos estoques’ a especulacdo ndo € estabilizadora nem
autocorretiva, ao contrario do que procuram afirmar os monetaristas classicos e os
partidarios das expectativas racionais, porquanto a coexisténcia entre incerteza, assimetria
(de poder e de informacdo) e mimetismo frequentemente da origem a processos auto-

referenciais, instaveis e desgarrados dos ‘fundamentos’”.
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Enfim, a criacdo de instrumentos financeiros, o surgimento de novos agentes
(investidores institucionais) e a mobilidade internacional de capitais garantiram maior
flexibilidade ao sistema financeiro contemporaneo, mas também incentivou a generalizagao

de comportamento especulativo dos agentes.

3.2. Estrutura Patrimonial das Familias e Empresas

Os efeitos da desregulamentacdo e liberalizacdo financeira sobre a estrutura
patrimonial das familias e das empresas t€m sido recorrentemente enfatizados por diversos
autores’” por ser um aspecto importante para a compreensio dos ciclos econdmicos a partir
dos movimentos dos mercados financeiros contemporaneos. Como destaca Belluzzo (1997
p. 175-176) “a novidade nestes mercados de financas ‘securitizadas’ ¢ a participacao
crescente das familias, como ofertantes de fundos e detentoras de papéis, através dos
investidores institucionais (fundos de pensado, fundos mutuos e seguradoras)”.

Dessa forma, cada vez mais, especialmente nos EUA, as decisdes de gasto dos
agentes passaram a estar condicionadas pela evolugdo do preco desses ativos financeiros e
pelas condigdes de crédito que lhes possibilitam transformar a valorizagdo de um ativo em
poder de compra. E dessas relagdes que resultam os ciclos econdmicos condicionados a
evolucdo dos precgos dos ativos (financial led).

Esses aspectos ndo estdo restritos ao caso americano, atingiram também as demais
economias em graus diferenciados, em especial dos paises desenvolvidos, a medida que a
mobilidade de capitais foi sendo ampliada com as reformas financeiras, consolidando a
globalizacdo financeira.

Para as familias americanas a nova estrutura financeira traduziu-se em ampliacdo da
participacdo de titulos financeiros em seu ativo total, atingindo mais de 70% em 1999, com
a influéncia da valorizacdo das agdes. Entretanto, o mais importante foi a mudanga na
composi¢do dos ativos financeiros. A participagdo da riqueza financeira das familias
americanas alocada em fundos (fundos mutuos, fundos de pensdo e money market funds)
saiu de irrisorios 3,8% em 1950 para 41,9% em 2005, de acordo com os dados do Flow of
Funds do Federal Reserve, e ilustra o0 movimento de “institucionalizagdo da poupanca” das

familias. Os administradores desses fundos, premidos pela concorréncia, passaram a adotar

2 Aglietta (2004); Aglietta & Rebérioux (2005); Goodhart & Hofmann (2007); Bernanke (1999); Braga
(1997); Belluzzo (1997); Belluzzo & Coutinho (1998); Carneiro (1999), entre outros.
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gestdo mais dinamica de suas carteiras buscando maior taxa de rentabilidade em mercados
auto-referenciados. Em outras palavras, adotaram comportamento especulativo pelo qual
visam ao maior ganho no menor prazo possivel a partir da oscilacdo de preco dos mais
diversos instrumentos financeiros (Aglietta, 2004).

A ampliagdo das possibilidades de aplicagdo da riqueza das familias, em direg@o as
cotas de fundos, compostas por acdes e titulos, acabou por influenciar sua fun¢do consumo.
O maior acesso ao crédito possibilitado pelo fortalecimento do patriménio das familias na
fase de ascensdo do ciclo de ativos permite que os gastos com consumo atinjam multiplos
da renda pessoal corrente. Dada uma relagdo desejada entre o valor da riqueza e a renda
pessoal, sua elevacdo criard uma sensacdao de enriquecimento das familias que, ao menos
temporariamente, ampliard seu nivel de consumo em detrimento da formacao de poupanca.
De acordo com o Bureau of Economic Analysis do Departamento de Comércio dos EUA, a
taxa de poupanga das familias americanas foi reduzida de uma média de 8,7% da renda
disponivel entre 1970 e 1979 para uma média de 4,5% entre 1990 e 1999 e para 2,5% entre
2000 e 2005 (ver Tabela 7).
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Tabela 7: Balanco Patrimonial das Familias — 1950 a 2005

Em USS$ bilhoes 1950 1960 1970 1980 1990 1999 2000 2001 2005
ATIVO 1114,9 2072 3891,5 11.011,2 24.094,4 48.907,6 49.482,7 48.383,9 63.975,4
Tangiveis 378,9 723,5 13634 43780 9.2552 14.522,9 15.529,3 17.017,2 25.173,1
Imoéveis Residenciais 278,3 5479 10252 3.421,0 7.382,7 11.553,9 12.712,0 13.718,3 21.222,6
Financeiros 736 1349 2528,1 6.633,3 14.839,2 34.384,7 33.953,4 31.366,8 38.802,3
Depositos a prazo 67,4 1634 421,5 1.239,0 2.464,9 2.800,8 3.050,0 3.332,1 4.740,1
Fundos M. Monetario 0 0 0 62,2 368,6 816,1 1.006,4 1.113,2 957,3
Titulos Publicos (1) 72 103,2 130,11 1954 1.070,0 1.3724 1.574,7 1.026,1 1.363,2
Bonus Corporativo 6,0 10,6 29,7 30,0 219,0 427,7 707,6 466,4 687,0
Agoes 128,7 359,8 650,2 8754 1.7814 9.711,4 7.408,0 6.376,8 5.491,6
Fundos Mutuos 3,3 17 44,5 45,6 456,6 3.067,1 3.083,3 2.7342 4.1214
Fundos de Pensao 243 93,9 2538 970,4 3.376,3 9.2652 9.069,0 8.766,4 11.176,7
PASSIVO 76,3 223,8 475,6 1.453,0 3.720,1 6.795,0 7.463,5 7.997,7 12.214,2
Hipotecas 450 141,3 2859 932,0 2.505,0 4.4329 49016 52864 8.8793
C. Consumo 23,9 61,2 1337 3554 805,1 1.556,6 1.593,1 1.899,6 2.3253
PATRIMONIO LiQUIDO 1038,6 1848,7 3415,9 9.558,2 20.374,2 42.112,6 41.960,0 40.386,2 51.761,2
MEMO (em %)
Renda Pessoal Disponivel
(USS$ bilhes) 210,1 3654 735,77 2.019,8 4.293,6 6.6949 7.120,2 7.486,8 9.236,1
Eﬁﬁg‘;‘;@a das Familias (US$ 151 267 695 2014 2994 1586 1685 1323 44,6
Poup./Renda Disponivel 7,2 7,3 9.4 10,0 7,0 2.4 2.3 1,8 0,5
Passivo / Renda P. D. 36,3 61,2 64,6 71,9 86,6 101,5 104,8 106,8 132,2
Passivo / Ativo 6,8 10,8 12,2 13,2 15,4 13,9 15,1 16,5 19,1
Ativo Financeiro / Ativo Total 66,0 65,1 65,0 60,2 61,6 70,3 68,6 64,8 60,7
Fundos / Ativo Financeiro 3,8 8,2 11,8 16,3 28,3 38,2 38,8 40,2 41,9
Acgdes / Ativo Financeiro 17,5 26,7 25,7 13,2 12,0 28,2 21,8 20,3 14,2
Agoes / Ativo 11,5 17,4 16,7 8,0 7,4 19,9 15,0 13,2 8,6
Endividamento Financeiro (2) 4,3 6,1 7,5 7,9 8,2 6,9 7,5 8,6 8,6
Iméveis / Ativo 25,0 26,4 26,3 31,1 30,6 23,6 25,7 28,4 33,2
Hipotecas / Passivo 59,0 63,1 60,1 64,1 67,3 65,2 65,7 66,1 72,7
Hipotecas / PL 43 7,6 8,4 9,8 12,3 10,5 11,7 13,1 17,2

Endividamento Imobiliario (3) 16,2 25,8 27,9 27,2 33,9 38,4 38,6 38,5 41,8

Fonte: Federal Reserve, Flow of Funds, December 2006 ¢ Burecau of Economic Analysis do
Departamento de Comércio

Notas:

(1) Titulos federais, estaduais e municipais

(2) Passivo total menos hipotecas em relag@o aos ativos financeiros.

(3) Hipotecas em relacéo aos imoveis residenciais.

Esse comportamento, condicionado pelo “efeito riqueza”, ¢ acompanhado de
crescente endividamento. A criacdo de novos instrumentos de financiamento tem permitido
que os agentes econdmicos transformem a valorizagdo de sua riqueza em poder de compra,
sem fazer necessaria a venda de ativos. Entre 1970 e 2005, a relagdo entre divida e renda
pessoal disponivel saltou de 64,6% para 132,2% enquanto o endividamento (passivo/ativo)

das familias saltou de 12,2% para 19,1% (ver Tabela 7).
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A estrutura passiva das familias indica a importancia das hipotecas como meio de
seu financiamento. Esse tipo de divida representou cerca de 66% do passivo das familias na
década de 1990 e obteve novo salto a partir de 2002, com a expansdo do mercado
imobilidrio. Em 2005, as hipotecas respondiam por 73% do passivo total. Apesar de
fortemente relacionada com a aquisicdo de imoveis, as inovagdes nos contratos de
hipotecas, ampliou o uso dos recursos emprestados (por exemplo, os home equity lines of
credit e os home equity loans). A flexibilidade dos instrumentos de crédito, como visto no
Capitulo 02, permitiu, em algum grau, estratégias de administragdo de passivo por parte das
familias. Assim, o crescimento da participacdo das hipotecas depois de 2002 também ¢
resultante do processo de refinanciamento do crédito hipotecario ja contratado em
condi¢des mais favoraveis, devido a queda das taxas de juros, e uso de parte dos recursos
do cash-out para liquidacao de passivos mais onerosos como o crédito ao consumo e
dividas de cartdo de crédito®.

