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Resumo

O objetivo deste trabalho € discutir os principais fatores que levaram 2 crise imobiliaria
americana. Essa crise € decorrente do colapso que pds fim a um processo intenso de
expansio do crédito e de valorizagio no prego dos imdveis. A estrutura de
financiamento imobilidrio atual foi criada conjuntamente com o mercado secundario de
titulos lastreados em hipotecas. No entanto, os requerimentos de capital dos Acordos de
Basiléia elevaram os custos de manutengdo em balango desse tipo de crédito, levando os
bancos a criarem instrumentos que permitissem retirar o risco de seus balangos. Essa
nova estrutura permitiu que o volume de crédito imobilidrio crescesse a niveis nunca
antes vistos. Uma parcela significativa da populagio teve acesso ao crédito, inclusive os
que possuiam histérico de inadimpléncia (subprime). Esses novos instrumentos
elevaram a exposi¢io ao risco de todo o sistema financeiro, o que levou ao
aprofundamento da crise. Os bancos foram obrigados a reconhecer elevadas perdas, o
que, juntamente com a contragio do financiamento interbancario, iniciou uma onda de
faléncias de institui¢cdes financeiras.

Palavras-Chave: Crise Financeira Subprime; Crise de Crédito, Mercado Imobilidrio;

Mercado Hipotecério; Entidades fora de balango.

Abstract

The purpose of this paper is to discuss the main factors that led to the subprime
mortgage crisis in the U.S. This crisis results from the collapse of the intense process of
credit expansion and increasing real estate prices. The real estate financing system was
at the same time as the mortgage-backed securities secondary market. However, the
Basel Accords Capital Requirements elevated the costs of keeping this sort of asset, in
response the banks created financial instruments capable of taking those risks off-
balance. This new structure allowed mortgage lending to soar. A significant portion of
the population had access to mortgage financing, even those with default history. These
new credit instruments increased the financial system risk exposure, which, along with
contracting interbank markets, initiated a sequence of bankruptcies in the financial

system.

Keywords: Subprime Financial Crisis; Credit Crisis; Real Estate Market; Mottgage
Market; Off-Balance Sheet Entities.
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Introdugiio

As finangas americanas sofreram profundas transformagdes a partir da década de
1980, com uma maior afirmac¢io do predominio dos mercados de capitais. Partindo dos
Estados Unidos, a difusdo desse padrio de gestdo da riqueza se deu mediante a
liberalizagio dos fluxos de capitais ¢ a desregulamentagéo financeira dos demais paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Essa forma de gestdo - pautada por movimentos
errdticos decorrentes das expectativas dos investidores e de arbitragem, guiados pela
obtengdo do lucro financeiro de curtissimo prazo - levou ao aumento da volatilidade dos
pregos dos ativos e ao fomento de processos especulativos. Além disso, essa dindmica
contribuiu para a disseminagfio, além das fronteiras e dos segmentos de mercado, de
disfungGes e crises inicialmente localizadas. Ao mesmo tempo, ocorreram mudangas na
composi¢io dos ativos dos agentes econdmicos, como apontado por Cintra & Cagnin
(2007):

“Nesses sistemas, os ativos (cambiais, mobilidrios, commodities, derivativos e imobilidrios)
adquiridos diretamente ou pelo intermédio de fundos de investimento, fundos de pensdo,
companhias de seguro, hedge funds ou fundo de investimento em participagiio acionaria
(private eguity) passaram a representar parcela significativa do patrimbnio das familias, das
corporagdes, dos agentes financeiros ¢ dos governos (sovereign wealth funds).”

A organizacgdo atual do sistema financeiro € resultado da dura politica monetéria
adotada pelo Federal Reserve no inicio dos anos 1980. Tal politica reduziu as taxas de
inflagiio mundiais e permitiu que, ao longo da década de 1990, as taxas de juros se
mantivessem em valores relativamente baixos, O resultado foi a redugfio dos ganhos dos
bancos nos mercados tradicionais de empréstimos a empresas, consumidores e
governos, o que levou as instituigdes financeiras a ampliarem suva drea de atuacfio além
das fronteiras nacionais e para outros mercados com possibilidade de lucros maiores.
(Carvalho, Cardim F, 2008)

Essa nova estrutura financeira internacional ampliou os fluxos de capitais
internacionais e levou 4 ampliagdo do volume de crédito disponivel. Como resultado o
endividamento americano teve crescimento consistente nas tltimas décadas (ver Tabela
.

A magnitude do estoque de divida e seu rapido crescimento indicam claramente
o aumento do risco de crédito no caso de desaceleragio da taxa de crescimento da renda.

A divida dos setores ndo-financeiros (corporagdes, familias e governos) aumentou para



217,7% do PIB em 2007 ante 141,6% do PIB em 1980. Segundo o Flow of Furnds
Accounts do Federal Reserve, o estoque de divida das familias em 2007 (US$ 13,3
trilhdes) correspondia a 135,5% da renda pessoal disponivel, enquanto a mesma relagéio
era de 72,1% da renda disponivel em 1980. A divida das familias aumentou
ininterruptamente de 50% do PIB em 1980 para 96,8% do PIB em 2007. Por isso, o
peso do servigo da divida — a taxa de pagamento mensal de divida em hipotecas e
crédito ao consumidor em rela¢do a renda disponivel - das familias atingiu 19,29% da
renda disponivel no segundo trimestre de 2007.

O patrimdnio liquido das familias apresentou crescimente no inicio da atual
década. Porém, a poupanga familiar caiu persistentemente de 10% da renda disponivel
em 1980 para 1,8% em 2001. Houve uma leve recuperagéo entre 2002 ¢ 2004, atingindo
2,16% da renda disponivel, mas o patriménio liquido voltou a cair com o fim do ciclo
de valorizagdo dos iméveis, chegando a apenas (,6% da renda disponivel no segundo

trimestre de 2007, (Cintra & Cagnin, 2007)

Tabela 1: Endividamento americano por setores da economia, 1980 a 2007

1950 1990 2000 2007

USs % do Uss % do Us$ % do US$ % do
Setores bilhdes PIB bilkoes PIB bilhies PIB hilhdes PIB
Doméstico
nao-financeiro | 3.950,0 141,6 10.834,7 186,7 18.074,8 184,1 29.888.,3 217,1
Governo
Federal 735,0 20,3 2.498.1 43,0 3.385,1 34.5 4.949,1 359
Estados e
Municipios 344 .4 12,3 987.4 17.0 1.197.7 12,2 2.123,9 15,4
Familias 1.396,0 50,0 3.595.9 62,0 7.008.8 71.4 13.331,0 96.8
Corporagdes 906.6 32,5 3.753.3 64,7 6.483,2 66,0 9.484.3 68,9
Setor
Financeiro 578.1 20,7 26136 45,0 8.130.3 32,8 14.884 4 108,1
Estrangeiro 193.4 6,9 3182 5.5 814,5 83 1.846,6 13.4
Taotal 4,721,5 1692 13.766,5 2372 270196 2752 46.619,3 3386

Fonte: Federal Reserve Flow of Funds Accounts, Setembro 2007,

O patriménio liquido das familias foi estimado em US$ 57,7 trilhdes ao fim do
quarto trimestre de 2007 (ver tabela 2). O valor, mesmo que superior as dividas, deve
sofrer novas redugdes devido & queda do prego dos imdveis e dos ativos financeiros,
inclusive os que compfem os fundos de pensdo. No quarto trimestre de 2007, o
patrimdnio liquido sofreu uma redugdo de US$ 0,5 trilhdo. Ha uma clara reversdo da

tendéncia de comportamento do patriménio liquido das familias, com a desvalorizagio



dos ativos e ampliagiio do volume dos passivos, sendo que o ultimo & resultado do

aumento do custo do crédito.

Tabela 2: AlteragBes no Patrimdnio Liquido das Familias e Institui¢des sem fins tucrativos (em
USS$ bilhdes)

Q42006 Q32007 Q42007 Variagies
Anual Trimestral
Valor Y Yalor Y%

Ativos 69.254,6 72.370,1 72.0923 2.837,7 4,1 2778 04
Tangiveis 26.036,7 26.813,6 267594 722,7 2.8 =542 0.2
Imébveis 19.887,5 20.324,9 20.154,7 267,2 1,3 -170,2 0.8
Bens Duraveis 3.875,1 3.997.2 40353 160,2 4.1 38.1 1,0
OQutros 2.274,1 24915 25694 295,3 13,0 779 3.1
Financeiros 43.217,9 45.556,5 45.332.9 2.115,0 4,9 -2236  -0,5
Depositos 6.732,7  7.136,1 7.388.5 635,8 9,7 2524 35
Instrumentos de

Crédito 3.666,9  3.8558  3.9770 310,1 85 121,2 3,1
Corporate Equity 6.178,3 59240  5.446,6 -731,7 -11,8 -4774 8.1
Fundos Mttuos 45360 52018 5.081,9 5459 12,0 -119,9  -23
Fundos de Penséo 123236 12.966,8 12.779,5 4559 3.7 -187.3  -14
Equity non-corporate 7.3298  7.811,5 7.891,8 562,0 7,7 0,3 1,0
Outros 24506 26605 27676 3170 12,9 1071 40
Passivos 13.454,5 14,149,3 14.374,5 920,0 6,8 2252 16
Hipotecas Residenciais 9.354,0 103924 10.508,8 654,38 6,6 ted 1,1
Crédito ao Consumidor  2.418,3 24987  2.550,0 132,3 5.5 51,9 2]
Qutros 1.182,2 1.258,2 1.315.1 132,9 11,2 36,9 4,5
Patrimdnio Liguido 55.800,1 582208 357.717.8 1.917,7 3,4 -503  -09

Fonte: Flow of Funds Accounts, Federal Reserve

O objetivo deste trabalho € discutir como uma crise imobilidria foi capaz de
atingir o sistema financeiro de maneira tio forte. Para tal, a pesquisa estd voltada para
os fatores que levaram a fragilizagdo do sistema financeiro. O Capitulo 1 discute a
formagdo do sistema financeiro imobilidrio americano e suas conseqiiéncias para o
endividamento das familias. O capitulo 2 discute a relagfo entre o setor imobilidrio e o
sistema bancério, passando pelos efeitos dos acordos de Basiléia, que influenciaram a
criagio de novos instrumentos financeiros, como os produtos estruturados. O capitulo 3
trata das conseqiiéncias da crise, com exemplos dos maiores casos de faléncias e

intervengdes estatais. Por fim, temos as conclusdes finais derivadas dessa pesquisa.



