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RESUMO

O presente trabalho buscard uma relagfio entre o risco sistémico e a fungio do
banco central como emprestador de dltima instincia. Para tal, analisaremos as
manifestages do mencionado risco em dois episddios especiais, a crise do hedge fund
LTCM, em 1998 e a crise atual das hipotecas subprime, de modo a comparar a postura
do banco central norte americano, Fed, diante de tais situagdes. Procurar-se-4 evidéncias
através de pesquisa documental, de que o Fed teve de agir como emprestador de iltima
instincia do sistema para que o mesmo nfo entrasse em colapso, como se viu nos anos
20.

Palavras-Chave: Risco sistémico, Emprestador de ltima instincia, LTCM, Subprime,

Fed.
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INTRODUCAO

No sistema financeiro, vemos uma combinagéo de forcas atuando no sentido de
possibilitar a manifestacio do risco sistémico. A luz da teoria de instabilidade financeira
de Minsky, de seu conceito de Big Bank e da especificidade das institui¢des bancérias
neste sistema, procuraremos estudar tal manifesta¢@o e utilizaremos o estudo das crises
do LTCM e das hipotecas subprime para exemplificar o indicio de risco sistémico ¢ a
atuagfio do Federal Reserve System como emprestador de dltima instincia.

Os bancos s@o pecas-chave do sistema financeiro e possuem uma especificidade
relevante por serem capazes de criar moeda bancéria, sendo veiculo de propagagéo da
politica monetédria. Devido a estrutura de seus balangos, os bancos se configuram como
institui¢hes transformadoras de maturidades, em geral emprestam a termo mais longo
do que captam, o que os obriga a constantemente renovar sua divida.

Outra importante caracterfstica dos bancos € que sua existéncia ¢ indissocidvel
de sua credibilidade junto ao ptblico, sendo essa credibilidade definida pela capacidade
do banco em honrar suas obrigagdes, isto €, permitir o piiblico reaver seus depdsitos
(Cardim; 2001, p. 263).

A partir do exposto acima fica claro que os bancoes, em qualquer situagdo, atuam
como as demais firmas capitalistas que visam, portanto, a obteng@o de lucro na forma
monetdria. Assim ao alargar os prazos relativos a passivos ¢ ativos, ao conceder mais
crédito com menos garantias, ao estimular inovacGes financeiras, fragilizam sua

estrutura, ¢ que por sua vez pode ter impactos no sistema de pagamento como um todo:
“A fragilidade ou robustez global da estrutura financeira, do qual a estabilidade

ciclica da economia depende, emerge da naiureza dos empréstimos feitos pelos bancos
e também das proprias condigdes do mercade” (Paula; 1999, p. 24).
Sua fragiliza¢do pode levar a dificuldades de captagfo no mercado interbancério,
0 que pode gerar uma desconfianga geral dentro do sistema, chegando, possivelmente, a
impactar bancos que até entdo estarlam apresentando um balango sauddvel. Esse
comportamento poderia ainda provocar uma corrida bancdria, na qual somente a
intervengiio de uma institui¢io superior, como o Banco Central, poderia reverter o
quadro.
Minsky mostra como essa fragilizagdo é intrinseca ao sistema financeiro ao fazer
referéncia as estruturas de comportamento dos agentes. Ele propde trés estruturas: a)

hedge, na qual se espera que os fluxos de entrada casem com os fluxos de safda em cada



periodo; b) especulativa, em que as firmas devem postergar suas obrigagées, pois fluxos
de entrada devem apenas cobrir a taxa de juros e; ¢} Ponzi, na qual o fluxo de entrada
nfo ird nem cobrir a taxa de juros entdo, a empresa deve emitir dividas para que no fim
de cada periodo consiga capitalizar os juros (ou terd que vender ativos). Com 1550, 0s
agentes adotam margens de segurangas (diferenca entre a receita esperada e as
obrigagdes) cada vez menores.

Essas estruturas nos levam a duas situacoes: de euforia ¢ de panico. No estdgio
eufdrico, os agentes acreditam que o futuro serd virtuose e uma das conseqiiéncias serd
o aumento dos pregos dos ativos. Aqui surge a figura do financista Ponzi. Mas, quando
se observa que os agentes ndo conseguem mais honrar suas dividas e que serdo
obrigados a se desfazer dos ativos, esse comportamento levard a uma queda dos pregos
dos ativos,

Inicia-se um periodo marcado por faléncias, o que mudard as expectativas
quanto ao futuro, sendo esse um processo que se retroalimenta. A euforia vai dando
lugar ao pénico, mostrando que as préprias estruturas dentro sistema financeiro que
originaram essa situago.

Minsky propde, diante desse quadro, que dado que a economia é intrinsecamente
instdvel, a criagéo de institui¢es cerceadoras para estabilizar a economia, moderando a
flutuagdo ciclica, é necessdria. As duas mais importantes instituigdes seriam o Big
Government e 0 Big Bank, sendo o Gltimo nosso foco de andlise. O Big Bank atuaria de
modo a atenuar 0§ defaults e as faléncias agindo como emprestador de dltima instancia.

Diante do exposto, fica claro como o sistema bancdrio é fonte de fragilidade para
a economia em geral, jA que sua instabilidade é agravada pela especificidade dos
bancos. Vale ressaltar que os bancos nfo sofrem apenas as conseqiiéncias das posturas
tomadas pelos agentes, eles mesmos podem tomar esses comportamentos em relagdo ao
fluxo de caixa. Em realidade, poderfamos dizer que os bancos atnam em torno das
posi¢des especulativa e Ponzi.

Segundo Aglieita (2004), “por causa da posicdo central do sistema bancdrio em
uma economia monetdria, os fenémenos de contdgio sdo particularmente devastadores
quando os bancos sdo vitimas deles. Vdrias razdes concorrem para fazer com que 0s
bancos sejam vetores de transmissdo das externalidades que constituem a dindmica do
risco sistémico” (p.19). Esse autor ainda define o conceito de risco sistémico como a
existéncia de equilibrios subdtimos, ou seja, ndo é a simples soma dos diversos riscos,

mas, além disso, é a interagfio entre eles. Dessa forma, Aglietta coloca que “em uma



situagdo de risco sistémico, é o emprestador de ultima instdncia o wnico a poder
eliminar as dindmicas destruidoras” (2004, p. 41).

Com vista nesses conceitos, pretende-se estudar as posicGes do banco central
norte americano, partindo do pressupostc que se temia a fragilizacdio ¢ até mesmo o
risco do sistema em dois momentos, a crise do hedge fund LTCM e a crise das hipotecas
norte americanas de alto risco. E com elas a postura adotada pelo banco central norte-
americano, Federal Reserve System (Fed), como emprestador de tltima instincia.

A primeira crise a ser estudada se centrard no hedge fund LTCM, criado por um
conjunto de fraders e académicos em 1994, e que ficou marcado por suas altas taxas de
retorno ¢ seu elevado grau de alavancagem. O fundo, basicamente, alavancou seu
balango de pagamento através dos acordos de recompra (sale and repurchase
agreements ou repos) com bancos de investimento ¢ bancos comerciais ¢ sua estratégia
era baseada em tirar vantagens de pequenas diferencas entre os precos de titulos quase
idénticos.

Porém, em maioc e junho de 1998, os problemas para o fundo comecaram a
aparecer, depois da queda do mercade de securities lastreados em hipotecas, o qual fez
o capital do LTCM cair de USS$ 4,7 bilhdes para US$ 4 bilhdes. Em agosto, quando a
crise russa j4 mostrava suas propor¢des € o governo russo declarou moratdria tanto
sobre a divida publica quanto sobre 0os compromissos externos dos bancos russos, se
alastrou pelo mercado financeiro uma reavaliacdo dos riscos de crédito e soberanos,
clevando o spread do crédito. Isso afetou diretamente os negdcios do LTCM e a partir
de entdo, comegou-se a temer que o fundo nfio seria capaz de atender as chamadas de
margem (exigéncia de fundos ou garantias adicionais, ap6s marcacfio a pregos de
mercado de uma operacdo de empréstimo de titulos).

A gravidade da sitnagio se mostrou quando o Federal Reserve de Nova lorque
se sentiu compelido a agir para evitar maiores perdas. Formou-se um consércio com
catorze instituicoes para dar uma nova injecio de liquidez ao fundo de modo a reverter a
situacfo de grandes perdas jd realizadas.

J4 a bolha especulativa das hipotecas subprime se inicia em 1997, ano em que se
observa o comeco da subida dos precos dos ativos imobilidrios, que encontrardo sua
queda em meados de 2006. Em larga medida, e¢ssa valorizagiio se deveu ao aumento do
crédito imobilidrio, que passou a incorporar um novo segmento, o subprime, isto €,
créditos mais arriscados, pois os agentes tém menos capacidade de pagamento ou

histérico de inadimpléncia.



Junta-se a esse fato, uma inovagio financeira que permitia aos bancos retirarem
de seus balangos patrimoniais suas operagdes mais arriscadas, a securitizagdio. Os
bancos montam, entfo, um morfgage pool que incluird diferentes qualidades de
hipotecas e, posteriormente, se combinardo as garantias de pagamento das hipotecas
com outros derivativos de crédito, formando novos titulos. Essa engenharia financeira
objetivava combinar qualidades para alcancar uma boa avaliagio de risco das agéncias
de rating.

O estouro da bolha comegou com o desaquecimento do mercado imobilidrio,
que ndo encontrava mais a demanda antertor, e com o acompanhamento dos precos, que
iniciam sua queda no final de 2006. Esse fato gerou dificuldade de renegociagdo das
hipotecas, levando, conseqiientemente, as inadimpléncias.

Com a divida do pagamento, que € a garantia dos titulos, o mercado financeiro
comegou a se desfazer de suas posi¢des, 0 que exp0s os bancos aos riscos, uma vez que
esses chancelaram tal mecanismo ao crid-lo, compri-lo e financid-lo. E aqui, no
momento de alastramento das dividas em relacdo aos titulos, que os bancos aumentam
o custo de captacio no mercado interbancario temendo sofrer defauir de outros bancos
que se engajaram com maior for¢a no mercado imobilidrio.

O risco sistémico ji estava no ar. E com ele, nfdo havia outra solucéo, a nfio ser
os bancos centrais, em especial o0 Fed e Banco Central Europeu, entrarem fornecendo
liquidez com taxas de juros mais baixas. Em outras palavras, tiveram de cumprir seu
papel de emprestador de ultima instancia.

Fica claro que nos dois episddios o banco ceniral norte americane teve de atuar
como emprestador de ultima instdncia para que o sistema nfo caminhasse para uma
crise ainda mais grave, ou que se repetisse a temida crise de 1929.

Dessa forma, explicita-se a relevincia desse tipo de andlise, que se concentra no
estudo do contdgio nfo somente em territério americano, como também no alastramento
para a economia global e seus impactos nas expectativas. Ademais, sendo os EUA o
pais central do sistema, é relevante o estudo da atuacdo do Fed e o abalo na economia
norte americana, uma vez que estes tém efeitos sobre a politica de muitos paises.