A estrutura patrimonial das empresas americanas também se alterou no sentido de
incorporar maior participagdo de ativos financeiros por um lado e, por outro, de
instrumentos de mercado em seu passivo. Essas duas mudangas apresentam-se em graus
diferentes entre os paises, indicando a persisténcia de heterogeneidade das estruturas de
financiamento, como chama aten¢do Aglietta (2004). No caso das corporagdes americanas,
a participacdo dos ativos financeiros saiu de 25,8% dos ativos totais, em 1970, para 49,3%
em 2005, enquanto o peso dos bonus nos instrumentos de divida saiu de 46% em 1970 para
57% em 2005 e os empréstimos bancarios caem de 29% para 12% no mesmo periodo (ver
Tabela 8).

Com essa alteracdo, os investidores institucionais ganham importancia na definicao
das condi¢des de financiamento das empresas. A avaliagdo consensual desses agentes,
expressa nas cotacdes das acdes e condicionada pelos retornos gerados pela administragao

o , . .. 44 C o~
das corporagdes, define as estratégias empresariais vencedoras™ . Dessa forma, as decisdes

# Segundo Canner (2002) cerca de 26% do cash-out obtido em 2001 e 2002 foram utilizados para pagamento
de dividas mais onerosas (hipotecarias e ndo-hipotecarias). Ver Capitulo 2, se¢do 2.6.

* Deve se ter em mente que a estrutura de governanga americana, compreendida como a forma de
relacionamento entre acionistas e corporagdes, ¢ baseada na geragdo de valor ao acionista, conhecida como
shareholder value based system of corporate governance. Esse sistema busca condicionar as decisdes dos
administradores aos interesses dos acionistas pela possibilidade de aquisi¢do hostil. Em outras palavras, caso
a gestdo da companhia ndo gere os retornos esperados pelos acionistas, vendas sucessivas de a¢des levardo a
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sobre investimentos, venda ou compra de ativos por um empresa levardo em conta o
impacto sobre o valor de suas acdes, resultante da avaliagdo de seus acionistas. Ainda que
os investidores institucionais, representantes dos acionistas, ndo estejam interessados em
participar diretamente da definicdo das estratégias das empresas, a medida que véem

frustradas suas expectativas em relacdo ao retorno das agdes, poderdo estimular operagdes

de fusdo ou venda de partes ou do todo da empresa (Aglietta, 2004; Braga & Cintra, 2004).

Tabela 8: Balanco Patrimonial das Corporacoes nao-financeiras — 1950 a 2005

Em USS$ bilhdes 1950 1960 1970 1980 1990 1999 2000 2001 2005
ATIVO 440,8 758,1 1.483,5 5.159,9 9.754,5 16.647,8 18.129,9 19.125,3 23.038,0
Tangiveis 338,8 577,6 1.100,2 3.716,8 6.179,1 8.554,0 9.305,2 9.226,4 11.690,0
Imoéveis 219,2 3485 627,8 2.057,0 3.3854 44375 47834 47935 6.637,2
Financeiros 102,1 180,5 383,2 1.443,0 3.575,5 8.093,8 8.824,7 9.898,9 11.348,0
PASSIVO 123,6 229,6 539,6 2.011,2 4.7294 8.407,3 9.173,8 9.809,5 10.506,9
Instrumento de divida 70,3 145,2 362,1 909,1 2.533,3 4.189,0 4.598,9 4.729,1 53124
Commercial Papers 0,2 0,8 7,1 28,0 116,9 230,3 278,4 177,9 93,8
Bonus 36,5 76,2 166,8 365,6 1.008,2 2.067,7 2.230,6 2.578,0 3.006,2
Empréstimos 17,9 37,4 103,6 230,3 545,5 808,8 887,9 743,7 638,4
P. LIQUIDO 317,2 528,5 943,8 3.148,7 5.025,1 8.240,5 8.956,1 9.315,8 12.531,1
MEMO (em %)
Valor do Estoque de Agdes 126,7 365,2 7022  1.346,3 2.967,1 15.159,5 12.684,1 10.804,8 10.876,3
(USS$ bilhdes)
Tangiveis/Ativo 76,9 76,2 74,2 72,0 63,3 51,4 51,3 48,2 50,7
Ativo Financeiro/Ativo 23,2 23,8 25,8 28,0 36,7 48,6 48,7 51,8 49,3
Total
Valor Estoque de A¢des/PL 39,9 69,1 74,4 42,8 59,0 184,0 141,6 116,0 86,8
Dividas/PL 222 27,5 38,4 28,9 50,4 50,8 51,3 50,8 42,4
Dividas/Valor Estoque 55,5 39,8 51,6 67,5 85,4 27,6 36,3 438 48,8
Acgoes

Fonte: Federal Reserve, Flow of Funds, December 2006.

Diante da necessidade de obten¢do de lucratividade crescente, as empresas
ampliaram o conjunto de suas aplicacdes no sentido de incorporar ativos financeiros. Como
aponta Braga (1997), a acumulacdo de ativos financeiros no balango das corporacdes
ganhou carater permanente na forma como a gestdo de riqueza privada ¢ feita em um
ambiente de desregulamentacdo, liberalizacdo e sofisticacdo financeira. Disso decorre uma
maior complexidade das decisdes de valoriza¢do do capital das empresas que passam tanto
pela realizagdo de investimentos produtivos, com desdobramento sobre o nivel de renda e

emprego, como pela aplicacdo em ativos financeiros, objetivando ganhos de capital, cujos

queda do valor de mercado da empresa facilitando sua aquisi¢do por uma concorrente. Essa aquisi¢do poderia
levar a destituigdo dos antigos administradores (Braga & Cintra, 2004).
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efeitos sobre o crescimento econdmico sdo mais incertos. Essas decisdoes também envolvem
a escolha do nivel de alavancagem e das formas de financiamento das operacdes ativas a
serem utilizadas.

Dessa maneira, a busca por maior rentabilidade em curto periodo de tempo por meio
das oscilagdes de prego dos titulos transacionados em mercados organizados, tipica dos
investidores institucionais, acabou por influenciar a gestdo das grandes corporacdes.

“Na verdade, o crescimento dos gestores de ativos determinou alteragdes
importantes, nem de longe concluidas, nas formas de entrelagamento entre as financas e a
industria. Esses investidores exacerbaram o padrdo de gestdo das corporagdes americanas
prescrevendo seus critérios as corporagdes, cujos capitais e dividas passaram a controlar,
consagrando a supremacia da ldgica financeira de valorizagdo. Vale dizer que a empresa
passou a ser gerenciada segundo critérios predominantemente financeiros para alcancar os
objetivos de rentabilidade financeira de curto prazo dos organismos de gestdo da riqueza
liquida concebidas por seu corpo diretivo. Dentro desse sistema, que se desenvolveu a
partir dos EUA, mas que se expandiu globalmente, consolidou-se o poder dos
administradores dos diversos fundos de investimento, considerados os representantes dos

acionistas (familias, corporagdes, governos etc.)” (Braga & Cintra, 2004: p. 276).

3.3. Ciclo Financial-Led

O crescimento do estoque de riqueza financeira no patrimonio dos agentes privados
estreitou vinculos entre a avaliagdo dessa riqueza e suas decisdes de gastos, sejam em
consumo, sejam em investimento. O processo de avaliagdo dos ativos ganha carater
coletivo, ou melhor, convencional, por meio dos mercados secutitizados, em que
predominam estratégias que buscam a obtencdo de ganhos patrimoniais. A formacao do
preco de um ativo leva em conta tanto as expectativas sobre os lucros futuros como a
evolucdo da taxa de desconto. Ambos os fatores sdo passiveis de incertezas e por isso 0s
agentes recorrem a comportamento que implica num movimento self-reference nos
mercados secundarios (Aglietta, 2004 e Aglietta & Rebérioux, 2005) .

A existéncia de perspectivas positivas em relagdo a um setor ou a economia como
um todo provoca um aumento da demanda de ativos que os agentes esperam ser afetados

mais favoravelmente. A medida que a oferta desses ativos se apresenta rigida no curto
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prazo, o resultado ¢ um aumento de seu preco (Belluzzo, 1997). Nos EUA, ao longo da
década de 1990 esses ativos consistiam principalmente em a¢des de empresas ligadas aos
setores de tecnologia da informacdo e telecomunicagdes, cujos processos de inovagao
abriam possibilidade de novos negocios. Como exposto no Capitulo 01, essas inovagoes
tornavam mais complexas a avaliacdo das empresas inovadoras e a precificacdo de suas
acdes, criando as condi¢des para expectativas de retornos superestimados.

A medida que as expectativas de ganho patrimonial com a elevagio do preco do ativo
(acdes, imoveis etc.) vao sendo corroboradas, intensifica-se 0 movimento de alta nos seus
mercados. E recorrente nos mercados financeiros a presenga de agentes cujas estratégias
sao fortemente influenciadas por comportamento mimético, os noise-traders. Esses agentes
seguem ampliando sua demanda pelo ativo em alta no rastro das avaliagdes otimistas de
agentes influentes, geralmente os grandes players do mercado. Como aponta Belluzzo
(1997: p. 177):

“Os protagonistas relevantes nestes mercados sdo, na verdade, os grandes bancos, os
fundos mutuos e a tesouraria de empresas que decidiram ampliar a participagdo da riqueza
financeira em seu portfolio. Em condigdes de incerteza radical, estes agentes sdo obrigados
a formular estratégias com base numa avaliagdo ‘convencional’ sobre o comportamento dos
precos. Dotados de grande poder financeiro e de influéncia sobre a ‘opinido dos mercados’,
eles sdo na verdade formadores de convengdes, no sentido de que podem manter, exacerbar
ou inverter tendéncias. Suas estratégias sdo mimetizadas pelos investidores com menor
poder e informagao, ensejando a formagao de bolhas altistas e de colapsos de precos”.

