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Resumo 

Com a desacelerac;ao do mercado imobililirio americana no final da decada de 80, o 

governo procurou introduzir mecanismos de fomento ao setor, entre eles tftulos lastreados por 

hipotecas, de modo a conectar o mercado imobiliario ao financeiro, provendo maior 

financiamento e liquidez as hipotecas. 0 objetivo dessa monografia e analisar esses tftulos e 

os problemas a eles associados, buscando compreender a natureza e o desenvolvimento da 

crise imobililiria corrente. 

Palavras-chave: mercado de hipotecas; crise imobilillria; tltulos lastreados por hipotecas. 

Abstract 

As the dynamics of real estate industry in the US was slowing down in the beginning 

of the 80's, the US government tried to create new mechanisms to regain the momentum, such 

as mortgage backed-securities, which would be the link between mortgage markets and 

financial markets, providing finance and liquidity to mortgage funding. The objective of this 

paper is to analyze mortgage backed-securities and the difficulties attached to them, seeking to 

understand the nature and the development of the current real estate and financial crisis. 

Keywords: mortgage markets; real estate crisis; mortgage-backed securities. 
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ｉ ｮ ｴ ｲ ｯ ､ ｵ ｾ ｡ ｯ o

0 mercado imobilicirio representa urn papel chave na dinfunica da atividade economta 

americana. Desde a ｣ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ｡ ｯ o de empreendimentos imobililirios ate a comercializa9ao, 

incluindo tamb6m os serviyos financeiros associados a essas atividades, o setor corresponde a 

20% do PIB americana, sendo urn dos principais setores da economia do pais. 

Com isso em mente, essa monografia procura analisar o papel que o mercado secundlirio de 

hipotecas e sua conseqiiente securitizayao desempenham no fornecimento de liquidez ao 

mercado imobili<irio, por meio da ponte que 6 construfda entre o primeiro e Wall Street. 

Para tanto, foi dado enfoque ao desenvolvimento dos produtos financeiros estruturados, que 

sao instrumentos inovadores no mercado financeiro, ao apresentarem, dentre outras 

caracterfsticas, risco de credito aparentemente minima. Esses produtos surgem com as 

pnmeiras securitizay5es de hipotecas no mercado secund<irio, que remontam ao infcio dos 

anos 70. 

Com o desenvolvimento dessas ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ Ｕ ･ ｳ Ｌ , o mercado prim<irio de hipotecas e inundado com 

novas fontes de cr6dito e financiamento, trazendo consigo o aspecto positive desse 

movimento, que e o aumento considenivel do mimero de americanos com casa prOpria, mas 

tambem o lado negative, que e a seler;ao adversa dos tomadores de empr6stimos, uma vez que 

o excesso de oferta de cr6dito configura esse cemirio. 

Assim, ao mesmo tempo em que o mercado imobili<irio apresenta aquecida dinftmica 

econOmica ao Iongo do seculo XX, a expansao insustent3.vel do cn!dito "barato", quando 

combinado com conjunturas econOmicas desfavoniveis, formou uma esp6cie de "bomba­

rel6gio" na economia, fatalmente conduzindo a implosao da bolha imobiliaria e a 

consequencias severas sabre a economia "real". 

Isso foi justamente verificado em meados de 2006, quando a desvalorizar;ao dos preyos dos 

im6veis nos EUA disparou o desencadeamento de eventos que culminaram na crise 

econ6mica que o mundo atravessa. 

De modo a melhor analisar a conjuntura e a estrutura que levam a situar;fio econOmico­

financeira atual, este estudo comeya com urn recorte temporal do desenvolvimento do 
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mercado de hipotecas nos EU A ao Iongo do s6culo XX ate a cnse das institui90es de 

ｰ ｯ ｵ ｰ ｡ ｮ ｾ ｡ a em 80, bern como a reconfigura<;<io da estrutura de financiamento a partir de enUio. 

0 segundo capitulo diz respeito especificamente aos produtos financeiros estruturados, como 

sua ｯ ｲ ｧ ｡ ｮ ｩ ｺ ｡ ｾ ｡ ｯ Ｌ , estrutura, precificm;iio e outros. Neste capitulo tamb6m sao apresentados as 

entidades especiais de investimento, outra inova'5ao atrelada as operay5es estruturadas, 

bastante disseminada em Wall Street. 

Por fim, o terceiro capitulo faz uma breve ｲ ･ ｣ ｡ ｰ ｩ ｴ ｵ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o dos eventos que deram infcio a crise e 

tambem de seus impactos no mercado financeiro. ａ ｬ ｴ ｾ ｭ m disso, trata da atuac;ao dos bancos 

centrais na tentativa de estancar a deflac;ao de ativos corrente, dessa forma reduzindo (au ao 

menos tentando) seu imp acto na economia real. 

1. Capitulo: Financiamento Imobilhlrio nos EUA 

ｦ ｵ ｴ ｲ ｯ ､ ｵ ｾ ｩ ｩ ｯ o

0 primeiro capitulo trata do financiamento imobiliario americana da d6cada de 1930 ate 1980. 

A escolha pela decada de 30 foi feita para captar os efeitos da crise de 1929 na atividade do 

setor, enquanto que o fim do recorte na decada de 1980 vai ao encontro com o declinio de 

uma importante linha de financiamento imobilifu"io, por meio das instituir;Oes de poupan'ra ( ou 

S&L- Savings & Loans) e bancos comerciais. 

0 item 1.1 apresenta os primeiros dados sabre o mercado imobilario americana. 

Ja o item 1.2 retoma a ctecada de 30 ate o inicio da Segunda Guerra Mundial, ao passo que o 

item 1.3 traz o periodo do imediato p6s-guerra ate 1965, pais este perfodo representa a 

retomada da atividade econ6mica americana, bern como a atividade no setor imobili<irio. 

0 quarto item do capitulo I recorta de 1965 a 1980. perfodo no qual sao observadas as rafzes 

dos novas instrumentos implementados na decada que segue, apresentados no item 1.5. 

Quanta ao item 1.6, sao apresentados importantes agentes dessa mudanya, as government­

sponsored enterprises (GSEs, que sao empresas de carater priblico-privado, e apesar de nao 

receberem financiamento estatal nem ser parte do oryamento estatal, recebem o apoio 

implicito do governo americana). 
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Por fim, o item 1. 7 engloba a crise enfrentada pelas S&L nos anos 80. 

1.1. Origens do Financiamento Imobilhirio 

' 
0 mercado imobiliario dos Estados Unidos desempenha urn papel fundamental na 

determinac;ao da dinamica econ6mica do pafs. Desde o perfodo p6s-crise de 29 ate o infcio 

dos anos 80, em que o setor sofreu algumas transformac;oes profundas, o financiamento 

imobiliario se tornou o maior mercado de debito dos Estados Unidos (MISHKIN, 2000). 

Segundo dados do Bureau of Economic Analysis (BEA), do Departamento de Comercio 

dos EUA, a participac;ao do setor de Real Estate1 no PIB americana correspondeu a 12,6% em 

2007. Juntamente com a subcategoria de bens manufaturados e gastos governamentais, com 

participac;oes respectivas no PIB de 11,7% e 12,6%, compoem os principais setores da 

economia americana, como segue no grafico 12. 

Graflco 1. ｐ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ｡ ｯ o por setor no PIB americano de 1947-2007 (em%) 

Ｍ ｃ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ｩ ｩ ｯ oCivil -Real Estate 

17,5 + 

15,5 

13,5 
In 
;;:: 

11,5 0 
"C 

"!/. 
E 9,5 +·--
Qj 

7,5 + 
5,5 

3,5 
i 

1947 1952 1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 

Fonte: Bureau of Economic Analysis- U.S. Department of Commerce, Elabora9iio Propria. 

1 Real Estate: E um termo jurfdico que denota bens reais associados a terra, recurso natural ou construgao. Ver: The American 
Heritage Dictionary of the English Language, 4th Edition, 2000. No que diz respeito ao neg6cio do mercado imobiliario, a 
atividade de Real Estate corresponde a construgao do im6vel para a venda, alcilm de financiamentos, hipotecas, seguros e 
investimento. 0 setor de construgao civil diz respeito aos servigos da construgao civil, que seriam: a) setor de base imobiliaria, 
cujo objeto eo aluguel do im6vel; b) setor de servigo imobiliario, cujo objetivo e atender a uma demanda especffica, em geral a 
construgao sob a requisigao de um orgao governamental; c) setor de concess6es, em que e logrado ao im6vel ja construfdo o 

direito de exploragao. 
2 Disponfvel em http://www.bea.gov/industrv/gpotables/qpo action.cfm?anon=83344&table id=23492&format type-0 
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Ao levar-se em considera9ao tambem o setor de constru9ao civie, o mercado imobiliario 

como urn todo foi o principal setor economico americano, com produto intemo de US$ 2.309 

milhoes em 20074 . 

Com rela9ao ao investimento residencial nos EUA, o gn1fico 25 indica a contribui9ao desse 

tipo de inversao para o crescimento do Pffi americano. Nota-se principalmente que a 

contribui9ao foi negativa durante a grande depressao, se recuperando amplamente no perfodo 

p6s-crise de 29 ate os primeiros anos da Segunda Guerra Mundial. 

Gratico 2. ｃ ｯ ｮ ｴ ｲ ｩ ｢ ｵ ｩ ｾ ｩ ｩ ｯ o do investimento residencial para o Pm (em %) 

2,25% -----····------------------ --···-------·····------··-·------------···------------------------------------------------------------------------· 

1,75% -------- ···-------------

1,25% ---.-------------· --------- ------ ------------------------- -· -------------------------------- --------------------------------------------· 

0,75% -------------- ----------- -- ------- ------ --------------------

0,25% 

-0,25% 

-0175% . ................ ............... ···········-························-···· ········· ························ ....... ·······--······-·· 

-1, 2 5% ------------------- ------.. ·-·-· ··-----------------------------------··-----... ·······--··-·····---·····------------... -.-........ --------.. . 

-1,75% 

Fonte: Bureau of Economic Analysis- U.S. Department of Commerce, Elaborar;iio Pr6pria. 

1.2. Decada de 1930 

0 infcio do perfodo se caracterizou pela reconstru9ao do sistema de financiamento 

imobiliano americano, devido a crise de 1929, que abalou as estruturas de diversos setores da 

economia do pafs. Enquanto que no perfodo 1921-1925 o pafs registrou urn boom na 

constru9ao de novos im6veis, com crescimento de 50% no perfodo - de 449 mil casas para 

937 mil em 1925 (COLTON, 2002:1), ja no anode 1929 a constru9ao de novos im6veis caiu 

pela metade, demonstrando o efeito da crise sobre o mercado. No ponto mais baixo do perfodo 

3 0 setor de construgao civil se refere a atividade economica da construgao do espago ffsico de ediffcios e infra-estrutura, 
reservando a atividade Real Estate, supracitada, da comercializagao em diante. 
4 Tambem extrafdo do BEA. 
5 Ver: http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=2&FirstYear-2007&LastYear=2008&Freg=Otr 
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de desacelera'tao encontra-se o anode 1932, em que o mimero de novas construvOes nos EUA 

atingiu apenas 134 mil unidades (COLTON, 2002:2), ou cerca de 14% do total de 1925. 

Em paralelo a essa desaceleravao no mercado de construr;ao civil, a economia americana 

enfrentava tamb6m uma restrigao ao financiamento hipotedrio, devido a altas taxas de 

desemprego e queda na renda familiar, o que comprometia o pagamento das obrigagOes 

hipotecarias e restringia a emissao de novas dfvidas no mercado. 0 mercado imobiliirio 

americana, portanto necessitava de novas mecanismos de financiamento, de modo a retomar o 

rumo da ati vi dade econOmica crescente. 

0 primeiro esforyo neste sentido foi a aprovagiio do Federal Home Loan Bank Act em 

1932, que criou o Federal Home Loan Bank System (FHLBS), na busca pela garantia do 

fornecimento de empr6stimos aos proprietaries de im6veis e que a atua9iio das Savings & 

Loans (S&L) no financiamento hipotec::irio fosse segura e auto-sustent::ivel. Tais institui90es, 

cujas origens remontam ao inicio do s6culo XIX, na cria9iio do Philadelphia Savings Fund 

Society em 1816, eram bancos especializados em depOsitos de poupan9a e em fazer 

empr6stimos hipotec::irios, al6m de investimentos em outros titulos de Iongo prazo e taxas de 

juros fixas, como titulos governamentais, de alta classificas:iio (municipal bonds, par 

exemplo), ao passo que seu passivo era prioritariamente composto por contas-poupan'ra. cuja 

remunera9ao era as taxas de juros de curta prazo (FDIC, 1997). Foram criados 12 bancos 

federais regionais, os quais poderiam emitir tftulos livres de impastos como uma forma de 

refinanciar os empn!stimos das S&L, assim alimentando a atividade imobili::iria no perlodo. 

Urn segundo esfon;o no sentido de retomar a atividade imobiliaria nos Estados Unidos foi 

a cria-;ao, em 1933, da HOLC, Home Owners Loan Corporation, uma institui9iio de 

financiamento do mercado imobilifu-io sob a tutela do FHLBS. Sua fun9iio, no limite, seria o 

emprestador de Ultima instfincia, al6m de refinanciar hipotecas de propretfuios em risco de 

default, e fazer adiantamentos de empr6stimos para reformas nos im6veis e pagamento de 

impastos. Al6m desses, a HOLC introduziu urn sistema de hipotecas de Iongo prazo com 

taxas baixas e alto LTV6
. Dentre as vantagens do programa da HOLC podem ser citadas: 

taxas de juros fixadas em 5% do valor do empr6stimo, prazo de ate quinze anos para 

pagamento da dlvida e LTV de ate 80%. Apesar de ter sido extinto em 1951, o projeto da 

HOLC teve efeitos duradouros, pais, "estabeleceu precedentes para hipotecas de longo prazo 

6 Loan-to-value ratio: Raziio da quantidade do valor total do im6vel que pode- ser financiada. 
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de taxas pre fixadas, para urn sistema de empr6stimo hipotec1irio e tambem urn papel 

govemamental em prover suporte para o financiamento imobili<lrio." (COLTON, 2002:4). 