O trabalho se estrutura da seguinte forma. O primeiro capitulo procura detalhar o
estudo de Minsky, o qual se deu o nome de Hipdtese da Instabilidade Financeira,
explicitando o comportamento dos agentes econdmicos ¢ esse como causa da
instabilidade no sistema econdmico e posteriormente a necessidade da atuagdo das

institni¢Ges (Big Government e Big Bank) para fazer voltar a confianga no mercado.



Definiremos ainda o conceito de risco sistémico tomando como referéncia o estudo de
Aglietta.

No segundo capitulo serfo contextualizadas as crises do hedge fund LTCM, em
1998, e das hipotecas subprime, a partir de 2007. Esse capitulo nos servird de aplicacio
para as teorias estudadas anteriormente no primeiro capftulo, ou seja, tanto no caso do
fundo hedge, que se alavancou em grande escala quanto no caso das hipotecas de alto
risco, os agentes passaram a tomar posi¢des cada vez mais arriscadas engendrando uma
alta fragilidade do sistema, que chegou a se configurar como risco sistémico,

O terceiro capitulo trata, a partir de pesquisa documental baseada nos discursos
dos representantes do governo norte americano ¢ do Fed, de como se viu a presenga do
risco sistémico na economia e de como o banco central foi impelido a atuar como
emprestador de 1ltima instdncia. Além disso, os discursos nos mostrariic as
justificativas dadas para tal interven¢fio. Embora o banco central tenha um leque de
formas de interveng3o (politica monetdria, emprestador de tltima instancia, regulador,
ete.), nesse capitulo, nos concentraremos na fun¢io do banco central norte americano
como emprestador de ultima instincia, isto &, seu papel de retomar a confianga nos
mercados e, na novidade que se viu na crise mais atual: a necessidade de atuagéo por

parte do Fed como market maker of last resort.



CAPITULO 1: O RISCO SISTEMICO E O EMPRESTADOR DE
ULTIMA INSTANCIA

E impossivel pensarmos as economias capitalistas modernas sem seus sistemas
bancdrios como peg¢as centrais do sistema financeiro como um todo. Dada essa
importancia, é necessario pensar nas implicagdes da dindmica capitalista sobre essas
institui¢Ses, numa relagio em que ambas sdo mutuamente influenciadas.

Hyman Minsky (1992) estudou a dinfmica financeira e estabeleceu sua Hipotese
da Instabilidade Financeira, na qual postula que a instabilidade do sistema é gerada pelo
préprio comportamento dos agentes, ou seja, a economia € endogenamente instavel, o
que lhe confere um cardter ciclico. Isto €, sdo as mudangas nas percepedes dos agentes

que provocam as alteragdes no cendrio econémico.
“A hipdtese central de seu trabalho ¢ de que o nivel de endividamento bancdrio ¢
ciclico, o que confere ao investimento padrdo semelhante, ¢ elimina qualquer

possibilidade de se conceber a trajetoria das modernas economias capitalistas como
estdveis” (Deos; 1997, p. 45).

A partir dessa formulagio, Minksy propde o papel do Big Government e do Big
Bank. O primeiro tentaria sustentar a demanda agregada, entretanto, dificilmente
alcancaria a estabilidade sozinho, precisando, por isso, da segunda instituigdo. Quando
do surgimento da possibilidade de colapso do sistema, isto €, a exacerbagdo do risco
sistémico, o Big Bank assume posiciio especial para a manutencio das transacdes dentro
da economia e da redugio da incerteza no ambiente como um todo. Assegurando assim,
a satde do sistema de pagamentos.

A fim de detalhar essa dindmica, o presente capitulo caminhard pelas obras de
Minsky e de outros autores que estudaram a hipétese da fragilidade financeira,
buscando o modo pelo qual o autor mostra a endogeneidade da instabilidade econdmica.
Da mesma maneira, serd mostrada a importéncia das autoridades, Big Government e Big
Bank, para a tal teoria. O segundo objetivo do capitulo € discorrer sobre o conceito do
risco sistémico, pela definicdo dada por Michel Aglietta. Atingiremos nosso foco, ao
interrelacionar o risco sistémico com o papel do Big Bank enquanto emprestador de

dltima instancia.
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1.1 O emprestador de ultima instancia: um estudo de Minsky

Hyman P. Minsky ficou conhecido como um dos mais importantes
representantes de urna das vertentes da escola pds-keynesiana, a qual ele definia como

aquela:

“fem] que Keynes nos dd os ombros de um gigante sobre o5 guais podemos nos apoiar
para ver mais longe e de modo mais aprofundade o cardter essencial de economias

capitalistas avancadas. Entretanto, ser pds-keynesiano ndo significa se tornar

servilmente dependenie dos trabalhos do ‘Grande Homem™ (Minsky apud
Carvalho, 1987; p. 258).

Uma de suas grandes contribuicdes foi a hipotese da fragilidade financeira, que
pode ser colocada como um modelo que “relaciona a instabilidade macroeconémica a
teoria financeira do investimento” (Deos; 1997, p. 30). Sua visdo se consolida no
“paradigma de Wall Street”, que se opde ao “paradigma da feira da aldeia” adotado por
aqueles que julgam a moeda e as relagbes financeiras como secunddrias em uma
economia de trocas.

Grosso modo, a hipétese da fragilidade financeira postula que uma economia
nos moldes do paradigma de Wall Street (com sistema financeiro sofisticado, complexo
e em continua evolugfio) alternard perfodos de estabilidade com os periodos turbulentos
devido a comportamentos enddgenos 3 economia capitalista. Ou seja, com a atividade
econdmica intensa e altas taxas de retorno sobre o capital aplicado, as expectativas
positivas dominam o cendrio. Na percepgdo tanto de credores como de devedores os
riscos se reduzem, propiciando um boom de investimentos sustentado pela criagdo
endégena de dinheiro, através da amplificagio do crédito junto aos bancos, muitas vezes
conseguida por meio de inovacOes financeiras (que visam agarrar a maioria das
oportunidades de lucro). Essa estabilidade financeira torna as margens de garantias
exigidas pelos bancos menores e o grau de alavancagem de empresas ndo-financeiras
maior. Dessa maneira, os comportamentos dos agentes econdmicos diante da
estabilidade se configuram como as raizes da instabilidade.

Minsky nos mostra entdo que “‘na decisdo de investir e financiar o investimento,
tanto o empresdrio quanto © ‘banqueiro’ estdo especulando a respeito do
comportamento futuro do fluxo-de-caixa da firma - que é, em iltima instdncia, a fonte
de pagamento da divida - e do mercado financeiro - ao qual se recorrerd caso haja

necessidade de refinanciar os débitos” (Deos, 1997; p. 36).
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A partir de entdo, Minsky elabora posturas financeiras que os agentes
econdmicos poderdo tomar em relagdio ao seu grau de fragilidade financeira, isto €, tais
posturas refletem os efeitos que o endividamento gera nos agentes além de interferirem
nas proximas decisdes de investimento ¢ de financiamento, mostrando também seus
impactos no nivel macro da economia. Propde ainda que essas devam se basear nos
fluxos de caixa.

As trés posturas enunciadas por Minsky, sdo: a) hedge, na qual se espera que o0s
fluxos de entrada casem com os fluxos de saida em cada perfodo, ndo havendo,
portanto, descasamento de prazos; b) especulativa, em que os agentes devem postergar
suas obrigagdes, pois espera-se que os fluxos de entrada durante alguns perfodos devam
apenas cobrir a taxa de juros e; cj Ponzi, na qual o fluxo de entrada esperado ndo é
suficiente para cobrir a taxa de juros, o que significa que o agenie deve emitir dividas
para que no fim de cada periodo consiga capitalizar os juros (ou terd que vender ativos).
Por conseguinte, a dificuldade aqui é que o descolamento de prazos entre ativos e
passivos acontece para todos os perfodos.

Como coloca Deos (1997), a postura hedge fica subordinada ao funcionamento
do mercado de fatores e produtos; ji as demais posi¢des dependem também do bom
funcionamento do mercado financeiro, uma vez que oS agentes recorrem a esse para
refinanciar seus débitos, Com isso, um agente que anteriormente se encontrava na
posicdio especulativa pode passar a Ponzi, se, ceteris paribus, quando refinanciar sua
divida, encarar taxa de juros mais elevadas ou ndo encontrar mais disponibilidade no
mercado de crédito, por exemplo. Em outras palavras, “para Minsky, o mix entre os
diferentes tipos de postura financeira no conjunto do sistema é que determina, em
grande parte, seu grau de fragilidade e, dai, sua potencial instabilidade™ (Deos; 1997,
p. 49). Com 1ss0, 0 autor congrega dois aspectos da fragilidade financeira: de um lado, a
questdo do passivo, dificuldades para o pagamento da divida e sua necessidade de
rolagem culminam em pressdo pela liquidagio de ativos; de outro lado, hd a questio do
ativo, a redugdo nos lucros deteriora a capacidade de honrar as dividas assumidas.

Essas estruturas nos levam a duas situactes: de euforia e de panico. No estdgio
de euforia, o cumprimento dos compromissos levard a uma mudanga na disposicdo a
emprestar ¢ a tomar emprestado, ou seja, banqueiros ¢ clientes mudario suas

expectativas em relagfio a sua capacidade de pagamento:
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“Estabilidade - ou trangiiilidade - num mundo com um passado ciclico e instituicdes
financeiras capitalistas ¢ desestabilizante” (Minsky; 1982f apud Deos, 1997, p.
51).

Isso significa que em um momento de aceleragdo, os agentes, em geral, se
situam na primeira das estratégias. Enfretanto, a0 ver que suas margens de seguranca
estdo excedendo o risco que julgam poder correr, 0s agentes v3o aos poucos corroendo
essa postura. Isso formece fragilidade ao sistema, até que os agentes se concentrem na
terceira e mais alavancada das estratégias, a Ponzi. Vale dizer que para suportar o
aumento nos niveis de endividamento, cria-se espago para novas préiticas € instrumentos
financeiros, bem como para novas instituicdes e novos arranjos.

Como as avaliages sobre quais estruturas de endividamento sdo tolerdveis, em
determinado momento, tém uma natureza subjetiva, o sistema fica fragilizado
sobremaneira. Isso ocorre porque & medida que o endividamento se eleva, as taxas de
juros serdo majoradas para compensar o aumento do risco. Inicia-se um periodo de
aumento da incerteza ¢ de maior preferéncia pela liquidez (€ a busca por ativos que
poderdio ser vendidos com facilidade e além disso, manterio o seu valor). Em um
possivel momento de reversdo do ciclo de expansio pode-se chegar a niveis de risco
sistémico (a ser visto no proximo capitulo).