A valorizagdo dos ativos das instituigdes financeiras, das empresas e das familias ¢
impulsionada pelo desempenho favoravel de seus imoveis, de suas cotas em fundos,
carteiras de agdes e demais titulos; amplia-se, assim, sua capacidade de endividamento. A
desregulamentagdo das operacdes e agentes crediticios, discutida na primeira parte desse
capitulo, torna-se central por permitir o aumento do nivel de alavancagem desses agentes, o
que se traduz em maior demanda por ativos e, conseqiientemente, reforco de sua tendéncia.
Dessa forma, a convencdo altista vai se reafirmando e assumindo carater self-reference,
pari passu ao acumulo de dividas.

Vale enfatizar que ndo existe uma dire¢do Unica para a relagdo entre o prego dos

ativos e o crédito. O processo deve ser visto como de refor¢o mutuo em que a expansao do
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crédito permite a valorizagao dos ativos e esta a continuagdo das operagdes de empréstimos
(Goodhart & Hofmann, 2007)

De acordo com a periodizagado logica do ciclo de ativos de Kindleberger (1992b), essa
¢ a fase de euforia. A primeira fase, chamada de expansao, consiste no movimento de alta
dos pregos dos ativos relacionada a algum aspecto especifico que possa ser interpretado
como favoravel a rentabilidade das atividades as quais o ativo financeiro se relaciona (a
introducdo de inovagdes tecnoldgicas na década de 1990, por exemplo). A fase seguinte, a
de euforia, refere-se a interacao entre os mercados de crédito e de capitais que intensifica o
movimento de valorizagdo dos ativos. E neste periodo que o comportamento especulativo
torna-se predominante: a realizacdo de ganhos passados alimenta as apostas de ganhos
futuros, isto €, os agentes tornam-se cada vez mais confiantes de que conseguirdao vender
seus ativos a pregos maiores do que aqueles pelos quais os compraram.

O comportamento pro-ciclico do crédito € responsavel pela apreciacdo generalizada
dos mercados financeiros na fase de euforia. Uma vez que as analises de risco de crédito
também levam em consideracdo o estoque de riqueza, o fortalecimento do balanco
patrimonial do tomador reduz sua probabilidade de default ampliando seu acesso ao
crédito. Disso decorre que a relacdo entre o passivo e o ativo dos agentes tende a
permanecer constante enquanto persiste a convencao altista nos mercados. Dessa maneira,
0 otimismo espraia-se do mercado de capitais para o mercado de crédito, os spreads sao
reduzidos, as carteiras de crédito bancario sdo mais facilmente securitizadas e os
mecanismos derivativos de protegdo contra o risco de crédito tornam-se mais baratos.
Ademais, as institui¢cdes bancarias, premidas pela concorréncia, se véem levadas a ampliar
a oferta de crédito sob a pena de perderem market-share e frustrarem as expectativas de
rentabilidade de seus acionistas.

Em fungao das estratégias de diversificacdao de portfolio € de se esperar que parte dos
ganhos obtidos em um mercado especifico ou do crédito obtido seja direcionada a aplicagdo
em um conjunto mais amplo de ativos. Aponta nessa dire¢do os trabalhos empiricos de

Borio & Lowe (2002) que encontram correlacdo positiva entre a expansao do crédito, a
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valorizagdo das acgdes e a elevagdo do preco dos imdveis nas principais economias
desenvolvidas, entre 1970 e 0 ano 2000%.

Os autores destacam ainda para o risco crescente a estabilidade financeira:

“Rapid credit growth, by itself, may pose little threat to the stability of the financial
system. The same could be said for rapid increases in asset prices or an investment boom,
Rather, the historical narratives suggest that it is the combination of events, in particular the
simultaneous occurrence of rapid credit growth, rapid increases in asset prices and, in some
cases, high levels of investment — rather than any one of these alone — that increases the
likelihood of problems” (Borio & Lowe, 2002: p. 11).

O poder de compra disponibilizado pelos bancos por meio da expansdo do crédito
pode se traduzir em maior demanda pelo ativo que estd se valorizando ou em maior gasto
em consumo ou investimento. O impacto sobre a renda estara condicionada pelo tipo de
ativo em que os agentes decidirdo manter sua riqueza.

No caso da alta do prego das agdes, a decisdo por adquirir maior volume desses
titulos estimula as emissdes primdrias por meio das quais as empresas obtém acesso a
recursos para ampliagdo de sua capacidade produtiva; ou entdo poderdo redireciona-los
novamente ao circuito financeiro. Como destaca Carneiro (2007), “a decisdo de compra de
um ativo de capital decorre da comparagdo, e da diferenca entre pregos de oferta e de
demanda do mesmo. Quando esta ¢ positiva, e possibilita um ganho de capital, o ativo sera
adquirido. A escolha do objeto desse ganho de capital definira a trajetéria da renda”. Frente
as pressdes dos acionistas, a obtengdo de lucros mais elevados por meio de aplicagdes
financeiras pode se fazer mais coerente aos administradores das empresas.

No caso de alta do preco de imoveis os impactos sobre a renda sdo mais diretos, por
se tratar de um ativo real. O estimulo a oferta de novos imdveis envolve necessariamente o
gasto com insumos de construgdo e mao-de-obra, gerando fluxo de renda, referente ao
investimento residencial.

A decisdo de utilizar o poder de compra mobilizado por meio do crédito no aumento
de seu consumo ou na aquisi¢do de um imodvel estd relacionada a expectativas de

crescimento da renda pessoal ou de possibilidade de refinanciamento das dividas no futuro.

* Qutras referéncias para a relacdo entre ciclos econdmico, de ativos e de crédito, ver também Goodhart &
Hofmann (2007), BIS (2001) e FMI (2000).
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A compra de ativos financeiros, por outro lado, pressupde que a taxa de retorno obtida com
a operacdo suplante a taxa de juros incidente sobre seu passivo.

Assim, a imbricada relagdo entre o mercado de crédito e o ciclo de ativos tem a
propriedade de estimular a atividade economica e de reforgar a tendéncia de alta dos ativos.
A esse atributo de auto-reforcamento, a literatura tem chamado de financial accelerator™.
Nesse sentido, quanto mais diversificados forem os contratos de crédito que tomam como
colaterais ativos financeiros ou imobiliarios, mais acentuados serdo os efeitos desse
mecanismo. A sofisticacdo do sistema de financiamento residencial, a ampliacdo dos
contratos de crédito bancarios vinculados a uma garantia colateral e dos mercados de asset-
backet-securities (com destaque para as mortgage-backet-securities) dao centralidade ao
mecanismo de financial accelerator nos EUA (Goodhart & Hofmann, 2007).

A euforia, segue a fase de crash. A terceira fase do ciclo de ativos de Kindleberger
(1992b) diz respeito a reversdo da tendéncia de alta. No periodo de euforia vdo se
avolumando os agentes que acreditam que a elevacdo dos precos ndo se sustentara por
muito mais tempo. Instabilidade e elevada volatilidade marcam os mercados financeiros.
Os agentes ficam apreensivos quanto a divulgacdo de indicadores macroeconomicos, de
desempenho das empresas e sobre o risco de insolvéncia de instituigdes financeiras. Sao
tempos em que a condicdo de liquidez dos mercados ndo esta garantida. Contudo, “ndo ha a
rigor uma teoria de determinacao do ponto de reversao dado que sdo inumeraveis os fatores
que a condicionam” (Carneiro, 1999). Como afirma Keynes (1936) a tendéncia se inverte
simplesmente porque qualquer convencao ndo pode se manter eternamente:

“Uma avaliagdo convencional, fruto da psicologia de massa de grande numero de
individuos ignorantes, estd sujeita a modificagdes violentas em conseqiiéncia de repentinas
mudangas na opinido (...). Dessa maneira, o investidor profissional sente-se for¢ado a estar
alerta para antecipar essas variacdes iminentes nas noticias ou na atmosfera que, como
demonstra a experiéncia, sdo as que exercem maior influéncia sobre a psicologia coletiva
do mercado. Este ¢ o resultado inevitdvel dos mercados financeiros organizados em torno

da chamada ‘liquidez’”. (Keynes, 1936 p. 164 e 165).

4 . . . . A s
% Para um levantamento a respeito do mecanismo de financial accelerator na literatura econdmica, ver
Bernanke (1999).
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Como salienta Aglietta (2004: p. 57), “a liquidez ndo € uma caracteristica intrinseca
dos titulos. Ela ¢ a expressao da confianga da comunidade financeira em seu conjunto no
preco de mercado, de tal modo que se um interveniente quiser vender seus titulos um outro
podera aceitar compra-lo a esse prego”.

Sdo trés as caracteristicas que definem a condicdo de liquidez dos mercados
financeiros organizados: amplitude, profundidade e resiliéncia. A amplitude diz respeito a
possibilidade de encontrar uma contraparte para a transagao, depende, assim, da diversidade
dos instrumentos e dos agentes envolvidos. A segunda caracteristica refere-se a capacidade
de efetivacdo de transagdes em volumes crescentes sem que cause expressivas variagdes no
preco do ativo; € conseqiiéncia, entdo, do numero e do poder financeiro dos agentes. Por
ultimo, a resiliéncia € a capacidade de recuperagdo do mercado apds algum choque
exogeno, isto €, a velocidade em que uma nova convengao ¢ estabelecida apos o choque.
Quanto mais longo o periodo de acentuada volatilidade apds o choque, menor a resiliéncia
do mercado (Aglietta, 2004).