0 mais importante passo nesse processo talvez tenha sido a ｣ ｲ ｩ ｡ ｾ ｡ ｯ o da Federal Housing 

Administration (FHA), em 1934, que estendeu o programa de hipotecas de longo prazo da 

HOLC. A fun<;ao da FHA era proteger os emprestadores de possfveis defaults em que as 

tomadores pudessem incorrer, fazendo com que houvessem incentives para que as institui<;Oes 

de S&L fomecessem empr6stimos num mercado incerto. Para assegurar os empr6stimos, a 

FHA tinha uma s6rie de requisites junto aos emprestadores e tamb6m junto aos tomadores, na 

forma de tru<:as de serviyo e seguro, premia de risco etc. A FHA sempre se financiou apenas 

com seus pr6prios recursos, advindos de titulos de divida de curta prazo, sem outra foote de 

financiamento
7 
(VAN ORDER, 2000). 

Segundo Kerry V andell 8 
( apud Monroe, 2001 ), a existencia da FHA foi respons<ivel por 

trazer a taxa de casas pr6prias no pais de 40% da populagao durante a crise de 1929 para 67% 

em200L 

Outro instrumento legal de apoio ao mercado imobili<irio foi a ｡ ｰ ｲ ｯ ｶ ｡ ｾ ｡ ｯ o do United States 

Housing Act (USHA), em 1937. Tal lei estabelecia o infcio de uma polftica pUblica de 

incentivo a ｨ ｡ ｢ ｩ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ Ｌ , em que o governo construiria casas de baixo costa para a ｰ ｯ ｰ ｵ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ Ｌ ,

cobrando baixas taxas de aluguel ou provendo hipotecas das mesmas que pudessem ser 

quitadas em ate sessenta anos (COLTON, 2002). Ainda no final da d6cada, em 1938, foi 

criada a Federal National Mortgage Association, conhecida por Fannie Mae, uma ag6ncia 

govemamental respons<ivel por atuar no mercado secund;irio de hipotecas com garantia da 

FHA. A Fannie Mae e as outras agendas serao discutidas posteriormente oeste capitulo. 

As medidas adotadas na primeira decada ap6s a crise de 1929 nao eliminaram 

imediatamente os problemas do financiamento hipotec<irio, pais ainda nos anos 30 havia 

excesso de oferta no mercado imobili<irio, taxas de desemprego da economia americana par 

volta de 20% e baixo crescimento populacional. Porem, e fundamental destacar que todas 

essas medidas construfram os fundamentos para o sistema de financiamento imobili<irio 

americana que se desenvolveu no decorrer do seculo XX. 

I I 
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1.3. Pos Segunda Guerra (1945-1965) 

Neste perfodo verificou-se uma mudanc;a no comportamento da atividade imobiliaria nos 

Estados Unidos, principalmente devido a retomada da atividade economica em todos os 

aspectos, a superac;ao da crise de 29, a retomada do investimento residencial (gnifico 3) e o 

aprofundamento da lideranc;a americana na economia mundial. 

40,0 

35,0 

30,0 
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Grlifico 3. Investimento residencial nos EUA (1929-1965) em US$ bilhOes 

··----- ----- ..... - .. ······----- ........ - ·------------- . ---- .. - ... --- .. ------·· -- -- ·-· -·. ---• •.• -····-- ·:::.c·• 

Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ Ｍ ﾷ Ｍ Ｍ ｾ ﾷ Ｍ ﾷ ｾ ~ ... 
1···-·····••1···· 

Fonte: Bureau of Economic Analysis- U.S. Department of Commerce, Elaborac;:iio Propria. 

Ainda, fatores como a volta dos veteranos de guerra ao pafs, a diminui9ao dos nfveis de 

desemprego e reaquecimento dos setores industriais americanos tambem contribufram para 

uma conjuntura favonivel a urn novo boom na constru9ao civil no pafs. 0 principal agente 

para o fomento da atividade imobiliaria nos Estados Unidos, no perfodo p6s-guerra, foi a ja 

mencionada FHA (VAN ORDER, 2000), pois dava continuidade ao que havia sido 

estabelecido pela HOLC, com as especificac;oes de emprestimos anteriores (emprestimos de 

longo prazo, alto LTV, baixo valor de entrada, entre outros). 

Alem desse agente, havia o VA (US Department of Veterans Affairs), que tambem 

assegurava o emprestimo hipotecario para veteranos da guerra, com pequenas diferenc;as em 

rela9ao ao programa da FHA, como LTV de ate 60% e sem entrada. E importante destacar que 

as diferenc;as de seguro do financiamento entre a FHA e a VA eram mfnimas, pois ambos os 

programas incentivavam hipotecas de longo prazo, de taxas pre fixadas em nfveis aceitaveis 
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pelo mercado, o fazendo com financiamento prOprio, num contexto em que a maioria de 

empr6stimos hipotecarios provenientes das thrift.s9 (Tabela 110
) era de curta prazo e 

financiados pelos depOsitos de poupanya. 

Tabela 1. Percentual do Total de EmprCstimos Hipotec:irios 

Mutual Savings Bancos 
Ag8ncias 

perrodo S&L 
Banks Comerciais 

Seguradoras Federais e Outros 

1950 24,14 12,76 18,87 20,06 2,73 21,45 

1955 29,85 15,18 15,49 20,68 3,31 15,48 

1960 35,47 14,98 12,55 17,71 5,03 14,26 

1965 39,72 15,56 12,57 14,90 2,90 14,33 
-Fonte. COLTON, 2002, p.31 Elabora9ao Pr6pna 

1.4. Periodo 1965-1980 

0 perfodo que se iniciou na segunda metade dos anos 60 se caracterizou par ser a raiz do 

sistema de financiamento hipotedrio americana implantado a partir dos anos 80. 

0 primeiro dos fatores de maior importiincia no perfodo foi a ｰ ｲ ｯ ｭ ｵ ｬ ｧ ｡ ｾ ｡ ｯ o do Housing 

and Urban Development Act em 1968, que, dentre outras regulamentac;Oes, separou a Fannie 

Mae (Federal National Mortgage Association), criada em 1938, em duas instituic;6es. A 

primeira delas continuou sendo chamada de Fannie Mae, e era caracterizada par uma relac;ao 

ambfgua com o govemo americana, uma vez que embora tivesse garantia implfcita do 

govemo, o que lhe conferia risco de credito - medido pelo mercado - prOximo a zero, podia 

emitir ac;Oes e negocil:l-las em balsa A segunda. Ginnie Mae (Government National Mortgage 

Association), pertencia unicamente ao govemo e como tal nao podia fazer o mesmo. A 

principal diferenc;a da Ginnie Mae em relac;ao a antiga Fannie Mae era que a primeira era a 

t.inica que poderia emitir MBS (Mortgage-backed Securities, em portugues, tftulos lastreados 

por hipotecas) com garantia explicita do govemo americana. Alem disso, ela securitizava 

apenas hipotecas que tivessem a garantia ou fossem seguradas pelas ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ Ｖ ･ ｳ s

govemamentais (FHA, VA, entre outros). 

0 segundo fator foi a criac;ao da Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage 

Corporation), que tinha como uma de suas principais func;5es prover financiamento ao 

9 Thrifts : similar as financeiras que existem no Brasil, que buscam financiar o consume. 
10 A tabela I traz o percentual de participa9tio dessas instituiy5es de depOsito em relayiio ao total de divida hipotec<iria, au seja, 

quanta do total de hipotecas era financiado por cada instituicao. As seguradoras sao principalmente empresas que vendiam 
seguros de vida, usando as recursos para fornecer liquidez aos bancos hipotecarios, ao passe que o item outros diz respeito a 
ag9ncias de crE!dito governamentais, cooperativas de credito, fundos de aposentados e pessoas flsicas. 
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mercado primario de hipotecas, ao compr<i-las e emitir titulos lastreados por grupos de 

hipotecas em Wall Street, assim como a Fannie Mae, construindo a ponte entre os mercados 

imobili<lrios e financeiro no financiamento imobiliario. Tanto as tres agendas quanta os 

tftulos lastreados par hipotecas senlo abordados posterionnente. 

Finalmente, o terceiro fator caracterfstico do financiamento imobili<irio nos Estados 

Unidos no periodo foi a volatilidade das vari!iveis macroecon6micas no tinal da decada de 

1970, em especial a taxa de juros de curta prazo. Enquanto as taxas de juros de curta prazo se 

mantivessem est<iveis, as S&L poderiam emprestar fundos dos depositantes e financiar as 

hipotecas, normalmente financiamentos de Iongo prazo, pais nao havia descasamento entre as 

taxas nas quais ocorria o endividamento e as que eram oferecidas as famflias em forma de 

hipotecas. Entretanto, quando as taxas de juros foram bruscamente reajustadas para cima na 

metade da d6cada de 70, as instituig6es de S&L se encontravam tomando empr6stimos de 

curto prazo com taxas crescentes e emprestando a taxas mais baixas do que as primeiras no 

mercado hipotecfirio, pelo fato de ser urn financiamento de Iongo prazo. Com isso, a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o

dessas instituig6es se agravou, demonstrando que tal ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o poderia se tornar insustentcivel. 

1.5. Novos Instrumentos nos anos SO 

Com o agravamento da situa<;ao das institui<;Oes de financiamento imobiliario no final da 

d6cada de 70, aliada a ｣ ｲ ｩ ｡ ｾ ｡ ｯ o das GSEs anteriormente, percebeu-se urn novo rumo a ser 

tornado no setor hipotedrio americana. A constri<;llo da demanda e o choque dos juros 

tamb6m pressionaram a atividade imobiliaria no sentido da desaceleraglio, bern como o rumo 

da economia americana, culminando na crise das S&L, que sed abordada no item 1.7. 

Os dados do BEA, supracitados, indicam a retrar.;;ao do PIB americana no inicio da d6cada 

de 80, assim como a participaglio da atividade imobiliaria no total do produto intemo. 0 

Grafico 4 mostra o crescimento do PIB no periodo de 1974-2007 associado a participagao do 

setor de Real Estate no produto interno. 
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Grafico 4. Crescimento do Pm americano e ｐ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ｡ ｯ o de Real Estate (1974-2007) 

- Cresc. Nominal PIB - - Part. Real Estate -Part. ｃ ｯ ｮ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ｯ o
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Fonte: Bureau of Economic Analysis- U.S. Department of Commerce, ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｲ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o Pr6pria. Margem esquerda para Cresc. Pffi 

Diante disso, no infcio da decada de 80, o govemo americano tomou atitudes no sentido de 

reaquecer o setor imobililirio, devido a sua importancia para a dinfun.ica economica. 

Algumas dessas ｭ ｵ ､ ｡ ｮ ｾ ｡ ｳ s atingiram o mercado primari.o de hipotecas, na forma de novas 

ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｯ ･ ｳ s e contratos hipotecari.os, entre outros. Podemos citar as seguintes 

(DIAMOND, Douglas D. & LEA, Michael J; 1992): 

• Aumento na ー ｲ ｯ ｰ ｯ ｲ ｾ ｡ ｯ o de financiamento por meio das hipotecas ARM, ao inves de 

contratos FRM. Hipotecas ARM (adjustable-rates mortgage) sao hipotecas em que 

ha reajuste nas taxas praticadas de acordo com urn indexador pre estabelecido, de 

modo a proteger o emprestador contra o risco de descasamento entre a taxa 

praticada em seu emprestimo e as variaveis macroeconomicas. Nestes contratos a 

taxa de juros praticada e menor do que nos contratos FRM (fixed-rate mortgages, 

cujos contratos estabelecem taxas de juros pre fixadas), pois por apresentarem 

maior risco ao tomador, tais precisam oferecer uma vantagem em contrapartida. 

• Relaxamento nas ｣ ｯ ｮ ､ ｩ ｾ ｯ ･ ｳ s de emprestimo, em que o hist6rico creditfcio nao e 

mais tao importante quanto antes na bora de conceder o emprestimo; tambem o 

periodo para o qual o financiamento e concedido se estende, mesmo que o devedor 

nao goze necessariamente de hist6rico favoravel. 
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• Hipotecas sem entrada, em que o downpayment no ato da compra no valor de 20% 

a 30% nao e mais necessaria, permitindo que emprestadores sem qualquer recurso 

tambem adentrem o mercado. 

Do lado do mercado de hipotecas, podernos apontar o apoio das medidas govemamentais 

no sentido de promover uma nova forma de financiamento ao credito hipotecfuio, devido a 

insustentabilidade do financiamento unicamente por meio das S&L. 0 novo sistema de 

financiamento hfbrido, tanto de S&L como de fundos advindos do mercado de capitais, 

fomeceria credito complementar ao rnercado prim<lrio de hipotecas, fomentando a retomada 

da sua din3.mica econ6mica. Os principais instrumentos eram as MBS, sendo instrumentos 

financeiros negociados em Wall Street para prover liquidez ao mercado hipotecfuio. Tais 

tftulos eram hipotecas agrupadas de acordo com urn crit6rio, os quais maturidade, retorno, 

downpayment, taxas praticadas, conforme seja a classificayffo dada pelo agrupante de tais 

titulos. Os respons<iveis pela emissffo e negocia9iio de tais titulos eram no periodo as GSEs, 

Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae, que atuavam no mercado secundcirio de hipotecas, ao 

comprarem os contratos no mercado prim<irio e agrup<i-los nos pools de hipotecas e emitir as 

MBS (DIAMOND, Douglas D. & LEA, Michael J; 1992). 

Portanto, a liquidez que o reaquecimento do mercado primario requeria seria atendida pela 

negociayao dos tftulos em Wall Street, com a transfererencia do risco de credito para o 

mercado de capitais. E fundamental observar o papel do risco de credito nesse mercado, pois 

os investidores se encontram numa situa9ao ambiglia acerca da aplicabilidade do mesmo. 

Anteriormente, quem assumia o risco de credito eram as S&L e os orgaos governamentais 

(FHA, VA, etc), na medida em que seguravam as hipotecas. As GSE nao estavam sujeitas ao 

risco de credito, pais mantinham em seu portfOlio apenas hipotecas seguradas pelo governo 

americana, par meio da Fannie Mae, e tambem nao as negociavam em Wall Street. Porem, 

com as mudanyas do financiamento no periodo, e na funyao das GSEs - que passaram a 

comprar hipotecas sem o seguro do governo -, al6m da introduyao desses novas instrumentos, 

o risco seria transferido ao mercado de capitais. 