De acordo com Papadimitriou € Wray (1999), durante a expanséo, a economia se
move das posi¢hes hedge para as especulativas e por fim, para a Ponzi, o que para
Minsky € a pré-condig¢fio necessdria para um sistema financeiro instivel. Com a queda
do fluxo de renda ou a elevacio da taxa de juros, os credores restringem, num primeiro
momento, os empréstimos as unidades Ponzi, dessa forma, as unidades econdmicas
tentam se desfazer de suas posicBes, gerando queda nos precos dos ativos. Depois da
deflaciio dos ativos, se inicia novamente a fase com um sistema financeiro robusto,
conduzindo a outro boom e posteriormente a outra crise. Para os autores, “the financial
instability hypothesis is pessimistic: financial capitalism is fundamentally flawed
because each success at crisis containment leads to further risk taking” (p. 11).

E nesse ponto que Minsky introduz duas instituigdes que devem se configurar
como amortecedores da crise: o Big Government e o Big Bank.

O Big Government deve incorrer em déficit para tentar sustentar a demanda
agregada. De acordo com Tsé (2001), Minsky coloca que o déficit do Big Government
terd trés efeitos: 1) o efeito sobre a renda e o emprego, ja que o Produto Nacional Bruto

aumenta através do multiplicador e; 2) efeito sobre o fluxo de caixa, de forma que os
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agentes poderio fazer frente a seus débitos e; 3) o efeito sobre o portfélio, uma vez que
o déficit implica a emissdo de titulos de divida, o qual se configura como um ativo
seguro. Entretanto, o autor acha bem improvivel que sozinho ele alcance a superagdo do
colapso. Para isso, deve entrar em complementaridade as atividades do Big Bank como
emprestador de dltima instincia, salvando aquelas instituigdes que correm risco de
faléncia, impedindo a deflagio dos ativos e socorrendo aquelas que elevariam
amplamente o risco sistémico, atenuando, dessa forma, os defaults.

Porém, as interven¢des do emprestador de dltima instincia podem gerar efeitos
colaterais, a saber, mudam as expectativas dos agentes econdmicos, levando a
inovagdes. O principal efeito colateral de tais intervengdes € a recompensa ao
comportamento mais arriscado, em outras palavras, se incorre no risco moral (0 agente
econdmico ao ter respaldo, por exemplo, de alguma autoridade, julga poder tomar mais
risco, j4 que se sua operacio falhar, acredita que a autoridade o salvard). Por isso, é
importante ressaltar que Minsky ainda defendia no papel de emprestador em iltima
instancia, o papel cerceador, ou seja, o0 banco central deve atuar no sentido de prevenir

que posturas especulativas e Ponzi voltem a predominar no cendrio econdmico e

engendrar novas crises. Nas palavras de Papadimitriou € Wray (1999):

“Big Government Is necessary and countercyclical deficits are necessary to put a floor
on aggregute demand and thus on current output prices. The Big Bank is necessary and
lender of last resort intervention is necessary to put a fleor on asset prices to prevent
debt deflation, But the other side of the coin is that regulations and supervision are

needed and they must continually evolve so they stay only a step behind innovations”
(. 11).
Como veremos no préximo capitulo, Aglictta (1998) complementa a definicéo

de emprestador em dltima instdncia por ser ele “um atributo soberano de uma
autoridade moneldria, que evita a propagacdo de um colapso da liquidez devido as

falhas de coordenagdo nos mercados monetdrios” (p. 24).

1.2 Risco sistémico

Muitos sdo os autores que estudam a problemdtica do risco sist€mico. No
entanto ainda ndo hd um consenso sobre seu significado. Para Bartholomev ¢ Whalen o
risco sistémico é a probabilidade de um colapso na confianga, geralmente inesperado,

do sistema financeiro e bancirio com potenciais efeitos na economia real; ja para
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Mishkin, € a chance de um evento repentino e inesperado desorganizar as informagdes
nos mercados financeiros, tornando-as incapazes de canalizar 0s recursos para as
oportunidades de investimentos mais rentdveis e; Kaufmann sugere que seja a
prossibilidade de perdas acumuladas devido a um evento que gera uma série de
sucessivas perdas ao longo da cadeia de institui¢Ges existentes no sistema’. Entretanto,
para esse trabalho serd utilizada a definicio de Michel Aglietta, como se verd abaixo.

O conceito de risco do sistema estd diretamente relacionado com as assimetrias
de informagdes presentes em mercados financeiros, isto €, alguns agentes possuem mais
ou melhores informagGes do que outros agentes. E, essa assimetria, per se, traz riscos ao
sistema bancdrio,

“mesmo que a faléncia ndoe ocasione pdnico, o temor de quebra de outras instituicées
pode gerar movimenios de retirada de recursos por parte de seus depositantes, assim
como dificultar o acesso aos recursos dos mercados interbancdrios. Desta forma,
imperfeicbes de informacdes podem gerar a extrapolacdo de problemas de uma
instituicdo para outras, ou mesmo para o mercado como um todo” (Mendonga;
2002, p. 14).

Mudangas no ambiente econdmico, como por exemplo, expectativas que levam a
um racionamento de crédito, podem gerar dificuldades nos mercados € o
transbordamento destas para demats institui¢des dentro do sistema bancério, bem como
em outros setores, caracterizando a existéncia do risco sistémico.

Aglietta (1998) caracteriza o mencionado risco como uma possibilidade latente
de que um evento possa ocorrer abrangendo o sistema como uin todo, e que os agentes
desconhecem ou contra o qual nfio se precaveram.

Segundo este autor, o mercado financeiro pode gerar tal situagdo por duas vias:

a) Existéncia de assimetrias nos mercados de crédito, que levam a subestimacio
do risco e ao subseqiiente sobreendividamento, elevando a fragilidade;

b) O modo pelo qual os precos de ativos em condi¢des de liquidez restrita sdo
formados, mostrando que hd periodos intercalados de euforia e desilusdo. Esses
periodos de desilusdio surgem das interagdes subjetivas entre os participantes do

mercado, que por sua vez, geram comportamentos coletivos.

! Summer (2003) trata da regulagfio bancéria e do estudo do risco sistémico, por isso busca fazer
uma breve revisfio acerca das diversas definicdes do conceito, mostrando que ainda ndo hd consenso
sobre o tema.
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Posto 1sso0, o risco sistémico configura-se ndo como uma simples soma dos
diversos riscos, mas, além disso, como uma interagfio entre ¢les. Essa interacdo existe,
sobretudo, devido 2 incerteza tanto em relagfo ao comportamento dos outros agentes
quanto a propria incerteza que envolve o futuro.

Por conseguinte, tal interacfio e a prépria aquisi¢do do conhecimento gerariam
falhas de coordenagdo, que podem ser tratadas a partir da hipdtese de
complementaridade estratégica e da hipdtese da miopia intrinseca, enunciadas por
Aglietta. A primeira trata da prépria intera¢fo entre as agdes que se reforcam entre si,
ou seja, sdo reacOes amplificadas diante de choques. JA a segunda, a da miopia
intrinseca, é a reacio a eventos que ndo podem ser avaliados por meio das
probabilidades oferecidas por eventos passados, isto &, “os fornecedores de crédito
renunciam a investir recursos adequados no conhecimento privado dos riscos”
(Aglietta; 2004, p.47). Essas falhas podem ainda aumentar as assimetrias de informacio,
aumentando a fragilidade financeira.

E nesse contexto que podemos entender porque a liquidez é o tema central do
risco sistémico. Como a liquidez estd muito ligada a confianca, os agentes, em
momentos mais instdveis, buscam por ativos de maior liquidez, pois esses, além de
serem convertidos mais facilmente em moeda, mantém seu valor. Portanto, em um
momento de risco sistémico, 0s agentes buscam maior qualidade e liquidez nos ativos.
Nesse ponto, € importante também entender como a assimetria de informagdes se

mostra maior na relagio das firmas bancdrias com seus depositantes do que de outras

institui¢bes com seus credores:
“fdentificar a liguidez como o centro nevrdlgive do risco sistémico torna possivel
entender por que os bancos sdo especiais. Eles sdo ao mesmo tempo unidades privadas
geradoras de lucro e paries de uma rede que oferece um bem coletivo para o conjunto
da economia, o mecanismo para efetuar pagamentos e saldar dividas. Esta §é,
evidentemente, uma definicdo funcional, e ndo institucional; qualquer unidade que
realize funcoes bancdrias torma-se um banco e deveria ser regulada engquanto tal, Por
causa de seu duplo papel econdmico, os bances sdo as unidades nas guais os
problemas de solvéncia e de liguidez apresentam-se inexoravelmente imbricados.
Constituem os elos frdgeis nas crises financeiras.” (Aglietta; 1998, p. 6).
Vemos que o setor bancdrio se distingue dos demais por duas dimensdes, ou
seja, diferentemente desse, em outros setores na economia quando uma empresa estd

enfrentando dificuldades ou até mesmo quando uma empresa € levada a encerrar suas

atividades, as demais empresas do setor se beneficiam do ocorrido por poderem ocupar
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um espago no mercado que ficou vago, como € o exemplo do setor antomobilistico. Ja
no sistema bancério, caso ocorra a faléncia de uma firma, o que se vé ndo é o
aproveitamento do espago pelos demais bancos, mas sim, de possibilidade de contigio
da desconfianga, surgimento de dificuldades em instituigbes que antes se encontravam
sauddveis o que, no limite, se transforma em corridas bancarias, congelamento do
sistema de crédito e de pagamentos.

A outra dimensdo para o problema do risco sistémico € a fun¢fio que o préprio
sistema bancdrio tem para a economia. Em geral, se algum setor sofrer um colapso a
economia seguird funcionando, entretanto, se o setor financeiro for amplamente
abalado, dificilmente a economia passard incélume. Por isso, reiterando o que foi escrito
no inicio do capitulo, fica clara a importéincia desempenhada pelo sistema bancério, em
grande parte devido ao papel singular que a confianga representa no mesmo.

Ainda para o autor, 08 eventos que podem, possivelmente, conduzir ao risco
sistémico sdo; dindmica de prego desestabilizadora, problemas na avaliagéo do risco de
crédito e fragilidade diante do risco de liquidez do mercado (risco que os negdcios a
serem realizados sofram grandes alteracfes de pregos, isto €, 0s ativos ndo conseguem

mais manter o seu valor),

1.3 Observacoes finais

Como visto, € evidente a relevincia da interacfio entre os dois conceitos
apresentados nesse capftulo. Com a corrosfio das posturas dos agentes o sistema
econdémico se mostra extremamente fragilizado, podendo se desenvolver para uma
situacdo de crise. A depender do grau de fragilidade da economia e da interrelagio dos
mercados, € possivel ainda que o sistema seja ameagado como um todo, ou seja, é a
presenca do risco sistémico. De acordo com Minsky, nesse momento devem entrar em
cena as medidas das duas instituigdes, Big Governement e Big Bank, para que se possa
tazer frente & crise. Em outras palavras, “é sabido que a atividade de emprestador em
ltima insténcia e o risco moral sdo frutos gémeos do risco sistémico (...} Ao contrdrio
do que se costuma dizer, como o risco moral estd envolvido na maioria dos contratos
financeiros, proibir o emprestador em iitima instdncia com certeza ndo € a maneira de
lidar com essa ineficiéncia. O caminho estd em fortalecer politicas prudenciais, que

assegurem ao emprestador em ltiima instdncia autonomia plena em sua agdo. Isso
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significa nada além de wm retorno & prépria esséncia do emprestador em iltima
instdncia: salvaguardar a confianga no funcionamento dos mercados monetdrios”

(Aglictta; 1998; p. 19).
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CAPITULO 2: A CRISE DO LTCM E DAS HIPOTECAS SUBPRIME

Neste capitulo apresentaremos duas crises financeiras que servirfio de aplicagio
as teorias anteriormente apresentadas. Mesmo ocorrendo em periodos e situagdes
diferentes, nelas ficam claras a exacerbaglio do risco sistémico e a necessidade de
atuagiio da autoridade monetdria como emprestador de ultima instincia para amenizar
seus danos.