Assim, “o objetivo real e secreto dos investimentos mais habilmente efetuados em
nossos dias ¢ ‘sair disparado na frente’ como se diz coloquialmente, estimular a multidao e
transferir adiante a moeda falsa ou em depreciacio” (Keynes, 1936 p. 165). E nesse sentido
que Aglietta (2004) afirma que os comportamentos vencedores sdo os estratégicos € nao os
fundamentalistas.

A reversao da tendéncia altista é fruto da mudanca da convencdo: a frustragao das
expectativas sobre as taxas de retorno de alguns agentes e a crescente alavancagem de
outros aumentam o coro dos pessimistas quanto a sustentabilidade dos pregos dos ativos € o
cumprimento das obrigagdes de crédito. A medida que as expectativas baixistas tornam-se
predominantes, da-se inicio ao periodo de panico nos mercados e desvalorizagao dos ativos,
isto ¢, a quarta fase do ciclo de Kindleberger (1992b) de regressao e pessimismo.

Esse movimento ¢ refor¢ado pelo encarecimento e racionamento do crédito e pela
deterioracdo dos balangos patrimoniais dos agentes. Os modelos de gestdo de risco
amplamente utilizados (Value-at-Risk ou VaR) apontam para a necessidade de maior
volume de reservas contra perdas potenciais quando ocorre elevagdo do nivel de

volatilidade das carteiras; ademais, as posi¢des em mercados de derivativos futuros exigem
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que ajustes de margem*’ sejam feitos diariamente, fazendo necessaria, assim, a obtengdo de
recursos liquidos. Recorre-se, entdo, a empréstimos de curto prazo com taxas de juros em
ascensao. Dessa forma, o balango patrimonial dos agentes (financeiros ou nao) se deteriora
tanto pelo lado ativo, devido a queda das cotagdes, como pelo lado do passivo em funcao
do refinanciamento das dividas em condi¢des menos favoraveis.

A maior fragilidade financeira dos devedores determinard a elevagdo do prémio de
risco exigido pelos bancos para o refinanciamento de antigas ou a contratacdo de novas
operacdes de crédito; no limite, diante da dificuldade de estimar o verdadeiro risco de
crédito dos tomadores os bancos podem ser levados a contragdo do crédito.

Assim, num ambiente financeiro securitizado, ndo € necessario que haja atraso no
pagamento das obrigacdes de crédito para que a qualidade das carteiras seja reavaliada para
baixo. O rebaixamento das carteiras reflete a avaliagdo do mercado sobre a solidez
patrimonial dos credores. Dois efeitos sdo, entdo, desencadeados: a desvalorizacdo das
acoes dos credores e a redugdo de seus ganhos em fun¢do da necessidade de elevagdo das
provisodes para fazer frente aos riscos crescentes.

Assim, em funcdo da reducdo da lucratividade dos agentes credores, bancos
especialmente, e dos ratings das empresas, segue-se uma tendéncia de elevacdo das taxas
de juros e da contencdo das operagdes de crédito. De acordo com Aglietta & Rebérioux
(2005: p. 191):

“The rise in the probability of default has repercussions on de credit risk premia. It
follows that the quality of debts underwritten in the euphoric period is downgraded and
translates into a fall in the value of the balance sheets of lenders in market value. In all
cases they require provisions designed to cover potential losses, which cut bank income.
The deterioration in the net income of banks, coupled with the downgrade in corporate
rating and the rise in the cost of credit, bring a diminution of new credit”.

Ademais, os mecanismos de transferéncia de riscos utilizados pelas institui¢des
financeiras na fase de euforia reforgam a tendéncia de queda durante a reversio. A medida

que ocorrem os atrasos no pagamento dos contratos de crédito, aqueles agentes que

*"Nos mercados derivativos organizados em periodo de elevada volatilidade a bolsa costuma exigir margem
de garantia maiores de maneira a fazer frente ao risco crescente. Ademais, ao final de cada dia, os agentes que
tiveram suas apostas frustradas deverdo honrar seus compromissos.
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compraram os riscos de crédito, principalmente via derivativos de crédito*®, sdo obrigados a
honrar as dividas por seu “valor de face”, isto €, pelo valor estabelecido antes do atraso
ocorrer. Segue-se dai, que os agentes que compram o0s riscos precisam rapidamente
encontrar uma fonte de liquidez para cumprir os compromissos. Como ha uma indisposi¢ao
em ofertar novos créditos, a saida ¢ a venda de ativos, o que reforca a tendéncia de queda
nos mercados financeiros*’.

Para as estratégias de composi¢ao de carteiras, a queda nos mercados financeiros
significa uma busca desenfreada por liquidez e pela qualidade. Ao mesmo tempo em que os
agentes buscam posi¢des liquidas e seguras, inicia-se o processo de reestruturacdo das
contas patrimoniais. Faz-se necessaria a elevacdo da taxa de poupanga das familias e das
empresas para fazer frente ao pagamento de juros e principal das dividas contraidas
anteriormente. A quinta fase destacada por Kindleberger (1992b) diz respeito a esse
processo de reestruturagdo patrimonial.

Entretanto, o que em termos microecondmicos € coerente para o reequilibrio
patrimonial, em termos agregados pode se tornar catastrofico. A reducdo do gasto dos
agentes, ou seja, a elevagdo de sua poupanca, deprime a demanda agregada, dificultando o
crescimento (ou sustentacdo) das receitas das empresas que, para manterem seu nivel de
lucratividade, decidirdo reduzir a utilizagdo de sua capacidade, abortardo novos
investimentos e demitirdo mao-de-obra. A queda nos investimentos ¢ na renda pessoal
reforgard o movimento de contracdo da demanda, gerando um circulo vicioso. O
movimento serd tdo mais intenso quanto mais pessimista estiverem os agentes quanto a

evolucao de sua renda.

48 A securitiza¢do (transformagdo em titulos) ou a cessdo da carteira de crédito também costumam envolver
transferéncia dos riscos de crédito para o comprador, passando a ser contabilizados em seus balangos.

49 Chama-se atencdo para o fato de que a relagdo entre o prémio pago pelo derivativo de crédito e o correto
risco de crédito avaliado pelo banco ndo esta livre de erros. A possibilidade de os bancos superestimarem a
qualidade do crédito a ser protegido via derivativos ¢ atenuada, mas ndo evitada, pelo uso de avaliagdes de
agéncias de rating e pela retencdo de parte do risco envolvido na transferéncia pelo banco. Contudo, essa
medida ndo retira o intrinseco desincentivo de monitoramento da divida (isto ¢, do devedor) provocado pela
transferéncia do risco. O aumento de rigor nas clausulas contratuais ndo € vista como medida para tornar os
derivativos de crédito mais completos, uma vez que dificultaria o uso desses contratos. Diante dessa situacao,
as agéncias de rating ganham relevancia, uma vez que os “compradores de riscos” preferem comprar riscos de
companhias melhor avaliadas pelas agéncias de classificacdo. Essa seletividade, entretanto, também nao
garante total prote¢do das carteiras dado que as agéncias de avaliacdo de risco também podem cometer erros
de avaliagdo e/ou apresentar conflitos de interesses em relagdo as instituigdes emissoras (Aglietta &
Rebérioux, 2005).
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O que chama atengdo, atualmente, ¢ que, juntamente com a maior dificuldade de
geracdo de lucro diante de uma tendéncia de queda da demanda, as empresas ficam sob
pressao dos acionistas no sentido de elevar o volume de lucros distribuidos como
dividendos. Frustrados pela desvalorizacdo de sua riqueza e também obrigados a recompor
seu patrimonio, os acionistas pressionam por maiores dividendos, reduzindo, assim, o
volume de recursos a disposi¢do da corporacdo para investimentos. Dessa maneira, ndo
apenas o balango patrimonial mas também a estrutura de renda sdo distorcidos (Braga &
Cintra, 2004; Aglietta & Rebérioux, 2005).

O circulo vicioso e contracionista entre as decisdes microecondmicas de ajustamento
e a contragdo da demanda agregada ¢ rompido pela a existéncia de um agente externo cuja
decisdao de gasto corrente ndo esta determinada pela evolugcdo da renda no presente.
Concretamente, esse papel poderia ser desempenhado ou pelo governo ou pelo setor
externo (Steindl, 1989).

Nas economias sob ciclo financial-led, como a americana, ¢ refor¢ada a tendéncia de
distanciamento das decisoes de gasto das familias e a evolugdo da renda corrente. Nao ¢ de
agora que a existéncia do crédito permite que decisdes de ampliagdo do gasto num dado
periodo sejam tomadas sem a referente elevagdo da renda corrente. A novidade consiste, de
um lado, na ampliacdo da riqueza financeira no patriménio das familias e, de outro, na
diversificacao dos instrumentos de crédito que permitem que a valorizagdo do patrimonio
desses agentes se traduza em poder de compra. A dissociagdo entre renda e consumo,
entretanto, ¢ relativa, uma vez que a quitagdo das dividas contraidas no presente devera
ocorrer por meio da liquidagdo de ativos ou por ganho de renda adicional no futuro; na
auséncia dessas possibilidades fard necessaria a redugdo dos gastos com consumo.