Capitulo 1: A dindmica do sistema de erédito dos Estados Unidos

1.1 O endividamento americano ao fim de 2007

Historicamente o crédito ¢ um importante instrumento dentro da dinidmica
econdmica dos Estados Unidos. Desde que as condigbes sejam favoraveis, a demanda
por crédito € elevada, sendo limitada, principalmente, pelo custo do mesmo. Nos
periodos em que a taxa de juros € baixa, notamos que o aumento do volume de crédito é
muitas vezes superior ao crescimento da economia como um todo. Essa caracteristica
faz com que o crédito seja um elemento importante nos processos de recuperacio de
crises econdmicas, sendo capaz de rapidamente expandir consumo, investimento e nivel
de produgdo. No entanto, a atual crise ocorre dentro dos mecanismos de crédito e atinge,
por conseguinte, o sistema bancério. Este fato, aliado ao elevado grau de endividamento
das familias, cria a possibilidade de maiores dificuldades e delongas no processo de
recuperagéio da atividade econdmica.

Em uma anélise histérica de longo prazo (ver tabela 3) € clara a tendéncia de
ampliacio do nivel de endividamento de praticamente todos os setores da economia,
sendo o Governo Federal a unica exce¢do, ao apresentar redugfo da proporgio
divida/PIB na ultima década. Apesar disso os Estados e Municipios ampliaram o seu
endividamento. A tendéncia apresentada pelo Governo Federal € resultado das baixas
taxas de juros reais pagas sobre sua divida e também do forte crescimento da economia
no periodo. Mesmo com o0s elevados déficits fiscais no periodo recente a proporgio da
divida federal em relagdo ao PIB manteve-se inalterada.

Entre 1997 e 2007 ha uma quebra no padréo de crescimento do endividamento
das familias e do setor financeiro quando comparado ao periodo anterior (1987 a 1997).
Em termos de propor¢do do PIB, a divida das familias cresceu cerca de 50%, enquanto a
divida do setor financeiro praticamente dobrou.

H4d uma clara relagdo entre renda disponivel ¢ divida das familias,
principalmente quando ftratamos de divida hipotecdria. Um elevado grau de
endividamento pode comprometer a capacidade de pagamento, resultando em default. A
divida, apesar de ser um estoque, gera fluxo de pagamento, conhecido como servigo da
divida. A clevagdo do grau de endividamento geralmente é aliada ao aumento do

comprometimento da renda para o pagamento do servigo da divida. Em 2007 a massa



salarial nos Estados Unidos era de US$ 7,44 trilhSes, o que representa cerca de 60% da
renda nacional, portanto a divida das familias representava aproximadamente 165% dos
salarios. Apesar de o patrimonio ser composto também por outros ativos capazes de
gerar rendimentos, o saldrio ainda ¢ a principal fonte de renda das familias. Desse modo
o fluxo de pagamentos dessa divida fica comprometido em caso de mudangas em

varidveis determinantes, como a taxa de juros.

Tabela 3:Endividamento do Mercado de Crédito Americano como porcentagem do PIB
1957 1967 1977 1987 1997 2005 2006 2007

Setores

Domestico nio-financeiro 130,9  138,3 139,2 1829 182,8 213,53 218,7 2235
Governo Federal 48,1 33,4 28 41,1 45,8 37,8 37 37
Nio Federal 82,7 104,9 111,1 141,8 136,9 1757 181,7 188,5
Familias 35,8 45,7 46,6 58,1 66,1 94,5 98,1 99.9
Empresas ndo-financeiras 35 45,1 31,9 65,9 57.8 66,2 68,4 72,8
Governos Estaduais e

Locais 11,9 14,1 12,6 17,8 13 14,9 5,2 15,8
Doméstico Financeiro 4,5 8.8 16,6 40 63,8 1037 107,5 113.8
Estrangeiro 4,1 5,2 6.3 3.5 8,7 12,2 13,4 13,3
Total 139,4 1523 162,1 2284 2553 3283 3396 352,46
Hipotecas Residenciais 23,3 29.5 30,9 40,6 47,2 75,4 79.2 804
Divida das GSEs 1.1 2.2 7,2 20,6 34 49,3 49 53,1

Fonte: Flow of Funds Accounts, Federal Reserve, Margo de 2008

Com a clara ampliagdo do volume de crédito e do endividamenio, com destaque
para as familias, elevou-se a parcela da renda necessaria para o pagamento de dividas
anteriores. Mais do que isso, o crédito tomou uma nova dimensdo nas financas
familiares. Conforme houve elevagdo do saldrio médio ¢ do valor das residéncias,
também houve elevagdo do volume de crédito disponivel individualmente, ja que esses
s80 os principais colaterais para a concesséo de crédito. Soma-se a iss0 as baixas taxas
de juros, que tornaram o custo das dividas relativamente baixo. Assim, as novas dividas
sdo assumidas com o objetivo de ampliar 0o consumo. Contudo, no caso de uma
contragdo do crédito, as familias perdem ndo somente uma importante fonte de
financiamento de suas despesas de consumo, como também uma fonte de
refinanciamento de dividas antigas, o que as obriga a reduzir seu grau de

endividamento.
O relatorio Flow of Funds Accounts do quarto trimestre de 2007 mostra que,

mesmo durante o periodo de elevagio da taxa basica de juros (2004-2007), o



crescimento do crédito manteve-se historicamente elevado, especialmente no setor
imobiliario residencial. Foi somente em 2007 que a taxa de crescimento do crédito se
reduziu. Isso tem maior relagdo com a exaustdo do modelo de expansdo do crédito e,
subsegiiente crise hipotecaria, do que com uma redugfo “natural” dessa taxa.

No quarto trimestre de 2007, a divida do setor ndo-financeiro doméstico
expandiu-se a taxa anual ajustada sazonalmente de 7,75%, cerca de um ponto percentual
inferior a do trimestre anterior. Essa desaceleracio ocorreu tanto no governo federal
quanto nas familias. Para o Federal Reserve, a redugio no ritmo de crescimento do
endividamento das familias foi um reflexo da crise, que ocasionou a redu¢do do volume
de crédito disponivel para financiamento imobilidrio.

A divida corporativa cresceu a taxa anualizada de 12% no quarto trimestre de
2007, o mesmo valor do trimestre anterior. A causa para a manuten¢io da taxa de
crescimento foi o aumento do volume de debéntures que compensou a queda dos
empréstimos hipotecdrios para os setores industriais e comerciais, mantendo o
endividamento enquanto reduzindo a divida bancaria.

No setor publico, apds um breve periodo de reducdo do endividamento no fim
do século XX, a divida tem apresentado crescimento elevado em todos os segmentos,
apesar de o governo federal ter mantido a relagdo entre divida ¢ PIB praticamente
inalterada. O aumento do estoque de divida, no entanto, ¢ reflexo das politicas de
redugfio de impostos € aumento dos gastos, em especial gastos militares. Apesar disso, o
crescimento foi proporcionalmente mais elevado nos governos locais ¢ estaduais.

Ao fim de 2007 a divida do setor ndo-financeiro era de US$ 31,2 trithdes; a
divida das familias era de US$ 13,8 trithdes, das empresas US$ 10,1 trilhdes, e do
governo USE 7,1 trilhGes. Isso mostra o elevado grau de endividamento e a fragilidade
dessa economia, visto que apenas a divida das familias ja é equivalente ao PIB,

Em seqiiéncia sera apresentada a formagfio e consolidagio do sistema financeiro
imobilidrio americano. Também serfio apresentados os principais componentes da
recupera¢io econdmica americana pds-2001, o que levou & formagfo da bolha

imobiliaria.
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1.2 O sistema financeiro imobiliario americano

1.2.1 Formacgio do atual sistema

O volume de recursos necessarios para a aquisicdo de um imdvel €, na maioria
das vezes, muito superior ao estoque de riqueza acumulada de uma familia ou
individuo, por isso € necessério que exista um sistema de crédito que permita a compra.
Nos anos 1930, como parte do New Deal, foi criado, nos EUA, um sistema de crédito
imobilidrio apoiado pelo governo federal para manter este financiamento num periodo
em que as Savings & Loans' passavam por grandes dificuldades. Este sistema de
financiamento foi mantido apds o fim da crise. Embora tenha sofrido alteragbes em seu
funcionamento, as institui¢@es criadas naquele momento permanecem até hoje.

A Fannie Mae foi criada em 1938 para desempenhar o papel piblico de financiar
imoveis para a populagdo de baixa renda. Em 1949 ela foi dividida em duas institui¢des
pelo HUD (Housing and Urban Development Act). A nova Fannie Mae transformou-se
numa empresa privada que desempenha papel publico, uma Govermment-Sponsored
Enterprise (GSE). A partir de entdo emitiu agdes em bolsa de valores e passou a
comprar hipotecas convencionais ndo asseguradas pelo governo. Além disso, foi criada
a Ginnie Mae para atuar no mercado secundério de hipotecas com seguro publico, desse
modo a Fannie Mae ficou liberada para promover o crescimento dos mercados privados
de hipotecas.

Nos anos de 1970 foi criada outra GSE, a Freddie Mac, com o intuito de
incentivar o mercado de hipotecas convencionais originadas pelas S&L. A Freddie Mac
passou a ser responsével pela emissdo das morigage backed securities (MBS,
estendendo o processo de securitizacio que ji vinha se desenvolvendo no crédito
corporativo e na divida piblica para o segmento hipotecario. Nesse momento foi criado
o atual mercado secundarto de hipotecas baseado em MBS,

Para delimitar a concorréncia entre a Fannie Mae ¢ a Freddie Mac com as outras
instituicdes emitentes de securities foram impostos limites para o tamanho das hipotecas

a serem compradas por essas empresas. O valor era ajustado periodicamente de acordo

' As Savings & Loan sdo instituiges financeiras especializadas em receber depositos e realizar
empréstimos hipotecarios.

