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RESUMO

O objetivo deste trabalho é apresentar o histdrico da crise imobiliaria
norte-americana e 0s problemas existentes nos mercados que permitiram o
desenrolar da crise. A idéia central é apontar que a concessao de empréstimos
de alto risco (subprime) somados a pratica de opera¢des financeiras
inovadoras, como a securitizagdo € 0s derivativos, permitiram que todo o
sistema financeiro internacional fosse ameagado pela crise. Além disso, seréo
analisadas as fragilidades dos Acordos de Basiléia | e Il quanto a questéo da
supervisdo e regulamentagdo das instituicbes, uma vez que por serem
aplicados somente aos bancos tradicionais, abriram margem para o risco

sistémico.
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INTRODUCAO

A crise que afeta o mercado financeiro nos Estados Unidos e arrasta os
negdcios no mundo todo tem o foco na salde do sistema bancario norte-
americano que contaminou praticamente todo o sistema financeiro
internacional. As hipotecas de alto risco foram a origem do problema. Com a
baixa taxa de juros nos Estados Unidos - praticada entre 2001 e meados de
2004 - e as boas condicbes de financiamento, muitas pessoas compraram
iméveis e se endividaram. A “bolha imobiliaria” formou-se a partir da expanséo
de crédito concedido para que as pessoas comprassem ou melhorassem seus

iméveis, mesmo que nao tivessem condi¢des financeiras para fazé-lo.

A baixa da taxa de juros pelo Fed incentivou um consideravel excesso
de liquidez no mercado norte-americano (e também no mercado internacional),
gerando um aumento nos créditos e levando ao usoc exacerbado dos
empréstimos de altissimo risco, os empréstimos subprime - espécie de crédito
de segunda linha, concedido a clientes que possuem maior risco de
inadimpléncia. Essa expansido do crédito imobilidrio serviu para manter a
economia interna aguecida, pois movimentava a indlstria de construgéo,
gerando empregos diretos e indiretos.

Além dos empréstimos subprime, os bancos dos EUA puderam contar
com instituigdes financeiras que permitiram acs bancos a retirada dos riscos de
suas operactes. Essas instituicdes ficaram conhecidas como shadow banking
system, as quais operavam sem a supervisao e regulacao imposta aos bancos
tradicionais pelos Acordos de Basiléia | e |l através de, principalmente,
operagdes securitizadas e de derivativos (Farhi e Cintra, 2008).

Entre 2005 e 2007 as taxas de juros comegaram a subir e entdo as
coisas se complicaram, especialmente nos financiamentos a longo prazo, como
€ o caso das hipotecas. O desastre da inadimpléncia acertou em cheio o
mercado norte-americano, afetando duramente suas Bolsas de Valores a partir
de julho de 2007. O fendmeno se espalhou por todo 0 mundo, 0 que obrigou os
bancos centrais de paises ricos a exercer sua prerrogativa de emprestador de
ultima instancia e a injetar moeda no sistema financeiro e nos mercados a

custos muito baixos para evitar uma crise financeira geral.



Os juros subiram, a economia desaqueceu e a inadimpléncia aumentou.
Os bancos que emprestaram dinheiro comegaram a mostrar os rombos em
suas carteiras. Além disso, os pregos dos iméveis cairam. Pagando uma
prestacdo mais alta € com o valor do bem menor, os norte-americanos
reduziram o consumo influenciando de forma negativa as economias n¢ mundo
todo.

Com o estouro da bolha, devido a inadimpléncia, as instituigbes
financeiras que bancaram esses empréstimos tiveram sua solidez econdmica
afetada. Outro problema € que, como os titulos sdo renegociados entre essas
instituicdes, as coisas chegaram ao ponto em que o mercado ja ndo sabia mais
quais instituicbes financeiras detinham esses titulos de empréstimos. A crise
alcangou niveis sem precedentes a partir do momento em que o risco tornou-se
um risco de insolvéncia afetando bancos e as demais instituicdes financeiras
colocando assim em cheque todo o sistema financeiro internacional.

O objetivo deste trabalho é verificar o historico da crise e os problemas
existentes de mercado que permitiram o desenrolar da crise. Para isto, ele foi
dividido em trés sec¢bes:

A primeira se¢ao ira abordar a crise e seu historico de maneira geral. Os
acontecimentos na economia norte-americana serao detalhados desde o fim de
Breton-Woods e suas devidas evolugbes até os dias atuais. O foco principal
sera dado as inovagdes financeiras adotadas na década de 80, que sado as
operacgdes de derivativos e a securitizagéo, e a utilizac&o de créditos subprime
que permitiram a forte elevagdo do nivel de concessdo de empréstimos pelos
bancos.

A segunda sec¢do apresentara a idéia central deste trabalho que é
verificar as falhas existentes no sistema financeiro global que deram margem
para ao desenrolar da crise. Para isso serao analisados os Acordos de Basiléia
| e Il, desde suas respectivas implementagdes até a conclusdo de seus
insucessos, € também as instituicdes do shadow banking system que foram as
alternativas para os bancos na busca por arbitragem e alavancagem.

Por fim, a terceira segéo abordara as criticas aos Acordos de Basiiéia no
que se trata da regulamentagdo e supervisao dos mercados. Serdo
apresentadas propostas de uma re-regulamentagéo na tentativa de se evitar

crises de tal magnitude.



CAPITULO |

UM PANORAMA HlSTQRICO PARA CONMPREENSAQ DAS
RAIZES DA CRISE

1.1 As transformagdes econémicas a partir do fim de Bretton-Woods

Para entender a crise imobiliaria norte-americana € necessario analisar
as transformacbes que a economia mundial sofreu nas ultimas décadas do
século XX. Desta maneira, sera tomado como ponto de partida para a analise o
ano de 1973 marcado pelo fim do regime de Bretton-Woods.

O sistema de Bretton-Woods foi implementado como tentativa de
construir uma ordem econdmica internacional. O pressuposto desta iniciativa
era que o mercado nédo era capaz de evitar crises sistémicas e nem conduzir a
economia ao pleno emprego. Esse acordo consolidou os EUA como poténcia
hegemdnica no ambito monetario e financeiro.

De acordo com Cunha (2006), a economia apresentava desequilibrios
que decretaram, no inicio dos anos 70, a ruptura de fundamentos daquele
sistema. O sucesso do doélar como divisa-chave em um contexto de
crescimento da renda e do comércio sob hases multilaterais, explicitou o dilema
entre a preservagao da paridade dolar-ouro e as necessidades domésticas de
manutengac de politicas expansionistas nos EUA. Diante de tal tenséo, e com
uma base institucional fragil na auséncia de uma instituicdo internacional
provida de mandato e instrumentos capazes de regular a liquidez, o regime
cambial centrado no padrdao doélar-ouro acabou. As décadas que se seguiram
foram marcadas por um aprofundamento da integragdo internacional,
especialmente em sua dimens&o financeira, e, também, pela emergéncia de
um ambiente econémico sensivelmenie propenso a ocorréncia de crises
financeiras.

O sistema chegou ao fim em 1973 e deu espago a um novo ciclo financeiro.
De acordo com Paiva (2007), as raizes do fim deste regime estavam
principalmente no crescimento da inflagdo internacional, na queda das taxas de
crescimento dos paises, na construgio de um regime de cambio flutuante, na
desregulamentagdo dos mercados e no rompimento com © compromisso

keynesiano de pleno emprego.



Este novo padrdo de acumulagdo, baseado predominantemente na
financetrizagao, se desenvolveu no processo de desregulamentacdo e
liberalizagao dos mercados e de uma consolidagéo de um mercado financeiro
global. Novos instrumentos econdmicos foram introduzidos nesse sistema, os
quais permitiriam o desenvolvimento de novos produtos e servigos e a redugao
dos custos das transagbes financeiras, entre os quais se destacam: a) a

securitizacdo, que surgiu como ferramenta financeira usada para converter

uma carteira relativamente homogénea de ativos em titulos mobiliarios
passiveis de negociacao, e b) os derivativos, que surgiram para permitir que 0s
agentes lidassem com as incertezas advindas do cambio flutuante e de juros
volateis (em breve se tornariam instrumento preferido da especulagéo). A
necessidade desse novo sistema pode ser explicada pela natureza das
transformagdes econdmicas e pela revolugao da tecnologia de informagao e da
comunicagéo que permitiram o desenvolvimento de novos produtos e servigos.
Esse processo de inovagbes financeiras associados ao processo de
desregulamentagéo foi fundamental para a intensificagdo da mobilidade de
capital.
De acordo com Paiva (2007):

“A tentativa de contornar as restricbes impostas por alguns
mercados a atuacdo dos agentes financeiros e a busca de novos
instrumentos que pudessem atenuar a volatilidade dos mercados,
resultaram no aumento do ritmo das inovagbes financeiras. Esses
processos de inovagbes financeiras associado ao processo de
desregulamentagdo foram fundamentais para a intensificagdo da
mobilidade de capital, o que potencializou a capitalizacdo
desmensurada da riqueza ficticia (paper wealth) em relagdo a

riqueza real (economic funadamentals)”.