Diante disso, os agentes financeiros se defrontavam com ativos emitidos com suporte 

governamental, com risco considerado diferenciadamente pelos investidores, sendo 

negociados com liquidez e qualidade de credito prOxima a tftulos do governo americana, mas 
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que traziam possfveis problemas advindos do mercado hipotecirio, uma vez que 

instabilidades no infcio da cadeia, como ､ ･ ｦ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o de ativos, ou default nas hipotecas, 

poderiam aumentar o risco de cr6dito das MBS (VAN ORDER, 2000:3). 

Alt::m do risco de cr6dito, os novas mecanismos tarnbem estavam sujeitos ao risco da taxa 

de juros. Primeiro, hci o problema natural ao qual qualquer titulo de Iongo prazo se defronta, 

de que seu valor diminuira quando as taxas de juros subirem. Segundo, e mais complexo, e o 

risco de pagamento previa das ｯ ｢ ｲ ｩ ｧ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s hipotec<irias, que par sua vez e mais diffcil de 

avaliar. Quando ha possibilidade de adiantar o pagamento das hipotecas, par meio do 

refinanciamento a taxas de juros mais baixas, os ganhos que poderiam ser auferidos pelo 

emprestador com a queda das taxas sao limitados, uma vez que o refinanciamento lhe 

remunera menos do que o faria sea hipoteca original ainda estivesse contratada. 

A introduyffo desses novos mecanismos, associados a esses riscos, modificou a estrutura e 

o prospecto do mercado imobiliario americana na d6cada seguinte e na atual, e posteriormente 

verificaremos que desempenham importante papel no cemlrio dos mercados imobili&io e 

financeiro. 

1.6. Agendas no Mercado Secund3rio 

1.6.1. Fannie Mae e Ginnie Mae 

A primeira das GSEs, Fannie Mae, foi criada ainda em 1938, logo ap6s a cria9ilo da 

FHA, para atuar no mercado secundario de hipotecas emitidas pela FHA Do ponto de vista 

de seu passivo, a Fannie Mae atuou por cerca de trinta anos como uma institui9ilo de depOsitos 

e poupanya da mesma maneira que uma thrift, ao se financiar por meio da emissilo de tftulos 

de dfvida pr6prios. Por6m, pelo fato de durante esse mesmo perfodo a Fannie Mae ainda ser 

uma empresa govemamental, seus titulos nilo possufam risco de cr6dito. Isso se provou 

extremamente titil, em especial em periodos de arrocho de cr6dito, pais para a Fannie Mae nao 

havia limite na taxa de depOsitos, fazendo com que continuasse conseguindo financiar o 

mercado hipotecririo com sua prOpria divida (COLTON, 2002). 

Em 1968, como parte do Housing and Urban Development Act, a antiga Fannie Mae 

foi dividida em duas empresas. A primeira delas, que continuou sendo chamada de Fannie 

Mae, foi retirada do on;amento do govemo americana, continuando a operar nos mercados 
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secundfu'ios de hipotecas, mas agora comprando tambem emprestimos convencionais, nlio 

mais garantidos pelo govemo, que slio acompanhados de risco de cr6dito. Apesar de continuar 

a receber o suporte do govemo americana, a Fannie Mae poderia ernitir suas prOprias ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s e 

negoci<i-las a seu bel prazer. Segundo Diamond e Lea (1992:156), a Fannie Mae era a maior 

das GSEs em 1990, sendo respons:ivel par 47% da divida hipotecfuia de todas agendas 

federais, de urn total de US$ 248 bilh6es. Embora tenha recuado em ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ｡ ｯ Ｌ , ainda se 

mantem como a maior das GSEs, correspondendo por 32% 11 do estoque de hipotecas 

existentes, au cerca de US$ 2,4 trilhfies. 

A nova empresa que ocupou o Iugar da antiga Fannie Mae foi a Ginnie Mae, que agora 

seria a ernpresa pUblica responsive! por continuar a atuar no rnercado secundcirio de hipotecas 

seguradas pelos orgfios govemarnentais, como FHA e VA. Al6rn de assurnir as outras funy6es 

da antiga Fannie Mae. Ainda, conforme citado anteriormente, a Ginnie Mae foi responsive} 

par introduzir o instrurnento das mortgage backed-securities (MBS) no rnercado irnobiliirio. 

1.6.2. Freddie Mac 

A Freddie Mac foi criada ern 1970 para funcionar no rnercado secund3rio das thrifts, e 

assirn como a Fannie Mae, seria responsive! par trabalhar apenas corn bancos hipotec<irios no 

financiamento das hipotecas do mercado prirnario. A Freddie Mac foi responsivel par 

prograrnas inovadores na emissao de titulos lastreados par hipotecas, ao agrupi-las em 

securities, sirnilares as ernitidas pela Ginnie Mae, e que tambern protegem OS investidores 

contra o risco de cr6dito, mas nao contra o risco da taxa de juros. 

Destaca-se o papel fundamental que tais agendas desernpenham no financiamento do 

setor imobili3rio americana. Ao comprarem os contratos hipotec<irios no mercado primario e 

construirem a ponte entre seus pools de hipotecas e Wall Street, as ag6ncias conseguiram que 

o provento de liquidez imobililiria fosse est<ivel e bastante acessivel, incentivando amplamente 

a atividade econ6mica no setor imobili8.rio americana. 

11 0 estoque aqui corresponde ao total de hipolecas no mercado que compOem as MBS emitidas ou garantidas pela agencia. 
Os nUmeros foram extrafdos de: http:/fwww.lederalreserve.gov/pubs/supplemen!!2008/11/lable1 54.htm#fn5 
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1.7. Crise das S&L nos anos 8012 

A primeira grande crise enfrentada pela FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation13 ) 

durante sua hist6ria foi a crise das S&L no fnicio da decada de 80. 

0 cemirio economico do perfodo trazia consigo variaveis que tomavam a manuten9ao do 

financiamento imobiliario americano mais diffcil, uma vez que a conjuntura era desfavoravel 

a estrutura ativo-passivo14 que tais institui9oes possuiam. Segundo o capitulo 4 de History of 

the Eighties, Lessons for the Future: An Examination of the Banking Crises of the 1980s and 

Early 1990s, a combina9ao de competi9ao maior por depositos, restri9oes legais sobre a 

diversifica9ao dos ativos de seu balan9o, assim como taxas de juros crescentes, 

sobrecarregaram as S&L, tomando-as insolventes ao Iongo da decada. 

Segundo dados do Fed de St. Louis, a Fed Funds Rate em 1981 chegou a 19%, o maior 

nfvel hist6rico desde que a coleta dos dados foi iniciada, como segue no grafico 5: 
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Grafico 5. Fed Funds Rate (1954-2008) 
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Fonte: Federal Reserve Board of St.Louis, ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｲ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o Pr6pria. 

12 Este item se baseia na analise realizada pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), no texto History of the Eighties, 
Lessons for the Future: An Examination of the Banking Crises of the 1980s and Early 1990s 
13 "A Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) e uma agencia do governo americana independente, criada pelo Congresso 
para manter a estabilidade e a ｣ ｯ ｮ ｦ ｩ ｡ ｮ ｾ ｡ a publica no sistema financeiro nacional ao assegurar depositos, examinar e 
supervisionar ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｯ ･ ｳ s financeiras, alem de ser sfndica de empresas que nao pagam suas dfvidas·. Extraido de: 
http://www.fdic.gov/about/mission/index.html 
14 Conforme supracitado, os passives eram compostos por tftulos de dfvida e, em menor parte, depositos, ao passo que o ativo 
era formado prioritariamente por titulos de Iongo prazo, como hipotecas . 
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Esse processo foi intensificado durante os anos 80 na medida em que a Federal Savings & 

Loans Insurance Corporation (FSLIC), criada em 1934 juntamente com a FHA, para 

assegurar os depOsitos das S&L, nao foi mais capaz de exercer sua ｦ ｵ ｮ ｾ ｡ ｯ Ｌ , que era garantir os 

empr6stimos feitos pelas S&L. 

Em 1980, a FSLIC segurava cerca de quatro mil instituic;Oes de S&L, tanto estaduais, 

quanta federais, no total de US$ 604 bilhOes em ativos. A Tabela 2 mostra a evolw;ao ao 

longo dos anos 80 do mimero de S&L seguradas, assim como os ativos por elas possuidos, em 

US$ bilh6es: 

Tabela 2. Ativos totais e S&L 

Ano NUmero de S&L 
Ativos Totais 

(em US$ bi) 

1980 3,993 604 

1981 3,751 640 

1982 3,287 686 

1983 3,146 814 

1984 3,136 976 

1985 3,246 1,068 

1986 3,220 1 ,162 

1987 3,147 1,249 

1988 2,949 1,349 

1989 2,878 1,252 

Fonte: FDIC, 1997. Elabora.,ao PrOpria. 

Na medida em que as instituic;Oes se encontravam em maior dificuldade, se verificou o 

processo de fusOes e aquisir;Oes (M&A) entre as S&L, que resultou em concentrar;ao no setor, 

de modo a combater o descasamento entre ativos e passives, na busca por sinergias, ganhos de 

escala, custo de captar;ao e market share
15 

(LIAW, 2006). 

Contudo, nem mesmo os ganhos com a intensificar;iio do processo de M&A no setor 

foram suficientes para reverter a situar;iio das S&L, culminando com a abolir;ao da FSLIC no 

anode 1989. 

15 Essas sao justiticativas para processes de M&A, ou fus6es e aquisi¢es. 0 termo M&A e abrevia9ao comumente utilizada 
para deftnir o processo, contemplando cada urn de seus passes. Para maiores informa96es sabre o assunto, consultar The 

Business of Investment Banking, Kwoloong T. Uaw, 2006, capitulo 6, Mergers and Aquisitions. 
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Uma forma de evidenciar a insolvencia das S&L, abordado em FDIC (1997), 6 a rela'iao 

capital-tangfvel e ativos totais
16

, como segue na Tabela 3: 

Tabela 3. lnsolvi!ncia de S&L 

Ana 
Capital tangivel 1 NUmero de S&L 

Ativos Totais insolventes 

1980 5,3% 43 

1981 4,0% 112 

1982 0,5% 415 

1983 0,4% 515 

1984 0,3% 695 

1985 0,8% 705 

1986 1,2% 672 

1987 0,7% 672 

1988 1,6% 508 
1989 0,8% 516 

Fonte: FDIC, 1997, Elabora9iio Pr6pria. 

0 livro aponta que o descasamento do balan'io se efetivava principalmente pelo lado dos 

ativos, que ate a decada de 80 eram, na maioria das S&L, ativos tradicionais de renda fixa, 

mais notadamente hipotecas de Iongo prazo, nas quais a percep'iao dos agentes era de que o 

problema de risco de crtdito era men or. 

Ainda que o clliculo dos empr6stimos fosse minucioso e estivessse inserido num cemirio 

de valor crescente dos im6veis, urn choque de juros, como o promovido pelo governo 

americano, poderia fazer com que houvesse a mudan'ia no comportamento dos agentes, 

incentivando o pr6-pagamento das dividas hipotecfu"ias e at6 a altem§ncia de investimento dos 

mesmos para outros tftulos de renda fixa, como tftulos do govemo americano. A implica'i50 

do pagamento pr6vio 6 que os fluxos de caixa das MBS, conforme sera abordado no capitulo 

2, sao cancelados, e os spreads nos quais as ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s fazem financiamentos imobili3.rios 

diminuem, reduzindo tamb6m a sua liquidez. 

0 Federal Savings and Loan Insurance Corporation Recapitalization Act of 1987, foi urn 

importante esforyo na tentativa de recapitalizar a FSLIC, uma vez que permitia maior acesso a 

fundos, por mew do FHLBS, permitindo-Ihe investir na FSLIC sob novas 

'" Capltal-tangfvel e todo tlpo de capital que possui forma fisica, o que implica na exclusao de direitos de reprodugao, patentes 
e propriedade intelectual. A relacao entre isso e ativos totais serve de referfmcia para avallar a ｳ ｯ ｬ ｶ ｾ ｮ ｣ ｩ ｡ a de uma empresa. 
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ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｾ ｏ ･ e Ｑ 1 Ｎ ｃ ｯ ｮ ｴ ｵ ､ ｯ Ｌ , a ajuda nlio foi suficiente para atender a demanda da FSLJC, 

culminando em sua ･ ｸ ｴ ｩ ｮ ｾ ｡ ｯ o em 1989, quando sua ｦ ｵ ｮ ｾ ｡ ｯ o foi assumida pela FDIC. 

ｃ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ･ ｲ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s Finais 

0 primeiro capftulo abordou a ･ ｶ ｯ ｬ ｵ ｾ ｡ ｯ o do mercado imobilifuio americana desde os anos 30 

ate os anos 80. Observou-se a predomin§.ncia das S&L como fonte do cr6dito hipotecfuio ao 

Iongo de cinqtienta anos no s6culo XX, quando, em 1980, novos instrumentos foram 

introduzidos para reestimular a atividade imobililiria decrescente no pa{s, uma vez que essa 

linha de financiamento encontrava-se em declinio, com a crise das S&L de 1980. 

Dentre esses mecanismos destacou-se a ｣ ｲ ｩ ｡ ｾ ｡ ｯ o de tftulos lastreados por hipotecas, os quais 

foram fundamentais para conectar o mercado hipotecfuio e financeiro de modo a prover o 

financiamento ao primeiro. Por meio desses tftulos negociados em Wall Street, as agencias 

quasi-govemamentais do mercado secund!irio puderam angariar capitais que lhes pennitissem 

financiar o mercado primUrio de hipotecas. Por6m, como advento desses tftulos modificou-se 

a ､ ｩ ｳ ｴ ｲ ｩ ｢ ｵ ｩ ｾ ｡ ｯ o do risco de credito e do risco da taxa de juros, que se antes eram 

responsabilidade das agendas, agora eram transferidos ao mercado de capitais. 