2 MBS é um titulo cujo fluxo de rendimento é garantido pelo principal e pelo pagamento de juros de um
grupo de empréstimos hipotecdrios. Os pagamentos sdio tipicamente mensais, durante o periodo de
existéncia dos empréstimos relacionados.
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com ¢ prego médio das residéncias. As hipotecas abaixo do valor limite passaram a ser
chamadas de conforming morigage ¢ as que ultrapassavam o limite ficaram conhecidas
como hipotecas jumbo, ou nonconforming morigage. Essas medidas ampliaram a
liquidez das securities no mercado secunddrio de hipotecas. Grandes bancos comerciais

também tornaram-se importantes emissores de MBS, (HUD, 2006)

1.2.2 O aprofundamento do mercado de MBS

Na década de noventa, a securitizagio hipotecdria se tormou comum. O
aprofundamento do mercado de MBS durante as duas Gltimas décadas ocorreu por
razdes internas e externas ao sistema. Internamente temos os arranjos de
compartilhamento de riscos entre as instituigSes financeiras emissoras de securities,
seguradoras ¢ as GSE. Além disso, hi, também, os seguros de depodsitos e os
empréstimos “conforming”, que incentivam o empréstimo hipotecario. Externamente,
como apontado por HUD (2006) temos uma condigio macroecondmica estivel,
profundos mercados secundarios de titulos publicos € privados e um sistema bancario
solido.

O mercado secundario de MBSs foi formado no inicio da década de 1970 ¢ teve
grande expans3o nos anos 80. A expansdo no volume de novas MBSs estimulou a
integracéio do mercado hipotecario com ¢ mercado de capitais ¢ ampliou a base de
financiamento das hipotecas. Em 1971 dois tergos dos titulos da emitidos pela Ginnie
Mae foram vendidos para as Savings & Loans. Em 1979, metade foi vendida para
fundos de penséo.

A introdugdo das MBSs de classificagdio miltipla, conhecidos por collateralized
morigage obligations (CMOs) acelerou o processo de integragdo. Esses titulos eram
compostos potr “franches” com diferentes graus de risco € de remuneragfio, o que
possibilitou uma melhor compatibilizagdo com as necessidades dos investidores. A
introdugdo dos CMOs trouxe um influxo de novos investidores para o sistema de
financiamento imobiliario, incluindo tesouraria de bancos, fundos mutuos, fundos de
pensdes, seguradoras e investidores estrangeiros.

A regulacdo prudencial baseada em capital, instaurada pelos acordos de Basiléia

I em 1989 também ampliou a demanda por MBS, ja que incentivou os bancos a
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adquirirem tais ativos. Com proporgéio de capital regulatdrio necessdrio de 20% para as
MBS das GSEs e de 50% para hipotecas individuais, os bancos puderam se alavancar
entre duas a cinco vezes, tornando os titulos lastreados em hipotecas mais lucrativos, ao
mesmo tempo em que os riscos foram ampliados. As décadas de alta volatilidade nas
taxas de juros ¢ alta inflagfio levaram A introdugdo de vérios instrumentos de hedge
(opgBes, futuros, etc.) que permitiram melhor administragdo dos riscos.

A informatizag8o, ocorrida ao longo da década de 1990, também foi importante
para a expansio e aprofundamento dos mercados de MBS. Os sistemas sfio ferramentas
de decisfio automatizadas que aceitam ou classificam os empréstimos baseando-se em
caracteristicas especificas de risco do empréstimo e do tomador. Teoricamente esse
sistema melhora a capacidade de avaliagfio de risco e reduz os custos de transagéo. No
entanto, o problema com a automagiio € o potencial aumento no volume de
requerimentos fraudulentos de empréstimos, seja via furto de identidade ou
documentagdo incorreta relacionada a emprego, renda, patrimdnio ou colateral.
{CAGNIN, 2007)

1.3 Dindmica atual do sistema financeiro imobiliario

1.3.1 Os novos modelos de intermediacio

Como em qualquer intermedia¢io financeira, o proposito da intermediagfio
hipotecaria ¢ ligar um grande niimero de tomadores de empréstimos € investidores de
modo eficiente. Nos Estados Unidos atual convivem institui¢des criadas na década de
1930 e instrumentos financeiros muito recentes.

As GSEs e as empresas privadas emissoras de MBS, ao competirem entre si,
asseguram a liquidez das securities no mercado secundario, enquanto outras instituigGes
plblicas e privadas provéem seguro contra defoult. Essa organizagio é capaz de gerar
diversos beneficios, sendo a ampliagio do acesso ao crédito imobilidrio o mais
importante, possibilitando que proporgdes crescentes da sociedade tenham acesso a
imdvel proprio. Essa ampliagio também € decorrente da competi¢do entre os diversos
agentes, o que permite um spread de juros relativamente pequeno, proximo ao cobrado

de titulos corporativos. (HUD, 2006)
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Ao mesmo tempo, a ampliagdo e aprofundamento deste mercado acabam por
ampliar a exposi¢do a riscos, ja que o custo relativamente baixo do crédito permitiu que
ele fosse estendido & camada de tomadores subprime, de risco mais elevado. Ao
comparar as taxas de juros praticadas em mercados imobilidrio e corporativo ja &
possivel perceber que ha discrepancias, pois o historico de default de empresas é menor
do que a média do mercado imobilidrio. Portanto, as taxas de juros praticadas no
mercado imobtilidrio devertam ser significativamente maiores, 0 que nfo ocorreu.

(EINHORN, 2007)

1.3.2 Redes extra-oficiais de incentivo ao crédito

A politica monetaria expansionista sem precedentes de Alan Greenspan, a partir
de 2001, levou ao forte aumento da liquidez nos mercados financeiros globais. Com
dinheiro barato, as instituigdes financeiras puderam ampliar o crédito imobilidrio. As
facilidades dadas pelas instituigdes financeiras para tomar esse tipo de crédito e a
demanda reprimida levaram a ampliagéo da participagio de crédito de alto risco, que, na
visdo dessas instituigBes, eram mais rentdveis e cujos riscos ndo constituiriam um
problema, ja que o crédito seria securitizado.

A securitizaclio do crédito imobiliario foi fator decisivo para a manutengio de
volumes elevados e crescentes de crédito imobilidrio. A desintermediagdo financeira por
meio de operagdes de securitizagdo altera a estrutura de incentivos dos mercados
financeiros. Ao emitir titulos de recebiveis os bancos puderam retirar, a0 menos em
parte, o risco de crédito de seus balangos, o que reduziu a necessidade de capital préprio
previsto nos acordos de Basiléia e criou a possibilidade de oferecer crédito imobilidrio
com poucas restrigdes. Houve redugdio dos incentivos para que os emprestadores fossem
diligentes na concessfio de crédito, especiaimente quando se tratava de coleta de
informagdes sobre os devedores. (KREGEL, 2008)

Os créditos concedidos foram entfio classificados de acordo com © seu risco,
parte é vendida como Collateralized Debt (CD) de dnico nome ¢ o restante €
transformado em Collateralized Debt Obligation (CDO). Os CDOs s3o divididos em
trés categorias (tranches) de acordo com o risco ao qual estdo expostos: as equity,
mezzanine e senior tranches. Os compradores da equity tranche sio os primeiros a arcar

com os custos dos primeiros inadimplentes (0 que ocorre via reducio do fluxo de
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receitas), para isso recebem um prémio de risco maior’, ou sgja, a rem uneragdo (juros)
dos tftulos é mais elevada do que as categorias mezzanine e senior. A mezzanine tranche
¢ a segunda categoria a arcar com os custos da inadimpléncia, sendo que isso ocorre
apenas apos a inadimpléncia ultrapassar o nivel maximo que pode ser absorvido pela
equity tranche. Seguindo o raciocinio, a senior tranche é a menos arriscada, ja que o
fluxo de receitas s6 ¢ afetado quando a inadimpléncia atinge valores muito elevados, por
isso essa categoria € a que tem a menor remuneragio. Além disso, as senior tranches
eram sobrecolateralizadas, ou seja, o valor dos colaterais que serviam de garantia era
sempre superior ao valor do titulo, portanto, mesmo que a inadimpléncia atingisse
niveis muito elevados o valor das garantias era mais do que suficiente para pagar o
investidor. Os CDOs sfio, entfio, “empacotados” dessa forma e as agéncias de
classificacfio de risco especificam, através de um rating, a qual grau de risco esse
“pacote” esta exposto. Em geral os bancos buscavam, com auxilio das agéncias, criar
CDOs com a proporgdo de crédito de alto risco suficiente para garantir elevada
remuneragdo, mas que ao Ser combinados com crédito de baixo risco garantisse a
melhor classificagdo possivel, AAA.

A impossibilidade de incluir todo o crédito de alto risco nos CDQOs, sob a pena
de ndo conseguir o rating AAA, levou a criagiio das Sociedades de Propdsito Especifico
— SPE (Special Investment Vehicle — SIV). Os SIVs eram institui¢Bes separadas dos
bancos ¢ mantinham em carteira o crédito de alto risco, financiando-o no curtissimo
prazo via commercial papers. (FMI, 2007)

As institui¢des financeiras ndo pouparam esforgos para conseguir tomadores de
crédito hipotecario. Primeiramente, tivemos a redugfo na diligéncia dessas institui¢Ses
na avaliagfio da capacidade de pagamento dos clientes, possibilitada pela securitizagio.
Em segundo lugar, ocorreu um processo de descentralizagéio da estrutura de concessdo
do crédito. Os bancos permitiram que agentes terceirizados aprovassem crédito para
clientes. No entanto, h4 um problema de risco moral, pois tais agentes eram
remunerados de acordo com o volume de contratos fechados, ou seja, ha incentivo a
fraude, seja por falta de documentagio dos tomadores ou mesmo pelo uso de
informagdes falsas. Isso leva ao aumento do risco de crédito. Além disso, a concorréncia
entre os agentes financeiros levou a inovac@es financeiras que permitiram atrair os

tomadores de maior risco.