Tais novos instrumentos fizeram com que o setor financeiro comegasse a
operar com sistemas mais modernos buscando maneiras mais apropriadas de
valorizagdo do capital e que apresentassem (aparentemente) menores riscos e

maior rentabilidade e liquidez. Novos agentes foram estimulados a participar



desse novo mercado, o qual ndo era composto mais apenas por bancos, mas
também por outros tipos de instituicdes financeiras.

Para Belluzzo (2003), o desenvolvimento de inovagdes financeiras,
associado a intensa informatizagdo dos mercados, permitiu uma grande
aceleragdo no volume de transagbes e busca de liquidez por parte dos
investidores. Essas operagbes quando combinadas as técnicas de alavancagem
do crédito bancario explicam todo o ciclo americano dos anos 90, bem como o
potencial de realimentagao dos processos especulativos. Logo, o resultado seria
um mercado com constantes momentos de crises, mudang¢as bruscas de
expectativas e intensa busca pela liquidez.

A emergéncia desse novo padrdo de acumulagédo promoveu mudangas nas
condigbes e nas circunstancias de acumulagdo do capital: a apropriacdo e a
valorizagao da riqueza passaram a ser dadas num ambiente especulativo, onde
a dindmica das atividades econdmicas passou a estar baseadas em posigoes
nos mercados imobiliario, financeiro e nas transa¢des comerciais. A grande
empresa internacional e os grandes bancos (que eram os protagonistas deste
processo econdmico) confirmaram que poderiam ganhar mais dinheiro no
mercado financeiro do que na produgao de mercadorias. Com as operagdes de
securitizagao, por exemplo, um ativo imobilizado e pouco liquido poderia se
tornar negociavel e com alta taxa de liquidez.

Em suma: o processc de securitizagdo proporcionou que um ativo
imobilizado e de baixa liquidez se tornasse mais liquido € negociavel para os
investidores ao se transacionar os direitos de propriedade e de apropriagéo de
rendimentos do ativo.

Diante dessa reformulacéo do mercado, muitos bancos comegaram a focar
seus modelos de negocios nos empréstimos imobiliarios € nos consumidores.
Diante desses movimentos € possivel perceber a mudan¢a de postura dos
agentes — eles passam a dar preferéncias as instituicdes mais dindmicas e
sofisticadas, que possam garantir riscos e rentabilidade, € assim deixando de
fado as instituicées mais conservadoras. Os mecanismos que permitiram essas
operagdes foram as securities € 0s derivativos.

A oportunidade de conversdo de ativos de baixa em alta liquidez justifica
a relacdo desse instrumento financeiro com o mercade imobilidrio € o intenso

aumento na pratica dessas operagdes. E 0o mais importante: as instituigoes



financeiras desvinculam de si o risco de crédito jogando estes para frente ou
para outras instituicdes. A justificativa para tal pratica é a desconfianga dos
credores quanto a qualidade dos ativos, uma vez que permitia as instituigées
financeiras que o risco de crédito (risco de default do devedor) fosse
desvinculado do risco de mercado.

Ja os derivativos podem ser apresentados na forma de swaps, opgdes,
mercados futuros, sempre transferindo e transformando os riscos de cambio e
juros. Esse instrumento tornou-se imprescindivel frente a instabilidade
econdmica derivada do aumento da volatilidade dos mercados apés a ruptura
dos acordos de Bretfon Woods. Sua expansdo ¢ justificada pela capacidade de
decomposi¢lo dos riscos, de cumprir a fungdo de outros papéis em mercados
secundarios, assegurando liquidez aos compradores e de reduzir as condigbes
de mercados inacessiveis.

A ampliacao de empreendimentos via securitizagdo quebrou a rigidez do
mercado e ampliou a liquidez dos ativos. O uso dessas operacgdes potencializou
a especulagdo — o risco era transferido para outros agentes e elevava o
endividamento e 0 uso de novas técnicas de hedging finance (operagdes de
seguran¢a que reduzem o risco de uma posi¢ao ja existente investimento). De
maneira geral, as inovagées financeiras criadas entre 1980/90 contribuiram, de
acordo com Minsky (1984 e 1986), para uma “economia de endividamento” uma
vez que os ciclos das taxas de juros e cambio estimulam o acimulo cada vez

maior de novas de dividas. De acordo com Paiva (2007):

“Uma dimensédo relevante desse processo € que o0s alivos
valorizados ficticiamente possuem a propriedade de transformar o
que os fundamentos mostram ser apenas uma valonizagdo contabif
das agbes em ganhos monetérios efetivos. Desse modo, no
momento em que 0s agentes vendem seus ativos supervalorizados e
realizam lucros, ocorre a legitimizacédo, ainda que num horizonte
finifo, das expectativas e da riqueza virtual. Esse processo fende a
continuar até que o retomo sancionaria a valorizagéo ficticia dos
ativos revele o que fodos ja4 sabem, a existéncia de bolhas

especulativas.”
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A crise econdmica surgiria no momenfo em que as receitas esperadas
nao fossem mais suficientes de honrar os compromissos de dividas passadas.
A frustragdo das expectativas de valorizagdo dos ativos e uma consequente
ruptura nas convengdes estabelecidas desencadeariam uma deflacac dos
pregos dos ativos e um ajuste da riqueza financeira, com impactos sobre a
economia real, dado o grau de alavancagem dos agentes econdmicos. Logo, a
economia estaria marcada por uma instabilidade devido a interagdo das
estruturas de financiamento, processos especulativos e flutuagbes nos niveis de

investimento.

1.2 Olhos para os acontecimentos na economia norte-americana

Apbs a caracterizagdo deste cenario macroecondmico, sera analisado o
caso dos EUA mais afundo: o objetivo € apresentar o contexto que permitiu o
desenrolar dos acontecimentos atuais, que s&o basicamente: a) baixa dos
juros; b)aumento da demanda e da oferta de crédito e ¢) concessdo de
empréstimos subprime.

O inicio da crise tem suas raizes na queda da taxa de juros norie-americana
definida pelo Federal Reserve, o Fed — banco central norte-americano, a partir
de 2001 que acabou por baratear empréstimos e financiamentos e encorajar
consumidores e empresas a gastarem. Essa decisdo do Fed foi uma medida
de contornar o estouro da bolha das empresas “ponfocom” ocorrido em margo
de 2000. O setor imobiliario, por sua vez, foi beneficiado por esse momento de
juros baixos. O resultado foi um aumento na demanda por iméveis (em 2003,
por exemplo, os juros do Fed chegaram a cair para 1% ao ano - menor taxa
desde o fim dos anos 50). Baixas taxas de juros requerem por parte dos
investidores uma diversificacdo nas fontes de rentabilidade e € nesse momento
que a inovacao financeira e o excesso de liquidez se expandem para o
mercado imobiliaric norte-americano  (http://www1 folha.uol.com.br/ffolha/
dinheiro/ult91u450226.shtm!). O Grafico abaixo mostra o comportamento das

taxas de juros dos EUA, Europa e Japéo a partir de 2001:
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Grafico 1: Taxa de juros dos EUA, EU e Japao
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Fonte: Bloomberg/Nucleo de Estudos e Pesquisas da CAIXA Asset.

Frente a um cenario de baixas taxas de juros, os credores no mercado
primario de hipotecas buscaram compensar a perda de rentabilidade por meio
de ampliacao dos estoques de crédito e pela introducao de inovagbes
financeiras que possibilitassem a incorporacao de novos tomadores e a
cobranga de juros mais elevados. A securitizagao das hipotecas contraidas por
meio desses contratos mais flexiveis foi possivel gracas a ampliacdo do
numero de instituicbes financeiras privadas capazes de realizar essas
operacdoes e a disposicao dos investidores nos mercados de capitais em
adquirir titulos mais arriscados. A expansao dos mercados derivativos deu
suporte a securitizagéo e ao carregamento de titulos relacionados ao crédito
hipotecario, inclusive os de alto risco.

Em 2005, o "boom" no mercado imobiliario ja estava avancado; comprar
imoveis tinha se tornado um bom negdcio nao s6 para quem queria adquirir
uma casa propria, mas também para quem queria investir. Também cresceu a
procura por novas hipotecas, a fim de usar o dinheiro do financiamento para
quitar dividas e consumir. A valorizagao dos imoveis fortaleceu o patriménio

das familias, criando uma sensagao de enriqguecimento e estimulando as
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decisdes de consumo (fato originario da ampliagdo da capacidade de
endividamento das familias). Papel semelhante tinha sido desempenhado pelas
acles nos anos 1990 - além de apresentar maior participagido no ativo das
familias e ter acesso mais difundido entre a populacédo, a riqueza imobiliaria
contou ainda com diversos mecanismos de crédito gue permitiram que sua
valorizacéo se transformasse em poder de compra.

Os bancos comerciais e as companhias hipotecarias, com destaque para a
Fannie Mae e Freddie Mac — principais agéncias hipotecarias que detinham
42% dos empréstimos imobilidrios dos EUA (foram criadas pelo estado
americano, em 1938 e 1970, e depois privatizadas, com o objetivo de diminuir
os gastos pUblicos e aumentar a concorréncia setorial), descobriram nessa
época um nicho ainda a ser explorado no mercado: o de clientes do segmento
"subprime”, caracterizados, de modo geral, pela baixa renda, por vezes com
historico de inadimpléncia e com dificuldade de comprovar renda.