A primeira crise a ser apresentada teve como principal ator o hedge fund LTCM
(Long Term Capital Management). Esse fundo adquiriu grande relevincia no cendrio
mundial devido as suas taxas de retomo, o que atrairam grande volume de capital.
Entretanto, suas atividades se baseavam em uma alavancagem excessiva, tornando-o
marcadamente arriscado. Por causa do sen volume de recursos e reputagéo, a quebra do
fundo desestabilizou o sistema.

J4 a crise das hipotecas de alto risco, o segundo distirbio a ser estudado, se
originou de um mercado que, a principio, parecia ndo representar grande perigo a saude
das finangas mundiais: o mercado imobilidrio. Entretanto, através das inovagdes
financeiras, que facilitaram o acesso ao financiamento de casas, esse mercado se atrelon
fortemente a0 mercado financeiro. A medida que o mercado de hipotecas passava por
dificuldades, o mercado financeiro viu sua rentabilidade diminuir € a cautela tomar o
lugar da propens&o ao risco.

Em ambos os casos, a atua¢do do emprestador de dltima instdncia foi

determinante para que um colapso maior, como o de 1929, nédo ocorresse.

2.1 Long Term Capital Management: ascensao e declinio

Em 1994, o fundo hedge Long Term Capital Management (LTCM) foi criado
por um conhecido trader do mercado financeiro, John Meriwether. Devido a sua
reputacio muitos investidores aceitaram investir no fundo, e para continuar despertando
interesse Meriwether se cercou de um grupo de académicos renomados ¢ especializados
em finangas, sendo alguns deles professores e dois deles, Robert C. Merton ¢ Myron S.
Scholes, ganhadores do Prémio Nobel de Economia de 1997.

Em geral, estudos sobre a ascensdio e a faléncia do fundo sfo dificultados pela

pouca informagao piblica disponfvel das posigdes tomadas pelo LTCM; por isso, as
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andlises académicas de Scholes (2000) e Jorion (2000), que discutem as li¢Ges que se
pode tirar das praticas modernas de administracio dos riscos, se destacam.

Durante quatro anos, o fundo foi o destaque de Wall Street por alcancar retornos
acima de 40% a0 ano, sem volatilidades expressivas e, aparentemente, sem grandes
riscos. Essa performance era alcangada pela estratégia bascada em modelos
matematicos extremamente sofisticados, como o Value-at-Risk (VaR)z, que analisavam
os movimentos histéricos dos pregos de certos ativos, em especial, os titulos de divida
dos Estados Unidos, Japdo e Europa. Em outras palavras, o fundo fazia operagbes de
arbitragens convergentes, ou seja, tentava tirar vantagens de pequenas diferengas de
prego entre titulos muito parecidos, sendo uma estratégia, a principio, de baixo risco,
uma vez que os pregos dos titulos se movem com certa sincronia € os spreads nio
oscilam tanto quanto os seus precos.

Mais especificamente, o fundo comprava {ou entrava comprado no mercado de
derivativos) bonds de alto rendimento e de baixa liquidez, como os titulos de dividas
emitidos pelos paises emergentes e os junk corporate bonds (titulos com risco elevado),
¢ vendia (ou entrava vendido no mercado de derivativos) bonds de menor rendimento e
elevada ligquidez, que é o caso de titulos do governo norte americano apostando, através
de resultados dos modelos estatisticos, que o spread do rendimento dos titulos de menor
¢ maior risco era demasiado grande e por isso, com a reavaliagio do risco pelos
investidores, ele deveria convergir. Como colocou o presidente do Fed de Nova Iorque,
na época, William McDonough:

“The strategy of Long-Term Capital was to use complex mathematical formulas to

identlfy temporary price discrepancies between different interest rates. (...) If the
spread narrowed as expected, the firm would profit. If, however, the spread continued
to widen, the firm would incur losses. {...) Anticipating tha! some positions would move

in their favor and some would move against them, the firm relied on diversification

across a large number of product and geographic markets” (McDonough, 1998).
Entretanto, o LTCM mostrava vulnerabilidade em relacdo & ampliacdo dos
spreads, a qual era ainda mais exacerbada pelo fato de ele manter em sua carteira
instrumentos sem liquidez, o que em uma situa¢lio de grande instabilidade poderia

desaparecer com sua margem de manobra. Outro colaborador para essa fragilidade era o

? VaR é uma metodologia usada para quantificagéio do risco a que uma carteira esta exposta.
Quando calculamos o VaR queremos saber, dada uma probabilidade, o mdximo que o agente pode perder,
isto €, é uma medida do potencial de perda mdxima de um portfélio de ativos financeiros dentro de um
determinado horizonte de tempo com uma dada probabilidade.
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fato de o fundo ser, as vezes, o principal detentor desses instrumentos. Isso significa que
em uma situagdo na qual ocorresse a ampliacio dos spreads, a tentativa do fundo de
liquidar suas posi¢des poderia gerar grande pressfio nos pregos e forgar o fundo a
enormes perdas.

Mas, o que fez do LTCM caracteristicamente arriscado foi o seu nivel de
alavancagem (jA que o lucro por operagfio era pequeno, seus excelentes ganhos
advinham de sua alta alavancagem), conseguindo inaugurar o fundo com a cifra um
pouco acima de US$ 1 bilhdio, sendo que sécios do fundo participaram com algo em
torno de US$ 100 milhdes. Segundo Jorion (2000}, o capital do fundo cresceu de US$ 1
bilhdo para mais de USS$ 7 bilh&es em 1997 e “by the spring of 1996, Long-Term had an
astounding US$ 140 billion in assets, thirty times its underlying capital” (Lowenstein;
2000, p.80).

O fundo exigia um investimento minimo de US$ 10 milhdes e o investidor
deveria ficar trés anos sem fazer retiradas. Além disso, cobrava uma taxa anual de 2%
dos ativos e de 25% dos novos lucros. De acordo com Edwards (1999), o fundo
apresentou rentabilidade (apds os pagamentos das taxas) de 19,9%, em 1994; 42,8%,
em 1995 40.8%, em 1996 ¢€; 17,1%, em 1997,

Para Merton ¢ outros integrantes do fundo, o LTCM nfio era um mero hedge
fund e sim o estado da arte dos intermedidrios financeiros, que poderia capitalizar
diversos segmentos através da compra de seus titulos.

A partir de 1997, as operagfes de convergéncia se tornaram de modo geral,
menos lucrativas, representando para ¢ LTCM um retorno de apenas 17%, o que fez o
fundo buscar novas oportunidades. No final deste mesmo ano, os ativos do fundo
somavam US$ 7 bilhGes ao passo que no inicio de 1998 a soma havia se reduzido para
US$ 4.8 bilhoes, o que segundo o fundo ocorria devido a diminuigéo das oportunidades
de investimentos. Em verdade, o que havia diminuido as oportunidades para o LTCM
era o colapso financeiro asidtico que disseminou o temor de que o mesmo poderia
acontecer em outros mercados emergentes, inviabilizando o mercado de “junk bonds”,
além do declinio do mercado de securities lastreadas em hipotecas, em maio e junho de
1998. Para alcangar o retorno de 40%, ao qual estava acostumado, o fundo incorren em
maior alavancagem, o que também elevou os riscos.

Ainda que com um capital de aproximadamente US$ 5 bilhdes, o LTCM

conseguiu, em 1998, empréstimos de bancos de cerca de US$ 125 bilhdes, tornando sua
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relagdo de alavancagem de 20:1, relagiio essa muito elevada para qualquer padrio,
mesmo para os hedge funds que estio habituados a operar com alta alavancagem’.

Entretanto, a situacio do hedge fund se tornou verdadeiramente cadtica em
agosto de 1998 com a declaracio de moratéria da Rissia. Com a crise asidtica os
gestores do fundo acreditavam que os spreads se encontravam muito elevados e que
com o arrefecimento da crise eles voltariam aos niveis anteriores, isto é, convergiriam.
Contudo, a crise russa desencadeou uma reavaliag8o dos riscos de crédito e soberanos
em todo o mercado financeiro e os spreads se elevaram rapidamente. Segundo Edwards
(1999), em setembro de 1998, o EMBI do J.P. Morgan (indice para titulos piiblicos de
pafses emergentes) mostrava que o spread dos rendimentos aumentou para 17,05 pentos
percentuais em comparagio aos titulos do Tesouro norte americane, enquanto que o
mesmo spread em julho estava em 6 pontos percentuais e em outubro do ano anterior
era de 3,3 pontos percentuais.

Portanto, 0 que se viu foi uma ampliacdo cada vez maior dos spreads e uma
busca maior por liquidez e qualidade, exatamente o oposto da aposta do LTCM. De
acordo com Jorion (2000), j& em agosto o fundo havia perdido 52% de seu valor do dia
31 de dezembro do ano anterior.

A crise asidtica e russa junto com o declinio de um dos maiores hedge funds do
momento, o LTCM, desencadearam uma crise de confianga, devido ao montante
investido pelo fundo e pelo risco que sua quebra representaria para seus credores.
Assim, podemos entender como um episédio de afloramento do risco sistémico.

Diante desse quadro, o Federal Reserve de Nova lorque (FRBNY) organizou um
consorcio de 16 instituicSes para salvar o fundo e reduzir as possibilidades de contégio
para ¢ mercado financeiro, dentre as instituicdes estavam: Goldman Sachs, Merrill
Lynch, J.P. Morgan, Morgan Stanley, Dean Witter, The Travelers Group, Union Bank
of Switzerland, Barclays, Bankers Trust, Chase Manhattan, Credit Suisse First Boston,
Deutsche Bank, Lehman Brothers, Paribas ¢ Societe Generale. Dessa forma, evitaria-se
a liguidacdo forgada de seus ativos, o que devido ao seu grau de alavancagem poderia
gerar enormes perdas. Foi acordado entre os membros de se colocar um capital
adicional de US$ 3.625 bilhdes em troca de 90% dos ativos remanescentes do hedge
fund LTCM (Edwards, 1999).

3 Em geral, hedge funds com alta alavancagem nio excedem a relagdo em mais de 10:1.
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2.2 A origem da crise das hipotecas subprime

A crise atual € sintese e convergéncia das modificagdes globais, como a forma
de organizagdo da economia mundial e a forma de reacdo s ameacas da hegemonia
norte-americana.