? Esse crédito de altissimo risco e altissima remuneragdo & conhecido por toxic waste
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“Deve se destacar ainda a importdncia da inovagio financeira para o aprofundamento do
mercado de MBS. Novos tipos de contratos permitiram a criagfio de um diversificado conjunto
de hipotecas com diferentes relagdes risco-retorno. A concorréncia entre os agentes financeiros
atuantes no mercado de hipotecas, a partir de 2002, levou a proliferacdo do uso de diferentes
tipos de contrato de maneita a atrair os tomadores de maior risco. Dessa forma, reduziram os
padrdes de subscricdio e ofereceram uma série de contrato, tais como as balloor mortgage ou
interest-only loan (neste contrato, ao longo da vigéncia do inferest-only period sio pagos
apenas os juros, apds este periodo, aiém dos juros deverd também ocorrer a amortizagio do
principal) ¢ as hipotecas hibridas, que combinam o pagamento de taxas prefixadas no inicice do
contrato e depois tornam-se contratos pés-fixados. Grande parte das hipotecas subprime
emitidas entre 2004 ¢ 2006 era risk-layered, usando uma combinagéio de varios atrativos para
tornar a operagic mais interessante e, consegiientemente, mais arriscada.” (CINTRA e
CAGNIN, 2007)

Foram esses contratos que permitiram o grande aumento da participagiio do
crédito de alto risco no fluxe de novas hipotecas, em funcéo da baixa prestagio inicial
requerida. Apds o fim do periodo inferest-only o valor das parcelas aumentam
significativamente, consumindo elevada proporgio da renda do emprestador, e levando
ao aumento da inadimpléncia.

“Qs tomadores de maior risco de crédito, por meio desses contratos, chegaram a uma
participacdo de cerca de 30% das hipotecas contraidas em 2006, Em 2002, sua participagio era
em torno de 6%. Ademais, as hipotecas contraidas com documentos incompletos sobre
comprovagio de renda do tomador, conhecidas como “A/r A” mortgages, também cresceram

rapidamente, Em 2006, representaram cerca de 13% do fluxo de novas hipotecas.” (JOHNSON
& NEAVE, 2007}

1.4 Componentes da recuperac¢io pos-2001

1.4.1 Consumo

Os gastos de consumo foram os maiores responsaveis pela manutengdo da
demanda durante a breve recessdo no inicio do milénio. Os gastos de consumo, como
proporgdo do PIB, continuaram a trajetoria de crescimento que mantinha desde 1997,
estabilizando-se a partir de 2003 por volta de 70% do PIB. O corte de impostos, que
elevou a renda disponivel, foi importante para a manuten¢do do nivel de consumo.
Além disso, o aumento do endividamento das familias’® possibilitou aumento do

consumeo,

A redugdio do espectro das taxas de juros devido a politica monetaria

expansionista estimulou o endividamento de dois modos. Primeiro, pela redugdo do

*Household
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custo de contrair novas dividas. Segundo, os servigos das dividas antigas foram
reduzidos, imediatamente no caso das dividas com taxas de juros varidveis ou via
refinanciamento no caso das dividas com taxas fixas. O efeito riqueza, estimulo ao
consumo presente no periodo de valorizagdo acionaria ao fim da década de 1990,
passou, em grande parte, a ser fruto da valorizagdo dos pregos dos iméveis residenciais.
(CAGNIN, 2007)

1.4.2 O mercado imobiliario

De forma a entender a amplitude da crise é necessério entender o tamanho e a
importdncia do setor imobilidrio para a economia americana. O financiamento
hipotecdrio apresentou crescimento a partir do inicio da década de 1980, quando a
divida hipotecaria era de cerca de 50% do PIB, chegando a 65% ao fim da década. Na
década de 90 ocorreu redugéo da proporgao para pouco mais de 60%, permanecendo
relativamente estabilizada até o fim da década. Dentre os motivos dessa reversdo de
tendéncia temos as taxas de juros relativamente elevadas, e o fato de parte importante da
populagdo ja possuir um imoével. No entanto, o crescimento do endividamento
hipotecario foi retomado com grande forga no inicio do século XXI, quando em apenas
cinco anos (2001-2005) a divida hipotecaria passou de 70% para 100% do PIB (ver
Gréfico 1).

Grifico 1: Estoque dos créditos hipotecarios totais como propor¢do do PIB — 1949 a 2005
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Fonte: Federal Reserve System e U. S. Department of Commerce, in Cagnin (2007)
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Os investimentos residenciais, ao contrario dos demais investimentos, cresceram
a uma média anual, em termo reais, de 5% entre 1994 ¢ 1999. Entre 2000 e 2001
ocorreu uma breve desaceleragdo, rapidamente revertida em 2002. O crescimento
passou a ser mais intenso, atingindo taxa média real de 7,9% entre 2002 ¢ 2005. Nesse
periodo os investimentos residenciais corresponderam a 14,8% do crescimento do PIB,
enquanto representavam apenas 4,8% entre 1996 e 2001.

Entre 2000 e 2005 a taxa de juros cobrada nas hipotecas de taxa fixa (ver grafico

2) caiu 2,2 pontos percentuais, enquanto o pre¢o dos iméveis’ acumulou alta de 54,4%.

Grifico 2: Investimento Residencial em relagdo do PIB, House Price Index e Taxa de juros
para Hipotecas Convencionais
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce, Federal Reserve System e
Office of Federal Housing Enterprise Oversight, in Cagnin (2007)
Obs.: Taxas de juros de hipotecas convencionais com prazo de 30 anos.

Segundo dados do “Occupational Employment and Wage Estimates® de Maio
de 2007, havia 134 milhdes de trabalhadores ocupados no mercado de trabalhos dos
EUA. Destes, 6,7 milhdes estavam empregados no setor de construgdo e extra¢do. Ao
retirar da estatistica os ocupados nos setores de extragdo e construgdo de infra-estrutura
restam 5,5 milhdes de ocupados no setor de construgdo residencial e comercial, ou seja,
o setor diretamente afetado pela contragdo do crédito hipotecdrio € responsavel por
4.1% do emprego nacional. Dessa forma, uma retra¢@o elevada do crédito imobilidrio ¢
conseqiiente redugdo do volume de novas construgdes poderiam elevar rapidamente o

desemprego.

* Medidos pelo House Price Index (HPI), do Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO)
o .S, Department of Labor - Bureau of Labor Statistics
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Capitulo 2: A relacdio entre o Sistema Bancario e Setor Imobiliario

2.1 Introdugéo

O sistema bancdrio apresenta uma peculiaridade que o distingue de outros
segmentos da economia: sua capacidade de engendrar o risco sistémico. O Comité de
Bancos da Basiléia definiu risco sistémico como sendo aquele em que a inadimpléncia
de uma institui¢do financeira pode gerar uma reagéo em cadeia, atingindo grande parte
do sistema financeiro. Esta defini¢do pressupde elevada interagfio entre os balangos das
institui¢@es financeiras, de modo que a faléncia de qualquer uma inicie um “efeito
cascata” que atinja as demais. Esta particularidade decorre dos varios servigos prestados
pelas instituigdes bancdrias que as expdem ao risco de mercado (flutuagdo de pregos),
ao risco de crédito, ao risco cambial, ao risco de liquidez e ao risco operacional. Sendo
assim, tornam-se indispensaveis o monitoramento de riscos ¢ a regulagéo prudencial.

Em uma crise bancdria sistémica o0s setores corporativos e financeiros
apresentam um elevado mimero de defaults, levando as instituigdes financeiras e nfo-
financeiras a enfrentar dificuldades de financiamento. Ao mesmo tempo as perdas
relativas aos empréstimos crescem, exaurindo grande parte do capital dos bancos. Essa
situagdio pode ser acompanhada por deflagdo de pregos dos ativos, incluindo ativos
imobiliarios, como no caso da crise atual, (LAEVEN & VALENCIA, 2008}

O setor financeiro também estd altamente sujeito ao que chamamos de “efeito
contdgio”. Os contratos financeiros estdo centrados na confianca do publico. Se algumas
instituigSes passam por problemas, é extremamente importante que este problema seja
resolvido, para que ndo tenha perigo de ocorrer o efeito contdgio, e uma possivel corrida
bancaria. O sistema bancario € o responsdvel pelo sistema de pagamentos, o que
significa que um problema neste setor poderd prejudicar varios outros setores em um
momento de crise, visto que quase todas as opera¢les relevantes exercidas entre agentes
privados n&o bancarios sdo liquidadas através de transferéncias de direitos sobre
depdsitos 4 vista mantidos nos bancos comerciais.

A proliferagdo de novos produtos estruturados complexos, de novos mercados ¢
de novos modelos de negdcios ampliou os riscos porque os replicaram ¢ multiplicaram
por um fator desconhecido, aldém de redistribui-los globalmente para uma grande
variedade de agentes. Com a eclosdo da crise, esta proliferagio de novos instrumentos,

mercados e praticas acabarou reduzindo ¢ grau de confianga no sistema financeiro. Este
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capitulo propSe-se a examinar como os produtos estruturados de crédito contribuiram
para este cendrio, com destaque para as operagBes off-balance’ dos bancos ¢ para o

papel das agéncias de classificagiio de risco na estruturagéo desses produtos.

2.2 Efeitos dos Acordos de Basiléia e Regulacdo do sistema bancario

Ao longo das tltimas décadas do século XX, ocorreram diversas transformacdes
em direcdo a desregulamentagfio, que levaram os sistemas financeiros a tornarem-se
mais integrados, complexos, profundos e instaveis. Também ocorreram profundas
transformacdes nos instrumentos financeiros. O comportamento das instituigdes
financeiras contribui para a instabilidade, pois operando de forma alavancada, essas

instituicdes tém riscos inerentes a sua operagfo, cujo funcionamento é fortemente

dependente da confianca de seus clientes ¢ investidores.