A partir de 2006, os bancos comegaram a assumir dividas com taxas muito
haixas aléem de aumentarem operacdes com vendas de titulos de curto prazo
(commercial papers) e aplicagao em titulos subprime. Neste ambiente favoravel
a securitizagao permitiu a concessao de elevados empréstimos hipotecarios de
baixa qualidade. Esse mecanismo permitiu que créditos fossem juntados em
um Gnico instrumento fazendo com que parte de seus riscos de crédito fossem
vendidos a terceiros. Dessa maneira, os bancos tiravam o risco de seus
balangos e concediam maiores volumes de empréstimos imobiliarios, sem se
comprometerem com os niveis de Basiléia. O Grafico a seguir mostra a relagéo
do setor imobiliario com o PIB, taxa de juros e preco dos imdveis de 1991 a
2005:
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Grafico 2: Investimento Residencial em relagao do PIB, House Price Index
e Taxa de juros para Hipotecas Convencionais
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Fonte: Bureau of Economic Analysis

Tradicionalmente, o financiamento imobiliario era cedido a clientes prime,
caracterizados por uma carteira qualificada de avaliagao de crédito. Com
aquecimento do mercado, novos segmentos foram acrescentados passaram a
ser considerados: o Alt-A e o subprime, classificacées anteriores a prime e de
qualidade inferior. Assim sendo, pessoas que nao possuiam historico positivo
de crédito ou margem de renda suficiente para se qualificar e obter novos
empréstimos conquistaram a chance de tornarem-se mutuarios.

A promessa de retornos altos atraiu gestores de fundos e bancos de
investimento, que compram esses titulos "subprime" das companhias
hipotecarias e dos bancos comerciais permitindo que uma nova quantia em
dinheiro fosse emprestada bem antes que o primeiro empréstimo fosse pago.
Outro gestor, interessado no alto retorno envolvido com esse tipo de papel,
poderia comprar o titulo adquirido pelo primeiro, e assim por diante, gerando
uma cadeia de venda de titulos. O Grafico a seguir mostra a evolugao da

participacao dos titulos subprime:



Grafico 3: Evolugao da geracao de hipotecas subprime — 1994 a 2006
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Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic Annual, 2007

O mecanismo dessas operagdes funcionava da seguinte maneira: as
empresas compravam emprestimos residenciais emitidos por credores (neste
caso 0s bancos) e os “amarravam” a titulos mobiliarios lastreados em
hipotecas. Desta maneira, seria possivel criar um tipo de valor mobiliario para
ser vendido a outros investidores. Em vez de contabilizar a hipoteca durante 30
anos (prazo maximo para este tipo de empréstimo), o credor hipotecario
poderia converter em dinheiro os empréstimos em seu poder, o que lhe
permitiria financiar outros empréstimos. Se nao houvesse esse sistema, o
credor teria de recorrer a contas de poupanga e a outros depositos em busca
de dinheiro para financiar seus emprestimos. Todo credor reluta em emitir a
forma de emprestimo mais interessante para o tomador, que é a hipoteca de
taxa fixa, jd& que se houver uma alteracao na economia o credor acabara
pagando mais juros ao depositante do que os juros que recebe de quem
contratou a hipoteca.

Para tornar os titulos mobiliarios lastreados em hipotecas mais atraentes

para os investidores algumas instituicbes como a Fannie Mae e Freddie Mac,
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por exemplo, lhe davam a seguinte garantia: se um proprietario de imével
residencial deixasse de pagar as prestagbes mensais, a empresa faria o
pagamento, como um fiador. Como empresas privadas que eram, Fannie Mae
e Freddie Mac nao poderiam exigir esse respaldo, porém, na mente dos
investidores, como se trata de duas empresas criadas originariamente “sob
patrocinio governamental”, esperava-se que 0 governo interviesse para salva-
las da crise. Esse apoio implicito do governo fez com que os titulos das
empresas se tornassem aparentemente muito seguros, de modo que os
investidores consentiram em aceitar um patamar menor de juros sobre os
empréstimos concedidos, coisa que nao fariam em outro contexto. Essa
economia de juros permitiu que ambas as empresas reduzissem as taxas
cobradas sobre as hipotecas contratadas pelos americanos.

Como parte de sua dupla missdo que era tornar disponiveis hipotecas de
baixo custo e, a0 mesmo tempo, gerar lucros para seus acionistas, Fannie Mae
e Freddie Mac conseguiram também permissao para se tornarem investidores,
tomando dinheiro emprestado para a aquisicdo de hipotecas ou de titulos
garantidos por hipotecas emitidos por outras empresas. Em meio as mudancgas
da economia provocadas pela crise das hipotecas subprime em 2007 e 2008,
um numero cada vez maior de donos de imdveis residenciais deixou de pagar o
que devia, fazendo com que essas duas instituicbes sofressem prejuizos
bilionarios. O prego das ac¢des das empresas sofreu uma gueda de mais de
90%, e os investidores do mundo todo se viram tomados pelo receio de que
Fannie e Freddie ndo tivessem 0S recursos necessarios para cobrir as
garantias dadas as hipotecas.

O problema comegou a surgir quando os tomadores destes empréstimos
passaram a nao conseguir pagar sua divida inicial, dando inicio a um ciclo de
nao-recebimento por parte dos compradores dos titulos. O resultado destas
atividades foi que os mercados perderam totalmente a liquidez, porque os
agentes passaram a ter medo de emprestar e de comprar nao sé os titulos
lastreados em hipotecas "subprime”, mas também os titulos emitidos pelas
instituicdes financeiras suspeitas de possuir um grande volume de titulos
“podres”. Isso gerou uma crise de desconfianga e uma retragéo do crédito.
Com a aceleracao dos acontecimentos provocada pela faléncia do Lehman

Brothers - quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos e que
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tinha grande parte da sua carteira de ativos ancorada em valores

hipotecarios - a crise de liquidez e de confianga se transformaram em uma
crise de solvéncia, com fortes conotagdes sistémicas.

Apds atingir um pico em 2006, os precos dos imodveis, no entanto, passaram

a cair; os juros do Fed, que vinham subindo desde 2004, encareceram o crédito
e afastaram compradores; com isso, a oferfa comec¢ou a superar a demanda g,
desde entdo, 0 que se viu foi o valor dos iméveis despencar. Além disso, as
facilidades de obtengdo de lucro como refinanciamento dos empréstimos
imobiliarios foram eliminadas do mercado. Com os juros aitos, a inadimpléncia
aumentou e o temor de novos calotes fez o crédito sofrer uma desaceleragao
expressiva no pais como um todo. Com a queda dos pregos € o aumento da
inadimpléncia toda a estrutura comeg¢a a ruir comprometendo o sistema
bancario norte-americano, restringindo a liquidez e atingindo o lado real da
economia (Paiva, 2007).

Em suma, essa € a raiz da crise norte-americana presenie desde 2001:

1) Uma crise de liquidez que depois se transformou numa crise de
solvéncia e de confianga principalmente quando surgiu um risco
sistémico e a possibilidade de recessio e;

2) Uma interrupgao do crédito interbancario as empresas e as familias.
De um lado, os bancos temem conceder novos créditos diante da
incerteza quanio a salde financeira das outras instituicdes e do
aumento da inadimpléncia. Do outro lado, as empresas véem que a
relagao divida/patrimbnio aumentou muito e cortam o investimento. As
familias atingidas pela recessfo reduzem o consumoc e néo

conseguem mais pagar suas dividas anteriores.

Apods o estudo do caso norte-americano, no préximo capitulo sera discutida
a questdo da regulamentacdo dos mercados a partir dos Acordos de Basiléia |

e ll.

PR
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CAPITULO (I

OS ACORDOS DE BASILEIA | E Il E A QUESTAO DA
REGULAMENTAGAO DOS MERCADOS

2.1 Os Acordos de Basiléia

A sub-capitalizacdo de bancos em ambito internacional e sua tendéncia
a sobre-ofertar crédito no mercado ndo-regulamentado de euromoedas durante
a Crise da Divida de 1982-87 nos paises menos desenvolvidos, fez com que o0s
principais banqueiros centrais do mundo se convencessem da necessidade de
novas regulamenta¢des para lidar com os perigos da atividade bancaria
transnacional (Guttmann, 2006). Diante do reconhecimento de que as
operacgdes bancdrias haviam tornado a supervisido e a regulagdo estritamente
nacionais e ineficazes, o Bank For Intemational Settlements (BIS) criou o
Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia (Basle Committee on Banking
Supervision) que promulgou os Acordos da Basiléia de 1998 e 2004. Trata-se
de conjunto de principios de superviséo e regulagdo bancaria que um sistema
deve adotar para mensuragéo e padronizagéo dos requerimentos minimos de
capital. Uma das principais justificativas para a adogdo dos Acordos era
assegurar um nivel adequado de capital para proteger e garantir a seguranca e
a solidez do sistema financeiro internacional.