No prOximo capftulo sera abordada a amilise desses titulos hipotecarios no mercado 

secund<irio de hipotecas e no mercado financeiro, como tais tftulos sao definidos, precificados, 

e outros. Buscar-se-a revelar sua importfulcia em Wall Street e discorrer mais profundamente 

sobre os riscos envolvidos nos mesmos. 

2. Capitulo: Produtos Financeiros Estruturados 

Introduf!:3.0 

Este capftulo tern por objetivo fazer uma amilise dos mecanismos financeiros denominados de 

structured finance products, ou produtos financeiros estruturados, dentre os quais esHi.o os 

" A lei tambBm estabelecia que a FDIC tivesse maier liberdade nas transa9(ies banci:lrias, incluindo a criag8.o de um bridge 
bank. Urn bridge bank e uma instituigiio federal criada pela FDIC para assumir e manter os servigos banc3.rios de urn banco 
falido, servindo como "ponte" ate que a instituigao falida seja adquirlda ou dissociada. Para maiores informag6es, ver: 
htlp:l!www.fdic.govibankfhistoricallmanaqinql. Acassado em: 22 de novambro 2008. Para maiores informa90as sabre o Federal 

Savings and Loan Insurance Corporation Recapitalization Act of 1987, ver biblioteca do congresso americana, em: 
http://thomas. loc.gov/cgi-binlbdguery/z?d1 00 · HR00027 :@@@ D&summ2-m&!TOM:Ibss/d1 OOguery.htmll , lei 86., acessado em: 

22 de novembro de 2008. 
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principais titulos lastreados par hipotecas, como os MBS, e sua subdivisao, os CMOs 

(Collateralized Mortgage Obligations). 

0 primeiro item (2.1) trata da definh;ao dos produtos financeiros estruturados, apresentando 

sua participayao no total de ativos de renda fixa na economia americana. 0 subitern 2.1.1, diz 

respeito as operay6es estruturadas especificas aplicadas aos ti'tulos lastreados par hipotecas, 

corn explicayao detalhada sabre sua composiyao e estrutura. 

0 terceiro item do capitulo, 2.3, diz respeito a precificayao dos MBS. 0 item 2.4 e a respeito 

dos SIV (special investment vehicles), as entidades que permitem a rnanutenyao dos MBS fora 

de balanyo. 

0 quinto e Ultimo item faz menyao as agSncias de rating presentes no mercado financeiro, 

uma vez que desempenham papel fundamental na percepyao dos agentes quanta aos riscos 

atrelados aos titulos. 

2.1. Defini«;iio: Produtos Financeiros Estruturados 

Segundo a regra 434
18 da SEC (Securities Exchange Commission), os produtos financeiros 

estruturados sao "ativos cujas caracteristicas de fluxo de caixa dependem de urn ou mais 

indices, ou que sao baseados em jiJJWards, opy6es ou securities nos quais o retorno do 

investirnento de urn investidor [sic] e as obrigay6es do emissor dos titulos sao dependentes, ou 

extremamente sensfveis, a alteray6es no valor dos ativos, indices, taxas de juros ou fluxos de 

caixa subjacentes". 

Ja. para Jobst (2005, p.2), os produtos estruturados se referem a entidades financeiras que 

usarn instrumentos nao-convencionais (derivatives de credito, de dimbio au recebfveis de 

outros ativos etc) para "eficientemente proteger e refinanciar qualquer atividade econ6mica 

lucrativa". 

Segundo o mesmo autor, as principais formas de operayao estruturada silo: em primeiro 

Iugar, a securitizayao de ativos, que diz respeito ao processo de converter urn grupo de ativos 

financeiros em obrigay5es negociiveis que sejam garantidas par fluxos de caixa referentes ao 

risco e exposiyao dos mesmos; em segundo Iugar, as derivatives, que segundo sua definiylio, 

'" Ver: http://www.sec.govldivisions/corplin/forms/regc.htm#delivery Rule 434 
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sao "contratos financeiros com uma estrutura de pagamentos pre determinada, composta por 

indices, commodities, ativos ou outros ativos declasse de matura9ao variada". 

Como principal produto do primeiro grupo, temos a securitiza9ao das hipotecas, e sua 

transforma9ao em titulos negociaveis, no infcio dos anos 70. Esses tftulos se tornam urn dos 

principais mecanismos financeiros nos EUA (SEC DIVISION OF INVESTMENT 

MANAGEMENT REPORT, 1992), como segue no Grafico 6: 

Gnifico 6. Emissao de MBS e T-Bills nos EUA (1985-2007) 

• T-BILLS • MBS 
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Fonte: SIFMA, Securities Industry and Financial Markets Association, 2007 Elabora<;ao Pr6pria 

Segundo os dados da SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association), a 

emissao dos tftulos lastreados por hipoteca supera a emissao de T-bill/ 9 pela primeira vez em 

1993, e se consolida em maior volume em 1998, totalizando US$ 1,2 bilhao ao final de 2007 . 

Este e mais urn indicio que comprova a ampla aceitac;ao dos titulos lastreados por hipotecas 

no mercado financeiro, alvo deste capitulo . 

Ja com relac;ao aos derivativos, os principais produtos sao os credit default swaps (CDS) 

que, segundo Cintra e Fahri (2008), sao instrumentos de prote9ao contra a inadimplencia de 

credito. Isto e, sao ferramentas de transferencia de risco de credito, nos quais ha uma parte que 

19 As Treasury bills, ou T-bills, sao tftulos de curta prazo do governo americana, emitidos pelo Departamento do Tesouro 
configurando instrumentos de fnanciamento publico. As T-bills sao emitidas com valor descontado em relac;:ao ao seu valor de 
face, e nao pagam juros, sendo sua remunerac;:ao a diferenga entre o valor descontado e o valor de face, na expiragao do 
tftulo. Sao consideradas o investimento mais seguro existente. Para maiores informac;:oes, ver: 
http://www.treasurydirect.gov/indiv/research/indepth/tbills/res tbill.htm . 
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vende protec;ao contra esse risco e sua contraparte, que paga urn premia para nao correr o 

risco de sofrer calote. A parte que vende prote<r<io e quem assume a obrigac;ao de arcar com os 

pagamentos dos eventos que esUio discriminados nos contratos estabelecidos. 

Ha tambem as operar;Oes estruturadas que siio a combinac;ao desses dais tipos de 

instrumentos, e outros tambem, como derivatives de c3.mbio, de juros, entre outros, mas os 

mesmos ni'io serao abordados neste estudo, destacando-se apenas que ha a possibilidade 

ampla de combinac;ao entre esses produtos, gerando novas operar;6es estruturadas. 

Esses produtos estruturados siio negociados em Wall Street entre as emissores, as 

instituiy5es financeiras supracitadas, e seus pares, em especial bancos de investimento, que 

fornecem maior liquidez e garantia aos instrumentos, sejam eles derivativos, sejam ativos 

securitizados. Is so ocorre, pais h;i urn novo processo de reagrupamento dos ativos, de modo a 

redistribuir o risco de credito neles presente. 

Sao esses subscritores que determinam os pre'¥os das opera'¥5es estruturadas, com base na 

ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o ofertaldemanda estimada, na ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o de cr6dito e na valora'¥ao - determinadas 

em conjunto com as ag€:ncias de rating-, do ativo em ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o aos retornos projetados, que 

esUio alinhados com instrumentos semelhantes no mercado, no ambiente macroecon6mico, 

estrutura transacional e de fluxo de caixa, etc
20

• 

2.2. Mortgage-Backed Securities (MBS) e Collateralized-Mortgage Obligation 

(CMO) 

Os titulos lastreados par hipotecas, ou MBS, conforme e sua sigla na lingua inglesa, sao a 

nomenclatura gen6rica para tftulos de renda fixa cujo fluxo de caixa e garantido pelo 

pagamento de juros e de amortiza'¥6es do montante total das hipotecas do mercado primario. 

No mercado imobiliario, os produtos financeiros estruturados sao originados pelos 

conhecidos pools, na medida em que o agrupamento de classes de hipotecas permite a ｣ ｲ ｩ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o

de ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s estruturadas, configurando as titulos negociados no mercado financeiro. 

Primeiramente, instituis;Oes financeiras, sejam as agencias quasi-governamentais, em maior 

parte, sejam outras empresas - bancos de investimento, bancos comerciais, entre outros 

20 Ibid, p.11. 
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compram as hipotecas no mercado prim<irio, dos emissores, e em seguida as agrupam par 

criterios homogeneos pre determinados, seja por classe de maturac;ao, seja pr6-pagamento, 

seja risco de cr6dito, seja fluxo de caixa etc 21
• 

Esses titulos fazem parte do grupo ainda mais amplo de produtos financeiros estruturados 

que siio garantidos par diferentes tipos de ativos, conhecidos como ABS - Asset-Backed 

Securities -, que podem ser empr6stimos automotivos e estudantis, recebiveis de cartOes de 

cr6dito, arrendamento de equipamentos, entre outros (BMA & ASF, 1998). 

Conforme indica o Grfifico 7, os MBS eram os titulos mais liquidos e negociados oeste 

setor de produtos financeiros estruturados nos EUA, chegando a cerca de 45% do total em 

2007. Isso se devia ao fato de que tais titulos eram considerados pelo mercado de qualidade de 

credito alta e razoavelmente unifonnes, devido ao pagamento peri6dico das hipotecas e, na 

maioria dos casas, a garantia governamental implicita, fornecida pelas GSEs e outras 

instituic;Oes no mercado. 

Contudo, com os desdobramentos da crise de cr6dito amencana, o julgamento dos 

investidores passou a ser questionado, o que refletiu na liquidez e emissao de tais tftulos no 

mercado. A partir de 2008, observa-se diminuiyiio significativa na participac;ao de MBS, para 

30% do total. 

21 BMA & ASF, 1998; p.40. 
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Gratico 7. Porcentagem de MBS e outros ABS no total de produtos financeiros estruturados (1996-2008) 
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Fonte: SIFMA 22 - ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｲ ｡ ｾ ｬ ｩ ｯ o Pr6pria 

Dentre os MBS, o titulo que mais se destaca e a CMO Ｈ ｯ ｢ ｲ ｩ ｧ ｡ ｾ ｡ ｯ o hipotecaria 

colateralizada), devido a seu carater de ｩ ｮ ｯ ｶ ｡ ｾ ｡ ｯ o e o seu impacto no mercado secundano de 

hipotecas e nos mecanismos de transferencia de risco de credito . 

Foram criados em 1983 pela Freddie Mac, como uma ｯ ｢ ｲ ｩ ｧ ｡ ｾ ｡ ｯ o de dfvida baseada em 

ativos de renda fixa, com pagamentos peri6dicos pre determinados, cujo fluxo de caixa 

poderia ser dividido para formar diferentes classes de ativos, chamados tranches, cada urn 

deles com uma taxa de retorno e maturidade especfficos. As CMOs aumentaram a liquidez no 

mercado de hipotecas, uma vez que forneciam mais fundos aos agentes do mercado 

secundano, notadamente as GSEs e as S&L (ja em declfnio no periodo) e outros. Por sua vez, 

essas ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｯ ･ ｳ s financeiras eram capazes de transferir a liquidez e o financiamento ao 

mercado primano, por meio de bancos hipotecanos e comerciais, fossem privados, fossem 

federais . 

Suas ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｯ ･ ｳ s vao desde senior - nomenclatura utilizada para as CMOs de melhor 

rating, tambem conhecidas como grau de investimento -,que apresenta menor risco de credito 

e, por conseguinte menor taxa de retorno, ate tranches que apresentam ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o

22 Os dados da SIFMA para o ano vii.o ate o segundo quarto, isto e, agosto de 2008 . 
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cspcculativa, conhccidas como me::aninl' e equities. que o;ao as de maior risco de crcdito e 

conscqtientementc pagam as mats clevadas taxas de retorno (GFSR. 2008:76-77) . 

Tomadores 

Hipoteca 1 

Agencias 

Governamentais 

ou instituicoes 

financeiras 

Figura 1 

lnstituicoes 

Financeiras de 

Wall Street 

Senior 

Qualidade 

do Titulo 

Mezzanine 

<icgundo Torres Filho (2008:5). de acordo com a qualidadc de sua classiltca95o. como 

cspcculativa. a classc £'quit\ e a pnmctra a sofrer com atrasos ou madimplcncta em seus 

pagamentos pcrio<.licos. Do outro !ado. as ｣ ｬ ｡ ｳ ｾ ･ ｳ s com melhor ｣ ｬ ｡ ＼ Ｎ Ｎ ｣ ［ ｴ ｦ ｴ ｣ ｡ ｾ Ｕ ｯ Ｎ . r;eniores. s6 

arcariam com perdas caso os coustas das outras classes Jti llvessem Lido prejuizo mtegral. Essa 

cstrutura de tranches c conhectda como "cascata". na medtda em que quanto rnclhor a 

｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｴ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o do tftuln. maJOr a garantia de receber o lluxu de caixa a ch! as..,ociado <BMA & 

ASF. 1998:42) . 

As estruturas das C'MOs sao basicarncnte dividtdas em duas fom1as. PAC e Sequcncial . 

que foram dc.,enhadas para reduzn os nscos associados ao pre-pagamento das htpotecas que 

compocm os titulos. 0 risco de prc-pagamento existe na med1da em que pcrmite que os lluxos 

de cai.xa projetados pcla dlvida ｡ ｯ Ｎ ［ ｾ ｵ ｭ ｩ ､ ｡ a seJam extintos. Alem ､ ｵ ｾ ｾ ｯ Ｎ . numa 1\itua<;iio ern que 

as taxas de JUros de uma economta <>ao rcdundas, e pcrmilldo aos agcntcs n rcfmancmmcnto 

da hipoteca. dimmuindo o \pread de JUros recebido pela.., instiluh;ocs que forneccm os 

ernprC...timo,. 
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A primeira dessas estruturas e a planned amortization class (PAC), que procura 

principalmente reduzir esses riscos associados ao pagamento pr6vio da hipoteca. Segundo 

essa metodologia, o fluxo de caixa de urn CMO e calculado levando em consideragao a 

probabilidade estatfstica do risco de ｰ ｲ ･ ｾ ｰ ｡ ｧ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o da hipoteca que cornp6e o mesmo. De 

acordo com o dlculo feito, o risco de pagamento previa e menor nos primeiros 30 meses do 

emprestimo, por isso a remuneragao da CMO e menor. Ap6s esse periodo, o risco aumenta, 

fazendo com que a remuneragao convirja para uma taxa constante, maior do que no primeiro 

perfodo. 0 objetivo desse modelo e ter urn flux a de caixa da CMO mais est<ivel, ao incorporar 

o risco de ｰ ｮ ｾ Ｍ ｰ ｡ ｧ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｯ o no calculo da ｲ ･ ｭ ｵ ｮ ･ ｲ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o projetada23
. 