E indissocidvel da discussdo sobre a atual crise, o entendimento dos mecanismos
financeiros que foram criados nos anos 1980. Antes desse periodo, a pratica comum dos
bancos era manter em seus balangos os empréstimos concedidos, assumindo o
descasamento de prazos entre ativo e passivo ¢ os riscos. Ademais, as instituigoes nio
bancdrias ficavam restritas a certas parcelas do mercado.

Entretanto, apds a crise da divida dos paises subdesenvolvidos, os bancos dvidos
por lucros (afinal, os riscos de defaulr dos paises subdesenvolvidos reduziram
sobremaneira os ganhos) buscaram inovar seus instrumentos, por exemplo, passando a
securitizar os papéis. Além disso, a securitizacio também foi uma saida para a
concorréneia que os bancos vinham enfrentando, em especial das institui¢bes ndo
bancdrias.

Outro motivo que também colaborou para o desenvolvimento da securitizacdo
foi o Acordo de 1988 da Basiléia que exigia requerimentos minimos de capital, com
isso, os bancos conseguiam retirar de seus balangos as operagdes, podendo redirecionar
os recursos. Outro instrumento importante criado nessa época foram os derivativos. Em
outras palavras, “os bancos transferiam parte de suas carteiras de crédito para esses
veiculos, em geral localizados em paraisos fiscais, de forma a reduzir as exigéncias de
capital e liberar recursos para novos negdcios” (Freitas & Cintra, 2008; p.5). Dessa
forma, os bancos conseguiam retirar tais operagdes e riscos de seus balangos (off-
balance sheet).

Esse movimento, igualmente, aumentou a intermediacio financeira, que acabou
por criar espago para um novo tipo de agente especializado na classificacdo do risco dos
tomadores, as agéncias de rating.

Vale lembrar que a tecnologia da informagfio colaborou muito para o
desenvolvimento destes mercados.

Em vista de fortificar o sistema de hipotecas, o governo dos EUA levaram a
progressiva aproximagdo com o mercado de capitais, pois “baseado em instituicdes de

depdsito, especialmente nas saving & loans, o financiamento imobilidrio impunha
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dificuldades para a gestio dos riscos de liquidez e de taxas de juros, dada a diferenga
da estrutura temporal do ative e do passivo desse.f agentes. Assim, frente a conjunturas
macroecondmicas adversas os desequilibrios patrimonials dos credores levavam ao
estreitamento do financiamento & aquisicdo das residéncias” (Cagnin, 2007; p.27).

Por isso, viabilizou-se um mercado secunddrio de hipotecas em que agéncias
pudblicas (Federal National Mortgage Association — Fannie Mae ¢ Federal Home Loan
Mortgage Corporation — Freddie Mac) eram responsdveis por comprar € reter esses
contratos em suas carteiras, transportando, deste modo, para o Estado o énus do risco de
liquidez e de crédito desse tipo de ativo. Todavia, tais agéncias foram privatizadas e
passaram a securitizar as hipotecas (as agéncias continuaram patrocinadas pelo governo

devido a sua fungfio ser quase uma externalidade), isto €,
“os empréstimos imobilidrios passaram a ser agregados e revendidos pelas institui¢cGes
citadas para os fundos de investimentos, fundos de pensdo e "hedge funds”, que
compram titulos com determinada rentabilidade, garanmtidos pelo pagamento das

prestagdes (e, no limite, pelo proprie imdvel), e que podem ser negociados no mercado
secunddrio” (Cintra, 2007).

Com isso, podemos inferir que a evolugio do mercado imobilidrio residencial,
em especial, apds 2001, deve ser vista como a interagio de dois processos: das
transformacgdes estruturais no sistema de financiamento imobiliirio e da conjuntura
expansionista da politica monetdria, representando o maior boom imobilidrio norte
americano em mais de cingiienta anos. Ou seja, levou & ampliagio da liquidez dos
papéis (securities) no mercado secunddrio de hipotecas, estreitando as relagtes entre o
mercado de capitais € 0 mercado de hipotecas, fazendo circular uma média anual de
US$ 3 trilhdes em novas operagdes, de 2001 a 2006, Este negdcio, tornando-se rentdvel
atraiu grandes bancos que se tornaram importantes emissores de MBSs (mortgage based
securities). Vale dizer que o aprofundamento deste mercado levou a criagio de uma
variedade de securities relacionadas a hipotecas.

Ademais, a securitizaciio de hipotecas e os servigos associados ao recolhimento
e transferéncia dos pagamentos do tomador do empréstimo ao investidor que
mantinham as securities se tornaram fontes de receitas, j4 que eram cobradas tarifas e
comissOes a bancos de Investimentos e bancos comerciais. Portanto, aumentou a
participacdo de institui¢des privadas na emissio de MBSs.

Vale ressaltar ainda que os agentes geradores encontraram nas operaghes de

securitizacdo a solugfio do sen principal problema, ou seja, a conciliagio das estruturas
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dos prazos dos ativos ¢ passivos, que dificultava a administragdo do risco de liquidez
dos créditos hipotecdrios. Por conseguinte, o financiamento residencial vinha sofrendo
alteragdes relevantes com o aprofundamento do mercado secunddrio e a expansio dos
derivativos (Cagnin, 2007; Cintra & Freitas, 2008).

Essas inovagdes financeiras reduziram o custo do endividamento tanto das
familias quanto das empresas, ao facilitar a avaliagdo e precificagdo do risco. Alids, €
aqui que entram as agéncias de rating que fardo essa avaliagdo e a engenharia financeira
que trabalhard no sentido de criar carteiras que alcancem a melhor classificagao.

Junto com o aquecimento do mercado imobilidrio a partir de 2001, a elevagao
dos pregos das casas, os novos instrumentos e a politica monetdria expansionista,
favoreceram as fraudes, a subavaliacdo do risco e a inser¢gio de um novo tipo de
hipoteca, o subprime (Grifico 1). Vale lembrar que as hipotecas subprime se
configuravam como de altissimo risco uma vez que seus tomadores apresentavam um
histérico ruim, renda incompativel com as prestacdes assumidas e/ou falta de
documentagio. A revista The Economist nomeou esses tomadores como “ninjas™ (no
income, no asset and no job). Com isso, essas hipotecas ndo gozavam de garantias
tradicionalmente oferecidas pelo governo federal.

GRAFICO 1

Comparacao do Total de Novas Hipotecas com a Emissao de
Hipotecas Subprime
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Fonte: Baboragao propria baseada em Wray (2007)
Destaca-se ainda, como importante inovagdo dentro do mercado imobilidrio

americano os contratos com taxas de juros ajustdveis, ou as ARM (Adjustables Rates

Mortgages). Nos anos 1990, foram introduzidas outras inovag¢des como os contratos do
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tipo Interest-Only Mortgage, ou seja, a cada vencimento mensal o tomador poderia
decidir se pagaria apenas 0s juros ou juros acrescidos da amortizaciio do principal e; o
Negative Amortization Mortgage, no qual o tomador poderia escolher, no periodo
inicial, se queria pagar os juros, os juros acrescidos de amortiza¢do ou um pagamento
minimo estabelecido em contrato. Além disso, esses contratos, em geral, tinham
duragédo de 30 anos, no qual no periodo inicial de 2 ou 3 anos se seguia uma das l6gicas
citadas acima, e nos 28 ou 27 anos subseqiientes o valor da parcela se elevava devido a
incorporacdo do pagamento da parte principal do empréstimo. Esses novos contratos,
em seu periodo inicial, possibilitam uma menor relagio entre o servigo da divida e a
renda pessoal, conferindo ainda mais risco para os contratos do tipo subprime.

Com esse esquema das hipotecas os tomadores de maior risco, ao final do
periodo inicial de 2 ou 3 anos, quando as parcelas aumentavam de valor, decidiam por
refinanciar o empréstimo, voltando a pagar somente os juros da hipoteca, portanto
tornavam a pagar uma parcela fixa e baixa. Outra informacgio relevante a respeito desse
refinanciamento € que muitos tomadores subprime embolsavam uma quantia em
dinheiro dessa operacgfio, transformando-a em consumo (o que se configurou como a
base para o crescimento recente da economia norte americana).

Os novos contratos tinham implicitos, tanto por parte das instituicdes credoras
como dos tomadores, que a tendéncia era de valorizagdo do imével ou que seu prego se
manteria estdvel e/ou de redugio das taxas de juros futuras, de maneira que pudessem
refinanciar as hipotecas em condi¢es favordveis. Contudo essa tltima condicdo era
pouco provavel ja que o Fed havia anunciado que elevaria a taxa de juros; o que de fato
acabou acontecendo: em 2004 a taxa bdsica de juros da economia norte americana sai de
1% a.a. para 5,25% a.a. em 2006.

Entretanto, essa dinfmica conferiu ainda maior fragilidade ao mercado
hipotecdrio, advinda do comportamento dos agentes em um ambiente de baixas taxas de
juros que incitavam, por um lado, a tomada de maiores riscos por parte dos credores na
busca por maior rentabilidade e, por outro, maior nivel de endividamento dos
tomadores. E devido a essa dinimica das estratégias adotas pelos agentes que podemos
recorrer ao arcabouco minskyano explicado anteriormente, isto €, a defesa de que a
hip6tese da fragilidade financeira advém endogenamente do sistema financeiro se
mostra vélida.

De forma simplificada, a combinacfio da securitizagio com as hipotecas,

inclusive as de maior risco, isto €, as subprime, se dava, inicialmente, pela aquisi¢io da
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hipoteca pelo tomador. Em seguida, a institui¢do financeira transferia os diferentes
contratos de hipotecas para um fundo de investimento (mortgage pool), o qual emitia
diversas cotas (tranches) — quanto maior o retorno da cota, maior seu risco e mais, eram
essas tranches de pior qualidade que assumiam primeiramente as perdas com atrasos ou
defaults. Vale ressaltar que o célculo para essa relagdo risco-retorno era baseado em
modelos estatisticos aprovados pelas principais agéncias de classificagiio de risco. As
cotas com pior classificac¢fio se dava o nome de Equity ou Toxic Waste.

Gracgas 2 engenharia financeira essas cotas denominadas Toxic Waste passavam
ainda por uma nova transformacéo através do uso de derivativos que visava melhorar
sua classificacdo. Em outras palavras, eram transferidas para um fundo chamado CDO
(Collateralised Debt Obligations) no qual eram aglomeradas com titulos de divida,
recebiveis de cartdes de crédito, derivativos, etc. e obtinham classificacdo de baixo
risco, podendo chegar a ser considerada investment grade. Portanto, “o re-
empacotamento das hipotecas de alto risco, com anuéncia das agéncias de
classificacdo de risco de crédito, viabilizou sua aquisicdo pelos investidores com menor
aversdo ao risco, mas também pelos investidores institucionais, tais como os fundos de
pensdo e as companhias de seguro, que observam regras de prudéncia” (Cintra &
Cagnin, 2007; p.319).

Por fim, onginavam-se também dos fundos CDO’s as cotas Texic Waste ¢ o
destino dessas era dado pelas Structured Investment Vehicles (SIV's), “cujo dnico
propdsito era emitir titulos de curto prazo — commercial papers — usados, nos EUA,
para remunerar aplicagdes de caixa de empresas” (Torres, 2008a; p. 6).