A capacidade de endividamento associado a evolugdo do prego de ativos (financeiros
ou imobilidrios) abre a possibilidade de que os gastos com consumo nao se contraiam como

o esperado caso algum ativo do portfolio das familias venha a se valorizar’’. Esse parece ter

> Na auséncia da valorizagio do ativo das familias que lhes permita a manutengio de seu risco de crédito, a
rolagem das dividas e a venda de ativos para cobertura de seu passivo, o periodo de ajustamento sera
acompanhado de conten¢do dos gastos de consumo em intensidade maior do que seria verificado se o acesso
ao crédito ndo fosse tdo difundido. A esse respeito Steindl (1989) afirma o seguinte: “The increased
importance of durable consumer goods in our modern world and of consumers’credit has turned consumption
and lending of households into a destabilising factor. Because it depends in the expectation of future incomes,
the spending on durable consumption goods fluctuates strongly and may easily go beyond the fluctuations of
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sido o caso da recuperacdo dos EUA a partir de 2002, sob influéncia da valorizagdo dos
imoéveis residenciais, com o apoio, nos termos de Minsky (1986), do Big Government ¢ Big
Bank.

O Estado, assim, continuou desempenhando papel crucial para evitar o
aprofundamento da contra¢do da renda. Ainda que a politica monetaria possa ndo ter,
sozinha, a capacidade de reverter a tendéncia recessiva, os movimentos das autoridades
monetarias podem reduzir a possibilidade de aspirais deflacionérias nos mercados de ativos,
reduzindo o risco sist€émico e amenizando o desaquecimento econdmico. O governo
americano, lancando mao de uma politica monetaria acomodaticia e de uma politica fiscal
expansionista que atenuasse o movimento de queda da demanda agregada e que gerasse
expectativas positivas nos agentes privados, ainda se mostrou capaz de impedir o
aprofundamento da crise, suavizando o ciclo econdmico.

A politica monetaria nos paises desenvolvidos estd, entdo, sob julgo de dois desafios:
por um lado, o combate a inflagdo de bens e servigos, para o qual precisa lidar com as
mudangas nas estruturas de oferta das economias provocadas pela liberalizagao financeira e
comercial; de outro lado, pela ocorréncia de desequilibrios patrimoniais ocorridos em
funcao dos ciclos de ativos.

Como a experiéncia historica tem mostrado, a existéncia de um ambiente de baixa
inflacdo ndo garante estabilidade financeira. Pelo contrario, a ancoragem das expectativas
inflacionarias dos agentes privados, condicionada pela credibilidade da autoridade
monetdria no cumprimento do combate & inflagdo, pode incentivar o aparecimento de
desequilibrios financeiros. A medida que a elevacio do preco dos ativos (reais e
financeiros) ndo ¢ acompanhada por fortes tensdes inflaciondrias, os agentes nao esperam
que haja uma contragdo da liquidez no futuro recente; tais expectativas incentivam o
aumento do grau de alavancagem. A regulagdo prudencial, em fungao do carater pro-ciclico
da percepcdo de risco, ndo ¢ capaz de eliminar a elevagdo do risco sistémico quando a
tendéncia de alta dos pregos dos ativos se reverte (Borio & Lowe, 2002 e Borio, English e

Filardo, 2003).

disposable income, with the result that household saving increases in the recession and goes down again in the
recovery” (p. 75).
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“Diante da importancia da ‘economia de ativos’ na formagdo do patrimonio das
familias, empresas e bancos, ¢ inconcebivel que as autoridades monetarias possam permitir
uma espiral aguda de pregos” (Belluzzo & Coutinho, 1996: p. 132). Faz-se necessaria,
entdo, a atuacao de emprestador de ultima instancia dos bancos centrais.

O uso da politica monetéria expansionista nos momentos de deflagdo dos ativos traz,
por um lado, se usada recorrentemente, o crescimento do risco moral; por outro, ratifica o
comportamento especulativo nos mercados, uma vez que, ao evitar o colapso financeiro,
gera as condi¢des para a retomada da valorizagdo dos ativos e, conseqiientemente, de nova
fase expansionista do ciclo economico cujas etapas de contracdo mostram-se cada vez mais
curtas. (Belluzzo, 1995; Braga, 1997).

A necessidade de intervencdo da autoridade monetdria frente aos desequilibrios
financeiros € apenas parte dos desafios por ela enfrentados no ambiente financeiro atual. Ao
lado desse dilema quanto aos objetivos da politica monetéria, existem outros que envolvem
a operacionalidade da politica monetaria. A influéncia dos bancos centrais sobre os
mercados se da pela definicao da taxa de juros de curto prazo, a policy rate. Para tanto, faz
uso da negociacdo entre titulos publicos e reservas bancarias no open market; participam
desse mercado além do banco central, um conjunto de bancos com carteira comercial, os
dealers. Sobre o espectro de taxa de juros, a influéncia do banco central ¢ apenas indireta,
estando sempre mediada pelas interpretacdes e expectativas dos agentes privados. Nao ¢
garantido, entdo, que o intento do banqueiro central de elevar ou reduzir a taxa de juros seja
transmitido as taxas de juros de longo prazo (Cintra, 2003).

Dessa forma, mesmo que a autoridade conseguisse identificar desde o principio a
formacao de desequilibrios financeiros, a elevagdo da policy rate nao necessariamente seria
capaz de minar o otimismo dos agentes financeiros. Caso esses agentes interpretassem a
subida dos juros de curto prazo como tempordria, as taxas para maturidades maiores nao se
alterariam. Disso resulta que apenas os agentes que se financiam a taxa curta, ao terem seus
spreads comprimidos, seriam afetados.

E por causa da existéncia dessa mediagdo dos mercados que, cada vez mais, 0s
banqueiros centrais fazem uso de um arsenal de declaracdes e relatorios que, a0 mesmo
tempo em que melhoram a transparéncia dos elementos levados em consideracdo nas

decisdes de politica monetdria, também funcionam como instrumento retorico para
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influenciar as expectativas dos agentes privados de forma a compartilharem dos objetivos
de condugao da politica monetaria (Cintra, 2003).

Em fungdo dessas questdes, em 2001, quando os precos das acdes cotadas nas bolsas
de valores americanas assumiram trajetoria de queda, a intervengdo do Federal Reserve fez-
se necessaria. Diante da emersdo de risco sistémico e da possibilidade de recessdo, o banco
central americano reduziu a taxa nominal de juros de 6,5% a.a. em dezembro de 2000 para
1,7% a.a. em janeiro de 2002. A persisténcia da queda da policy rate nos meses seguintes
(1% a.a. em janeiro de 2004) e as declaracdes da autoridade monetaria ratificando sua
intencdo em prover a liquidez necessaria aos mercados influenciaram as expectativas dos
agentes financeiros que determinaram a queda das taxas longas. O juro incidente sobre os
Treasuries de dez anos do governo americano caiu de 6,6% em janeiro de 2000 para 4% em
dezembro de 2002°".

Como apontam Aglietta & Rebérioux (2005), a atuacdo do Federal Reserve foi capaz
ndo s6 de afetar o patamar da yield curve, mas também seu formato, dado que a taxa de
curto prazo se reduziu mais intensamente que a taxa longa. Isso permitiu a sustentagcdo das
margens dos bancos e aumentou a atratividade dos titulos publicos, facilitando o
financiamento da politica fiscal expansionista do governo de George W. Bush.

O mecanismo pelo qual a redugdo da taxa de juros de curto prazo estimulou o
mercado imobilidrio residencial nos EUA passou pela flexibilidade do sistema de crédito
hipotecario. E nesse sentido que afirmamos que a atuagio do Federal Reserve esteve
condicionada as transformacgdes estruturais ocorridas no sistema de financiamento
residencial americano. Como a taxa de juros das hipotecas ¢ formada a partir do acréscimo

de um diferencial, referente ao risco da operacdo, sobre a taxa de juros do titulo de menor

> A taxa de juros dos Treasuries comegou a cair ja a partir de meados do ano 2000, antecipando o movimento
de queda dos juros de curto prazo pelo Federal Reserve e em fungdo da demanda por titulos mais seguros que,
com a demanda (e prego) maior, tiveram seus juros diminuidos. Nos anos seguintes essa tendéncia foi
refor¢ada pela ampliagdo das reservas cambiais dos paises emergentes e dos exportadores de petroleo. A
conjuncdo entre a ampliacdo dessas reservas e a redugdo das trés principais taxas de juros (americana,
européia e japonesa) fomentou a expansdo da liquidez internacional e impulsionou um novo ciclo de inflagdo
de ativos em ambito global, bem como novas operagdes de fusdes e aquisicdes. Um dos combustiveis desse
ciclo de ativos foram as operagdes de carry trade, isto é, a captagdo de recursos em uma determinada moeda
(dolar, iene, franco sui¢o) com taxas de juros baixas para aplica-los em ativos de outros mercados (bonus
corporativos, commodities, moedas, acdes e titulos de divida publica e privada dos mercados emergentes,
Nova Zelandia, Australia, Islandia, iméveis etc.), com rendimentos mais elevados (Cintra & Cagnin, 2007b).
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risco (risk-free), o deslocamento da curva de rendimento dos titulos publicos americanos
determinou a queda dos juros hipotecérios.

A busca por refinanciamento das hipotecas antigas e a demanda por novos contratos
pressionaram os agentes primarios. A capacidade de esses agentes atenderem a demanda
das familias esteve relacionada a existéncia de um mercado secundario para absorver os
titulos securitizados relacionados as hipotecas (MBS). Nesses mercados ¢ central a atuacdo
das Government-Sponsored Enterprise (GSE) — Fannie Mae e Freddie Mac — além da
Ginnie Mae.