O Acordo de Basiléia | foi instituido em 1988 com o objetivo de
estabelecer niveis minimos de propor¢do entre 0 capital e o valor dos ativos
dos bancos. Essa era uma tentativa de garantir a solidez e a seguran¢a dos
mercados financeiros mundiais e ¢ equilibrio da concorréncia no sistema
bancario internacional. A idéia surgiu por parte dos bancos centrais e entidades
supervisoras dos paises membros do G10 para definir objetivos e mecanismos
de supervisdo. O foco foi definido no sistema bancario, na harmonizagéo
regulatdria e na distingdo entre os tipos de ativos por risco, permitindo assim o
aumento dos controles internos sobre as instituicdes.

A principal mudan¢a em relagéo as regras vigentes até a adogio do
Acordo da Basiléia estd na transferéncia do célculo da capacidade de
alavancagem de cada banco do passivo para o ativo. O risco operacional de

uma instituicao financeira passou a ser medido sobre o tipo de aplicagbes feitas
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com o capital proprio que ela administrava e ndo mais sobre o volume de
recursos captados de terceiros. Essa inovagéo de dar diferentes categorias de
ponderacdo aos ativos de acordo com o risco de crédito tinha o objetivo de
encorajar os bancos a carregarem ativos de baixo risco ou a reservarem mais
capital ao investir em ativos de maior risco. Isso significa que os bancos eram
forgados a internalizar seus calculos de risco-retorno e, ao mesmo tempo,
manter um nivel minimo de capital.

Entretanto, as politicas adotadas por Basiléia | ndo foram suficientes
para garantir ¢ ftratamento devido ao risco de mercado gque vinha
experimentando forte expansao em fun¢ao da evolugédo do sistema financeiro
internacional, com a afirmagdo da chamada “supremacia dos mercados”.
Guttmann (2006) reconhece que o Acordo apresentou suas limitagdes
primeiramente por aplicar-se somente aos bancos comerciais e por considerar
somente os riscos de crédito, que & o risco de defaults de empréstimos,
excluindo todos os outros possiveis risco de uma operagao financeira.

Em resposta, o Comité elaborou em 1999 um aditivo ac Acordo que
estipulou que os bancos passassem a manter capital em fungdo de sua
exposigao ao risco de mercado decotrente de posicdes em aberto de moedas
esfrangeiras, operagdes com securnities, agdes, comodities, etc. Foram assim
estabelecidas metas de capital (capital charges) para a cobertura destes riscos
a serem aplicadas sobre a base consolidada do balan¢o do banco em nivel
internacional. Assim, os bancos passaram a manter capital em fungdo ndo sb
da exposigéo ao risco de crédito, como também ao risco de mercado. As
principais criticas ao Acordo recaem sobre as classificagbes de risco, por
estarem restritas ao risco de crédito, sob a justificativa deste ser a principal
origem de risco para os bancos.

De maneira geral, a metodologia adotada pelo Comité em Basiléia |
pdde ser caracterizada como demasiadamente simplista, levando a crer que o
risco total de um banco se resumiria 4 soma dos riscos atribuidos para cada
categoria quando na verdade dever-se-ia analisar os ativos individualmente. Os
bancos comecaram a se queixar sobre a forma de calculo do capital
regulatério, questionando a arbitrariedade da aliquota e a falta de discriminacao
entre os diferentes perfis de risco. Muitas instituicdes consideravam seu

gerenciamento de risco eficiente, e acreditavam que os 6rgaos reguladores as
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colocavam em posigao de desvantagem, pois exigiam mais capital do que o
necessario a ser reservado. Logo, acreditava-se que as ponderagdes de risco
do Acordo poderiam ser consideravelmente distintas dos calculos de risco dos
proprios bancos — o “capital regulatério” exigido para atender o Acordo
desviava-se do “capital econdmico” de que os bancos precisavam de fato para
se proteger contra perdas.

Diversas crises financeiras assolaram os paises periféricos entre 1997 e
1998, o que revelou mais uma vez as dificuldades enfrentadas na
regulamentacdo das atividades dos bancos internacionais. Frente a essa
turbuléncia nos mercados, o sistema financeiro internacional tomou uma nova
consciéncia dos riscos aos quais os diverseos sistemas bancarios estavam
expostos e colocou em discussé@o novas recomendagdes que seriam passadas
aos bancos centrais, sugerindo methorias nos controles de risco definidas pelo
Comité da Basiléia.

Em junho de 1999, o Comité da Basiléia apresentou uma proposta de
reformulagio das regras de ponderacdo de risco do Acordo de 1988, A New
Capifal Adequacy Framework, dque pretendia conter o comportamento
irresponsavel dos bancos na concessao de empréstimos (Furtado, 2005). Esta
proposta foi colocada em discussdo junto aos supervisores dos paises
membros e também junto as instituicdes representativas dos bancos, como por
exemplo, o /IF - Institute of Intemational Finance. A percepgao adotada pelo
BIS reconhece que esses sistemas sio limitados e defende uma maior
transparéncia e rapidez na divulgagdo das informagbes essenciais (core
disclosure) pelos bancos com o propdsito de tornar a supervisdo bancaria mais
efetiva.

As |justificativas apresentadas para a revisdo do Acordo foram as
seguintes:

a) as ponderagées de risco exigidas pelo Acordo de 1988 nao estimulavam ou
mesmo reconheciam o uso de métodos internos de avaliagéo de riscos e, uma
vez que eram fixadas por classe de ativos, acabavam por incentivar a
realizagéo de operagdes de arbitragem de capital;

b) o Acordo anterior ndo admitia a utilizagdo das varias tecnicas utilizadas para
controle do risco de crédito, tais como as garantias para o calculo do capital

minimo.
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Em 2004, portanto, foi assinado o Novo Acordo — Basiléia Il que veio
substituir Basiléia |. Suas principais mudangas estio no fim da padronizacdo
generalizada por um enfoque mais flexivel (dando énfase nas metodologias de
gerenciamento de risco dos bancos), na supervisdo das autoridades bancarias
e no fortalecimento da disciplina de mercado. A nova estrutura pretendia
alinhar a avaliagdo da adequagdo de capital mais intimamente aos principais
elementos dos riscos bancarios e fornecer incentivos aos bancos para
aumentar suas capacidades de mensuracdo e administragdo dos riscos. Para
tanto o Comité prop6s um novo sistema baseado em trés pilares com a fungéo
de aumentar os niveis de seguranga e solidez dos sistemas financeiros
(Furtado, 2005):

1. Pilar 1 - requerimento de capital minimo e definigéo dos riscos

O primeiro pilar trata do requerimento de capital minimo e oferece uma
matriz de classificagao de crédito externo contra os quais certos niveis de
capital precisam ser mantidos. No que se refere ao risco soberano, a avaliagao
das agéncias de rating é considerada melhor que o criterio anterior. Os bancos
sdo estimulados a utilizar os rating externos, pelo menos até que eles passem
a utilizar seus rating internos, sujeitos a aprovagao das autoridades domésticas
de superviso.

A taxa de capital minima foi mantida, n&o podendo ser menor do que 8%.
As inovagdes dizem respeito aos riscos abarcados e as formas de mensuragao
dos riscos e de cdlculo do capital minimo a ser mantido. No tocante aos riscos
considerados no célculo da taxa de capital, além dos de risco de crédito e de
mercado ja considerados no Acordo original, introduziu-se o risco operacional.
Quanto a mensuracao destes, foram introduzidas trés formas distintas de
calculo do risco de crédito, o método padronizado € os modelos basicos e
avangado de modelos internos de avaliagdo de risco; e outros trés para o
calculo do risco operacional: método indicador basico, método indicador
padronizado e método de mensuragic avangada (AMA); o risco de mercado
continuou a ser calculado da mesma forma, uma vez que ja incluia a
possibilidade de uso de modelos internos de avaliagéo de riscos.

Portanto a revisdo trouxe uma nova metodologia de mensuragao, andlise e

administracdo de risco de crédito (risco de alguém nao pagar o banco) e

21



operacional (risco de perdas provocadas por um erro de funcionério, falha nos
computadores ou fraude), enquanto que o risco de mercado permanece

inalterado.

2. Pilar 2 - processos de revisao a supervisao da adequacao de capital
(adequacgio e alocagio do capital)

O segundo pilar refere-se aos métodos de superviséo e favorece 0 estilo de
supervisao britdnico de revisdo continua. Isso incluiu a flexibilidade de exigir
uma reserva de capital além do nivel minimo de 8%, de acordo com o grau de
sofisticagdo das relagbes e da capacidade do banco de estabelecer um padrdo
de controle interno.

O Processo de Revisao da Superviséo, na sua integra, trata dos principios
essenciais de revisdo de superviséo, de orientagdo de administragao de riscos
e de responsabilidade e transparéncia de supervisio produzidos pelo Comité a
respeito de riscos bancarios, incluindo a orientagio relacionada, entre outros,
ao fratamento do risco de taxa de juros no registro bancario, ao risco de crédito
(teste de stress, definigdo de inadimplemento, risco residual e risco de
concentragao de crédito), ao risco operacional, & cooperagdo e & comunicagao

transnacionais aprimoradas e securitizacao.