A segunda estrutura, a Sequential, deterrnina que os fluxas de caixa da CMO em questiio 

siio garantidas pela classe a qual o titulo pertence. Isto 6, se o titulo pertence a classe de 

melhor ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｡ a quanta aa risco de credito, senior, a remunera'riia da CMO nao sofreni 

com o pagamento previa das hipatecas que o camp6e ate que as classes de pior ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o

tenham absorvida completamente as perdas advindas das pr6-pagamentos. Ou seja, os fluxos 

de caixa niia sao calculadas levando em considerar.;;:aa a prababilidade de pr6-pagamento, aa 

inves disso apenas remuneram de forma mais elevada as tranches que estao expostas a esse 

risco
24

• 

2.3. ｐ ｲ ･ ｣ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ Ｓ ｯ o

Confarme supracitada, o problema do pti-pagamenta e o principal determinante da 

precificayiia e da ｮ ･ ｧ ｡ ｣ ｩ ｡ ｾ ｡ ｯ o das titulos lastreadas par hipotecas. Par esse mativo, modelas 

que estimem a possibilidade de refinanciamenta25 
ja tern sido incorporados aos modelos de 

precificagiio, com o prego dos titulos variando de acordo com a expectativa desses 

pagamentos. 

A principal metadalagia utilizada para o clilculo do preyo de urn CMO 6 a OAS, au option 

adjusted spread, que seria o m6todo no qual se leva em considera'riio o diferencial que urn 

23 0 modelo de prfl-pagamento PSA foi criado pela extinta Public Securities Association (PSA), que viria a mudar o nome para 
The Bond Market Association, antes de fundir-se a Securllies Industry Association para formar a SIFMA (Securities Industry and 
Financial Markets Association, em 2006. Para maiores informat;:Oes sabre o modelo PSA, ver: 
hltp:llwww.sifma.org/research/stalisticslmbs prepavmentQA.html, acassado em: 26 de novembro de 2008. 
:!4 BMA & ASF, 1998; p.50. 
"" 0 termo refinanciar,lento sera utilizado tambem para se referir ao pltl-pagamento, uma vez que e a principal forma de 
pagamento previa. Outro motWo para a utilizayao do tenno e para vias de flui!ncia do texto, evitando a repelit;:i"io constanle. 
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titulo deve render acima da taxa livre de risco26
• A inovayao no dlculo do OAS e que 

incorpora na matem<itica do pre<;o a volatilidade da taxa de juros e a possibilidade do 

pagamento pr6vio, que altera o fluxo de caixa peri6dico. Esse m6todo difere da defini<;1io de 

premia que, apesar de tambem ser o diferencial de rendimento entre dais instrumentos 

financeiros distintos, utiliza para efeito de c<ilculo tanto o fluxo de caixa como taxa de juros 

constantes
27

• 

Eis o clliculo de urn CMO: 

Pmerca.do = 

N 360 FCn,t 
Ln=l ｌ ｴ ］ ｴ ｬ Ｍ Ｍ Ｍ Ｈ Ｎ Ｌ Ｍ Ｍ Ｇ Ｍ Ｂ Ｂ ｲ Ｌ ｾ Ｍ Ｍ - Ｐ Ｍ ａ Ｂ ｳ Ｂ Ｉ Ｍ ｬ lm"' 1+ ( ni iz ) 

N 

Aonde: 

Pmercado= preo;o de mercado. 

FCn.t= fluxo de caixa da hipoteca no periodo t com n padr5es de taxas de juros. 

fn,t= ativo livre de risco, ou US T-hill. 

OAS =option adjusted spread. 

N = nUmero de padr5es28 de taxas de juros 

A f6rmula
29 

incorpora cada grupo de taxa de juros, de acordo com a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o em que se 

tenta calcular o ｰ ｲ ･ ｾ ｯ o do titulo. Contudo, devido a complexidade de C<'ilculo tanto do fluxo de 

caixa como dos padr6es de taxas de juros e de pagamento pr6vio, utiliza-se normalmente o 

spread media que deve ser pago pelo CMO, de acordo com a tranche ao qual pertence, para 

assim deterrninar o seu Ｂ ｰ ｲ ･ ｾ ｯ o justo". 

20 A taxa livre de risco e supostamente a remunera98.o de urn ativo que tern risco de ctedito igual a zero, ou seja, jamais haveria 
a possibilidade de default. Em termos prc'lticos, esse attvo e considerado sera T-bi/1 de tres meses. A taxa livre de risco foi 

primeiro pensada no modele CAPM {Capital Asset Pricing ｍ ｯ ､ ･ ｾ Ｌ , encabe(fada par Wlliam F. Sharpe. Para maiores 

informay6es, ver: http://www .stanford.edu/-wfsbamel 

" Devido a ampla dissemina(fiio do conceito de spread, pede haver outras defini(f5es, a utilizada aqui provem de Hayre, l, 
Salomon Smith Barney Guide to Mortgage-Backed and Asset-Backed Securities, 2001. 
28 Os padr5es de taxa de juros dependem da composil{ii.O das hipotecas, que englobam taxas lixas, ajustaveis ou na estrutura 

PAC ou Sequential. 
29 

Extralda de Buttimer {2004). 
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Al6m disso, hi modelos de ca.I.culo para a expectativa de pr6-pagamento dos tomadores, 

com base nos dados hist6ricos de grupos de credito semelhantes, variiveis macroeconOmicas, 

bern como material sabre as estruturas das hipotecas e os titulos nelas lastreados30
. 

As taxas de juros da economia sao consideradas como a principal variivel para a ｣ ｲ ｩ ｡ ｾ ｡ ｯ o

dos modelos de expectativa de pr6-pagamento, na medida em que hi forte ｣ ｯ ｲ ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o entre as 

mesmas e os juros praticados nas hipotecas. 

2.4. Special Investment Vehicles (SIV) 

Segundo o GFSR (2008:69), os SIV, ou vefculos especiais de investimento, em seu termo 

mais geral, sao entidades fora do balan'i(o das empresas, em especial ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s financeiras, 

que permitem a transferencia do risco, de modo a tamar a exposi'i(ao das mesmas minima, aos 

olhos dos investidores e reguladores. Aqui nao ser1io abordadas as ､ ｩ ｦ ･ ｲ ･ ｮ ｾ ｡ ｳ s entre os SIVs, 

conduits, SIV-lites, e outros, pais a importdncia do item para a analise 6 a criali(3.o dessas 

entidades especial, deixando em segundo plano seus desmembramentos. 

Para Gorton & Souleles (2005), os SIV sao entidades legais criadas par empresas para que 

possam transferir uma classe de ativos para elas, com o prop6sito Unico de administrar uma 

atividade ou uma s6rie de transali(Oes. Urn dos motivos pelos quais se cria uma SN, ou SPV 

(special purpose vehicles), 6 o menor custo de capital para o criador, que pode retirar parte de 

suas ｯ ｢ ｲ ｩ ｧ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s do seu ｢ ｡ ｬ ｡ ｮ ｾ ｯ Ｌ , fazendo com que possa ser mais alavancado. Outro motivo 

pelo qual se criaram SIVs foi para contomar as ｲ ･ ｳ ｴ ｲ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s impostas pelos acordos de ｂ ｡ ｳ ｩ ｬ ｴ ｾ ｩ ｡ a

em termos da ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o total de ativos e capital prOprio. Segundo os documentos oficiais dos 

acordos, o total de ativos ponderados pelo risco que os bancos podem manter deve ser igual a 

8 vezes o capital requirement e sua ･ ｸ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｡ ｯ o aos defaultl
1
• 

ｒ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s contci.beis permitem que os SIVs nao ｡ ｰ ｡ ｲ ･ ｾ ｡ ｭ m no balanli(O das 

empresas, na medida em que a transferencia de recebiveis entre as duas entidades pode ser 

30 
BMA & ASF, 1998; p.43. 

31 o requerimento de capital e o minima necessaria que urn banco, ou uma insliluiyiio financeira deve ter, para manter urn 
volume de ativos. Assim como a exposigiio aos defaults, os cillculos esliio discriminados no documento oficial dos acordos da 
Basi lElia, que pod em ser acessados em: http://www.bis.org/publ/bcbs1 O?.htm 
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enquadrada como emprestimo ou venda
32

. Quando enquadrados como venda, os recebfveis 

recebem tratamento ''fora de balanr;o" (Gorton & Souleles, 2005). 

De acordo com FASI40 (2000:9), para que sejam enquadradas como venda, as 

transferencias tern de atender as seguintes ｣ ｯ ｮ ､ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ Ｚ :

• Os ativos transferidos devem estar isolados do transferidor, isso 6, lange de credores, 

ate em situac;Oes de fal6ncia e concordata; 

• 0 SIV tern a direito de penhorar ou trocar os ativos que recebeu, sem que qualquer 

condic;ao tanto lhe impec;a de tirar vantagem de seu direito de penhora ou troca, quanta 

provoque mais do que apenas urn beneficia trivial ao transferidor (criador); 

• 0 criador (transferidor) nao mant6m controle efetivo sobre os ativos transferidos, seja 

sob urn contrato de recompra dos recebiveis, seja por causar unilateralmente o retorno 

dos ativos por parte da SIV, a niio ser em uma cleanup call
33

• 

Essas entidades desempenharam papel fundamental na ｳ ･ ｣ ｵ ｲ ｩ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o dos MBS pelas 

ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s financeiras, uma vez que sua estrutura pennitia a essas companhias que 

aumentassem a alavancagem em ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s estruturadas, alem de mascarar sua ･ ｸ ｰ ｯ ｳ ｩ ｾ ｩ ｩ ｯ o ao 

risco sistemico. 

Os recursos que os SIVs utilizam para a aquisi9ao dos produtos estruturados sao tftulos de 

credito de curto prazo, os cham ados commercial paperl
4

. Tais capitais levantados por esses 

SIVs siio, em boa parte, utilizados na contraparte da ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｡ ｯ o de bancos e institui96es 

financeiras (Fahri e Cintra, 2008: 12). Destaca-se que esse papel da contraparte As ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s

dos bancos e o que conecta as atividades das ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ Ｖ ･ ｳ s financeiras e que, mais para frente, 

sera uma das formas de ｰ ｲ ｯ ｰ ｡ ｧ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o do risco de credito por todo sistema. 

32 As normas cont<l.beis que regem a classif1cagao de ativos e passives financeiros no balango de seguem a 
regulamentagiio FAS140 da Financial Accounting Standards Board, dlsponfvel em: 
33 "Uma opgiio do receptor ou seu afiliado, que pede ser o transferldor, de financeiros 
transferidos, ou o restante dos beneffcios financeiros niio detidos palo transferidor, seus afiliados, ou seu agente em uma SIV 
qualificada (ou numa serie de benefrcios nos ativos transferidos dentreo de uma SIV qualificada), no caso em que o total de 
ativos ou ativos beneficiaries caia para um nivel ao qual o custo de receb!Hos, ou seus beneffcios, se tornem onerosos em 
relagii.o aos beneficios do recebimento". Exlrafdo de FAS140 (2000:134-135). 
"' Segundo o Fed, '"urn ｣ ｯ ｭ ｭ ｲ ［ ｾ ｲ ｣ Ｏ ｡ Ｏ / paper consiste de uma nola promiss6ria de curta prazo emitida principalmente por 
corporag6es. A maturidade varia ate 270 dias, mas a media e de cerca de 30 dlas."" Extrafdo de: 
http:ffwww.federalreserve.gov/Rel easesfcplabout. htm 
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2.5. AgCncias de rating 

As tres principais agendas de rating americanas, Standard & Poor's, Moody's e Fitch 

Ratings desempenharam papel fundamental no mercado de produtos financeiros estruturados, 

em especial para os titulos lastreados par hipotecas, na medida em que elas eram (sao) os 

responsliveis por classificar o risco de cr6dito dos instrumentos financeiros que seriam 

negociados em Wall Street de uma maneira uniforme. Outro fator que destaca a importfincia 

das agencias de rating no mercado de produtos financeiros estruturados e que sua 

classifica9ao e referencia em termos de confiabilidade no mercado. 

Em perfodos em que as cota96es dos titulos nao estavam disponiveis, os agentes se 

baseavam em classifica90es de produtos similares para trazer o objeto da cota91io para padrOes 

mensuni.veis. Alguns investidores institucionais sao obrigados a investir apenas em ativos com 

boa classifica,ao (GFSR, 2008). 

Quadro 1. ｃ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ［ ｡ ｯ o das Ag&tcias para ativos de Iongo prazo 

Fitch Ratings Standard & Poor's Moody's 

Grau de lnvestimento 

Aaa, Aaa1, Aaa2, 

AAA, AA, A, BBB AAA, AA, A, BBB Aaa3, A1A2, A3, Baa1, 
Baa2, Baa3 

Grau Especulativo 

BB,B,CCC,CC,C,D, BB, B, CCC, CC, C, Cl, 
Ba1,Ba2,Ba3,81,B2, 

83, Caa1, Caa2, Caa3, 
NR R, SO, 0, NR 

Ca, C 

-Fonte, Fttch, Standard & Poor s c Moody s ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｾ ｡ ｯ o Pr6pna 

As classifica96es mais altas, AAA ou Aaa, sao as que tern a menor probabilidade de nao 

receber os pagamentos prometidos, ao passo que as classifica96es C e D sao as que ja 

incorreram em inadimplSncia au podedio facilmente faz6-lo. 