2.2.1 Basiléia I

O acordo de Basiléia 1 foi a resposta dada pelas autoridades reguladoras as
transformagdes em curso. O acordo de Basiléia I de 1988 tem inicio com a crescente
preocupagdio dos Bancos Centrais sobre a fragilizagdo dos bancos em fungdo da
exposicio as dividas dos pafses em desenvolvimento, além do crescimento das
operagdes off-balance. A exigéncia de adequagdo de capital € um instrumento utilizado
por reguladores para buscar solvéncia das instituigdes e solidez do sistema bancério. O
capital seria utilizado em casos de crise de insolvéncia da instituigdo para saldar dividas
junto a credores, dando também maior seguranga aos depositantes. (MENDONCA,
2002)

O Primeiro Acordo sofreu fortes criticas em fungdio de suas limitagdes. Entre
elas podemos destacar que o mesmo considerava apenas o risco de crédito, ndo levando
em conta outros tipos de riscos, tais como o0s riscos de carteira, de mercado, de taxas de

juros e de descasamento de prazo entre ativos e passivos além dos riscos operacionais ¢

7 As operagbes off-balance (fora de balango) referem-se a ativos e passivos que ndo constam no balango
de uma empresa. Pode envolver uma empresa subsididria. Algumas empresas podem possuir valores
significativos fora de seus balangos. Por exemplo, no caso em instituigdes financeiras que oferecem
servigos de assef management. Em geral esses ativos pertencem diretamente a clientes individuais ou a
um fundo.

ey o mom wow s s B P



20

de liquidez. Além disso, o crescimento dos mercados de derivativos, securities, e moeda
ampliaram os riscos em dreas ndo consideradas pelo Acordo original. Como forma de
incluir esses novos mercados ¢ atender as criticas foi feita a proposta de um
Ammendment ao Acordo em 1996. Este foi estruturado de forma a incorporar os riscos
de mercado decorrentes das posi¢des abertas dos bancos nos mercados mencionados.
(MENDONCA, 2002)

Os requerimentos de capital obrigam os bancos a manter volumes relativamente
elevados de recursos na forma de capital, implicando em custos. Os bancos, buscando
maximizar sua rentabilidade buscaram novas opg¢des, contornando o problema de
elevacio dos custos de capital. A securitizacfio passou a ter importincia ainda maior,
servindo nfio apenas como ferramenta de reducio da exposi¢iio a riscos, mas também
reduzindo as exigéncias de capital. Além disso, os bancos passaram a manter créditos
em balangos de empresas subsididrias “independentes™, essas empresas ndo seriam
submetidas & regulagfo, reduzindo a necessidade de capital prudencial por parte do
banco. Ambas as praticas foram importantes, respectivamente, na criagdo dos CDOs e

dos SIVs,

2.1.2 Basiléia 11

Tanto o Acordo Basiléia I quanto Basiléia 1 foram criados com o prop6sito de
reduzir o risco sistémico ao obrigar que o as reservas de capital das instituigles sejam
proporcionais aos riscos. No entanto, os esforcos dos bancos para se furtar as suas
normas os levaram a retirar riscos de seus balangos através de mecanismos de
securitizagdo dos créditos, utilizacdo de derivativos de créditos e criacdo de diversos
veiculos especiais de investimento (SIV), conduits ou SIV-lites; fizeram com que o
sistema permanecesse fragil. O desenrolar da crise ocorre em um momento delicado,
quando se d4 a transi¢io de Basiléia | para Basiléia 11, que ¢ mais flexivel e pautado nos
modelos internos de mensuragfio de risco. Tais modelos tém forte relagio com as
Agéncias de classificagiio de risco, que tiveram sua reputacfio abalada devido aos
modelos aplicados na criagdo dos CDOs. (TABELLINE, 2008)

As autoridades encarregadas de garantir a estabilidade deveriam ter acesso as
informagdes das entidades financeiras relativas as vulnerabilidades do sistema. Dessa

forma poderiam atuar de forma a guiar os participantes do mercado sobre os riscos
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presentes no sistema. O Acordo de Basiléia Il apenas atinge os bancos nesse aspecto,
enquanto outras instituigdes financeiras, profundamente conectadas aos bancos, com
descasamento de prazos ¢ expostas a riscos de crédito e de mercado continuam fora do
Acordo, apesar de serem capazes de gerar crises sistémicas. Ha também a questiio
relativa aos SIVs e ao tratamento dado a eles pelo Acordo de 1988, que os isenta de
adequagfio de capital desde que o comprometimento seja inferior a um ano, ou s¢ja, se a
entidade fora do balango for fechada em até 12 meses nio ha necessidade de
comprometimento de capital. Basiléia II, apesar de tratar com mais rigor esse tipo de
pratica, ainda ¢ incapaz de dar a clareza necessdria de como controlar os investment
vehicles. (GIOVANNINI & SPAVENTA, 2007)

0 inicio da crise em meados de 2007 alterou a forma como a regulagio do setor
bancédrio ¢ vista. A contragio da liquidez no mercado interbancirio e de produtos
estruturados, além da possibilidade de problemas com operagdes fora de balango, levou
& queda da liquidez e & necessidade de intervengdes por parte dos bancos centrais. Isso
levou a questionamentos com relagfo & implantagiio do Acordo de Basiléia Il devido as
observagles feitas sobre os riscos de liquidez em momentos de dificuldade. Em
decorréncia o Comité de Basiléia anunciou mudangas na estrutura do Novo Acordo, que
passaria a dar mais aten¢lo as operagbes fora de balango, com destaque para os
produtos de crédito estruturados e dos conduits financiados por commercial papers. No

enfanto, pouco se sabe sobre a aplicagfio efetiva dessas medidas. (BLAISE, 2008)

2.3 Securitizagao e produtos estruturados

A securitizagdo do crédito imobiliario foi fator decisivo para a manutengdo de
volumes elevados e crescentes de crédito imobilidrio, como visto no capitulo 1. Dentre
os instrumentos de securitizagdo os CDOs merecem destaque. Os CDOs s&o um tipo de
asset-backed security (ABS) construidos a partir de um portfélio de ativos com receitas
fixas. Para a sua criag@o héd necessidade de participagfio de agéncias de classificagfo de
risco, que ficam responsaveis por dar um rating aos CDOs. Além disso, estas foram
responsdveis por organizar um processo de divisdo e transformagfio das securities

originais.
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Vale notar que os CDOs ndo possuem um mercado organizado ¢ liquido, sendo
negociados nos pouco regulamentados e supervisionados mercados de balcdo. Ademais,
seus pregos foram obtidos via modelos mateméticos complexos. O aumento da
inadimpléncia inutilizou os modelos e, no inicio da crise, paralisou os mercados em que
eram negociados. O sibito colapso da liquidez nesses produtos tem levado a elevadas
depreciacBes nos balancos das institui¢des financeiras.

O sistema formado pelas instituigdes envolvidas nessas operagdes foi
denominado de shadow banking system por Paul McCulley (2007), e seria “toda a sopa
de letrinhas alavancada e néio-bancdria de conduits, vehicles e structures”, ou seja, inclui
todos os agentes envolvidos em empréstimos alavancados que ndo tém acesso as
operacdes de redesconto dos bancos centrais, nem aos seguros de depdsitos. As
instituigdes que formam esse sistema eram particularmente vulnerdveis, pois o
financiamento via commercial papers poderia parar, ¢ quando parou os bancos foram
imersos em uma crise de liquidez. Em meio a crise atual o Federal Reserve ampliou o
acesso as operagdes de redesconto para as diversas instituigdes ndo-bancdrias, como os

bancos de investimento e as GSEs.

2.3.1 As Agéncias de Rating

Os bancos de investimento desenvolveram um novo produto de divida, o
Constant proportion debt obligation (CPDQ), que € similar ao CDO e também paga
taxas de juros dois pontos superiores aos titulos do governo. Esse produto chamou a
atengéio de todo o mercado, pois utilizando matematica complexa, seus idealizadores
puderam criar um instrumento com rentabilidade equivalente a um junk bond, porém
supostamente livre de risco como um depdsito bancdrio. A controvérsia sobre esse
produto recai sobre a forma de atribuigio do rating. Por exemplo, O ABN Amro
trabalhou em conjunto com a agéncia Standard & Poor’s para conseguir construir esse
produto e conseguir a classificagiio AAA. O mesmo processo pode ser identificado nas
classificages de outras duas grandes agéncias de classificagdo de risco, a Moody’s ¢ a
Fitch. A classificacéo elevada era importante como forma de atingir uma parcela maior
do mercado, visto que a maioria dos grandes fundos € obrigada a investir grande parte

dos seus recursos em ativos de baixo risco. (DAVIES, 2007)
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As agéncias de classifica¢do de risco sdo consideradas responsdveis por grande
parte do problema relativo aos créditos subprime. Essas agéncias obtinham receitas toda
vez que um pool de crédito subprime era criado e negociado. A classificagio de risco
AAA facilitava a venda dos titulos, ampliando o mercado ¢ aumentando as
possibilidades de negbcios das proprias agéncias. Apesar de os modelos mateméticos
corroborarem com o rating, hd uma legio de criticos que condenam as agéncias por
terem concedido grau de investimento a securities contendo crédito hipotecrio
subprime. Além disso, a refagdo préxima entre os bancos de investimento e as agéncias
de rating parece suspeita, pois ambas as partes se beneficiaram do negocio. Hé também
o fato de as agéncias ndo serem obrigadas a agir com diligéncia, como esta especificado
no préprio cddigo de conduta da Moodys’s, que néio se responsabiliza pelo desempenho
dos ativos avaliados. (BENNER & LASHINSKY, 2007)

2.3.2 Os produtos estruturados

Com o objetivo de oferecer novos atrativos aos investidores, diferentes classes
de produtos estruturados foram desenvolvidas na ultima década. Esses titulos passaram
a ser agressivamente colocado pelos bancos a medida que suas necessidades de liquidez
aumentavam devido ao encolhimento ¢ a maior seletividade dos mercados
interbancérios de varios paises. As quedas das taxas de juros verificadas nas economias
centrais nos Gltimos anos também constitufram um poderoso incentivo para o sucesso
desses produtos entre os investidores ¢ administradores de carteiras de fundos

institucionais que procuram formas de melhorar seus rendimentos. (FARHI, 1998)

“Qs produtos estruturados sfo instrumentos resultantes da combinacfio entre um titulo
representativo de um investimento — uma debénture, um titulo de crédito negocidvel ou uma
divida - e o conjunte dos derivativos financeiros (futuros, termo, swaps, e opgdes) qualquer que
seja seu ativo subjacente. Sua importdncia no mercado acentuou-se fortemente a partir de
meados da década de 90 4 medida que esses produtos passaram rapidamente a incluir ndo epenas
tiulos de divida de paises, de empresas, ou até de particulares {como € o caso da securities com
lastro em hipotecas ou créditos aos consumidores), mas também, operagles de captagio de
recursos financeiros por parte de empresas e de financiamento das dividas pablicas” (FARHI,
1998: p.102)

Os produtos estruturados que tém maior destaque no ambiente atual so os
Collateralized Debt Obligation (CDQs), que normalmente agregam multiplos riscos
(como riscos de mercado € de crédito) ao reunir diferentes instrumentos sujeitos a tais

riscos (titulos de divida, empréstimos e securities de crédito hipotecério), e dividindo os
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fluxos de receita em tranches (ou fatias) pagas aos diferentes titulares. Esse processo de
transformagdio de risco depende de aprimoramentos de crédito internos, como a
sobrecolaterizagdo e a subordinacgio (franches).