3. Pilar 3 - fortalecimentos da disciplina de mercado (divulgaciao das

informacgdes)

O terceiro pilar é uma fentativa de incluir nessa complexa equacgio a
disciplina de mercado, concedendo aos participantes do mercado, tais como os
acionistas e clientes, informagfes suficientes para viabilizar uma avaliagdo da
gestdo dos riscos efetuados pelos bancos e seus niveis de adequagéo de
capital. Esse aspecto foi objeto de um documento complementar divulgado em
janeiro de 2000, A new capital adequacy framework: Pillar 3 Market Discipline
(Basle Commiftee, 2000), o qual procura aprofundar a discusséo de algumas
propostas de fortalecimento do papel do mercado no monitoramento da
adequacao de capital, mediante maior transparéncia € comparabilidade das
informacgdées.

O objetivo do segundo Acordo era ¢ fortalecimento da solidez e da

estabilidade do sistema bancario internacional, numa tentativa de aproximagao
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entre capital econdmico e capital regulatério. Com essas medidas pretendia-se
garantir uma melhor acomodac¢do do capital regulatéric dos bancos a seus
riscos, levando em conta sua gestao e o progresso de sua mensuragao.
Porém, sera possivel verificar que este objetivo ndo foi atingido: os bancos,
instituigdes financeiras que sofrem as exigéncias impostas pelos Acordos,
encontraram em outras instituicdes alternativas para operarem sem regulagéo
e supervisdo. A sequéncia deste capitulo mostrara a existéncia de falhas de
aplicagéo nestes Acordos uma vez que suas imposigées nao alcangaram todas
as instituictes e agentes do sistema.

A Tabela a seguir sintetiza as mudanc¢as basicas de Basiléia | para Basiléia

TABELA 1: As vantagens do Novo Acordo de Basiléia Il

0O Acordo de 1988 O Novg Acordo Proposto

Foco em uma tnica medida | Maior énfase pas metodologias internas dos préprios bances, na

de risco fiscalizagdo dos organismos de supervisio € na disciplina de mercado.

Um imeo e mesmo [ Flexibilidade, amplo menu de approgchs mais adequado para bancos
approach aplicado a fodos | com graus distmtos de sofisticagde e perfil de risco, ncentives para a

0s bancas melhor gestio dos riscos.

Estrutura  ampliada  de | Estrutura mais simples, porém mais corsplexa, com maior sensiblidade

prescrigdes 20 115€0.

Fonte; Basle Commifte on Bankeng Sopervision 2001 2. 1e2)

2.2 A Questio da regulamentacgao

As normas internacionais de regulagio e supervisdo nao finham sido
formalmente determinadas até o comeco da década de 80, quandoc alguns
fatores levaram a sua afirmagao. De acordo com Kregel (2006), a imposigao
de padroes de capital tinha o objetivo de dar ao mercado um maior papel na
determinagido dos custos de capital bancario e também nas taxas de
empréstimos.

Neste cenario, os empréstimos bancarios aumentavam rapidamente em

ambito nacional e internacional fazendo com que suas respectivas

23



alavancagens subissem e que seus indices de capital caissem gradualmente.
A conseqiiéncia foi uma presséo sobre o aumento da adequacgéo de capital. Os
requladores norte-americanos, por exemplo, passaram a se preocupar com as
operagbes fora do balango (off-balance sheel) pois muitas operagdes
aconteciam em niveis internacionais e, portanto fora, do controle dos
reguladores.  Kregel (20068) afirma que “exigéncias de capital eram o
instrumento regulatério menos intrusivo para lidar com os diferentes sistemas
nacionais de requlamentacgéo financeira”.

De acordo com o mesmo autor, Paul Volcker, presidente do Federal
Reserve dos EUA a época, garantiu que a regulagdo seria um instrumento de
politica monetaria capaz de conferir seguranga bancaria a economia. Seria
possivel a imposicao de indices de adequagio de capital para controlar o
monetario e, além disso, as reservas bancarias passariam a ser meio de
controle da oferta monetaria. Porém, os bancos continuaram a emprestar
incessantemente e tiveram como resultado um aumento das carteiras de
crédito em relagéo ao capital dos bancos.

Preocupacgbes com indices de capital em queda comeg¢garam mais cedo
no ambito internacional que nos Estados Unidos. A resposta para essa
instabilidade foi a criagdo do Comité de Basiléia sobre Regulag&o e Supervisao
Bancarias em 1974.

O Acordo de Basiléia | introduziu a arbitragem regulatéria que mudou a
operagdc dos bancos: a) aumentando as atividades que geravam taxas e
comissoes (securitizacdo dos ativos) ¢ b) desenvolvendo modelos de alocagao
do capital {tentativa de maximizac&o dos retornos dado determinado risco). As
ponderagdes de risco do Acordo eram consideravelmente distintas dos calculos
de risco dos proprios bancos, fato que desviava cada vez mais os niveis entre
“capital regulatorio” e “capital econdmico” dos bancos (Kregel, 2006).

Quando o Comité de Supervis@o Bancaria da Basiléia foi criado, o risco
de crédito era o principal risco do mercado financeiro. Segundo Guttmann
(20086), o Acordo original estipulou uma quota de capital regulatério de 8% do
ativo ponderado pelo risco para mitigacdo. Um pouco mais tarde, este
percentual também passou a ser considerado para o risco de mercado. Esta

aliquota foi arbitrada sem a utilizagdo de resultados de pesquisas cientificas ou
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dados coletados, baseando-se somente nas boas praticas de alguns bancos,
que Ja naquela época se apoiavam no conceito de capital econdémico.

Uma nova estrategia reconheceu pela primeira vez o calculo do capital
regulatério baseado em modelos e sistemas de risco proprietarios dos bancos,
possibilitando o uso de estruturas mais sensiveis ao risco. Com isto, houve
uma mudanga significativa de conduta por parte dos 6rgéaos reguladores que
adotaram uma postura com idéias de auto-regulagdo. De toda forma, os
bancos continuariam sendo exigidos do capital regulatério, porém o método do
calculo seria de acordo com seus proprios modelos (Power, 2003).

Segundo Kregel (2008), o Acordo original ndo ofereceu os resultados

esperados:

“Assim, conclui-se que Basiléia | ndo fomeceu um ferreno
equilibrado a concorréncia — ele criou, ao conirario, crateras
enormes no terreno — e que o uso de adequacgédo de capital ajustado
pelo risco, independentemente de qudo detalhado, nédo pode
constituir um substituto para um emprestador internacional de dffima

instancia.”

Os bancos responderam a Basiléia | procurando protegido de risco por
meio de inovagdes financeiras € encontraram no uso de derivativos de crédito

uma maneira de transferir seus riscos para terceiros. Guiimann {(2008)

esclarece que:

‘As securitizacbes de empréstimos e de derivativos de crédito
explodiram em volume duranfe a segunda metade da década de
1990, indicando um uso amplo de arbitragem regulatoria entre
requerimentos de risco regulatério uniformemente estabelecidos e
requerimentos de risco (econdmico) intemo extremamente variavel
por parte de bancos que buscavam lucrar com diferenca entre os

dois.”

Além dos riscos de crédito e de mercado, aos poucos foi verificado que os

riscos poderiam ser também substanciais. Assim, o risco operacional foi levado
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em conta na elabora¢do do Novo Acordo de Capital. Basiléia Il foi criada para
diminuir a arbitragem regulatéria de criatividade financeira visando refletir as
principais transformag¢bes observadas no negoécio bancario, nas praticas de
administra¢ao de riscos, nos métodos de supervisao bancaria e nos mercados
financeiros. A proposta foi de uma estrutura mais sensivel ao risco para
substituir o Acordo vigente. Para isso, novas definicbes mais refinadas das
categorias e ponderagdes de risco foram oferecidas no intuito de otimizar o
capital & alocagBo econdmica resultante dos modelos internos introduzidos
pelos bancos. Esta foi uma tentativa de obter um padrdo operacional mais
uniforme entre 0s bancos.

Os bancos poderiam escolher entre adotar a “classificagao padronizada”
elaborada por agéncias de classificagao dos riscos, ou a “classificagao interna”
que usavam modelos elaborados pelos proprios bancos. As diferentes
abordagens de riscos, no entanto, trouxeram discrepancia para as economias
uma vez que diferentes volumes de capital passaram a ser exigidos de acordo
com a classificacéo de cada banco.

Muitos bancos foram prejudicados por nao poderem arcar com os custos
de mensuragdo de seus proprios riscos e também por néo terem experiéncia
para isso. As praticas de avaliagéo, por exemplo, exigiam calculo do risco e do
custo de defauli com base em alguns anos de experiéncia. O resultado foi uma
mensura¢do mais acurada dos riscos e uma influéncia excessiva de setores
financeiros e de negécios do mundo desenvolvido, destacando assim a
auséncia de uniformidade das politicas introduzidas.