Pelo Grifico 2 fica fdcil visualizar o ganho de importéncia da securitizagdo das

hipotecas de alto risco.
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GRAFICO 2

Securitizagfio de Hipotecas Subprime (%)
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Fonte: Baboragio prépria baseada em Wray {2007}

Nos dltimos anos, as hipotecas subprime nZo vinham apresentando problemas,
pois com a valorizacdo dos imdveis, os tomadores, passado o perfodo de pagamento
inicial, conseguiam refinanciar suas hipotecas, iniciando assim novo perfodo de
pagamento somente dos juros. Esse tipo de hipoteca movimentou em 2006 cerca de
US$ 600 bilhdes, mostrando sua importincia ao representar 20% do total de novas
hipotecas. Como observou Torres (2008¢c, p.136) “a sustentagdo do ciclo imobilidrio
expansionista até o fim de 2006 se deve a maior relevdancia adquirida pelo segmento
subprime a partir de 2004, tanto no que tange a emissdo de novas hipotecas quanto ao
seu processo de securitizacdo. Assim, a manutencdo da bolha no mercado imobilidrio
dos EUA foi realizada, primordialmente, pela incorporagdo dessa parte “menos nobre”
de tomadores de hipotecas”.

De modo geral, portanto, o mercado hipotecdrio serviu como elemento
dinamizador da recuperagdo da atividade econdmica a partir de 2002, isto &, viu-se uma
a ampliacio do crédito imobilidrio derivado da redugéo das taxas de juros, que por sua
vez estimulou a engenharia financeira, acelerando a alta dos pregos dos imdveis.
Incentivou-se, deste modo, a construgdo civil, captada pelo crescimento do investimento
residencial. Por outro lado, esta valorizacio fortaleceu o patriménio das familias. Os
mecanismos de crédito criaram a possibilidade de transformar esse crescimento do
patriménio em poder de compra.

Embora tenham viabilizado a ampliacdo da liquidez, as inovagdes financeiras
chanceladas pelas grandes instituicGes acabaram por espraiar o risco sistémico. Isso

ficou evidente com o desaquecimento do mercado imobilidrio no final de 2007
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ocasionado pelo aperto monetdrio (de acordo com os dados do Flow of Funds, do
Federal Reserve, os imdveis representavam 39% do patrimdnio liquido das familias, em
2005, constituindo-se no ativo de maior peso no balango desses agentes; entretanto, em
2008, os imoveis representam 35% do patrimdnio liquido das familias), a consegiiente

queda dos precos dos iméveis (Grifico 3) € 0 aumento do inadimplemento, culminando

na crise.
GRAFICO 3
Evolugéo do indice de Prego dos Iméveis nos EUA de 1990 a 2008
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Fonte: S&P Case-Shiller U.S. National Home Frice lhdex

E importante destacar que no mercado imobilidrio norte americano, as familias
que recorreram as hipotecas, a0 ndo conseguirem arcar com ©s pagamentos podem
liquidar o financiamento entregando o préprio imével, é o walk away. Como visto no
grafico acima, a queda dos precos estimulou esse mecanismo uma vez que o valor dos
imdveis se tornou inferior ao valor da divida. Logo, a normalizagcio do mercado de
hipotecas perpassa, necessariamente, pela estabiliza¢do dos pregos dos iméveis para que
de um lado se defina o valor das linhas de crédito e, de outro, se ofereca garantias aos
credores.

Os calotes e os atrasos nas prestagOes fizeram as perdas atingirem nio sé as
cotas Equity, mas também as de melhor classificacdio, o que levou virios cotistas a
resgatarem suas aplicacdes, a exposi¢do de grandes bancos norte americanos ja que eles
que ofereciam crédito as SIV's € até mesmo & suspensdo de resgate de cotas de alguns
hedge funds. O resultado foi um aumento nos custos de captacdo das instituigdes

bancdrias.
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Uma vez que hd uma inter-relagdo forte entre os diversos segmentos no mercado
financeiro, e dado que as institui¢des inseridas nesse sistema sdo indissocidveis de sua
credibilidade, a crise que comegou de maneira pontual em um mercado, rapidamente s¢
gspalhou pelos demais, gerando da mesma forma elevacdo das taxas no mercado
interbancdrio.

Sob esse contexto foi posto em xeque a credibilidade das avalia¢des das
agéncias de rating (que haviam cotado muitos dos pools com hipotecas subprime com
boa classificacio e j4 em dezembro de 2007 haviam reclassificado tais titulos),
sobretudo porque ha um conflito de interesse envolvido em tal classificagdo, ja que
quase 50% de suas receitas provéem da avaliacfio. Para Kregel (2008), o aumento da
fragilidade foi devido nfo a um processo de redugdo da margem de seguranga, mas sim,
a revelac@o de que as margens de seguranga produzidas pelas andlises estatisticas eram
insuficientes.

Inimeros episddios podem nos dar a dimensdo que essa crise vem tomando.
Entretanto, ressalta-se a quebra do quinto maior banco de investimento norte americano,
0 Bear Stearns, em margo de 2008. Aqui ficou clara a mudanga de percepgiio do Fed em
relagdo a gravidade da crise ao estender uma linha de crédito de US$ 30 bilhdes ao J.P.
Morgan para a aquisi¢do do Bear Stearns. Esse fato representou ainda a mudancga no
arcabougo regulatdrio do sistema financeiro dos Estados Unidos, ji que um banco de
investimento — Bears Stearns — ndo estava sob a jurisdi¢do do Fed e ainda sim sofreu
intervengdo do banco central.

Apesar desse resgate, trés meses depois os problemas de liquidez da Fannie Mae
e Freddie Mac voltaram a agitar o mercado. Essas duas agéncias, apesar de serem
privadas e terem ac¢Oes negociadas em bolsa de valores, gozavam de privilégios
especiais. O privilégio implicito mais importante delas € que se elas correrem o risco de
falir, o governo federal podera resgatd-las. De acordo com Krugman em sua coluna no
The New York Times do dia 14 de julho de 2008, “This implicit guarantee means that
profits are privatized but losses are socialized”. Ademais, como as duas agéncias juntas
representavam cerca de 40% do total do mercado de hipotecas norte americano, o
problema de liquidez foi resolvido pelo governo através de uma ajuda do Tesouro que,
na prética, significou a nacionalizagfio de ambas.

Dentro ainda dessa breve cronologia dos fatos, temos em setembro de 2008 as

dificuldades do quarto maior banco de investimento norte americano, o Lehman
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Brothers, anunciada. Dessa vez o governo optou por ndo oferecer ajuda financeira,
levando o banco a pedir concordata, o que agudizou a crise.

Controversamente, no dia seguinte a faléncia do Lehman o Fed anunciou um
empréstimo de US$ 85 bilhGes para tentar evitar a faléncia da seguradora AIG
(American International Group), a maior do pafs. Como muitos bancos recorriam a seus
servicos para se proteger contra os riscos que seus empréstimos representam, a quebra
de uma institui¢do deste porte disseminaria ainda mais o pinico e o risco pelo sistema.

Novamente no més de setembro, o entio secretdrio do Tesourc americano,
Henry Paulson, conseguiu aprovar o pedido de US$ 700 bilhdes no Congresso € no
Senado, chamado de Programa de Alfvio de Ativos Problemdticos (TARP, Troubled
Assets Relief Program), visando a compra de ativos podres dos bancos. Como coloca
Buiter & Sibert (2007), o papel de emprestador em tltima instincia, na crise atual,
mostrou ndo ser suficiente, tendo que o banco central entrar também como market
maker of last resort, ou seja, aceitar ativos iliquidos como colateral de operacdes de
recompra.

Ainda se viu a compra do Merril Lynch pelo Bank of America; a aprovagio por
parte do Fed para que o Goldman Sachs e o Morgan Stanley, dois importantes bancos
de investimento, se transformassem em holdings banks, o que significou a possibilidade
que ambos recebam ajuda financeiro do Fed via injegSes de liquidez; a quebra do
Washington Mutual (WaMu), maior banco americano do segmento de empréstimos de
poupanca € investimentos (“saving & loans™) e, a venda do quarto maior banco dos
EUA - Wachovia para o Wells Fargo.

Ja em outubro de 2008 as perdas anunciadas com a crise somavam cerca de US$

660 bilhdes, como mostra a tabela abaixo:
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TABELA 1
Perdas Anunciadas com a Crise do
Subprime (em US$ Bilhdes)
Baixas Contabeis

Wachovia Corporation 96,7
Citigroup 68,1

Merrill Lynch 58,1

Washington Mutual 45,6
UBS 44,2
HSBC 27.4
Bank of America 27.4
JPMorgan Chase 20,5
Wells Fargo & Company 17,7
Morgan Stanley 15,7
Lehman Brothers 13,8
IKB Deuische 13,8
Royal Bank of Scotland 13,6
Deutsche Bank 9,7

Credit Suisse 10,0
Qutros 275,3
Total 660,9

‘Fonte: Blocomberg apud Torres (2008¢)

Entretanto, as medidas tomadas ndo foram suficientes para acalmar de vez os
mercados. Novas injegdes de liquidez foram feitas pelo Fed, BCE (Banco Central
Europeu) e pelo Banco da Inglaterra na tentativa de minimizar a preferéncia pela
liquidez dos agentes. Mas, os efeitos e a duracfo da crise ainda nfo conseguem ser
medidos, uma vez que essa ndo € somente uma crise de liquidez, estd se mostrando
como uma crise da economia globalizada.

Nio obstante, a intervenc¢iio dos bancos centrais abre, entéo, possibilidade para
ampliagio do risco moral (na visfio de Aglietta, o risco moral ¢ a fun¢do de emprestador
de iltima instincia sfo frutos gémeos do risco sistémico) nos mercados financeiros e da
busca por ativos mais arriscados e mais rentaveis,

A crise também fraz a questdo da estrutura reguladora dos EUA. Enquanto o Fed
estd encarregado de regular os bancos e holdings financeiras, a maioria das dificuldades
envolveu as entidades criadas que emitiam securities. Essas entidades tém grande
semelhanga com as afiliadas bancdrias que foram a fonte de fraudes e condutas ilegais
dos anos 20.

Essa situagfio ndo insinua somente uma lacuna no sistema regulatério e
supervisor, mas também levanta a questdo sobre a fragilidade do Fed em assegurar a
estabilidade ao dar suporte aos pregos dos ativos. Sob esta perspectiva, a crise atual tem
pouca relacio com o mercado de hipotecas, sua relacdo maior estd com a estrutura do

sistema financeiro que superestima o crédito ¢ subprecifica o risco. E, entretanto,
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possivel o enfrentamento da fragilidade que emerge como um resultado direto das falhas
da estrutura e da regulac@o do proprio sistema. Essa € a tarefa que enfrenta o sistema

financeiro americano atualmente.
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CAPITULO 3: A ATUACAO DO FEDERAL RESERVE

A intervencdo do Fed foi crucial para que a economia norte americana, bem
como o sistema financeiro mundial passasse pelas duas crises explicadas anteriormente
sem que estas adquirissem o porte da crise de 1929. De fato, tanto a crise do fundo
hedge, como a crise das hipotecas de alto risco colocaram o sistema em teste, mas a
atuagdio do banco central norte americano com emprestador de Wdltima instincia
amenizou os efeitos e acelerou a recuperagio.