A questlio que se coloca quanta a classificaylio das opera96es estruturadas e que, por meio 

de urn processo de reagrupamento das hipotecas nos pools, as instituiy6es financeiras 
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conseguiam rcdas!'\iticat o:-. alivos que pcncnciam as faixas de ptor hist6m:o de cn!c.ltto p<.ua 

melhores faixas. tornando esses novas CMOs mais atrativos ao mercado. Confonnc 

:-.upracitado. o papcl das agcncias de ra1ing c fundamental nesse proccsso, uma vcz que suo ＼ ｾ ~

referenda quanta a ｡ ｣ ･ ｬ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o desses papcts no mercado. 

Essa maior accitac;ao ｾ ･ e da\'a na mcdida em que os titulos de uma mcsnu classe p()deriam 

ser novamentt.: classllkados entre AAA e D. e novameme agrupados com tftulos de outra 

classe para fonnar uma nova operac;:ao cstruturada. com risco de t.:rcdito mcnor. ainda que 

superficialmentc, c de maJOr liqUJdet no mercado. 0 exemplo dcssc processo segue: 

l'igura 2 

CMO 

AAA senior Hlpotecas 
AA 

A 

BBB 

BB 

ｾ ~ :=J 

AAA. AA 

B 

CMO senior 

Hipotecas 
AAA-, 

AA 

/' ._I _A_A_A_. A_A__, 

A "' 

BBB 

BB 

mezzanine 

/ L..J _e_se_. _es----1 

B _, 

Fonte: GFSR (2008) & Torres (2008) - Elaooracao Propna 

Pool 

CMOs 

AAA 

AA 

A 

BBB 

BB 
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No diagrama, as hipotecas dao origem a CMOs das tres tranches, senior, mezzanine, e 

equity. A partir daf, novos pools de CMOs reagrupam as tnBs ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s diferentes e 

formam novas CMOs com menor risco de crtdito. Neste reagrupamento, ate as hipotecas 

consideradas de baixa qualidade de crtdito, o setor subprime do mercado hipotecario, tomam­

se atrativas ao investidor, uma vez que o mesmo nao consegue distinguir quais sao as 

hipotecas nos CMOs, apenas utilizando-se da ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o das agencias para avaliar o 

investimento. Devido a esse processo, o mlmero de tftulos CMO no mercado considerados de 

qualidade AA- ou maior respondem par 80% do total em 2007(GFSR, 2008:79). 

Assim, urn dos principais fatores que motivou a crise foi justamente a ､ ｩ ｳ ｳ ･ ｭ ｩ ｮ ｡ ｾ ｡ ｯ o de 

titulos de credito questiomlvel pela economia como ativos com qualidade destacada, com a 

chancela das agencias de rating e o consentimento das ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s financeiras subscritoras 

dos produtos financeiros estruturados. 

Quando da ､ ･ ｳ ｶ ｡ ｬ ｯ ｲ ｩ ｺ ｡ ｾ ｡ ｯ o dos im6veis no pais, apontado como uma das principais causas 

para a crise finance ira que se propaga desde o segundo semestre de 2007, o mesmo 

mecanismo que prove liquidez ao mercado primlirio de hipotecas e garante moradia ao 

cidadfio comum tambem dissemina os problemas de crtdito que contaminam a economia 

financeira e real. 

ｃ ｯ ｮ ｳ ｩ ､ ･ ｲ ｡ ｾ ［ ｩ Ｇ ｩ ･ ｳ s Finais 

0 segundo capitulo demonstrou as ･ ｳ ｰ ･ ｣ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ［ ｏ ･ ｳ s e funcionamento dos produtos financeiros 

estruturados, mais especificamente os titulos lastreados por hipotecas, alva deste estudo. Tais 

mecanismos foram criados para combater a desacelerayao da atividade do setor imobili<irio 

quando da crise das instituiy6es S&L nos anos 80, fundamental para a economia americana. 

Embora tenham sido bastante bem-sucedidos em prover liquidez e alimentar a atividade 

imobili<iria americana, a introduc;ao desses mecanismos estruturados perrnitiu a ayao 

concorrencial dos agentes econOmicos, em especial instituiy6es financeiras internacionais, na 

disseminayao de tftulos com risco de credito duvidoso. 
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Al6m dis so, foi apresentada tambem a existencia dos SN, fundamentais em tirar as ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s

financeiras estruturadas dos ｢ ｡ ｬ ｡ ｮ ｾ ｯ ｳ s das empresas, na medida em que tinham ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o

menos controlada. 

A ｣ ｯ ｭ ｢ ｩ ｮ ｡ ｾ ｡ ｯ o de variaveis financeiras e macroeconOmicas do infcio do s6culo XXI, bern 

como o esgotamento desse modelo financeiro de ｳ ･ ｣ ｵ ｲ ｩ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｡ ｯ o culminou na atual ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o da 

economia financeira mundial, que sera alva do terceiro e Ultimo capitulo desta monografia. 

3. Crise no mercado imobiliario 

Introdw;ao 

0 terceiro capitulo diz respeito ao estudo da crise no mercado imobiliario desencadeada pelos 

produtos financeiros estruturados, devido a ｵ ｴ ｩ ｬ ｩ ｺ ｡ ｾ ｡ ｯ o em excesso de seu mecanisme de 

financiamento e liquidez. 

0 primeiro item trata das origens e do desenvolvimento da conjuntura que abre a 

possibilidade de uma crise no mercado imobili<lrio, e defende a hip6tese de que a facilitac;ao 

ao cr6dito promovida pelo desenvolvimento de mecanismos estruturados tomou proporc;Oes 

nocivas a economia americana. 

0 item 3.2 aborda os impactos no mercado financeiro, bern como a ､ ｩ ｳ ｳ ･ ｭ ｩ ｮ ｡ ｾ ｡ ｯ o da crise e 

seus agentes, no item 3.2.1. 

Por fim, a intervenc;ao dos Bancos Centrais nas economias, na tentativa de estancar os 

desdobramentos de credito, e tema do item 3.3. 

3.1. Origens e Desenvolvimento 

No infcio dos anos 80, a atividade banc<fria tradicional, de tamar emprestado no curta 

prazo, por meio principalmente de depOsitos, e fazer empr6stimos de longo prazo, ｣ ｯ ｭ ･ ｾ ｯ ｵ u a 

declinar, uma vez que o aumento da diversificac;ao das instituic;Oes financeiras, e assim da 

competic;<Io por capital, fez com que os spreads nos quais os bancos incorriam para essa 

pr8.tica se estreitassem. 
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Isso se deveu a fatores especificos ao setor e tamb6m de con juntura econ6mica, dentre os 

quais: a crescente concorrencia no mercado banc<irio, que diminuiu os spreads dos 

empr6stimos, e com isso, a vantagem competitiva dos bancos tradicionais; o desenvolvimento 

do mercado de ｦ ｩ ｮ ｡ ｮ ｾ ｡ ｳ s securitizadas, par ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ Ｖ ･ ｳ s financeiras nao-banc<irias, que 

representava uma altemativa de investimento de maior rentabilidade; a escalada da infla<;llo no 

final a partir dos anos 60, que desincentivava os instrumentos financeiros de menor 

rentabilidade, como contas-poupanya (Edwards & Mishkin, 1995). 

Ate os anos 80, os depOsitos eram uma forma barata para os bancos tradicionais obterem 

recursos, uma vez que a vigencia da regulamenta<;ao Q35 colocava urn teto aos juros pagos aos 

depositantes. Contudo, os fatores supracitados prejudicaram a vantagem desse sistema, 

fazendo com que ele declinasse a partir de entao (Ibid.). 

Paulatinamente, a capta<;iio por meio das ｦ ｩ ｮ ｡ ｮ ｾ ｡ ｳ s securitizadas foi ganhando forya, com 

destaque para os principais ativos securitizados, as hipotecas, que tamb6rn representavam urna 

das rnais importantes opera<;Oes estruturadas, aumentando a oferta de credito na economia. De 

acordo com Brunnenneier (2008:9): 

[ ... ] o crescimento da popularidade de produtos estruturados levou, no limite, a uma enxurrada de 

cr6dito barato, na medida em que os padrOes de empr€stimo cafram. Devido ao fato de que uma 

parte considenivel do risco sera assumida por outra instituiyilo financeira, os bancos 

primordialmente se defrontavam apenas com o "pipeline risk" 
36 

de manter urn empr€stimo por 

alguns meses ate que os riscos fossem transferidos; portanto, eles tinham pouco ou nenhum 

interesse em ter uma preocupa"riio diferenciada acerca da aprovayiio ou do monitoramento dos 

emprestimos. 

Isto e, ao mesmo tempo em que esse desenvolvimento dos produtos financeiros 

estruturados trouxe liquidez ao mercado de hipotecas americana, conseqlientemente ao 

mercado imobili<irio, trouxe tamb6m o afrouxamento dos padrOes de avalia<;iio e 

monitoramento do risco de cr6dito. 

35 A regulamentaylio Q do FED colocava limites aos juros que as instituiyOes bancarias podem pagar as contas poupanca, bem 
como prolbia a cobranca de juros nas contas correntes. Embora tenha sofrido alterayao desde sua criayao em i 933, este 
segunda determinayao ainda se mantem. Para maiores informayOes: http://www.federalreserve.gov/bankinforeg/reqlisting.htm 
36 Pipeline Risk: Risco associado ao mortgage pipeline, que eo canal que se estabelece entre a hipoteca e seu originador, isto 
e, o risco que exists na medida em que as decisOes do tomador do emprestimo refletem diretamente no orfginador do mesmo. 
Esse risco e desfeito quando se securitiza a hipoteca ou quando se completa a negociayao da hipoteca. 
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A ､ ｩ ｳ ｳ ･ ｭ ｩ ｮ ｡ ｾ ｡ ｯ o do "cr6dito barato" fez com que as hipotecas concedidas nao fossem 

necessariamente compativeis com o perfil do tomador, na medida em que muitos deles se 

endividavam acima de sua capacidade de arcar com as parcelas do financiamento. Essa classe 

e conhecida como a parcela subprime do mercado hipoteclirio americana. 

Segundo Kiff & Mills (2007:4), as hipotecas que comp5em tal classe nao atendiam as pre­

｣ ｯ ｮ ､ ｩ ｾ Ｖ ･ ｳ s dos financiamentos priml7
; delas se esperava, portanto, urn grau de inadimptencia 

superior. Tinham tambem uma taxa de pagamento total da dfvida menor do que outra classe 

de hipoteca. 

A avalia'tao quanta a classe a qual uma hipoteca pertence era feita com base numa 

"pontuar;ao de credito", que era modelada levando em conta o hist6rico de cr6dito do tomador, 

a relm;ao divida-renda e o LTV da hipoteca fornecida. Destaca-se que os modelos de 

avaliayao de credito nao serao alva desse estudo38
. 

A partir dessa pontuayilo que era conferida ao tomador nesses modelos, as hipotecas 

dividiam-se em tres tipos de "qualidade": prime, Alt-A e subprime. A primeira delas dizia 

respeito aos individuos com maior pontuayao, e eram as que atendiam aos requisitos das 

GSEs, com baixa ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o dfvida-renda e risco minima de default. 0 segundo grupo era o 

intermedi<irio entre as hipotecas prime e subprime que, em linhas gerais, atendia as 

ｰ ｯ ｮ ｴ ｵ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s do primeiro grupo, mas niio tinha ､ ｯ ｣ ｵ ｭ ･ ｮ ｴ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o comprobat6ria de renda 

completa. 

Par fim, o terceiro grupo era o que tinha a pior ｰ ｯ ｮ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o de cr6dito. Tratava-se de 

individuos que, aiem que niio atenderem aos requisitos das GSEs, possuiam geralmente LTV 

maior do que 80%, ｲ ･ ｬ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o divida-renda maior do que 40% e apresentavam hist6rico de 

defaults e atraso de pagamento (CAGNIN, 2007:64). 0 termo cunhado para emprestadores 

nessa faixa era NINJA, em ingles, No Income No Job No Asset, ou sem renda, emprego e 

ativos. 

" Superior, excelente. 
""Dada sua complexidade, os modelos nao serao objeto desse estudo. Convem ressaltar, porem, que esses modelos tiveram 
papel importante na velocidade e na forma como o credito imobili9.rio se expandiu no perfodo recente, ao aumentar a efici€mcia 
na ami.lise dos riscos e reduzir o tempo eo custo no processo de avaliayao e aprovayao dos contratos. (CAGNIN, 2007). 
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0 Gnifico 8 mostra o aumento da ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ｡ ｯ o das hipotecas subprime no total de 

hipotecas securitizadas, como segue: 

Gratico 8. Percentagem de hipotecas subprime no total de hipotecas secnritizadas (2001-2006) 
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Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic Annual, 2007. Apud Zelman et alii (2007) 

Com o desenvolvimento do financiamento imobiliario a parcela subprime do mercado, 

veio o crescimento de defaulti9 e foreclosures 40 das hipotecas, dado que os compromissos 

hipotecarios assumidos pelos agentes, em muitos casos, superavam seu fluxo de renda. lsso 

ocorria pois a estrutura desses emprestimos era configurada de tal forma que uma 

instabilidade economica poderia causar o colapso do sistema. 

Os financiamentos desse tipo eram normalmente estruturados em dois tipos de pagamento: 

2+28 ou 3+27, sendo que "2" ou "3" correspondia a urn perfodo inicial de anos em que as 

parcelas da hipoteca eram pagas com taxa de juros fixas e relativamente baixas; "28" ou "27" 

correspondiam a urn segundo periodo de ｡ ｭ ｯ ｲ ｴ ｩ ｺ ｡ ｾ ｯ ･ ｳ s que era realizado com taxas de juros 

flutuantes e mais altas. Essas taxas flutuantes eram reajustadas de tempos em tempos, de 

acordo com taxas de mercado, como a LIBOR (TORRES, 2008:3). 