O cenario do sistema financeiro a época, até meados de 2006 era
composto por bancos com altissimo volume de concessdo de crédito e que
tinham seus balangos ameagados pela nova ponderagéo dos riscos. Para
retirarem os riscos de crédito de seus respectivos balangos, os bancos sujeitos
a regulagao colaboraram para a expanso da securitizagdo e dos derivativos,
instrumento financeiro que garantiria protecdo para suas carteiras. Nesse
contexto, novas instituicées financeiras evoluiram para operarem como bancos
comerciais tradicionais porém, sem estarem vinculadas a estrutura regulatoria

e as exigéncias de reservas de capital.
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2.2.1 As instituigdes financeiras nao sujeitas aos Acordos de Basiléia

Os bancos sdos as instituigdes financeiras que sofrem com os
parametros de regulamentag@o impostos pelos Acordos de Basiléia. Para
retirar os riscos de crédito de seus respectivos balangos e para poderem operar
sem as reservas de capital requeridas pelos Acordos, os bancos encontraram
em outras instituicdes financeiras uma saida para continuarem concedendo
empréstimos no mesmo volume e garantindo seus respectivos niveis de
alavancagens e concorréncia. Essas novas instituicbes e operagbes serdo
caracterizadas a seguir.

Segundo Farhi e Cintra (2008), essas outras instituigbes passaram a
constituir o chamado shadow banking system (sistema bancario na sombra),
cujas operagdes eram feitas nos mercados de balcdo e eram compostas por
agentes envolvidos em empréstimos alavancados, mas sem acesso aos
seguros de depésitos e as operagdes de redesconto dos bancos centrais. Em
suma, ftratava-se de agentes que nao sado submetidos aos controles
regulatorios de capital impostos por Basiléia. Operacionalmente, essas outras
instituicbes funcionavam como 0s bancos tradicionais captando recurses no
curto prazo e investindo em ativos iliquidos € de longo prazo. Logo, 0os bancos
podiam garantir através dessas operagdes cobertura de seus riscos, de juros e
de pregos dos ativos, podendo efetuar operagbes de arbitragem uma vez que
finham seus riscos mascarados.

Os mesmos autores apontam que essas operagbes podiam ser
realizadas com ampla liberdade e de diversas formas: adquirindo protegao
contra os riscos de crédito nos mercados de derivativos, emitindo titulos de
securitizacdo de créditos com rendimento atrelade aos reembolsos devidos
pelos tomadores de empréstimos e criando diversos veiculos especiais de
investimento (Special Investments Vehicles ou SIV), conduits ou SiV-lites. Mas,
essas operacdes somente puderam ser realizadas porque outros agentes se
dispuseram a assumir os riscos de retorno transferidos pelos bancos. Ou seja,
as novas instituicdes assumiram a contraparte dos bancos tanto no mercado de
derivativos vendendo protecao conira 0s riscos de crédito, como no mercado
de produtos estruturados adquirindo tifulos emitidos pelos bancos com

rentabilidade vinculada ao reembolso dos créditos concedidos.
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Os agentes enquadrados nessas operagdes poderiam ser grandes

de hipotecas até meados da eclosao da crise:

Grafico 4: Estoque de Divida Hipotecaria Total - participagéo por
instituicoes — 1970 a 2004
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bancos de investimentos independentes (brokers-dealers), os hedge funds, os
fundos de investimentos, os fundos private equity, os diferentes veiculos
especiais de investimentos, os fundos de pensdo e as seguradoras. Nos EUA
ainda consideram os bancos regionais especializados em crédito hipotecario e
as agéncias quase-publicas (Fannie Mae e Freddie Mac), criadas com o
proposito de prover liquidez do mercado imobiliario norte-americano. Tratava-
se de inumeras operacdes de débito e crédito, curto e longo prazo, que iam
além da ciéncia dos préprios reguladores do sistema. O Gréafico abaixo ilustra a

participagao das instituicoes que efetuavam operagdes de balcdo no mercado

Essas instituicdes financeiras tiveram altos retornos com as operagoes

de crédito uma vez que captavam recursos de titulos de curto prazo e
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adquiriam titulos de longo prazo securitizados lastreados em créditos
bancérios: os bancos “empacotavam” seus créditos, submetiam-nos as
agéncias de classificacao de riscos e langavam titulos sobre eles com
rendimentos proporcionais ao fluxo de caixa gerado pela quitacdo das
prestacdes dos creditos. Logo, as operagBes de balcao além de se tornaram
uma boa forma de negociagéo de ativos e passivos das instituigcdes financeiras,
também se transformaram em fontes de funding e de investimentos para 0s
agentes. O shadow banking system se tornou um participante efetivo dos
mercados de créditos garantindo aos bancos mais recursos e receitas para
concessaoc de novos créditos e uma constante alavancagem.

A captagao das finangas securitizadas ganhou consideravel forca a
gpoca a medida que esses produtos financeiros estruturados trouxeram
liguidez ao mercado mas que, consequentemente, também trouxeram
afrouxamento dos padrdes de avaliagao e monitoramento dos riscos de crédito.

Pelas palavras de Brunnermeier (2008):

‘TI...] o crescimento da popularidade de produtos estruturados levou,
no limite, a uma enxurrada de crédifo barato, na medida em que 0s
padrbes de empréstimo cafram. Devido ao fato de que uma parte
consideravel do risco serd assumida por outra instituigdo financeira,
0s bancos primordialmente se defrontavam apenas com o ‘pipeline
risk” de manter um empréstimo por alguns meses até que 0s riscos
fossem transferidos; portanio, eles tinham pouco ou nenhum
interesse em fer uma preocupacdo diferenciada acerca da

aprovagdo ou do monitoramento dos empréstimos”.

O problema dos produtos negociados no balcdo era que estes ndo
tinham cotagao oficial, ndo eram transparentes e as vezes nem tinham pregos
gue fossem publicos. Dessa maneira, a avaliagao & a eficacia das operagoes
nessas instituicbes eram cada vez mais dificultosas e alvo de desconfiangas.
Além disso, estavam altamente vulneraveis & corrida dos investidores e a
desequilibrios patrimoniais.

De fato, a chance de o sistema bancarioc desmoronar e sofrer um risco
sistémico se elevou. Nos mercados de balcéo, a inexisténcia das cdmaras de
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compensacao e a auséncia de supervisao colocaram em evidéncia um elevado
risco de inadimpléncia da contraparte perdedora, principalmente nas
instituicoes especializadas em credito hipotecario como, por exemplo, a Fannie
Mae e a Freddie Mac. Com a queda do preco dos imoveis e com 0 aumento da
carteira de inadimplentes, as empresas ficaram sem capital para continuarem
operando, fato que abriu margem para a crise e até mesmo para a
possibilidade de insolvéncia.

Os momentos mais agudos da crise ocorreram entre jun/07 e nov/08 por
questoes da chamada TED-spread — diferenca entre a taxa dos titulos do
Tesouro americano de trés meses (no mercado secundario) e a taxa Libor
(London Interbank Offered Rate) para os depodsitos em euroddlar de trés
meses. Nesse periodo, o spread entre titulos de curto prazo americano e a taxa
Libor atingiram patamares consideravelmente elevados. Num periodo de
normalidade, esse diferencial se reduz, indicando que o custo de captagéo, ou
custo do crédito, esta menor (Brunnermeier, 2008).

O Grafico a seguir mostra o comportamento da taxa entre os anos de
2007 e 2008 (Farhi e Cintra, 2008).

Grafico 5: Ted spread — Prémio de risco entre titulos de curto prazo
americano e a taxa Libor
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Ja nos bancos tradicionais, a crise se estendeu a medida que os valores
dos imoveis dados em garantia comegaram a cair gradativamente. A estrutura
tornou-se insustentavel uma vez que esses empréstimos hipotecarios nao
garantiam mais a possibilidade de refinanciamento, levando assim o tomador
na maioria das vezes ao risco de default, ou no limite, de foreclosure que € a
execucao desses imoveis. Os bancos, além de terem suas garantias
deflacionadas, também tiveram seus ativos rotulados de “titulos podres”.

Além da queda dos precos dos imoveis, € de imensa importancia
considerar o nivel de inadimpléncia das carteiras que comecou a atingir nao s6
as carteiras subprime, mas também os devedores considerados de menores
riscos. Nesse contexto, muitos tomadores de empréstimos deixaram de ter
incentivo para continuarem pagando seus financiamentos. O Grafico a seguir

ilustra a queda do nivel dos pregos dos imoveis a partir de 2005:

Grafico 6: Valor dos imoveis residenciais e grau de alavancagem das
familias — em US$ bilhoes e em % (1979/2009)
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Fonte: Federal Reserve, Flow of Funds, 11 junho de 2009.