Diante disso, no presente capitulo estudaremos os discursos proferidos a época
das crises pelos presidentes do Fed, Alan Greenspan e Ben Bernanke, e também demais
representantes do governo, mostrando que eles visualizaram o risco sist€mico em ambas
as crises ¢ expondo quais as justificativas que deram para a interven¢do. Em outras
palavras, o terceiro capftulo se baseard em pesquisa documental obtida no préprio site

do Fed, como também, no site do Bank of International Settlements (BIS).

3.1 A atuacio na crise do LTCM

Como visto, as perdas do LTCM geraram desconfianca por todo mercado
financeiro, tornando evidente o risco sistémico, uma vez que ndo se sabia com exatiddo
as posicdes tomadas pelo fundo, a dimensfo da exposi¢io de seus credores e o volume
de recursos geridos. Colaborou ainda para a incerteza dominante no cendrio econdmico,
o fato de que muitos agentes passaram a seguir, em certa medida, as estratégias do
hedge fund.

Com o insucesso de levantar mais capital para que o fundo pudesse fazer frente
as suas perdas, os rumores j4 eram dominantes no mercado. Em discurso no Congresso,
William McDonough, entfo presidente do FRBNY, contou que entrou em contato com
0s principais executivos de Wall Street e todos reportaram a ele a preocupag@o sobre 08
efeitos no mercado que uma deterioragdo do LTCM poderia gerar. Dessa forma,
McDonough ¢ Alan Greespan, presidente do Fed na época, decidiram por fazer uma
reunido com os administradores do fundo para que se explicitassem com mais clareza as
posi¢cdes tomadas pelo LTCM e o tamanho de sua exposigéo.

McDonough (1998) defendeu que dois fatores influenciaram o envolvimento do

Fed na questdo: primeiro, com a corrida das contrapartes (ou seja, investidores que
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estavam realizando negécios com o fundo) do LTCM para liquidar suas posi¢des outros
mercados seriam também afetados, mercados esses que ndo mantinham relagdo com o
hedge fund; e segundo, & medida que as perdas se espalhassem tanto para as
contrapartes do fundo como para outros participantes do mercado, isso levaria a um
aumento da incerteza sobre as oscilagbes dos precos. Diante dessas circunstincias,
haveria uma probabilidade de que as taxas de juros em alguns mercados oscilassem
bastante a ponto de, possivelmente, significar a interrupgéo de seu funcionamento. Isso
geraria um ciclo vicioso: a menor confianca do investidor conduziria a sua saida do
mercado de créditos, que por sua vez levaria ao aumento dos spreads e posterior
liquidagiio das posigdes. A maior preocupac@o era que o custo do capital para as
empresas norte americanas aumentasse sobremaneira.

Diante disso, o Federal Reserve de Nova lorque temia que uma liquidagio
forcada dos ativos do fundo levasse a perdas ainda maiores para grandes bancos
comerciais ¢ de investimento, o que poderia ainda estender as perdas para outros
setores, jA que a incerteza se disseminaria pela economia e o0s custos de captagio
aumentariam. Segundo o presidente do FRBNY, “the abrupt and disorderly close-out of
Long-Term Capital’s positions would pose unacceptable risks to the American
economy” (McDonough, 1998).

De modo geral, os beneficios da intervengdo do banco central norte americano
podem ser avaliados por duas dimensdes: 1) a acdo do governo limitou a ruptura que
surgiria caso o LTCM tivesse uma liquidag@o forcada de seus ativos e; 2) a intervencao
preveniu que ocorressem faléncias dos maiores bancos comerciais e de investimento,
evitando, assim, as perdas para a atividade econdmica (Furfine, 2001).

Com isso, o Fed decidiu por intervir, entretanto, de uma forma diferenciada:
organizou reunides entre instituigBes que estavam expostas ao LTCM e que tinham
interesse no resgate do fundo. Desta forma, o banco central americano ndc agiu de
forma direta, fornecendo capital para o LTCM, mas sim, promoveu um consdrcio de
empresas privadas para fazer a inje¢@o de liquidez. McDonough ressaltou o fato de que
nio foi utilizado nenhum recurso publico, seja do Federal Reserve, seja de qualquer
outra garantia governamental. Mas ficou clara a necessidade da intermediagdo do
processo pelo Fed, para inclusive dar celeridade ao processo devido 3 gravidade da
situacdo.

Portanto, mesmo que de maneira distinta, 0 Fed atuou como emprestador de

iltima instdncia por perseguir a estabilidade, reduzir as incertezas do mercado ¢
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minimizar as oscilacdes dos precos. Vale ressaltar ainda que houve um afrouxamento da
politica monetdria ao reduzir os juros, o que corrobora para a afirmagdo anterior.
Segundo o World Economic Outlook de dezembro de 1998 do FMI, o banco central
americano reduziu a taxa de juros trés vezes a partir do fim de setembro.

De acordo com o supracitado relatério do FMI,

“One way to contain the potential systemic risk was to organize a private consortium af
LTCM's main creditors and counterparties, in part to engineer a more orderly process

of unwinding and deleveraging, but also to internalize many of the risks” (p. 35).

O discurso de Alan Greenspan, entdo presidente do Fed, se fez em concordéincia
com o de McDonough. Greenspan também defendeu a idéia que a liquidagio forgada
dos ativos do fundo hedge culminaria em conseqiiéncias danosas ao sistema, isto €, “our
sense was that the consequences of a fire sale triggered by cross-default clauses, should
LTCM fail on some of its obligations, risked a severe drying up of market liquidity”
(Greenspan, 1998).

Greenspan (1998) também inseriu na discussdo a questdo do risco moral: “Of
course, any time that there is public involvement that softens the blow of private-sector
losses - even as obliquely as in this episode - the issue of moral hazard arises”,
mostrando que o resgate de uma firma privada seja direta ou indiretamente pelo governo
faz surgir a discussdo sobre até que ponto as outras instituigdes ndo interpretardo tal
acio como uma garantia adicional, isto &, ¢ risco moral.

O presidente do Fed ainda deixoun claro que a preocupacido maior do banco
central americano ndo era com os investidores ¢ administradores do funde, mas sim
com as conseqiiéncias negativas que a faléncia desse poderia gerar para economia norte
americana e que, da mesma forma, teria impactos na economia global, ou seja, era a
preocupacio com o risco sistémico que guiava as agdes dos representantes do Fed. “The
Federal Reserve provided its good offices to LTCM's creditors, not to protect LTCM’s
investors, creditors, or managers from loss, but to avoid the distortions to market
processes caused by a fire-sale liquidation and the consequent spreading of those
distortions through contagion”.

Qutro ponto ressaltado por Greenspan foi a questio regulatéria. Como coloca
Minsky, o emprestador de dltima instncia deve atuar no sentido de equilibrar o
mercado, mas também criar mudangas no arcabouge regulatério de modo a evitar que
situagbes de panico voltem a se repetir. Para Greenspan, a regulagio dos hedge funds

nos Estados Unidos é questiondvel, uma vez que esses fundos, apesar de deterem grande
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poder financeiro, t8m pouca presenca fisica. Em outras palavras, com o avango da
tecnologia da informag@o, esses fundos podem operar de qualquer localidade, e uma
restricdo de sua flexibilidade pode levd-los & emigragdo da jurisdigio do Fed. De acordo

com Greenspan (1998):
“The best we can do in my judgment is what we do today: Regulate them indirectly
through the regulation of the sources of their funds. We are thus able to monitor far
better hedge funds’ activity, especially as they influence U.S financial markets. If the
funds move abroad, our oversight will diminish”,

Entretanto, também ¢ vdlido elucidarmos aqui algumas criticas 3s posturas
tomadas pelo Federal Reserve.

Na mesma reuniéio em que McDonough e Greenspan discursaram, a qual tratava
da intervencdo do Fed no caso do fundo LTCM, o diretor do Comité Bancério e de
Servicos Financeiros do Congresso (House Banking and Financial Services
Committee), James A, Leach, argumentou que “‘if would appear that the Fed's intrusion
into our market economy can be justified only if it can be credibly shown there was a
clear and present danger to the financial system in Long Term Capital's failure and that
there were no stabilizing alternatives” (Leach, 1998). Ainda para Leach (1998), uma
das ligdes a se reter é que: “The fact that it failed does not mean that the science of risk
management is wrong-headed; just that it is still a fledgling art in a world where the
past holds lessons but provides no reliable precedents”.

Contudo, apesar de concordar com a atnagio do banco central, Leach mostrou
certa insatisfacdio pelo fato de o banco ter sido pego desprevenido sobre o risco que o
fundo estava representando para a saide da economia, ao ser altamente alavancado ¢
nao ter transparéncia nas posi¢bes tomadas (com a justificativa que a concorréncia
poderia abocanhar as estratégias usadas pelo fundo, ¢ tornd-lo menos rentdvel). Em
suas palavras, “it is difficult for a neutral party not to be struck by the fact that (...} the
U.S. regulatory system could be so uncoordinated and so easily caught off guard”.
Além disso, achou que havia certa ironia nesse caso, 2 medida que “The Fed's
intervention comes at a time when our government has been preaching to foreign
governments, especially Asian ones, that the way to modernize is to let weak institutions
fail and rely on market mechanisms rather than insider bailouts”.

J4 Furfine (2001) acredita que um dos custos da intervengfo do Fed foi abrir um

precedente perigoso que, implicitamente, estende a rede de seguranga. Isso tem grande
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importancia por causa do risco moral, ou seja, encorajaria a tomada excessiva de risco,
0 que tornaria os resgates e as prote¢des ainda mais necessarias e custosas no futuro.

O relatdrio do FMI parece concordar com a postura tomada pelo banco central
americano, mas faz uma ressalva aos dois possiveis custos de sua intervengio, a saber:
a) como 0 LTCM niio estava sujeito & supervisiio e regulagdo do Fed, foi inapropriado o
banco central arriscar sua reputaciio e; b) o envolvimento do Fed no resgate do fundo

pode acarretar o aparecimento do risco moral.

3.2 A atuacdo na crise do subprime

Na crise atual que teve como ponto de partida o mercado hipotecario norte
americano, embora o Fed estivesse sob outre comando, o de Ben Bernanke, a percepgio
de que o banco central deveria agir diante do espraiamento do risco, de certa maneira, se
manteve.

Como coloca Bernanke (2008a),
“Considerable experience in both industrialized and emerging economies has shown
that severe financial instability, together with the associated declines in asset prices
and disruptions in credit markets, can take a heavy toll on the broader economy if left
unchecked. For this reason, the Federal Reserve, the Treasury, and other agencies are

comntitted to restoring market stability and are working assiduously to ensure that the
financial system is able to perform its critical economic functions” (p. 1).