Além do CDOs “normais” temos ainda os chamados CDOs Sintéticos, que
combinam técnicas de securitizagio com derivativos de crédito. O originador transfere o
risco de crédito dos seus ativos de referéncia utilizando credir default swaps. Isso € feito
com o propdsito de arbitrar a diferenca entre os juros pagos pelos ativos de referéncia e
passivos do CDO. Como resultado, em meio a uma crise causada pelo aumento da
inadimpléncia essa nova modalidade ¢ muito mais propensa a perdas.

E foi isso que aconteceu, em meio A crise e ao medo de maiores perdas, os
investidores correram para vender essas securities, 0 que causou queda brusca no valor
de mercado das mesmas. Ao fim de Outubro de 2008, os CDOQs sintéticos que foram
inicialmente classificados como AAA, estavam sendo negociados a 50% do seu valor de
face. Ao contrario dos CDOs “normais”, que contem titulos de verdade, os CDOs
sintéticos trazem fluxo de renda para os investidores ao vender protegdo contra
inadimpléncia. Dado o tamanho desse mercado, estimado entre 1,25 e 6,0 trithdes de
délares, os CDOs sintéticos podem ter um grande impacto. Quando os investidores
tentam sair desse mercado eles elevam o custo do seguro contra inadimpléncia, o que
eleva o custo do crédito corporativo. No més de Outubro o custo do seguro contra
default de uma empresa americana com classificagio de risco elevada aumentou 49%.
Esses dados demonstram o grande impacto que essa crise pode ter sobre a economia
real, em especial sobre os investimentos corporativos. (SHAH, 2008)

As opinides em relagdo aos CDOs eram polarizadas no periodo anterior & crise.
Parte dos especialistas considerava que os CDOs permitiam aos investidores comprar
titulos de alta rentabilidade enquanto se expunham ao mesmo risco de aplicagGes mais
conservadoras, Também diziam que era uma ferramenta que permitia a disseminagio do
risco, que ndo estaria mais concentrado nas méos de um pequeno grupo de instituigdes.
Os opositores consideram que os CDOs séio um exemplo de engenharia financeira que
fathou. Nada mais é que um meio de empacotar securities de um modo a ganhar mais
dinheiro. De fato as institui¢Ses envolvidas lucraram muito nos anos recentes ao criar,
vender e ajudar os investidores a negocié-los. (REILLY, 2007)

Conforme ja apresentado, em linhas gerais um CDO ¢é subdividido em diferentes
“fatias™ (tranches). as senior tranches (com classificagio AAA), mezzanine tranches

(AA a BB) ¢ as equity tranches (sem classificagfo).
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A divisdo em tranches busca criar produtos com riscos e retornos diferentes
baseados nos mesmos ativos. Esse objetivo € atingido ao criar porgdes de riscos
diferentes e atribuir fluxos de receita inversamente proporcionais aos riscos presumidos.
Os pagamentos seguem uma ordem especifica, privilegiando os detentores das tranches
senior, que tém risco inferior as demais franches. Somente taxas de inadimpléncia
elevadas seriam capazes de reduzir os fluxos da tranche Mezzanine, ¢ a Senior seria
estatisticamente uma f#ranche de risco zero, sendo construida dessa forma para obter
classificagiio AAA pelas agéncias de rating. (FMI, 2008b)

Essa estrutura permitiu atingir um elevado numero de investidores, incentivando
o crescimento desse mercado e ampliando a disponibilidade de crédito hipotecério. Até
Julho de 2007 o crescimento das finangas estruturadas foi exponencial nos EUA e
Europa, saindo de US$ 500 bilhSes em 2000 para US$ 2,6 trilhdes em 2007. Enquanto
as emissdes de CDOs foram de US$ 150 bilhdes em 2000 para US$ 1,2 trilhdes em
2007, Cerca de 75% dos empréstimos hipotecdrios recentes nos EUA foram
securitizados, destes, 80% foram classificados como AAA MBS senior tranches.
Apenas 2% foram classificados abaixo de grau de investimento, ficando os 18%
restantes nas mezzanine tranches. (FMI, 2008b)

A demanda por produtos estruturados de crédito ndo apenas influenciou o
comportamento dos emprestadores hipotecarios existentes, mas também alterou a
estrutura do sistema financeiro imobilidrio. Muitos bancos de investimento dos EUA e
alguns internactonais utilizaram empresas subsididrias para entrar no mercado de
hipotecas no periodo de hoom imobilidrio. A competi¢do entre essas novas empresas ¢
as existentes encorajou os emprestadores a reduzir as obrigagdes necessarias para a
concessdo de empréstimos, o que reduziu a qualidade desses novos ativos. (ELLIS,
2008)

Em teoria, os CDOs se mostraram adequados como ferramenta de dispersdo de
riscos e de securitizagdo para os bancos. Porém, a crise mostrou que as classificagles de
risco n#o correspondiam aos riscos reais, o que resultou em perdas para todas as
tranches.

Os CDOs também permitem transferir risco ao transformar MBS franches em
securities primarias com grau de investimentos. Segundo a agéncia de classificagdo de
risco Standard & Poors (Figura 1), parte dos titulos MBS considerades de alta qualidade
séio resecuritizados em High-grade structured finance CDO, que € formado em mais de

90% por tranches senior de classificagdo AAA, das quais 5% formam a “supersenior”
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tranche com pouca chance de sofrer perdas. A parte dos titulos MBS de qualificagdo
inferior nfo possuiam demanda suficiente e por isso foram resecuritizados nos
chamados Mezzanine structured-finance CDOs, que s&o formados em mais de 75% por
tranches senior de classificagiio AAA. Além disso, a parte com qualificages A e AA
do Mezzanine CDO, que também possufa baixa demanda, é resecuritizado novamente,
dando origem ao “CDO-sguared’, formado em mais de 85% por tranches de

classificagiio AAA.

Figura 1: Estrutura utilizada para classificagfo de risco de CDOs segundo critérios da
Agéncia Standard & Poors

High-grade struciured-finance CDO

Subprime morlgage loans Senior AAA BE%.
Junior AAA 5%
AR 3%
Subprime morlgage bonds A 2%
AAA 80%1 BBB 1%
AA % | Unrated 1%
A 4% ) ] ]
BER LA - Mezzanine slfu'clured-ilnance E‘JJU C{}Dtsquared
BB~ Unrated 9%, ,' Sen!or AAR ozl_x.. Sen'lor AAA
Juniar AAA 14%, Junior AAA
Al &% ) AA
A B} ! A
BBE &% EER
Uirated % Unratect

Fonte: FMI, Global Financial Stability Report, Margo de 2008

Levando em consideragdo a baixa demanda do mercado para esses produtos
antes de sua transformagdo, € questiondvel a validade da mesma. Segundo os modelos
de probabilidade adotados, entre 35 ¢ 50% do valor seria perdido no caso de
Joreclosure, no entanto um cendrio com perdas de 70% seria mais realista, para o qual
uma taxa de inadimpléncia de 28% seria suficiente para gerar perdas as franches senior.
(FMI, 2008b)

Apesar de o processo de transformagfio de risco ser relativamente eficiente, no
sentido de ampliar o volume de crédito com classificagio AAA, ainda era impossivel
incluir todo o crédito de alto risco nos CDOs, ja que proporgdes elevadas de crédito de
alto risco reduziriam a qualidade total do MBS, dificuitando a obtengio do rating AAA.
Isso levou a criagfio das Sociedades de Propdsito Especifico — SPE (Special Investment

Vehicle — SIV). Os SIVs eram instituigdes separadas do banco que mantinham em
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carteira o crédito de alto risco, financiando-o no curtissimo prazo por commercial
papers. (FMI, 2007b)

2.3.3 O papel das entidades fora do balanco e os SI'Vs

As entidades fora do balango, como os SIVs e 05 conduits, sfo entidades que
permitem as instituicGes financeiras transferir riscos para fora de seus balangos, além
desses ficarem ocultos para os investidores e os reguladores. Em periodos de excesso de
liquidez, essas entidades fazem parte do mecanismo que permitiu estender crédito aos
emprestadores em niveis que eles jamais obteriam de outra forma.

Os commercial paper conduits, structured investment vehicles (SIVs), e SIV-lites
sdo entidades fora de balango criadas com o propésito de transferir riscos. De acordo
com o FMI (2007b: p.18), essas entidades se diferenciam em tamanho e composicio de
ativos e passivos. Essas instituigSes ndo estdo habilitadas a receber depdsitos e se
financiam no mercado de curto prazo emitindo commercial papers, comprados por
bancos de investimento. Ao mesmo tempo essas instituigbes ndo sfio autorizadas a
conceder crédito ¢ utilizam esses recursos para comprar 0s ativos de crédito hipotecario
dos bancos, que retiram o risco desses empréstimos de seus balangos.

Os conduits em geral sdo maiores (com ativos de até US$ 1,4 trilhdo) ¢ emitem
titulos de mais curto prazo para se financiar. Os SIVs sfo entidades grandes, porém
menores (ativos de até US$ 400 bilhGes) e mais alavancadas do que os conduits, seu
financiamento € de prazo mais longo. Os SIV-lites sdo parecidos com os SI¥s, mas sdo
menores (ativos de até US$ [2 bilhdes) e sua alavancagem € muito clevada, atingindo
até 70 vezes. O portfolio de ativos dos SIV-lites ¢ menos diversificado ¢ administrado
com ainda menos conservadorismo. Além disso, t&m um tempo de vida finito, pois
fazem apenas uma emissfio de titulos. No lado dos ativos um SIV tem ativos mais
complexos do que os conduits ¢ com titulos com maior mercado. Em termos gerais
todas as entidades se financiam no curto prazo e tém aplicagdes no longo prazo. (FMI,

2008b)
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Quadro 1. Principais Caracteristicas dos Conduits, SIV e SIV-lites

Conduit SV SiV-Lite
—US$ 1.4 trilhdo —US$ 400 bilhdes
—  Empréstimos  nfo- | — Ativos 540 negacedveis — US$ 12 bilhdes
negocidveis — Menos arriscados: - Ativos sfio
Ativos — Menos arriscados: a) 28% divida de institui¢des | negocidveis
a) 47% ativos | financeiras; — Alto risco:
tradicionais; b) 48% - CMBS/RMBS/ABS; | a) 96% U.S. RMBS;
b) 53% securities el ¢)22% CDO/CLO b) 4% CDO
derivativos d)} 2% outros.
R _ | -27% ABCP . ,
Passivos - 100%  Commercial | _ 66% Medium-term notes - Cogfnerc:a! paper;
paper — 7% Capital notes — Medium-term notes
— cobertura contratual do | | linha ~de  crédito
Garantias de | — cobertura contratual de ; contratual parcial,
Liquidez 100% estoque do passivo sujeita a testes de valor
—10% a 15% de dividas senior :
de mercado

Fonte: Brunnermeier (2007); and IMF staff estimates. IMF (2008: p.71), in Farhi & Cintra (2008)

Legenda: SIV = structured invesiment vehicle, RMBS = residential morigage-backed security, CMBS =
commercial mortgage-backed security; ABS = asset-backed security; CDO = collateralized debt
obligation; CLO = collateralized loan obligation; ABCP = asset-backed commercial paper.