Essas instituicdes intensificaram as operagdes de securitizacdo e ampliaram o volume
de hipotecas retidas em seu balanco nos anos posteriores a crise das acdes de empresas de
tecnologia. Em conjuntura de queda das taxas de juros, em funcao da elevagdo do volume
de pré-pagamentos, o equilibrio dessas instituigdes s6 ¢ possivel gragas a derivativos
financeiros (swaps e swoptions) que permitem o casamento de prazos entre suas operagoes
ativas e passivas. A partir desses derivativos, os agentes securitizadores também sdo
capazes de trocar taxas de juros fixas por flexiveis de forma a aproveitar a queda dos juros.
Nessas operagdes, a contraparte desses contratos, por sua vez, deve buscar titulos
prefixados para cobrir os seus proprios riscos, esse movimento refor¢a a queda dos juros
dos titulos publicos.

A demanda final por esses titulos securitizados provinha da necessidade de alocacao
da massa de recursos financeiros ampliada ao longo da década de 1990 apesar das crises
financeiras do periodo. Como os papéis emitidos pelas GSEs (divida propria ou hipotecas
securitizadas) gozavam de boa qualifica¢do de risco, dados os mecanismos de seguro que
ap6iam as operacdes hipotecarias, a aplicacdo nesses titulos parecia aos investidores
financeiros como uma boa alternativa diante das incertezas dos mercados acionarios.
Ademais a expansdo dos Collateralized Debt Obligations criava oportunidades de
investimentos com taxas de retorno maiores associadas a ratings de crédito elevados.

Como salientam Aglietta & Rebérioux (2005), os mercados securitizados ao vincular
os mercados de capitais as operagdes de financiamento residencial permitiram a expansao
desses créditos sob o estimulo da politica monetaria do Federal Reserve.

“The transformation of a scattered primary market into a unified secondary market is

mediated by large-scale securitization and the guarantee of the two federal agencies Fannie
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Mae and Freddie Mac, which regulate the secondary market in residential mortgages™ (p.
221).

Dada a importancia dos imoveis no portfolio das familias, a valorizagao desses ativos
e o refinanciamento das hipotecas, incorporando a queda dos juros e a valorizacdo dos
imodveis, compensaram as perdas incorridas nos mercados acionérios e liberaram poder de
compra para esses agentes. Disso, resultou a manutengdo do consumo e a elevacdo do
investimento residencial, enquanto os investimentos nao-residenciais despencaram,
refletindo o processo de ajustamento das empresas. A recessao foi inevitavel, mas também
foi breve e suave. Durou de marco a novembro de 2001; sendo que o ano fechou com

crescimento real do PIB de 0,8%.
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CONCLUSAO

A recuperacdo de economia americana a partir de 2002 contou com a aceleragdo dos
gastos com consumo e dos investimentos residenciais. O comportamento desses dois
componentes da demanda agregada, ao lado dos gastos publicos, colaborou para que a fase
de contracao do ciclo econdmico em 2001 nao fosse intensa.

Esse desempenho contou com o apoio de politicas macroecondmicas expansivas. Pelo
lado fiscal, os gastos do governo federal foram ampliados sob influéncia do crescimento
das despesas militares, condicionadas pelas incursdes “antiterroristas” do governo George
W. Bush. Ganharam destaque também as transferéncias do sistema de seguridade social
cuja evolucdo ¢ tipicamente contraciclica. Ademais, por meio do Economic Growth and
Tax Relief Reconciliation Act (EGTRRA) foram implementados cortes nas taxas e
ampliacao dos gastos dedutiveis do imposto de renda ja em 2001, liberando renda para o
consumo das familias.

Pelo lado monetario, o Federal Reserve reduziu drasticamente a taxa bdasica de juros.
Entre dezembro de 2000 e dezembro de 2001, a fed funds rate foi reduzida em 4 p.p.,
chegando a 1,75% a.a.. Novas quedas levaram os juros basicos a 1% a.a., em termos
nominais, patamar que vigorou entre em julho de 2003 e julho de 2004.

Ao ampliar o nivel de liquidez da economia o Federal Reserve permitiu que o
ajustamento patrimonial dos agentes alavancados ndo custasse maior perda de dinamismo
econdmico. A persisténcia dessa politica monetaria levou a queda das taxas longas de juros
reduzindo o custo do endividamento publico e privado e langando os agentes dos mercados
financeiros a busca por ativos de maior rentabilidade e, conseqiientemente de maior risco.

As relacdes entre os mercados de capitais e o sistema de financiamento residencial,
estreitadas, sob apoio do governo americano, a partir da crise das saving & loan na década
de 1980, criaram condigdes para que o baixo nivel de aversdo aos riscos € a elevada
liquidez daqueles mercados incentivassem a ampliacao dos créditos hipotecarios.

Frente a um cenério de baixas taxas de juros, os credores no mercado primario de
hipotecas buscaram compensar a perda de rentabilidade por meio de ampliagdo dos
estoques de crédito e pela introdugdo de inovagdes financeiras que possibilitassem a
incorporacdo de novos tomadores e a cobranga de juros mais elevados. O crescimento da

participacdo dos contratos hibridos e portadores de balloon payment esteve associado a
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atracdo de tomadores de maior risco, elevando, assim, a importidncia dos segmentos
subprime e Alt-A na geracdo total de hipotecas. Vale mencionar que essas operacdes
costumam passar a margem do sistema de garantias constituido a partir das agéncias
(Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae e FHA) por ndo cumprirem suaas exigéncias.

A securitizagdo das hipotecas contraidas por meio desses contratos mais flexiveis foi
possivel gracas a ampliagdo do niimero de institui¢cdes financeiras privadas capazes de
realizar essas operacdes e¢ a disposicdo dos investidores nos mercados de capitais em
adquirir titulos mais arriscados. A expansao dos mercados derivativos, como os de crédito e
swoptions e dos collateralized debt obligation, deu suporte a securitizagdo e ao
carregamento de titulos relacionados ao crédito hipotecario, inclusive os de alto risco.

Dessa maneira as condigdes de financiamento residencial apos 2001 estiveram
determinadas por dois fatores. O primeiro deles, de cardter estrutural, consistiu nas
transformagdes ocorridas nesse mercado de crédito que o aproximou dos mercados de
capitais e ampliou a flexibilidade de suas operagdes. Essas condigdes foram resultantes do
processo de desregulamentacdo financeira e de iniciativas publicas. O segundo fator diz
respeito a reducao da taxa de juros pelo Federal Reserve diante da desaceleragao econdmica
e, por isso, de carater conjuntural.

O financiamento farto para a aquisi¢do de imoveis levou ao crescimento da demanda
e, conseqlientemente, dos precos desses ativos, cuja oferta no curto prazo apresenta pouca
elasticidade. Assim, os efeitos da contragdo do ciclo de preco das acdes foram atenuados
pela valorizagao dos imoveis residenciais.

Como discutido no Capitulo 02, existem diferentes canais por meio dos quais a
valorizagdo da riqueza imobiliaria pode influir no nivel de demanda agregada. No que diz
respeito aos investimentos residenciais a influéncia € mais direta; a constru¢do de novas
unidades ¢ estimulada pela escalada dos precos dos imdveis, especialmente nas regides em
que esta tendéncia se mostra mais expressiva.

Em relacdo ao consumo, a valorizacdo dos imodveis fortaleceu o patrimoénio das
familias, ampliando sua capacidade de endividamento, e criou a sensagdo de
enriquecimento; dessa forma, as decisdes de consumo foram estimuladas. Papel semelhante
tinha sido desempenhado pelas ag¢des nos anos 1990. Além de apresentar maior

participag@o no ativo das familias e ter acesso mais difundido entre a populagdo, a riqueza
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imobilidria conta ainda com diversos mecanismos de crédito que permitiram que sua
valorizagdo se transformasse em poder de compra. Os dois principais mecanismos foram a
extracdo de home equity (cash-out) e os empréstimos do tipo home equity lending. Com a
redugdo das taxas de juros sobre as hipotecas, criou-se incentivo para o refinanciamento dos
contratos anteriores. As novas hipotecas, além de juros menores, puderam incorporar parte
da valorizagao do imovel ocorrida desde a contratagao da anterior. Os recursos obtidos com
a operagdo (cash-out) foram utilizados tanto para ampliar o consumo como para saldar
dividas mais onerosas; 0 mesmo ocorreu com o home equity lending. Além de taxas de
juros menores que outras formas de crédito ao consumo, por tomar como garantia 0s
imoveis, a atratividade dessa forma de endividamento também se dava em funcdo do fato
de que os pagamentos de juros sobre home equity lending sao dedutiveis do imposto de
renda. O cash-out foi mais importante entre 2001 e 2003, devido ao maior volume de
refinanciamento, o home equity lending a partir de entdo.

Dessa maneira, a flexibilidade e a capacidade de introduzir inovagdes financeiras do
sistema de financiamento residencial americano possibilitaram que a politica de baixa taxa
de juros do Federal Reserve criasse as condi¢des para a fase altista do ciclo dos imoveis,
atenuando o processo de ajustamento patrimonial e corroborando o elevado nivel de
endividamento das familias americanas. Nos mercados financeiros globais, depois do curto
interregno devido a crise das bolsas e dos escandalos contdbeis de 2001 e 2002, os agentes
puderam retomar o comportamento especulativo, sustentando posicdes alavancadas em
ativos referenciados ao desempenho do mercado imobilidrio americano, ao preco das
commodities (metélicas, energéticas e agricolas) e aos ativos de paises em
desenvolvimento.

A necessidade de intervengdes dos bancos centrais abre, entdo, possibilidade para
ampliacao do risco moral nos mercados financeiros e da busca por ativos mais arriscados e
mais rentaveis. A cada sucessdo de ciclos de ativos cujas fases de contracdo sdo suavizadas
pelas autoridades monetarias mantém-se a trajetoria de ampliagdo da riqueza financeira e
imobiliaria e de seu papel no dinamismo econdmico que, por sua vez, condicionardo os

futuros movimentos da politica monetaria.