Além disso, sabemos que o atual presidente do banco central norte americano
estudou com profundidade a Grande Depress@o de 1929, chegando a concluséo que foi a
inoperdncia do Fed na época que proporcionou a dimensdo que tal crise atingiu:
“According to the analysis he did as an academic, the Great Depression was unleashed
by a collapse of production and consumption, amplified by a drastic reduction in the
supply of bank credit which came about largely because the Fed failed to act as a
lender of last resort” (Boeri & Guiso, 2007, p. 37). Dessa forma, fica facil visualizar
que Bernanke, diante da amplificacdo dos riscos, faria o Fed atuar como emprestador de
tiltima instancia.

Em discurso no Federal Reserve Bank de Kansas, Bernanke (2007) deixou claro
que o Fed atuaria, ndo de modo a proteger os credores e investidores, mas sim levaria
em conta na determinagao de politicas, 0 impacto que outros setores € a economia como

um todo poderiam sofrer devido a esse desajuste. Em suas palavras, “But developments
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in financial markets can have broad economic effects felt by many outside the markets,
and the Federal Reserve must tuke those effects into account when determining policy”
(p. 3).

Randall Kroszner (2007), membro do conselho do Fed, reforcou, dois meses
apds o discurso de Bernanke, a afirmativa de que o objetivo do banco central nio é
resgatar os Investidores de suas perdas e sim salvaguardar a economia: “I should
emphasize that the purpose of these actions was not to insulate financial institutions
from the consequences of their business decisions, but rather o facilitate the orderly
function of markets more broadly in the face of risks to the overall economy” (p. 3).

Mishkin (2007a), também membro do conselho do Fed até agosto de 2008, ja

havia constatado em discurso de setembro de 2007 que:
“After the calm of the past several years, the events of this summer are a strong
reminder that our increasingly globalized and sophisticated markets are still vulnerable
to systemic risk. {...)We have also seen how governments, in their role as providers of

emergency liquidity, can intervene to help put the financial system back on its feet and
prevent a financial crisis from spinning out of control” (p. 1).

Isto €, para o conselho do banco central norte americano j4 estava evidente, um
més apds a eclosdo da crise, que a economia havia sido atingida por tamanho grau de
desconfianga, a qual mostrou sua face no risco sistémico. Mishkin (2007a) enfatizou
também a atuag@io do Fed prontamente em face do abalo ao sistema. Em outras palavras,
diante do risco sistémico o Fed foi compelido a atuar como emprestador de dltima
instancia do sistema. Mishkin (2007b) defendeu ainda a celeridade da intervengdo do
banco central ao prover liquidez, o que torna a aciio mais eficiente: “the more quickly
liguidity can be provided when financial instability occurs, the more effective it may be”
(p. 5).

Ainda para Mishkin (2007a), a acdo de emprestador de iiltima instancia para ser
efetiva deve: a) restaurar a confianca no sistema financeiro, oferecendo rapidamente
liquidez; b) limitar o risco moral ao encorajar supervisio prudencial adequada ¢; c) agir
como emprestador de tltima instncia raras vezes. Mas ressalta que, “appropriately
providing liquidity while limiting the risk of moral hazard has always been a challenge”
(p. 6).

Certamente, uma das questdes mais relevantes gue sobressai da intervengio de
um banco central na economia é o estfmulo ao risco moral. Ao se resgatar uma

institui¢do, embora o objetivo seja mitigar 0s riscos que sua quebra representa para o
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mercado — ao invés de buscar salvar seus investidores de decisdes tomadas
erroneamente — os agente podem interpretar tal agdo como um prémio para a tomada
cada vez maior de risco. Na ldgica do risco moral, 08 agentes acreditam que néo hd uma
carga grande de responsabiliza¢do pelo aumento do risco tomado, jd que ao representar
certo perigo para a economia, a autoridade responsdvel salvard a institui¢do em
dificuldades. Por isso, Mishkin (2007b) colocou que “the need to limit moral hazard by
not lending to insolvent institutions indicates that central banks must have information
sufficient to determine whether an institution with access to the discount window is
indeed healthy” (p. 6).

Dessa forma, uma das maneiras do banco central minimizar os incentivos ao
risco moral €: diante do pdnico, o banco central deve atuar como emprestador de ultima
instancia que empresta livremente, mas a uma taxa punitiva (Mishkin, 2007b).

Vale ressaltar que, embora niio seja o foco do presente trabalho, Mishkin
(2007¢) também deu importincia ndo sé para o papel desempenhado pelo banco central
de provedor de liquidez para restaurar a estabilidade, mas também “on how monetary
policy can be used as an effective instrument to keep markets stable and to counter the
macroeconomic effects of a system that has become unstable” (p. 3). E de fato,
observamos um afrouxamento da politica monetdria norte americana desde o inicio da
crise, em 2007, como por exemplo, na ampla redugfo da taxa de juros.

Ainda que a crise tenha comecado em meados de agoste de 2007, os discursos
oficiais continuaram a ressaltar a importancia da atnagéio do Fed como emprestador de
Ultima instincia. Isso nos mostra que enquanto as medidas tomadas ndo cessarem 0s
efeitos da crise, isto €, enquanto houver deflagcdo de ativos, execugdo de hipotecas,
reducfio de empregos ¢ reducdo na atividade geral da economia, o banco central
perseguird seus objetivos de estabilidade através da fungdo de emprestador de dltima
instincia. Um exemplo da manutengfio de tal postura pode ser encontrado no discurso
de Timothy Geithner de 9 de junho de 2008, quase um ano apds a eclosdo da crise das

hipotecas de alto risco:
“The framework of lender-of-last-resort policies and the regime for facililating an
orderly resolution of a major non-bank financial institution are critical to our ability to
contain financial crises. In response to this crisis, the Federal Reserve has designed
and implemented @ number of innovative new facilities for injecting liguidity into the
markets. These facilities have played a significant role in easing liguidity strains in

markets and we plan to leave them in place until conditions in money and credit

markets have improved substantiatly” (p. 6).
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Em setembro de 2008, novos eventos voltaram a agitar os mercados financeiros,
em particular, a faléncia do Lehman Brothers e o resgate da AIG. Mas o que aconteceu
para haver essa diferenca de postura adotada pelo Fed? De acordo com Bemanke
(2008b), a faléncia do Lehman representava certo risco, mas os problemas do banco jd
eram sabidos havia algum tempo pelos investidores, o que no julgamento do Fed
conferiu tempo suficiente a eles para que pudessem tomar medidas preventivas.

Entretanto, no caso da AIG,

“The Federal Reserve took this action because it judged that, in light of the prevailing
market conditions and the size and composition of AIG's obligations, a disorderly

failure of AIG would have severely threatened global financial stability and,
consequently, the performance of the U.8. economy” (p. 1}.

Ainda € cedo para saber em que momento a economia voltard a sua normalidade,
entretanto, o que fica evidente € que o banco central norte americano estd atento as
mudangas no mercado, sobretudo bancério, e que se demais eventos representarem um
risco ao sistema, o Fed atuard como emprestador de dltima instincia, fornecendo
liquidez e buscando a estabilidade.

Por fim, faz-se conveniente retomar a tese de Buiter & Sibert (2007) e enfatizar
que um dos elementos novos da atual crise estd no fato de que o banco central teve de
atuar ndo 86 como emprestador de dltima instincia, mas também, como market maker of
last resort, para que se pudesse fazer frente ao problema de insolvéncia dos bancos
gerado pela presenca de ativos que se tornaram iliquidos. Essa nova atuagdo se deu,
principalmente, pela ampla utilizagdo da securitiza¢fo de ativos que, como explicado no
capitulo anterior, re-empacotavam uma série de ativos de diversas qualidades. Podemos
confirmar a tese através do discurso de Timothy Geithner (2007), secretério do Tesouro
americane:. “We each have chosen to auction funding against a broader range of
collateral, collateral other than government securities, and in our case with a broader
set of counterparties. (...) By allowing strong banks to borrow against collateral that
they can no longer easily finance in the market, the central bank is providing an
additional source of liguidity to banks as a complement to our open market operations”
{p. 1.

Essa extensdo da funciio de emprestador de dltima instancia foi oficializada em
2008 com o Troubled Asset Relief Program (TARP), que nas palavras de Elizabeth

Duke (2008) ¢ definido como um programa “which allows the Treasury to buy troubled
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assets, to provide guarantees, and to inject capital to strengthen the balance sheets of

Jfinancial institutions” (p. 1).
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CONSIDERACOES FINAIS

Como visto, o sistema bancdrio representa fonte de instabilidade para a
economia em geral. Em tal sistema, a dinfmica de contdgio dos riscos se mostra mais
devastadora, pois atinge um ponto crucial para o funcionamento da economia; a
credibilidade dos bancos.

Tamanha € a gravidade desse tipo de evento — o espraiamento do risco, que no
limite, se transforma em risco sistémico — que pode levar a paralisacio da economia
devido ao congelamento do sistema de pagamentos, 0 que se viu na Grande Depressio
de 1929.

Minsky mostra como essa situago se origina do comportamento de cada agente,
isto €, como fatores microecondmicos se fraduzem em desajustes macroecondmicos: € a
sua Hipétese de Instabilidade Financeira. Defende ainda que diante do risco sistémico, €
preciso que entrem em acio as autoridades, sobretudo, o emprestador de 1ltima
instincia para por fim na deflagdo de ativos e no volume de defaults.

Fica clara a atualidade da proposta de Minsky para o estudo das crises e como o
monitoramento do risco sistémico tem, com razdo, conquistado relevincia. Com a
globalizagio e o avango na tecnologia da informagdo, os mercados se tornaram muito
mais conectados, o que por um lado, dinamizou as transagbes e tornou o mercado
bancdrio ¢ financeiro mais dgil e flexivel, mas, por outro lado, acelerou o processo de
disseminac@o do risco de um mercado para o outro como também entre os pafses.

Com essa rapidez na transmissio, os bancos centrais devem estar cada vez mais
atentos as condi¢des de mercado, para que no caso de um desajuste mais profundo
possam entrar como emprestador de dltima instdncia j& no infcio da crise. De maneira
geral, podemos dizer que em face do risco sistémico o banco central teve de atuar como
0 Big Bank minskyano em sua fun¢io de emprestador de dltima instancia.

As duas crises utilizadas no trabalho exemplificaram essa dindmica de forma
clara ¢ o estudo dos discursos oficiais do Fed, mostraram, igualmente, que o banco
central norte americano agiu como Big Bank.

Provada essa relagfio (entre risco sistémico ¢ emprestador de dltima instincia), a
questdo que emerge da atual crise € a outra face do Big Bank, ou seja, a necessidade de
mudan¢a no arcabougo regulatério de maneira a minimizar 0 peso que as posigdes

arriscadas ou Ponzi, tenham na economia. Da mesma maneira, € preciso ainda que a
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regulagiio volte sua atengio também a questdo do risco moral, para que os agentes nio
esperem que O governo ird intervir para salvar instituicGes com problemas. Com as
inovagbes das tUltimas décadas, € preciso regular nfic s6 os bancos, mas qualquer

institui¢do que pratique fungBes bancérias.
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