Carvalho (2008) resume a crise em trés fases. Esta era apenas a
primeira fase da crise. Quando os tomadores de hipotecas ficaram

inadimplentes e pararam de pagar o0s juros, aqueles investidores que
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compraram titulos baseados nessas hipotecas perceberam que poderiam nao
receber o retorno que esperavam. Quando essa percepgao se espalhou, os
investidores e instituicoes que compraram titulos parecidos tentaram se livrar
dos titulos. Porém, ao tentarem vender esses papéis, perceberam que nao
havia compradores interessados, ja que todos tinham os mesmos temores.
Com isso, os investidores concluiram que tinham um papel cujo valor no
mercado era muito menor do que esperavam. Em termos técnicos, esses
investidores descobriram que estavam expostos a um risco de liquidez (isto &,
de impossibilidade de revenda sem prejuizo de um ativo qualquer) maior do

que esperavam. Os Graficos a seguir mostram o volume de inadimpléncia e
execugao das hipotecas:

Grafico 7: Porcentagem de hipotecas subprime em atraso (1998-2008)
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Grafico 8: Percentagem de foreclosure (2005-2008)
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A segunda fase da crise caminhou para um cenario ainda pior. Os
detentores dos papeis lastreados em hipotecas perceberam que ndo so
deixariam de receber os juros que esperavam, como também nao conseguiriam
repassar esses papeéis para outros sem prejuizo. A tentativa de se livrar deles,
de qualquer forma, foi o suficiente para fazer com que o valor desses papéis no
mercado caisse vertiginosamente. A desconfianga passou a atingir também
outros papéis semelhantes aos subprime, contagiando outros segmentos do
mercado de capitais

A combinacao desse financiamento hipotecario, agentes com qualidade
de crédito duvidosa e precos de imdveis em queda configurou um cenario
perigoso para a atividade econdmica do setor. Ao considerar que esse
financiamento se dava por meio de mecanismos transferéncia do risco de
crédito entre as instituicoes financeiras originadoras das hipotecas, o cenario
pode ser considerado ainda mais nocivo a economia.

E mais, o risco de que as instituicoes do shadow banking system nao
conseguissem honrar seus compromissos passou a estar presente no
mercado. A consequéncia para os bancos foi a tentativa de obter novos aportes

de capital que reforgassem seus balancos e garantissem a readequacao dos
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mesmos aos padroes determinados nos Acordos de Basiléia (Farhi e Cintra,
2008).

A terceira fase da crise € marcada pela crise patrimonial. O valor dos
ativos caiu abaixo do valor dos passivos dos bancos fazendo com que o capital
se tornasse negativo. Isso significou a insolvéncia de algumas instituicbes uma
vez que nem mesmo as receitas que deveriam receber seriam suficientes para
cobrir seus respectivos pagamentos. No caso dos bancos e financeiras que
compraram papeéis lastreados em hipotecas subprime, quando o valor destes
caiu verticalmente por conta da sua desvalorizacao no mercado, muitos se
tornaram insolventes, falidos, e outros chegaram muito perto disso. O Grafico a

seguir ilustra o estoque total da divida dos EUA até meados de 2009, por setor:

Grafico 9: Estoque total de divida dos EUA, por setor — em US$ bilhdes
(1979/2009)
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Fonte: Federal Reserve, Flow of Funds, 11 junho de 2009.

Em 2008, o primeiro dos acontecimentos mais importantes foi
protagonizado pelo quinto maior banco de investimentos dos EUA, o Bear
Stearns, que durante o més de margo culminou na sua aquisicao pelo JP
Morgan por US$ 1,2 bilhdao (Brunnermeier, 2008). Sua situacdo havia se

tornado insustentavel devido a “(...) suas imensas perdas em decorréncia da
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crise iniciada com a elevacao da inadimpléncia nos empréstimos hipotecarios
subprime (que) decorrem de sua participagao no gue vem sendo denominado
de shadow banking system’.

Carvaiho (2008) reconhece que bancos e financeiras falidos, com ativos
valendo menos gue os passivos, tém de ser fechados, sofrer intervengéo, ou
serem vendidos a outras instituicdes, como aconteceu com o Bear Stearns, a
Merrill Lynch, a AlG, a Fannie Mae e o Freddy Mac, etc. A sequéncia de
faléncias, intervencdes e vendas sob estresse tende a espalhar a desconfianga
e 0 medo ndo s6 no mercado financeiro, mas entre a sociedade em geral, que
passa a temer por suas economias. Alem disso, as instituicGes sobreviventes
também se retraem. Em suma, a economia real comeca a esfriar, o
crescimento econdmico se desacelera ou se transforma em contragao, o
desemprego cresce € o risco de uma recessao séria se instala.

O capitulo seguinte mostrara algumas propostas para uma nova
regulamentacdo e supervisdo do sistema na tentativa de reestruturar a
economia e a confianga entre os agentes e também na tentativa de prevenir

mercado de sofrer novas crises de tal magnitude.
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CAPITULO Il

PROPOSTAS E ALTERNATIVAS PARA UMA NOVA
REGULAMENTAGCAO

3.1 As criticas a Basiléialell

O capitulo anterior critica os Acordos de Basiléia quanto a questédo da
universidade da supervisdo e regulamentagdo das instituigbes e quanto a
auséncia de um organismo central “emprestador de Gltima instancia” para
assegurar a solvéncia do sistema bancario. O fato de a regulacio e a
supervisdo serem impostas somente aos bancos tradicionais e nao as
demais instituicbes financeiras, deu margem para que a crise se ampliasse.
Kregel (2006) expressa em poucas palavras o fracasso do Acordo | e sua

critica ao Il

“Primeiramente, que o Acordo de Basiléia de 1988 fracassou em
seu principal objetivo, a saber, nivelar as condigbes de
concorréncia por meio da introdugdo de padroes uniformes de
adequacgéo de capital para os bancos que operam em mercados
internacionais. Em segundo lugar, que as elaboragbes das
exigéncias de adequagéo de capital encontradas no Novo Acordo
de Basiléia Il ndo conseguiram aumentar a solidez e a estabilidade

das instituigcbes financeiras.”

Ja nas palavras de Griffith-Jones e Persaud (2006):

‘A adogdo de um regime de regulamentacdo adequado para bancos
é fundamental para a vitalidade econbémica das nagbes e dos
mercados infemacionais. No entanto, o regime esbogado no Novo
Acordo de Capitais de Basiléia I, quando julgado do ponto de vista
das principais falhas de mercado que deveriam ser fratadas pela
regulagdo bancaria, ndo € adequado: & complexo naquilo que
deveria ser simples,; concentra-se em procedimentos quando deveria

se guiar por resultados de crédito (credit outcomes); é implicitamente
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pro-ciclico quando deveria ser explicitamente anticiclico; relaxa a
disciplina em bancos sistematicamente importantes quando deveria
aperta-la; supde-se que garanta uma adequagdo do capital
regulatorio mais alinhada aos riscos enfrentados pelos bancos, mas,
no caso de empréstimos a paises em desenvolvimento, ignora 0s

benéficos comprovados da diversificagéo.”

Griffith-Jones e Persaud (2006) apresentam propostas e fatores que devem
ser considerados para uma boa regulacdo. Basicamente frés aspectos
bancarios devem ser considerados: em primeiroe lugar € necessario considerar
que quanto maior o banco maior o risco sistémico: os bancos financiam e
sustentam a economia e geram riscos sistémicos em suas operagées uma vez
que seus empréstimos sio usados como colaterais para outros empréstimos.
Em segundo, frata-se da boa qualidade das informagdes: uma boa
administragao dever estar embasada no uso de informagdes qualificadas
acerca dos mercados ¢ dos riscos locais. As informagbes devem ser
uniformemente repartidas uma vez que os riscos ndo o séo. Por ditimo é
necessario considerar que as avaliagcbes de risco feitas pelos bancos sao
inerentemente pro-ciclicas. Isso sugere que uma boa regulacdo deveria:

« Impor custos regulatérios adicionais e escrutinio aos bancos grandes e

importantes para o sistema,

o Estimular os bancos que usam informagoes locais superiores;

+ Usar medidas de riscos inerentes que, por exemplo, afugentam booms

e que enfatizem a diversificagao e a dispersao dos riscos.

Os autores ainda defendem que, para que seja possivel atingir os objetivos
desejados com o Novo Acordo, o setor financeiro e as grandes corporagées
devem se atentar para determinados fatores, dentre eles o da diversificagao.

O Acordo deveria considerar a composi¢ao das carteiras bancarias uma
vez que uma carteira bem diversificada reflete um risco mais baixo se
comparado com carteiras mais concentradas. A diversificagdo, por sua vez,
levaria a uma melhor mensuracdo dos riscos, reduziria os custos de
empréstimos a paises em desenvolvimento e diminuiria a natureza pré-ciclica

do capital.
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Os modelos de Risco Geral de Concorréncia (Full Credit Risk Models)
ndo estdo suficientemente desenvolvidos para determinar corretamente o
capital regulatério. O fato de ndo se considerar a diversificaggo pode, por
exemplo, desestimular os bancos internacionais a emprestar. E possivel dizer,
portanto, que as medidas criadas nao foram capazes de reduzir a fragilidade da

estrutura financeira internacional e nem diminuir as tendéncias de novas crises.
3.2 A discussao atual e as propostas de re-regulamentaciao

A crise em questao, em sua especificidade, se espalhou de um mercado
financeiro para o outro, de um tipo de créditc para outro — de derivativos para
titulos, de moedas estrangeiras para empréstimos bancarios, de titulos (agency
securities) para titulos do governo, etc. A chamada supremacia das finangas
permitiu o0 aparecimento e o desenvolvimento do capital ficticio, o capital que se
valoriza de forma especulativa, sem relacdo com a produgao reai. Guttmann
(2006) reconhece que a crise financeira se intensificou a um ponto de oferecer
um risco sistémico, desencadeando uma combinagao de rupturas paralisantes
no sistema de crédito, imensas perdas compartilhadas por tomadores e
investidores e quedas acentuadas na atividade econbmica.