Ainda segundo Torres (2008), devido a dificuldade de pagamento ao final do perfodo em 

que as taxas de juros eram fixas, usualmente se refinanciava a hipoteca, assumindo uma 

39 Default: substantive que denomina a falha em pagar uma dfvida que legalmente voce tem a obriga9ao de honrar. Em 
portugues, falta de pagamento. Para maiores informa96es, ver: www.dictionary.cambridge.org 
ｾ ﾰ ° Foreclosure: em portugues, execu9ao de hipoteca. Tomar de volta alga que foi comprado com dinheiro emprestado porque a 
quanti a emprestada nao foi paga conforme acordado (Ibid). 
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dfvida maior, uma vez que o colateral do emprestimo, o im6vel, tambem tinha uma trajet6ria 

de pre'tos ascendente. Contudo, com a desvaloriza'tao dos im6veis, que tern infcio no perfodo 

que compreende o final de 2005 ate meados de 200641 , essa estrutura se toma insustentavel, 

uma vez que o colateral do emprestimo nao garantia mais urn refinanciamento, relegando ao 

tomador duas op'toes: default, ou no limite,foreclosure . 

Segundo Grafico 9, construfdo a partir de dados da Mortgage Bankers Association 

(MBA), a porcentagem das hipotecas subprime nas quais o tomador nao esta (estava) em dia 

com os pagamentos cresce(u) de maneira mais acentuada a partir do infcio de 2006: 

Gratico 9. Percentagem de hipotecas subprime em atraso (1998-2008) 
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Dentre essas hipotecas "atrasadas", a Bloomberg criou urn fndice que compila as hipotecas 

que ja se encontra(va)m em estado de execu9ao, conforme segue no Grafico 10: 

41 Conforme indicara o CS Index, a seguir . 
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Grafico 10. Percentagem de hipotecas atrasadas em execu\;liO (2005-2008) 
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Fonte: Bloomberg- Elaborayao Propria. 
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Outro indicador, que mostra a percep9aO do risco por parte dos aplicadores, e 0 indice 

ABX (asset-backed index)42 , criado em 2006 para medir o premio que se paga por urn CDS de 

urn titulo lastreado por urn ativo (ABS). Segundo esse indicador, quanto menor for seu valor, 

maior o premio pago para possuir o seguro contra o default (Brunnermeier, 2008). Isto e, 

custa mais cara a prote9ao contra a inadimplencia. 

42 0 indice foi criado pela Markit, uma empresa de informagoes financeiras em atuagao desde 2001. Para maiores informagoes 
nos servigos prestados pela companhia, consultar: http://www.markif.com 

42 



• • 
I 

• • • • 
• 
• 
• • 
• • • • • • • 
• 
• • 
• 
• • 
• 
• 
• 
• 

Gnifico 11. Percentagem do indice de ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s ABX (2006-2008) 
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Fonte: LehmanLive, apud Drunnermcicr (2008) . 

ABX 7-1 Prices 

0 aumento das inadimplencias e foreclosures no mercado imobiliario contribufram para a 

deteriora9ao dos pre9os dos im6veis nos EUA (Freitas e Cintra, 2008:7), visto que isso 

indicava excesso de oferta de propriedades no pafs . 

Urn indicador arnplamente aceito pelo mercado como medida de avaliar os pre9os de 

im6veis e o Case-Shiller Index
43

, medido pela agencia de rating Standard & Poor's, que 

mensura os pre9os residenciais em vinte (20) regioes metropolitanas dos Estados Unidos, 

conforme segue no Grafico 12 . 

'
3 0 indice e composto pelos ｰ ｲ ･ ｾ ［ ｯ ｳ s de revenda de im6veis residenciais em 20 reg16es metropolitanas americanas. As 20 

regioes sao· Atlanta, Boston, Charlotte, Chicago, Cleveland, Dallas, Denver, Detroit, Las Vegas, Los Angeles, Miami, 
Minneapolis, New York, Phoenix, Portland, San Francisco. San Diego. Seattle. Tampa e Washington. Para maiores 
ｭ ｦ ｯ ｲ ｭ ｡ ｾ ［ ｯ ･ ｳ Ｌ , venficar: 
http:l'www2.standardandpoors.com/portaflsitetsp/en'ustpage.toplclindices csmahp'2.3.4.0,0 0 0,0.0.0,0.0.0,0 O.O.html, 
acessado em: 30 de novembro de 2008. 
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Gnifico 12. Indice de ｐ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s S&P/Case-Shiller nas regiOes metropolitanas (2000-2008) 
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Fonte: Standard & Poor's - ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｲ ｡ ｾ ｡ ｯ o Propria. 

A combinac;ao desse financiamento hipotecario, agentes com qualidade de credito 

duvidosa e prec;os de im6veis em queda - o colateral da dfvida - configurava urn cenario 

perigoso para a atividade economica do setor. Se somarmos ainda que esse financiamento se 

dava por meio de mecanismos transferencia do risco de credito entre as instituic;oes 

financeiras originadoras das hipotecas e Wall Street, o cem1rio se tomava nocivo a economia 

real. 

3.2. Transferencia da crise a Wall Street 

0 primeiro fator que ajudou na construc;ao da bolha da crise economico-financeira foi a 

reduc;ao das taxas de juros de curto prazo pelo govemo americana e seu impacto na 

determinac;ao dos juros de longo prazo. Cagnin (2007:107) expoe que o Fed, na tentativa de 

combater a desvalorizac;ao dos prec;os das ac;oes das balsas de valores nos EUA em 2001, 

reduziu a Fed Funds Rate de 6,5% em dezembro de 2000 para 1,7% em janeiro de 2002, para 

prover maior liquidez ao mercado. Na medida em que os agentes absorveram essa manobra, 

passaram a reduzir sua expectativa sobre as taxas de juros de Iongo prazo, de 6,6% em janeiro 

de 2002 para 4% em dezembro de 2002. 
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lsso influenctou o mercado imobiliario. pot.., 'iendo a dctcmlina9iio da taxa de ｪ ｵ ｲ ｯ ｾ ~

htpotecario bascada num pn!mio acima da taxa livre de risco. quando a cxpcctativa para a 

segunda e de redu9ao. ｲ ･ ､ ｵ Ｑ Ｍ ｾ ･ e tambcm a expectativa sobre a primclfa. aumcntando :.t busca 

por retinanctamento e dcmanda por novos ｣ ｯ ｮ ｴ ｲ ｡ ｴ ｯ ｾ ~ (lbtd.) . 

Outro importante rator foi a qucda nos ｰ ｲ ･ ｾ ｯ ｳ s dos tm6veis. na medtda em que muitns 

tomadores de cmpreshmo dcixaram de tcr mcentt..-o para contmuar efetuando os pagamentr'' 

de seu financiamento. lsso ocorre. pois. na maioria dos casosH. a ｰ ｵ ｮ ｩ ｾ ｡ ｯ o [t inadimplencta e 

.tpenas dcvolver a casa ao emprestador. dado que o im6vel e o colateral da dfv1da. Ｇ ｩ ｃ ｉ ｾ ｬ l

obngac;ao de ressarctr a eventual ､ ｴ ｦ ｣ ｲ ･ ｮ ｾ ｡ a entre o valor da dtvtda remancsccnte e o valor 

(cadente) do 1m6vel. Des"a forma. quem incorre em prejufzo maJoritario c o originador. ou 

quem detiver os dtreitm a eo.,se recehivel. 

Segundo Freitas c Cintra (2008). comec;aram assim ondas de ｲ ｣ ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o dos tftulos 

lustreados por hipotccas por parte clas agencias de rating. visto que os mesmos nao rellettarn 

verdadeiramcnte o tamanho do nsco de ｣ ｮ ｾ ､ ｴ ｴ ｯ o traztdo pelas htpotecas subprime. De acordo 

com GFSR (2008). isso fot mais marcante a partir da segunda metade de 2007. conforme 

mdica o Gnlftco 13. que mostra a porcentagem de tftulos que liveram sua ｣ ｬ ｡ ｳ ｳ ｴ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o

rcduztda c em quantas carcgonas 1sso foi tetto. de 2007 a feverc1ro de :!008 . 

Grafico 13. J>ercentagcm de CMO que li\'cram ｣ ｬ ｡ ｣ ［ ; ｩ ｦ f ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o redu1ida de 2007 a feHiro de 2008 
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... Atnda que em 33 dos 50 Estados amencanos seta possivel entrar com processo JUdiCial chamado defic1ency judgment, scu 
processo e Iongo c custoso. dcstnccntivando a ｡ ｾ ｡ ｯ o legal 
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Assim, se instalava urn ambiente de inseguranga financeira, pais se comer;,:ava a questionar 

os metodos por meio dos quais as agSncias concediam suas classificagOes45
, e 

conseqtientemente o tamanho do risco de cr6dito disseminado no mercado. 

A reclassificar;,:ilo dos titulos hipoted.rios motivou "urn cemirio de forte incerteza em 

relagao ao risco da contraparte" (Freitas e Cintra, 2008:7), que e refletido nas taxas de juros do 

mercado interbanc<irio. 

Na segunda metade de 2007, o custo de ｣ ｡ ｰ ｴ ｡ ｾ ｡ ｯ o oeste mercado comegou a aumentar, 

como pode ser observado no Gni.fico 14, que rnostra o TED spread. Esse diferencial mede o 

custo de captar;,:iio da LIBOR
46

, a taxa de juros pagos no interbandrio londrino, eaT -bill de 3 

meses, que e o tftulo do governo americana, considerado o ativo livre de risco. Num periodo 

de normalidade, esse diferencial se reduz, indicando que o custo de ｣ ｡ ｰ ｴ ｡ ｾ ｡ ｯ Ｌ , ou custo do 

cn!dito, esta menor (Brunnermeier, 2008). 

Contudo, em periodo de crise, e possfvel que esse diferencial se expanda, principalmente 

numa crise em que os principais agentes sao as ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s financeiras e os ativos envolvidos 

apresentam liquidez decrescente. Como podemos observar de julho de 2007 em diante, o TED 

spread aumentou - indicando a alta do custo de ｣ ｡ ｰ ｴ ｡ ｾ ｡ ｯ o no interbandrio -, demonstrando 

que os agentes estavam menos dispostos a prover liquidez e cr6dito. 

""Ver: Freitas e Cintra, 2008, pll.g 7-8. 
.w LIBOR: taxa de depOsito interbanc8.rio em Londres. 
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Grat'ico 14. TED Spread em% (2006-2008) 
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Fonte: Federal Reserve47 - ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｲ ｡ ｾ ｩ ｩ ｯ o Pr6pria . 

0 crescente custo de ｣ ｡ ｰ ｴ ｡ ｾ ｡ ｯ Ｌ , e conseqtiente arrocho no credito, contribufram para 

deteriorar a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o das ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｯ ･ ｳ s financeiras. Com isso, a ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o de insolvencia se 

ampliou, dado que boa parte de seus ativos eram considerados "tftulos podres" . 

Segundo Torres e ｂ ｯ ｲ ｾ ｡ a (2008), o marco inicial da crise foi a falencia da New Century 

Financial Corporation, que era o segundo maior credor de hipotecas dos EUA, em abril de 

2007, quando entrou com o pedido de concordata junto a corte de Wilmington, Delaware . 

Para este estudo, o marco inicial tambem foi abril daquele ano, contudo se destaca a 

ｩ ｮ ｴ ･ ｮ ｳ ｩ ｦ ｩ ｣ ｡ ｾ ｡ ｯ o dos impactos da crise a partir da segunda metade do ano, considerado como 

perfodo em que eclode . 

Outros resultados negativos se seguiram durante 2007, principalmente em bancos alemaes, 

ingleses e americanos48, culminando em perdas de aproximadamente US$ 400 bilhoes (Ibid.) . 

Em 2008, o primeiro dos acontecimentos mais importantes foi protagonizado pelo quinto 

maior banco de investimentos dos EUA, o Bear Steams, durante o mes de ｭ ｡ ｲ ｾ ｯ Ｌ , que 

culminou na sua ｡ ｱ ｵ ｩ ｳ ｩ ｾ ｡ ｯ o pelo JP Morgan porUS$ 1,2 bilhao (Brunnermeier, 2008). Sua 

ｳ ｩ ｴ ｵ ｡ ｾ ｡ ｯ o havia se tornado insustentavel devido a"( ... ) suas imensas perdas em decorrencia da 

crise iniciada com a ･ ｬ ･ ｶ ｡ ｾ ｡ ｯ o da inadimplencia nos emprestimos hipotecarios subprime (que) 

47 Disponivel em: http://www.federalreserve.gov/releaseslh 15/data.htm 
48 Ver: Freitas & Cintra, 2008: p:7-8 . 
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decorrem de sua participavao no que vern sendo denominado de shadow banking system49
." 

(Fahri e Cintra, 2008:3). 

Posteriormente, outro importante evento da cnse foi a falSncia do lndyMac, urn dos 

maiores emprestadores hipotec8.rios nos EUA, com ativos de cerca de US$ 30 bilh6es50
• A 

estatizar;iio das GSEs Freddie Mac e Fannie Mae51 tamb6m contribuiu para reforr;ar o 

ambiente de instabilidade nos mercados financeiros intemacionais, e levantou questOes acerca 

da intervenr;iio dos bancos centrais na economia. Isso aconteceu, pais embora as pnlticas 

financeiras disseminadus pelas instituir;Oes fossem altamente questiomiveis, a ajuda 

governamental fazia-se altamente necessaria para que o efeito contagia fosse amenizado. A 

atua9ao dos bancos centrais senl abordada no item 3.3 deste capitulo. 

Com o custo de capta9iio maior, o sistema financeiro entrou num ciclo vicioso que o fez 

afundar ainda mais em sua iliquidez, cuja restri9ilo se acentuou a partir da segunda metade de 

2007 quando, segundo os dados apresentados anteriormente, o TED spread passou de uma 

media de 0,49% no primeiro semestre para 1,43% no segundo. A situa9iio que se apresentava, 

portanto, era o elevado volume de MBS nos portfOlios de investimento das institui96es do 

shadow banking system, ou seja, na posi9i10 comprada desses titulos, seja em seu balan9o, seja 

por meio das SIV s que criou para tal finalidade, num cemlrio em que e trazido a ton a o 

conhecimento da condi91'io de qualidade do cr6dito que os garantia, que nao era nada 

animadora. 

Isto e, as instituig6es financeiras aprenderam que OS ativos que possuiam nao eram 

exatamente o mesmo de antes, uma vez que o risco de cr6dito deles era maior do que o 

estimado anteriormente, se encontrando com muitos desses titulos em seus ativos numa 

situa9ao de reduzida liquidez dos mesmos. 