111



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGLIETTA, M. & REBERIOUX, A. (2005) “Corporate Governance Adrift: a critique of
shareholder value”. Edward Elgar.

(2004) “Macroeconomia Financeira”. Sao Paulo: Edigdes Loyola,

volumes 1 e 2.

ANGELL, C. (2004) “Home Equity Lending: growth and innovation alter the risk profile”.
FDIC Outlook, winter.

AOKI, K.; PROUDMAN, J. & VLIEGHE, G. (2002) “Houses as collateral: has the link
between house prices and consumption in the U.K. changed?”. Economic Policy Review, v.
8,n. 1.

ATUTONU, F. D. (2002) “Secondary mortgage market: commercial mortgage-backed
securities as a central source of real estate finance: the current marketplace”. Stockholm,
dezembro.

AUERBACH, A. J. (2002) “The Bush tax cut and national saving”. Washington: Spring
Symposium of the National Tax Association, maio.

BAER, M. et alli (1994) "Os desafios a reorganizagdo de um padrdo monetario
internacional". CEBRAP/FUNAG/SGPL/PNUD. Revista Economia e Sociedade,
Campinas, n. 4.

BAER, M. (1990) "Mudangas e tendéncias dos mercados financeiros internacionais na
década de 1980", Pensamiento Iberoamericano, no. 18, Madrid, p. 65-81.

BAKER, D. & ROSNICK, D. (2005) “Will a bursting trouble Bernanke? The evidence for
a housing bubble”. Center for Economic and Policy Research, novembro.

BHATIA, A. V.; NICOLO, G. D. & HAYWARD, P. (2004) “U.S. large complex banking
groups: business strategies, risks and surveillance issues”. International Monetary Fund,
Country Report n. 04/228, Chapter 4, julho.

BHATIA, A. V. (2007) “New Landscape, New Challenges: structural change and
regulation in the U.S. financial sector”. IMF Working Paper, agosto.

BALL, L. & TCHAIDZE, R. (2002) “The Fed and the new economy”. NBER Working
Paper Series, n. 8785.

BELLUZZO, L. G. & COUTINHO, L. (1996) “‘Financeiriza¢do’ da riqueza, inflagcdo de

ativos e decisoes de gasto em economias abertas”. Campinas: Economia e Sociedade, n.
11.

113



BELLUZZO, L. G. (1995) “O declinio de Bretton Woods e a emergéncia dos mercados
‘globalizados’”. Campinas: Economia e Sociedade, n.4.

. (1997) “Dinheiro e as transfiguragcoes da riqueza”. In FIORI &
TAVARES (org.) “Poder e Dinheiro. Uma economia politica da globalizagdo”, Vozes,
Petrépolis.

. (2005) “O dolar e os desequilibrios globais”. Revista de Economia
Politica, v. 25, n. 3 (99), jul-set.

. (2006) “As transformacgoes da economia capitalista no pos guerra e a
origem dos desequilibrios globais”. In: CARNEIRO, R. “A Supremacia dos mercados e a
politica econdomica do governo Lula”.

BENNETT, P.; PEACH, R. & PERISTIANI, S. (2001). “Structural change in the mortgage
market and the propensity to refinance”. Journal of Money, Credit and Banking, v. 33, n. 4,
novembro.

BERNANKE, B. S. (1999) “Monetary policy and asset price volatility”. Federal Reserve
Bank of Kansas City, New Challenges for Monetary Policy, Jackson Hole Conference.

. (2005) “The global saving glut and the U.S. current account deficit”.
Sandridge Lecture, Virginia Association of Economics, marco.

. (2007a) “The community reinvestment act:. its evolution and new
challenges”. Community Affairs Research Conference, marco.

. (2007b). “Housing, Housing Finance and Monetary Policy”. Federal
Reserve Bank of Kansas City’s Economic Symposium, agosto.

BIS (2001) “Annual Report 71*. Basle”, Bank of International Settlements.

BLINDER, A. (1997). “Is there a core of practical macroeconomics that we should all
believe?”. American Economic Review, maio.

BORIO, C. & LOWE, P. (2002) “4sset prices, financial and monetary stability: exploring
the nexus”. Basiléia: BIS working papers, n. 114, julho.

.; ENGLISH, W. & FILARDO, A. (2003) “A4 tale of two perspectives: old or
new challenges for monetary policy?”. Basiléia: BIS working papers, n. 127, fevereiro.

BRADY, P.; CANNER, G. B. & MAKI, D. (2000) “The effects of recent mortgage
refinancing”. Federal Reserve Bulletin, julho.

BRAGA, J. C. S. & CINTRA, M. A. M. (2004) “Finangas dolarizadas e capital financeiro:
exasperacdo sob comando americano”. In FIORI, J. L. (org.) O poder americano.
Petropolis: Editora Vozes.

114



. (1997) “Financeirizacdo global — O padrao sistémico de riqueza do
capitalismo contemporaneo”. In FIORI, J. L. & TAVARES, M. C. (org.) “Poder e
Dinheiro. Uma economia politica da globalizacdo”, Vozes, Petropolis, 1997.

BRAGA, J. & SERRANQO, F. (2006) “O mito da contragdo fiscal expansionista nos EUA
durante o governo Clinton”. Economia e Sociedade, Campinas, v. 15, n. 2 (27), agosto.

CANNER, G. et alli (2002) “Mortgage refinancing in 2001 and Early 2002”. Federal
Reserve Bulletin, dezembro.

CARNEIRO, R. M. (1999) “A4 globaliza¢do financeira: origem, dindmica e perspectivas”.
Texto para Discussdo, IE/Unicamp.

CASE, K. E. & QUIGLEY, J. M. (2001) “Stock market wealth, housing market wealth,
spending and consumption”. Berkeley Program on Housing and Urban Policy, paper
WO01°004.

CHOMSISENGPHET, S. & PENNINGTON-CROSS, A. (2006) “The evolution of the
subprime mortgage market”. Federal Reserve of St. Louis Review, n. 88(1), jan./fev.

CINTRA, M. A. M. & CAGNIN, R. F. (2007a) “Evolu¢cdo e Dinamica das Finang¢as nos
Estados Unidos”. Mimeo.

(2007b) “A dinamica dos ciclos de ativos, de
crédito e de investimento da economia americana, apos 1982”. Mimeo

. (2003) “A operacionalidade e a logica de funcionamento da politica
monetaria dos Estados Unidos”. Revista EconOmica, vol. 5, no. 2. Rio de Janeiro:
Departamento de Economia/UFF, dezembro, p. 239-277.

. (1997) “As transformagoes na estrutura do sistema financeiro dos
EUA: a montagem de um novo regime monetario-financeiro (1980-1995). Campinas:
IE/Unicamp (Tese de Doutoramento).

COLTON, K. W. (2002) “Housing finance in the United States: the transformation of the
U.S. housing finance system”. Joint Center for Housing Studies, Harvard University, julho.

CONGRESSION BUDGET OFFICE — CBO (2001) “Interest rate differentials between
Jjumbo and conformin mortgages”, 1995-2000.

COUNCIL OF ECONOMIC ADVISERS (2003) “Report of President”.

(2004) “Report of President”.

115



CURADO, M. (2006) “Flutuagoes nos pregos dos ativos: uma comparacao entre as bolhas
especulativas racionais e a contribui¢do keynesiana”. Campinas: Economia e Sociedade, v.
15, n. 1(26), p. 57-77, jan./jun.

DEEP, A. & DOMANSKI, D. (2002) “Housing markets and economic growth: lessons
from U.S. refinancing boom”. BIS Quarterly Review, setembro.

DEOS, S. & ANDRADE, R. (2006) “Metas de inflagdo: licdes da era Greenspan”. Texto
para Discussao IE/Unicamp, n. 121, abril.

DONIHUE, M. & AVRAMENKO, A. (2006) “Decomposing consumer wealth effects:
evidence on the role of real estate assets following the wealth cycle of 1990-2002”. Federal
Reserve Bank of Boston, Working Papers, n. 06-15.

DYMSKI, G. (1998) “‘Economia de bolha’ e a crise financeira no Leste Asidtico e na
California: uma perspectiva espacializada de Minsky”. Campinas: Economia e sociedade,
n. 11, dezembro.

FARHI, M. (1997) O futuro no presente: um estudo dos mercados de derivativos
financeiros. Campinas: IE/Unicamp (Tese de Doutoramento).

FERGUSON, R. (2003a) “September 11, the Federal Reserve, and the Financial System”.
Conferéncia na Vanderbilt University, fevereiro.

. (2003b) “A review of economic development in 2001 and the economic
outlook”. Canton Forum Speaker Series, fevereiro.

(2005) “Recessions and recoveries associated with asset-price
movements: what do we know?”. Stanford Institute for Economic Policy Research, janeiro.

FMI. (2000) “World Economic Outlook”. Washington, DC: International Monetary Fund,
maio.

__.(2006) “Global Financial Stability Report’. Washington, DC: International Monetary
Fund, abril.

__ . (2007) “Global Financial Stability Report’. Washington, DC: International Monetary
Fund, abril.

FREITAS, M. C. P. (1997) “A Natureza Particular da Concorréncia Bancaria e seus Efeitos
sobre a Instabilidade Financeira”. Economia e Sociedade, Campinas, n. 8.

FRIEDMAN, J. P. et alli (2004) “Dictionary of real estate terms”. Barron’s Educational
Series, 6° ed.

116



GERARDI, K.; ROSEN, H. & WILLEN, P. (2006) “Do Households Benefit from Financial
Deregulation and Innovation?” The Case of the Mortgage Market. Federal Reserve Bank
of Boston, Public Policy Discussion Papers, n. 06-6.