Segundo o conjunto de regras conhecido como “FASB Interpretation No. 46(R)”
do Financial Accounting Standards Board (FASB), quando uma instituigdo ¢
responsdvel por absorver mais da metade das perdas previstas por uma empresa off-
balance a instituicdo € obrigada a consolidar tal empresa em seu balango. No caso dos
SIVs isso aconteceu em determinadas circunsténcias, com o aumento da inadimpléncia
e redugdo do valor dos ativos na carteira dos SIVs alguns bancos optaram por cobrir
essas perdas como forma de evitar a quebra dessas entidades. O aprofundamento da
crise, ocorrida na segunda metade de 2007, fez com que esses bancos absorvessem mais
da metade das perdas dessas entidades, obrigando sua inclusdo nos balangos. Com isso
0s ativos e passivos das entidades passaram a fazer parte do balanco do banco,
revelando as exposicdes € as relagSes entre eles. Por isso essas entidades sfo
freqilentemente estruturadas de forma que nenhuma instituigfio tenha a maioria dos
riscos ou retornos, (FASB, 2008: p.2)

Na segunda metade de 2007 o Citigroup anunciou que traria seus SIVs para seu
balango. Isso foi feito de forma a evitar que as Agéncias de Classificagdo de Risco
rebaixassem a classificagdo da divida dessas estruturas. Como resultado os ativos e
passivos foram contabilizados a um valor justo (inferior ao valor contabil) e
incorporados pelo Citigroup. Algumas pessoas argumentam que isso foi feito, pois os
SIVs ndo conseguiam financiamento no mercado e por isso o Citigroup havia comprado

cerca de US$H 25 bilhGes em commercial paper emitidos pelos seus SIVs. Combinado
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com a exposicéio anterior de US$ 18 bilhdes o Citigroup deve ter absorvido mais da
metade das perdas dos SIVs, 0 que obrigou a consolidag#o. Outros argumentam que nfio
houve mudangas contratuais e que a consolidacio dos SIVs foi puramente decorrente da
preocupagdo do Citigroup com sua reputacio. (FMI, 2008b)

Esse tipo de operacdo trouxe grandes perdas para os bancos, o Citigroup perdeu
US$ 49 bilhdes ao consolidar seis STVs no Quarto Trimestre de 2007 (FMI, 2008b: p.
68). Por iss0, o lucro de 8.533 institui¢Ges financeiras com depdsitos assegurados pelo
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) caiv de US$ 35,2 bilhdes para USS$ 646
milhdes no quarto trimestre de 2007 em comparagio com o ano anterior. Resultado das
perdas geradas pelo reconhecimento de prejuizos nos SI1Vs, além dos prejuizos relativos
a crise como um todo. Para todo o ano de 2007 os lucros declinaram 31% em relagéio ao
recorde de US$ 145 bilhdes de 2006. (FDIC, 2008). Até dia 12 de Agosto de 2008 as
perdas reconhecidas relativas a créditos hipotecdrios superaram US$ 500 bilhdes entre
os 100 maiores bancos do mundo. (YALMAN, 2008)

2.3.4 Derivativos de Crédito

Derivativos de crédito so instrumentos derivativos cujo prego e valor derivam
do risco de crédito de uma obrigagio de divida de uma entidade de referéncia. Essa
entidade pode ser uma corporagfo, um pais ou qualquer forma legal de entidade capaz
de se endividar. H4 diferentes tipos de produtos derivativos de crédito, o mais comum,
representando cerca de 90% das operagdes, € chamado de Credir Default Swap (CDS).
Trata-se de um contrato bilateral firmado entre o comprador de protecdio contra risco de
crédito e o pelo vendedor desta protegfio. Em retorno por assumir o risco de crédito, o
vendedor recebe um prémio periddico que reflete o risco de crédito da entidade de
referéncia, quanto maiores os riscos, maior o prémio pago. As obrigacdes especificas ¢
o valor nocional’ da protegio de crédito sio definidos por um contrato. As partes
também acordam quais acontecimentos sfo suficientes para gerar um “evento de

crédito” no qual a protecfio de crédito passa a valer. (PARKER, 2008)

¥ FDIC é uma instituigio governamental criada em 1933 com o propésito de garantir os depésitos
bancérios. Até Outubro de 2008 a garantia era de US$ 100 mil por depdsito, porém a crise financeira e a
queda de confianga nos bancos americanos levaram & ampliagfo do limite para os atuais US$ 250 mil.

® Valor nocional é o valor nominal (ou de face) utilizado para calcular os pagamentos relativos a produtos
de administragdo de riscos. Na maioria dos derivativos, esse valor nfio troca de méo {porque os riscos
assumidos se referem a variagio de precos dos ativos subjacentes) e por isso é referido como nocional.
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Segundo Parker (2008), os eventos de crédito sdo gerados pela combinagdo de qualquer
um dos seguintes motivos:
1- Faléncia — quando a entidade de referéncia entra em processo de faléncia;
2- Falta de pagamento: a entidade de referéncia ndo realiza os pagamentos dos
juros e/ou principal de uma divida;
3- Aceleragio de uma obrigagfo: quando uma obrigagfio da entidade de referéncia é
antecipada devido a um evento de defauit;
4- Default de uma obrigagdo: a entidade de referéncia entra em default com uma de
suas obrigacdes;
5- Moratéria: quando moratoria € decretada sobre parte ou totalidade de suas
dividas;
6- Reestruturagdo: a entidade de referéncia entra em processo de reestruturagio de
suas dividas, causando efeitos adversos sobre o seu crédito.

Dentre os diferentes tipos de risco negociados por esses derivativos temos o
risco de crédito existente em empréstimos, titulos além de outros ativos. Além disso, ha
o risco de mercado que também pode ser transferido a terceiros, que atuam como
vendedores de protegio. As relagdes originais de crédito dos compradores de proteciio
nfio se alteram por esse processo. (KWG, 1999)

Os beneficios dos derivativos de crédito sdio ilustrados pelo “Guide to Credit
Derivatives” do J.P. Morgan Chase (2000: p. 8):

®Ao separar o dominio e gerenciamento do risco de crédito dos demais aspectos qualitativos €
quantitativos da posse dos atives financeiros os derivativos de crédito mantém uma das
principais caracteristicas dos derivativos bem sucedidos, o que € o potencial de ampliar a
eficiéncia do mercado.”

Apesar de os derivativos de crédito serem defendidos como colaboradores para a
disseminac#o de riscos e ampliagdo da robustez do sistema financeiro, na realidade o
processo inverso ocorre, tanto pelo tamanho que o mercado atingiu nos altimos anos,
quanto pelo fato de que s6 sdio negociados nos mercados de balcdo. Os mercados de
balcfio apresentam menos exigéncias do que os mercados organizados. Essas exigéncias
existentes nos mercados organizados servem para ampliar a seguranga dos contratos. A

auséncia dessas contribui para o aumento dos riscos e da instabilidade dos mercados.
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Os mercados de balcdo surgiram como resposta aos seguintes inconvenientes
apresentados pelos mercados organizados: 1- a extrema normatizagdo dos contratos, o
que diminui sua adaptagdo as necessidades individuais dos usudrios em termos de
prazos, de ativos subjacentes especificos, de formas de cobertura de riscos ou de custos
totais de operagfio; 2- o pagamento de depésitos originais ¢ de ajustes de margem
diminui o poder de alavancagem e aumentam os custos de operagfio nos mercados
organizados. (FARHI, 1998: p. 84)

Os derivativos de crédito, ao serem negociados fora dos mercados organizados,
ndio possuem garantias ¢ n#io sdo supervisionados. Além disso, a operagfio se da sobre o
valor nocional e ndo sobre as margens, ou seja, no caso de um “evento de crédito” o
vendedor de protegio recebe o titulo gerador do evento e paga o valor de face do mesmo

ao comprador:

“Sabe-se que 05 mercados de derivativos financeiros constituem um jogo de soma zero
em que, as perdas de uns correspondem exatamente aos ganhos de outros, se excetuarmos os
custos de transagfio. No agregado, sé se pode ganhar, nos mercados de derivativos, os valores
perdidos por outros participantes. Mas, essa caracteristica assume importdncia maior nos
derivativos de crédito porque neles o risco envolve o principal da operagfio, enquanto nos
demais derivativos o risco esta na margem (vender mais barato que comprou ou comprar mais

care que vendeu).” (CINTRA & FARHI, 2008)

O mercado de derivativos de crédito cresceu rapidamente nos Gitimos anos,
enquanto 0s negociadores desse tipo de contrato passaram a utiliza-lo para estruturar
securities, ampliando a rentabilidade dos investidores. Segundo o relatério do segundo
trimestre de 2008 do Office of the Comptroller os the Currency (OCC), organismo
americano encarregado de supervisionar a atuagfio dos bancos nos derivativos, de 2003
a 2007 o mercado de derivativos de crédito crescen a uma taxa anual de 100%. No
entanto, no segundo trimestre de 2008 o valor nocional dos derivativos de crédito caiu
6% para US$ 15,5 trilhdes. Os credit default swaps sdo responsaveis por 99% de todo o
valor nocional do mercado de derivativos de crédito (ver Grafico 3). Dentre os contratos
com referéncia a classificagio de risco de entidades, os contratos com maturidade de 1 a
5 anos prevalecem, sendo responsaveis por 46% no valor nocional do mercado de
derivativos de crédito (ver Griafico 4).