A novidade na crise atual € que se trata de uma crise das finangas
desregulamentadas, ou seja, um mundo “livre”, de crescente globalizagdo das
relagbes financeiras entre paises e de complacéncia com varios instrumentos
financeiros sofisticados. Somente isto explica porque uma crise em um sub-
segmento do setor imobiliario norte-americano {subprime) acabou resultando
em uma crise financeira mundial de grandes proporgdes.

Além disso, a rapidez com que hoje os mercados sao capazes de reagir
a sinais de alerta tornou ainda mais provavel a conversdo de uma crise
inicialmente setorial — do crédito imobiliario — em uma crise sistémica — de todo
o mercado financeiro — com extensos efeitos macroecondmicos. A maior
abertura financeira alargou a abrangéncia geografica do endividamento, bem
como das operagoes de securitizagdo, tornando também mais provavel a
conversao de uma crise nacional em crise internacional.

Atualmente, muito se discute os motivos da crise bem como as

estratégias para evitar novas crises com tais precedentes. Sao varios autores e
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pensadores buscando alternativas e propostas de uma nova e eficaz politica de
regulamentacio e supervisdo para o sistema.

As propostas de uma re-regulamentagdo do sistema surgiram a medida
que as imposicdes anteriores eram frouxas demais a ponto de permitirem todo
o desenrolar da crise. De acordo com Farhi, Prates, Freitas e Cintra (2008),
por exemplo, a primeira medida necessaria € a de consolidagdo das diversas
agéncias regulatérias, tanto na Europa como nos Estados Unidos. A
justificativa € o grau de descentralizacdo da estrutura de supervisdo que
permitiu a crise, dado o grau de imbricagdo entre as diversas instituicbes
financeiras (bancos, fundos de pensdo, seguradoras e fundos de investimento)
e mercados (de crédito, de capitais e de derivativos). Um dos pilares da
proposta de reestruturagdo da estrutura regulatdria do sistema financeiro
consiste exatamente na consolidagao das diversas agéncias reguladoras dos
EUA. Ademais, nessa proposta, o Federal Reserve teria poderes ampliados,
passando a supervisionar, além das holdings financeiras, os bancos de
investimento, seguradoras e fundos de investimento (inclusive hedge funds).

Além da consolidagdo das agéncias regulatérias, os autores também
pontuam algumas iniciativas que imporiam limites ac avango da securitizagéo e
dos derivativos de crédito, dentre as quais; a) os reguladores poderiam colocar
restricbes a complexidade de instrumentos que poderiam ser emitidos e
adquiridos pelas entidades reguladas; b) os bancos centrais poderiam aceitar
como colateral nas operagdes compromissadas ou na janela de redesconto
somente classes suficientemente transparentes de ABS; c) um regquerimento
regulatdrio poderia ser instituido obrigando o originador a reter a equify
tranche.; d) estimulo a re-intermediag¢ao, com a incorporagé@o das instituictes
fora de balango (Conduits, SIV, quasi-banks) nos balancos dos bancos, que ja
iniciou nos EUA e na Europa; e ¢) a criagdo de uma camara de compensagio
para os derivativos de crédito que cobre margens de garantia dos participantes,
para minimizar os riscos de contraparte, e traga alguma transparéncia a
distribuigéo de riscos.

Ja segundo o Group of Thirty (2009), a nova regulacao, para ser eficaz,
depende da confianga e integridade das instituicdes que compdem o mercado.
Essa confianga foi perdida na presente crise e necessita de ser novamente

consolidada. No documento publicado, o grupo admite que as grandes e
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complexas organizagdes bancarias devem passar por rigorosas normas de
regulamentagéo prudencial e supervisdo, com novas restrigdes sobre o tipo e o
dmbito dos riscos das atividades. A confianga nos mercados de capitais
também tera de ser restabelecida com maior transparéncia entre os mercados

e os produtos.

De acordo com o documento, a reforma das politicas regulatérias deve
trazer um maior equilibrio para o sistema. Esse equilibrio podera ser alcancado

se obtidas as seguintes condicbes:

1)um sistema com fronteiras mais claras entre essas instituicdes e atividades

financeiras;

2) um sistema regulamentar mais forte para instituicGes dos mais elevados
padroes de governanga e de gestio de risco;

3} um sistema em que ha mais margem de manobra para utilizar politicas;

4) um sistema mais robusto que reforce a disciplina dos gestores, acionista e
credores sofisticados;

5) um sistema em que os responsaveis pela regulagdoc prudencial e de
supervisdo tenham um elevado grau de independéncia politica € de mercado e
0S recursos necessarios para supervisionar instituigdes gigantes mantendo a
par das inovag¢des no mercado;

6) um sistema em que banco central seja capaz de promover a estabilidade
financeira;

7) um sistema com transparéncia no que diz respeito produtos financeiros dos
mercados e instituigdes;

8) um sistema em que existe um maior grau de coeréncia e de coordenagao

internacional no que se refere a regulacgao, fiscalizagao e as politicas.

O objetivo global da proposta do Group of Thirty € a necessidade da
reforma do sistema financeiro no intuito de encorajar a diversificagéo € a
competitividade satisfazendo a economia mundial, nacional € as empresas
locais. A reconstrugdo que esta agora quebrado um sistema para satisfazer
essas necessidades deve se orientar por alguns principios. O primeiro é o
papel de setor publico de salvaguardar a estabilidade financeira. Para isso

deve ser considerada a volatilidade inerente dos mercados financeiros livres e
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abertos e o perigo que tal volatilidade pode ocasionalmente quando atingir
proporgdes de crise ameagando a estabilidade econdmica. O principal objetivo
da regulamentacéo prudencial devera ser o de manter a salde do sistema e
conter o risco.

Em segundo esta a concorréncia leal e efetiva. Para aumentar a
concorréncia de maneira justa e eficaz, as politicas reguladoras deveriam, na
medida do possivel, tratar os servicos financeiros comuns a diferentes
instituicdes uniformemente. Em terceiro a construgdo de uma forte estrutura
dos orgdos publicos na tentativa de espantar determinados interesses politicos
ou privados, seja através do banco central, de autoridades governamentais ou
de o6rgaos oficiais. Um pais com regulagdo prudencial € cooperagdo do seu
banco central devera ter autoridade suficiente para definir e modificar os
critérios de suas determinagdes. Por fim, ainda € preciso garantir a coeréncia e
a coordenacao internacional e assegurar uma governanca € uma gestéo de

rscos.
Em suma, o grupo apresenta as chamadas “Four Core Recommendations’,

que sintetiza as quatro recomendagdes basicas para a re-regulamentacéo do

sistema. Sio elas:

I. Eliminag&o das lacunas e deficiéncias na cobertura da regulacéo prudencial e
da supervisdo. Todas as importantes instituicbes  financeiras,
independentemente do tipo, devem estar sujeitas a um grau adequado de

supervis&o prudencial;

Il. A qualidade e eficacia da regulagéo prudencial e de supervisido devem ser
melhoradas. Isto exigira uma melhor regulamentagdo prudencial por parte dos

bancos centrais € uma coordenagdc politica nacional € internacional,

Ill. As politicas institucionais € as normas devem ser reforcadas, com particular

énfase sobre as normas de governanga, gestio de risco, capital € liquidez;

IV. Os mercados financeiros devem ser mais transparentes, com um melhor

alinhamento do risco prudencial € maior resisténcia as falhas das instituicdes

financeiras.
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CONCLUSAO

O texto apresentado permite concluir que a crise iniciada com as
hipotecas subprime norte-americanas a partir de 2006 foi oriunda de uma
combinagéo de diversos fatores, com destaque principalmente pela busca
incessante de rentabilidade por parte dos agentes somada as inovagoes
financeiras operadas por instituicbes ausentes de regulamentagido e
supervisao.

De maneira geral, as operagdes de derivativos e de securitizagdo
realizadas nos mercados de balcdo garantiiam aos agentes aparentemente
menores riscos € maior liquidez. Porém, o uso desses mecanismos associados
a riscos (vezes desmensurados ou desconhecidos) e a auséncia da regulagio
e supervisao impostas aos bancos iradicionais pelos Acordos de Basiléia,
acabou por construir um sistema frouxc e passivel de especulagbes e crises
em carater internacional.

Logo, é possivel verificar que a crise iniciada nas carteiras americanas
de crédito hipotecario se fransformou sem precedentes a ponto de gerar uma
crise sistémica global. A crise tomou tal magnitude uma vez que as instituigdes
do shadow banking system operavam liviemente sem sofrerem as imposi¢oes
de regulagdo, garantindo assim base para todos os problemas até aqui

descritos.
Entende-se que o sistema necessita de uma reviséo, principalmente em

relacdo a frouxidao das regras para as instituigbes financeiras. A necessidade
de uma re-regulamentagdc e uma nova abordagem de supervisdo devem ser
estudadas para garantir a satde do sistema financeiro internacional, evitando

assim novas crises de tal magnitude.
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