GLORY, C. et alli (2004) “Tug of war: new dimensions of the Alternative A market”.
Mortgage: principles and interest, Fitch Ratings, maio.

GOODHART, C. & HOFMANN, B. (2007) “House prices and the macroeconomy”. New
York: Ed. Oxford.

GRAMLICH, E. (2002) “Macroeconomic Policy in Recessions — and other times”.
Conference on Combating Recessions, marco.

. (2007) “America’s second housing boom”. Opportunity and Ownership
Project, The Urban Institute, n. 7, fevereiro.

GRAVELLE, T. (2002) “Comment on GSE debt and the decline in the Treasury debt
market”. Journal of Money, Credit and Bankin, v. 34, agosto.

GREENSPAN, A. (2002) “Testimony of Chairman of Federal Reserve Board's semiannual
monetary report to the Congress”, margo.

. (2003a) “Home Mortgage Market”, margo.

. (2003b) “Innovations and issues in monetary policy: the last fifteen
years”. The American Economic Review, maio.

. (2005a) “Government-sponsored enterprises”. Conference on Housing,
Mortgage Finance, and the Macroeconomy, Federal Reserve Bank of Atlanta, maio.

. (2005b) “Reflections on central banking”. Symposium sponsored by
Federal Reserve Bank of Kansas City, agosto.

. (2005¢) “Mortgage banking”. California: American Bankers Association
Annual Convention, setembro.

GUTMANN, R. (1996) “A Transformagdo do Capital Financeiro”. Economia e Sociedade,
Campinas, n. 7.

HAFFNER, M. E. A. (2005) “Secondary mortgage markets in the United States and the
Netherlands”. ENHR Conference, 29 junho — 3 julho.

HANCOCK, D. et alli (2006) “The competitive effects of risk-based bank capital
regulation: an example from U.S. mortgage markets”. Finance and Economics Discussion

Series, Federal Reserve, n. 46.

HENWOOD, D. (1997) “Wall Street”, Nova York, Verso. Disponivel em:

117



http://www.wallstreetthebook.com/WallStreet.pdf.

HERON, E. L. (2006) “Allan Greenspan, the confidence strategy”. Revista de Economia
Politica, v. 26, n. 4.

JAFFEE, D. M. (2005) “On limiting the retained mortgage portfolios of Fannie Mae and
Freddie Mac”. eScholarship Repository, University of California. Disponivel em:
http://repositories.cdlib.org/iber/fcreue/fcwp/294.

JOHNSON, D.; PARKER, J. & SOULETES, N. (2004) “Household expenditure and the
income tax rebates of 2001”. NBER Working Paper Series, n. 10784.

KEIFER, D. et alli (2002). “The Economic Growth and tax relief reconciliation act of
2001: overview and assessment of effects on taxpayers”. National Tax Journal, vol. LV, n.
1, margo.

KELSH, M. et al (2007). “Impact of financial condition on U.S. residential mortgage
servicer ratings”. Fitch Ratings, Structure Finance, marco.

KEYNES, J. M. (1936) The general theory of employment, interest and money. London:
Macmillan Press Ltd. (Tradugdo brasileira 4 teoria geral do emprego, do juro e da moeda.
Sao Paulo: Nova Cultural, colegdo “Os Economistas”, 1996).

KINDLEBERGER, C. (1992a) “Bubbles”. In Eatwell, J.; Milgate, M. (org), The New
Palgrave Dictionary of Money and Finance.

(1992b) “Manias, pdnico e crashes: um historico das crises
financeiras”. Porto Alegre: Ortis.

LEA, M. & CHIQUIER, L. (2000) “Providing long-term financing for housing: the role of
secondary markets”. U.N. Office of Development Studies.

LEHNERT, A.; PASSMORE, W. & SHERLUND, S. (2006) “GSEs, mortgage rates, and
secondary market activities”. Washington: Federal Reserve Board, Finance and economics
Discussion Series, setembro.

LEUNG, C. (2004) “Housing: a review of the literature”. Chinese University of Hong
Kong, setembro.

MACEDO E SILVA, A. C. (2006) “A montanha em movimento: uma noticia sobre as
transformagdes recentes da economia global”. In CARNEIRO, R.: A Supremacia dos
mercados e a politica econdmica do governo Lula.

MASON, J. & ROSNER, J. (2007a) “How resilient are mortgage backed securities to
collateralized debt obligation market disruption?” Hudson Institute, fevereiro.

118



. (2007b) “Where did the risk go? How misapplied bond rating
cause mortgage backed securities and collateralized debt obligation market disruption”.
Hudson Institute, maio. Disponivel em:
http://hudson.org/files/publications/Hudson_Mortgage Paper5_3_07.pdf

MCCARTHY, J. & PEACH, R. (2002) “Monetary policy transmission to residential
investment”. FRBNY Economic Policy Review/Forthcoming, maio.

METRIL, M. (2004) “O poder financeiro dos Estados Unidos na virada dos séculos XX e
XXT’. IX Encontro Nacional de Economia Politica, Uberlandia, 8 a 11 de junho.

MEYER, C. & QUIGLEY, J. (2003) “Is there a bubble in the housing market? Comments
and Discussion”. Brookings papers on Economic Activity, n. 2.

MEYER, L. (2001a) “What happened to the New Economy?” New York Association for
Business Economics and the Downtown Economists, junho.

. (2001b) “Before and After”. National Association of Business Economics,
novembro.

MILLER, D. et alli (2006) “U.S. subprime RMBS in structured finance CDQOs”. Credit
Products Special Report, Derivative Fitch Ratings, agosto.

MINSKY, H. (1986). “Stabilizing an unstable economy”. New Haven: Yale University
Press.

MISHKIN, F. S. (2001) “The transmission mechanism and the role of asset prices in
monetary policy”. NBER Working Paper Series, n. 8617.

. (2007). “Remarks by Governor at the Forecasters Club of New York”,

janeiro.

MONTGOMERY, L. (2006) “Breaking new ground in U.S. mortgage lending”. FDIC
Outlook, summer.

NARANJO, A. & TOEVS, A. (2002) “The effects pf purchases of mortgages and
securitization by Government Sponsored Enterprises on mortgage yield spreads and
volatility”. Journal of Real Estate Finance and Economics, v. 25, n. 2/3.

NOTHAFT, F. (2004) “The contribution of home value appreciation to U.S. economic
growth”. Urban Policy and Research, v. 22, n. 1, marco.

OFFICE OF FEDERAL HOUSING ENTERPRISE OVERSIGHT — OFHEO (2003)
“Systemic risk: Fannie Mae, Freddie Mac and the role of OFHEQO”, fevereiro.

ORDER, R. V. (2000) “The structure and evolution of American secondary mortgage
markets, with some implications for developing markets”. Freddie Mac, outubro.

119



PAFENBERG, F. (2004) “The single-family mortgage industry in the Internet Era:
technology developments and market structure”. Washington: OFHEO Research Paper,
janeiro.

PAPADIMITRIOU, D.; CHILCOTE, E. e ZEZZA, G. (2006) “Are housing prices,
households debt and growth sustainable?” Strategic Analysis, Levy Institute, janeiro.

PERSAUD, A. (2002) “Where have all the financial risks gone?” Gresham College
Lectures, novembro. Disponivel em:
http://www.gresham.ac.uk/event.asp?Pageld=45&Eventld=63

POOLE, W. (2003) “Housing in the macroeconomy”. Washington: Office of Federal
Housing Enterprise Oversight Symposium, margo.

POTERBA, J. M. (2001) “The Rise of the Equity Culture: US Stockownership Patters,
1989-1998”, mimeo. Disponivel em: www.mit.edu.faculty/index.

RENAUD, B. (1997) “Financial Liberalization and the privatization of housing finance
institutions”. The World Bank. Paper apresentado no Simpdsio Internacional do 30°
Aniversario do Korea Housing Bank, Seul, julho.

SAUNDERS, A. (2000) “Administracdao de institui¢oes financeiras”. Sao Paulo: Editora
Atlas, 2 ed.

SANTOS, C. H. (2004) “Notas sobre a crescente (e peculiar) fragilidade financeira do
capitalismo norte-americano”. Campinas: Economia e Sociedade, v. 13, n. 2 (23), jul-dez.

SELLON JR, G. H. (2002) “The changing U.S. financial system: some implications for the
monetary transmission mechanism”. Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas
City, first quarter.

SERRANO, F. (2004) “Relagoes de poder e politica macroeconémica americana, de
Bretton Woods ao Padrdo Dolar Flexivel”. In Fiori, J. L. (org.) O poder americano.
Petropolis: Editora Vozes.

SUTTON, G. D. (2002) “Explaining changes in house prices”. BIS Quarterly Review,
setembro.

TAVARES, M. C. (2005). “Uma Economia Politica do Poder Global”. Universidade
Federal do Rio de Janeiro. Mimeo.

. (2006) “Asset prices, financial fragility, and central banking”. Nova York:
The Levy Economics Institute, working paper n. 456, jun.

U.S. DEPARTMENT OF HOUSING AND URBAN DEVELOPMENT — HUD (2004) “An
analysis of mortgage refinancing, 2001-2003”. Disponivel em: www.hud.gov

120



(2006)
“Evolution of the U.S. housing finance system: a historical survey and lessons for emerging
mortgage markets”. Disponivel em: www.hud.gov

VALLEE, D. E. (2006) “4 new plateau for the U.S. securitization market”. FDIC Outlook.

VITNER, M. (2006) “The Outlook for the housing market”. Regional Economic Review,
Wachovia Bank, April.

ZELMAN, L. et alli (2007) “Mortgage liquidity du jour: underestimated no more”. Credit
Suisse.

121