49 Segundo Nouriel Robini, as institui¢es que compOem esses sistemas funcionam assim como bancos, ao tamar emprestado 
no curta prazo em fonnas liquidas e investirem em ativos de Iongo prazo ilfquidos. Podem ser incluldos nessa categoria: 
bancos de investimentos, hedge funds. SIVs. GSEs, seguradoras. entre outros. A entrevista de Robini se encontra em: 
ilttp:l/www.financialweek.comlappslpbcs.dll/article?AID-120080228/REG/346385380/1036 . Acessada em 30 de novembro de 
2008. 
50 Ver: Global Financial Stability Report. Financial Stress and Deleveraging, Macroflnancial Implications and Policy, October 
2008, IMF. 
51 Niio se entrara em detalhes nos resultados particulares de cada institui(fiio finanaceira, sendo a ideia aqui apenas apresentar 
os eventos em diferentes esferas da economia americana, sendo os originadores de hlpotecas, as agencias do mercado 
secundfirio e a ponta final da cadeia, instituig5es financeiras nao-bancarias, como bancos de investimentos e fundos de pensao 

e fundos de hedge. 
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Com isso, deram infcio a venda de posi'r6es nesses titulos, o que pressionou ainda mais os 

pw;os para baixo, dado que se encontravam extremamente alavancados52
• Num mercado em 

que a maioria dos agentes estava fazendo o mesmo moviroento, as vendas impulsionaram 

ainda mais vendas, numa "espiral de perdas" (Brunnermeier, 2008:26). 

3.2.1. ｉ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s financeiras do shadow banking system 

Os principais agentes que atuaram no roercado dos MBS, par conseguinte, na 

dissemina'rao da crise imobili<iria para a esfera financeira, foram as institui'r6es financeiras 

pertencentes ao chamado shadow banking system, cujos principais atores aqui abordados sao 

os bancos de investiroento. 

Segundo o banco Lehman Brothers (apud Fahri e Cintra, 2008), " 'banco de 

investimento e uma institui'rao que subscreve au atua como intermedilirio de titulos emitidos 

par corpora'r6es au municipalidades, mas que nao aceita dep6sitos au fornece cr€dito' ". 

Uma das caracterfsticas mais marcantes dessas institui96es 6 seu elevado grau de 

alavancagem, conforme segue na Tabela 4: 

Tabela 4. A valancagem e Ativos Totais (2007) 

Bancos de Ativos totais 

lnvestimento (em US$ bi) 
Alavancagem 

Goldman Sachs 1.119,80 26,2x 

Merrill Lynch 1.020,10 27,8x 

Lehman Brothers 691,1 30,7x 

Credit Suisse 1.360,70 

UBS 2.272,60 
Fonte: UBS, Credit Su1sse, Goldman Sachs, Memll Lynch & lehman Brothers" ｅ ｬ ｡ ｢ ｯ ｲ ｡ ｾ ｩ ｬ ｯ o Pr6pria. 

Isso indica que para cada d6lar pr6prio que os tres (3) grandes bancos de investimento 

americanos apresentados na tabela tern, eles detem mais de US$ 25,00 em ativos. 

Essas institui96es fizeram uso dos instrumentos financeiros nos mercados de bald'io, 

uma vez que a regula9ao sabre esse mercado era mais superficial e as margens sabre as 

52 Alavancagem se refere a relag2o que se estabelece entre o capital prOprio e de terceiros, na medida em que se a 
alavancagem de uma instituigao e elevada, ela lrabalha com a maior parte de seus ativos advindo do capital de terceiros do 
que se seu capital pr6prio. Numa situagao de desvaloriz.agao dos ativos que detem, neste caso os titulos lastreados por 
hipotecas, as instituig6es financeiras iniciam vendas para reduzir sua taxa de alavancagem, bem como manter as 
requerimentos iniciais e de manuten98.0 de capital das posig6es que detem. 
"" Utiliz.ei os balangos anuais de cada urn dos bancos, disponivel nos links de rela9ii:o com investidres de cada urn deles. Para 
as informag6es faltantes, nao foi encontrada entrada, ou o ccllculo nao foi feito para evitar imprecis6es estatfsticas. 
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operayOes eram mais amplas. Justamente par sua menor regulamentayao, a possibilidade de 

manter suas aplicar;;Oes fora do balanyo tambem eram maiores nesse mercado, abrindo espayo 

para a perpetuidade das operar;;Oes estruturadas. 

De acordo com Fahri e Cintra (2008), "os bancos buscaram diversas formas de retirar 

os riscos de seus balanr;;os com o objetivo de alavancar suas operayOes sem ter de reservar os 

coeficientes de capital requeridos pelos acordos de Basil6ia (Cintra e Prates, 2008)54
". lsso fez 

com que o encarteiramento de titulos lastreados por hipotecas (MBS) fosse elevado55
. Uma 

maneira de quantificar a atuayao dessas instituiy6es financeiras nesses titulos e par meio das 

perdas divulgadas, como segue na tabela 5: 

Tabela 5. Perdas e ｉ ｮ ｪ ･ ｾ ｩ ｩ ｯ o de capital (ate maio 2008) 

Bancos de Perdas Contiibeis ｬ ｮ ｪ ･ ｾ ｡ ｯ o de capital 

lnvestimento (em US$ bi) (em US$) 

Merrill Lynch 51,8 29,9 

UB5 44,2 28,3 

Morgan Stanley 14,4 5,6 

Credit Suisse 10,5 2,7 

Lehman Brothers 8,2 13,9 

Goldman Sachs 3,8 0,6 

Bear Stearns 3,2 -

Outros 365 271,9 

Total 501,1 352,9 
-Fonte: Onaran, 2008. Elaborayao Pr6pna. 

3.3. Atuaf;30 dos Bancos Centrais 

Num cemirio de restric;ao a liquidez, o papel da autoridade monetaria se toma 

crescentemente importante, como Ultima instfincia para combater a limitayao a intermediayao 

financeira e manter a estabilidade financeira no mercado. Ao atuar neste sentido, os bancos 

centrais demonstram sua preocupayao com a solv€:ncia do sistema, seja par meio de operavOes 

de open market ou acordos bilaterais de ajuda entre o banco central e as instituir;;6es 

financeiras. 

54 FRE:tTAS & CINTRA (2008). 
55 Oevido a dificuldade da contabilidade desse instrumento financeiro, nil.o se encontra efetivamente o tamanho do 
encarteiramento desses alivos pelas ｩ ｮ ｳ ｴ ｾ ｵ ｩ ｧ ｏ ･ ｳ s financeiras. 
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No que tange a crise Corrente, 0 padrao de demanda par liquidez enfrentada pelos bancos 

centrais se alterou acentuadamente a partir de agosto de 2007, uma vez que: 

a curva de juros de curto prazo se alterou bruscamente, a diferenya entre taxas seguradas e nao­

seguradas se expandiu, e o amplo mercado interbancario que distribuia liquidez por meio do 

sistema foi desfeito (GFSR, 2008:98). 

Na tentativa de fornecer a liquidez necessaria para o mercado, as a90es dos bancos 

centrais tern sido, dentre outras, as seguintes: 

• Participayao acionRria em instituiy6es financeiras, haja vista a cornpra por parte do 

Fed de cerca de 80% das ayOes da seguradora AIG ern seternbro de 2008, par 

aproximadarnente US$ 80 bilhOes, assim como a interven'rOes dos respectivos 

bancos centrais ern ernpresas na Inglaterra, Alernanha, Fran'ra e B6lgica. lsso foi 

levado ao limite pelo banco central islandes, que estatizou o sistema banc1irio do 

pafs56; 

• A cornpra dos "tftulos padres" das instituiyOes financeiras, com o compromisso de 

recornpra, para ali viar a confianya no mercado, bern como a exposiyfio das 

mesrnas, sendo este o principal objetivo do plano de ajuda do Fed de US$ 700 

bilhOes (posteriormente expandido para US$ 850 bilhOes) ao sistema financeiro 

local; 

• Provisfio de garantias e seguros aos depOsitos no sistema financeiro, sendo 

exernplificadas pelo seguro de ate £ 50 mil dos depOsitos na Inglaterra, garantido 

pelo governo britfulico e tambern a garantia completa do governo alemfio de todos 

d ,. 'd -57 os epos1tos pnva os no pms ; 

Contudo, as bancos centrais tern enfrentado obst1iculos importantes para solver o 

problema financeiro e realizar suas funr;Oes necessarias. Ainda de acordo com GFRS 

(2008:100), algumas das dificuldades sao: 

leaders and bankers worked feverishly to rescue a lender considered too big to fail, the government announced 
Sunday (4 de outubro) that it would guarantee all private savings accounts in Germany- worth about €500 billion - in an 
effort to reinforce increasingly shaky confidence in the financial system." In: 
htto:/!www.iht.com/articles/200811 0105/business/hypo.php . Acessado em 6 de dezembro de 2008. Grifo prOprio. 
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• A ｯ ｢ ｳ ｴ ｲ ｵ ｾ ｩ ｩ ｯ o da distribuiyiio de liquidez pelos canais tradicionais, devido ao fato da 

capacidade de fluencia de capitais dos intermedi<lrios estar comprometida; 

• Alguns bancos niio tinham acesso direto as opera96es de mercado aberto, por dois 

motives: a) ou nao pertenciam a lista elegivel de contrapartes; b) ou niio detinham 

o colateral suficiente para ter acesso as ｯ ｰ ･ ｲ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ ［ ;

• Os bancos centrais devem projetar demanda por liquidez em diferentes periodos de 

tempo futuro, cujo padriio pode mudar rapidamente e inesperadamente; 

• Por fim, eles deveriam prover liquidez com base em mercados sem seguro e 

garantia; 

Contudo, mesmo que superem esses obt<iculos e cumpram os objetivos derivados das 

ay5es supracitadas, Buiter & Sibert (2007)
58 

afirmam que isso nao seria suficiente, requerendo 

que a funy1io dos bancos centrais numa crise como a corrente, marcada pela desconfianya e 

dificuldade na mensurayiio dos riscos dos ativos lastreados por hipotecas, assim como sua 

precificay1io, fosse de market maker dos MBS, pais dessa forma seria definida a estabilidade 

nos preyos de venda e compra desses ativos, e tambem seria restaurada a confianya na 

avaliayao e precificayao do risco de cr€dito. 

Considerai_;Oes Finais 

A decadencia do mercado banc<lrio tradicional, que era caracterizado pelo "borrow short, lend 

long" foi, dentre outros fatores, causada pelo crescimento da ｰ ｡ ｲ ｴ ｩ ｣ ｩ ｰ ｡ ｾ ｡ ｯ o das finanyas 

securitizadas como modelo de financiamento, conforme p6de ser observado para o inicio da 

decada de 90. 

Atrelada a conjuntura de preyos de im6veis decrescentes, baixa regulayao contra a 

inadimplencia, excesso de oferta de credito, modelos de avaliayao de risco falhos e con juntura 

econ6mica desfavor<ivel abriram espayo para que a atual crise financeira se desenrolasse. 

As instituiy6es financeiras nao-bandrias foram os principais participantes nesse mecanisme 

de transferencia da crise da esfera imobili<iria para a esfera financeira, uma vez que eram os 

56 SUITER & SIBERT (2007). 

52 



respons<iveis pela ､ ｩ ｳ ｳ ･ ｭ ｩ ｮ ｡ ｾ ｡ ｯ o dos CMOs e das SIVs, de modo a "driblar" as ｲ ･ ｧ ｵ ｬ ｡ ｾ ｏ ･ ｳ s

existentes. 

Se a introdw;llo de tais instrumentos foi amplamente positiva no mercado imobili<irio, na 

medida em que aumentou a parcela da ｰ ｯ ｰ ｵ ｬ ｡ ｾ ｡ ｯ o americana com acesso a propriedade 

privada, foi igualmente nociva quando apresenta a conjuntura desfavor3.vel, distribuindo o 

efeito cont3.gio pela esfera financeira. 
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Concluslio 

Essa monografia buscou estudar as aspectos referentes ao mercado imobiliario americana, em 

especial o mercado secundario de hipotecas e os produtos financeiros estruturados que sao 

originados a partir dele. 

0 recorte temporal nos fomeceu os fundamentos para a an<ilise do desenvolvimento da 

din§mica econOmica do mercado imobili<irio dos anos 30 aos anos 80, em que novas 

instrumentos ganham ｦ ｯ ｲ ｾ ｡ a e consolidam a ｭ ｵ ､ ｡ ｮ ｾ ｡ a na estrutura do financiamento de 

hipotecas no pals. 

Essa nova estrutura, baseada na securitizac;ao de ativos lastreados par hipotecas, e na criac;,:ao 

de produtos estruturados a partir delas, as destacadas CMOs, fez com que se estabelecesse 

uma conexao forte entre os mercados imobiliiirio e de capitais, na medida em que o segundo 

possibilitou a expansao acelerada do primeiro. 

Contudo, justamente a maior liquidez e oferta de credito ao financiamento imobiliario 

promovido par Wall Street tambem permitiu o crescimento do risco de cr6dito do mercado de 

im6veis que, par meio dos instrumentos criados, voltava a impactar os mercados financeiros. 

Numa situac;,:ao de conjuntura econOmica desfavonlvel, esse risco foi amplificado ate o ponto 

em que provocasse uma ruptura no sistema, desencadeando o efeito contagia entre mundo 

financeiro e mundo real que tern sido observado do final de 2008 em diante. 

Para combater os efeitos nocivos da crise, os bancos centrais tern atuado constatemente no 

auxflio as ｩ ｮ ｳ ｴ ｩ ｴ ｵ ｩ ｾ ｏ ･ ｳ s financeiras banc<irias e n3.o-bancarias, todavia a continua volatilidade 

nos mercados aciomlrios ainda obstrui a luz sabre a eficJ.cia das polfticas govemamentais de 

intervenc;1io, com os primeiros impactos sabre a economia real sendo trazidos a tona 

diariamente, complicando tambem qualquer tipo de previsao de cenJ.rio para o m6dio-prazo, 

em termos de ｳ ｯ ｬ ｵ ｾ ｡ ｯ o a crise e o verdadeiro tamanho que ela vern, e pode continuar, 

apresentando. 
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