As instituigBes que formam o shadow banking system ndo sdo “originadoras”
desses créditos € por isso assumiram a posi¢do vendida nesses derivativos. Dessa forma
puderam reproduzir a exposiglo ao crédito e aos seus rendimentos. (CINTRA &

FARHI, 2008)



Grafico 3: Composigdo dos Derivativos de Crédito segundo tipo de produto — 2°
Trimestre 2008
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Grifico 4: Composi¢do dos Derivativos de Crédito segundo classificagdio e maturidade — 2°
Trimestre de 2008
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Segundo o Office of the Compiroller of the Currency os problemas operacionais
desse mercado tornaram-se objeto de preocupagio das instituigbes de supervisio. Esse é
0 caso na maioria dos mercados novos € que crescem rapidamente, o que se aplica ao
mercado de derivativos de crédito nos anos recentes.

Podemos observar no quadro 2 que os valores nocionais dos contratos de
derivativos superam muitas vezes o valor dos ativos totais dos cinco maiores bancos,

que séo os responsaveis por 97% dos contratos. No caso dos derivativos de crédito as

cinco maiores instituigdes tém quase a totalidade dos contratos.

Quadro 2: Valores Nocionais dos contratos de derivativos nos 25 maiores bancos

Derivativos | Derivativos

Rank Banco Ativos Totais de Credito

1 JP Morgan Chase 1.378.468 91.287.215 7.850.264

2 Bank of America 1.327.429 39.,641.792 2.710.538

3 Citibank 1.228 445 37.132.353 3.209.678

4 Wachovia 670.639 4.447.446 385.616

5 HSBC 177.466 4.063.104 1,240,227

6 Wells Fargo 503.327 1.515,920 2.238

7 Bank of New York 130.062 1.049.52% 1.677

8 State Street Bank&Trust 138.859 837.209 238

9 Suntrust Bank 171.501 268.822 3.104

10 PNC Bank National 128.346 210.693 5352

1t Northern Trust 65.200 184177 254

12 Mellon Bank National 39.476 183.003 0

13 Keybank National 98.048 139.697 8.714

14 National City 151.165 110.748 2408

15 US Bank 242.308 84,448 2.170

16 Regions Bank 139.354 80.155 283

17 Branch Banking& Trust 132.884 63.524 52

13 Merril Lynch 58.042 58.567 9.146

19 RBS Citizens National 132.051 57.625 234

20 Fifth Third Bank 67.272 55.976 313

21 Union Bank of California 60.228 35.486 0

22 Lasalle Bank National 68,379 34.601 1.820

23 UBS Bank USA 27.316 34,160 0

24 Deutche Bank Americas 46.071 33.887 5.197

25 Lehman Brothers 6.418 28.086 0
Total 25 Maiores Bancos em derivativos 7.188.736 | 181.669.224 15,469,522
Quiros bancos comerciais com derivativos 2.741.623 466.209 29.281
Total - bancos comerciais com derivativos 9.930.379 | 182.135.433 15.498.803

Fonte: OCC - Office of the Compiroller of the Currency




34

Devemos lembrar que o valor dos ativos ja representa a alavancagem desses
bancos, que segundo os Acordos de Basiléia pode superar doze vezes o patrimdnio
liquido. Em mercados muito alavancados a volatilidade elevada pode levar a grandes
prejuizos, ja que variagdes proporcionalmente pequenas sobre o valor nocional desses
contratos podem gerar perdas superiores ao patriménio liquido dessas instituigoes.

A distribui¢@o dos riscos ajuda a entender como alguns setores sdo mais afetados
pela crise do que outros. Bancos, hedge funds e Seguradoras sdo responsaveis por quase
a totalidade dos negdcios, no entanto a distribui¢do entre venda e compra de protegio

varia entre os participantes.

Grifico 5: Vendedores de Protegdo no Mercado de CDS em 2006.
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Fonte: Global Stability Report, FMI, Margo de 2008

Ao analisar ambos os graficos 5 e 6 € possivel concluir que os Bancos sao
compradores liquidos de protegdo, pois sdo responsaveis por 59% da compra ¢ 43% da
venda de protegdo, no entanto o mercado de CDS ¢ insuficiente para garantir toda a
exposicdo dos bancos. As seguradoras sdo vendedoras liquidas de protegdo, ao
participar de com 6% da compra e 17% da venda de protegdo, o que ajuda a entender os
problemas enfrentados por seguradoras nesse periodo de crise, como o caso da

seguradora americana AlG, que serd analisado no Capitulo 3. Os fundos de pensdo e os
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Hedge Funds sdo vendedores liquidos de protegdo, o que contraria a expectativa inicial,
Ja que esses fundos deveriam buscar protegdo aos seus investimentos como forma de
reduzir perdas aos seus clientes. Possivelmente essa situagdo ¢ derivada da necessidade

de ampliar a rentabilidade desses fundos.

Grafico 6: Compradores de Prote¢do no Mercado de CDS, em 2006.
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Fonte: Global Stability Report, FMI, Margo de 2008
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Capitulo 3: Conseqiiéncias da crise

3.1 Introducio

A crise financeira pode, grosso modo, ser dividida em duas fases. A primeira,
iniciada em Agosto de 2007, ¢ marcada por uma crise de liquidez, desencadeada por
perdas referentes a operagdes com titulos lastreados em hipotecas. Como resultado os
mercados financeiros sofreram aumento da aversdo ao risco, reduzindo os volumes de
crédito especialmente no mercado interbancério. A segunda fase, iniciada em Setembro
de 2008 com a faléncia do Lehman Brothers, é uma crise financeira profunda, com
elevados riscos de solvéncia bancéria, levando a uma redugao ainda maior do volume de
crédito e grande instabilidade nos mercados acionarios, de cambio e de moeda,
conforme demonstrado pelo indice vix' (ver grafico 7).

Griéfico 7: VIX - Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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Fonte: Chicago Options Board Exchange

A primeira fase teve inicio com a divulgagdo de perdas relativas a crédito
hipotecério em hedge funds geridos por bancos comerciais. Como conseqiiéncia, as
principais agéncias de classificagdo de risco - Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch
Rating — rebaixaram as notas de um elevado volume de titulos garantidos por hipotecas
residenciais, que sofreram aumento das taxas de inadimpléncia, o que levou a novas

perdas nos hedge funds. Essa nova classificagdo de risco, juntamente com o aumento da

190 indice VIX mede a volatilidade implicita nas opgdes do S&P 500, quanto mais alto o indice mais alta
a volatilidade.
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aversio ao risco levou a perdas ainda maiores nos meses seguintes, exigindo fortes

intervengdes dos bancos centrais;

“Em decorténcia, os mercados desses titulos perderam totalmente a liquidez, a
incerteza levou 4 quase paralisagio das negociagbes interbancdrias, exigindo dos bancos
centrais dos EUA , da zona do euro ¢ da Inglaterra pesadas injegdes de liquidez. No final de
novembro e inicio de dezembro de 2007, os bancos HSBC, WestLB, HSH Nordbank e Citibank
anunciaram a incorporagio nos seus balancos de USS 109 bilhdes de ativos (lastreados em
titulos ligados ao crédito hipotecdrio) alocados em SIV (Special fnvestmenis Vehicles),
contribuindo para maior deterioragiio nas expectativas. Essa deterioragiio das expectativas
forgou uma intervengdo conjunta dos bancos centrais dos EUA, Inglaterra, Europa, Suica,
Canad4, Japdo e Suécia.” (Cintra & Farhi, 2008)

3.2 Redugiio da liquidez no mercado interbancirio

O primeiro momento de estresse nos mercados interbancarios dos Estados
Unidos ¢ da Zona do Euro foi ao dia 9 de Agosto de 2007. Esses mercados sofreram
forte e inesperada redugdio da liquidez. A resposta dos principais Bancos Centrais foi
buscar restaurar as condigOes através de grandes inje¢Ges de liquidez nesses mercados.
(BORIOQ, C. 2008)

A reduglo da liquidez ocorre, principalmente, pela redu¢io do volume de
recursos disponiveis no mercado interbancério. Isso pode ser observado no
comportamento das principais taxas de referéncia deste mercado. Nos momentos mais
agudos da crise a taxa LIBOR3 (London Interbank Offered Rate — 3 month) — taxa de
juros de referéncia utilizada para empréstimos no mercado interbancdrio — aumenta
devido a incerteza. Ao mesmo tempo a taxa dos titulos do Tesouro americano (TBILL)
caiu devido ao aumento de demanda por esses titulos, considerados de risco zero. Como
resultado, a TED spread (diferenga entre LIBOR3 e TBILL) subiu (ver figura 3) a
niveis muito superiores aos constatados antes da eclosdo da crise. Vale notar que a
segunda fase da crise € marcada por um aumento ainda maior da taxa TED spread.

Essa mudanca na dindmica do sistema financeiro, que até entfio era marcada por
¢levada liquidez, é resultado de uma nova precificagio do risco de crédito, dado a
elevada alavancagem a qual o sistema havia atingido. A antiga dinimica, iniciada no
mercado hipotecario americano, segniu uma fase longa de baixa aversfo a riscos, fase
esta, exacerbada pelos instrumentos de crédito ji discutidos. A dificuldade em
determinar a exposicdo ao risco das instituiges financeiras gerou uma crise de

confianga, que levou a evaporagfio da liquidez. (BORIQ, C. 2008)
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Figura 3: TED Spread — Prémio de Risco entre titulos de curto prazo americano e taxa Libor
(pontos percentuais)
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Fonte: Federal Reserve

3.3 Principais Interveng¢des dos Governos e Bancos Centrais

Dentre as respostas oficiais a crise a primeira foi a redugdo da taxa de juros de
curto prazo. Entre Setembro de 2007 e Abril de 2008 o Federal Reserve reduziu a meta
da taxa Fed Fund de 5,25% para 2% ao ano. (FOMC; Set. 2007 e Abr. 2008).

Além disso, para enfrentar a redugdo da liquidez nos mercados monetérios, o
Federal Reserve reduziu o spread entre a taxa de juros de curto prazo e a taxa de juros
de redesconto para 50 pontos base, enquanto normalmente o spread ¢ de 100 pontos
base, reduzindo o custo de captagdo em operagdes de redesconto. O Federal Reserve
também ampliou o prazo da operagdo de redesconto para 30 dias, renovével a pedido do
banco. Esse esfor¢o buscou assegurar uma fonte de liquidez aos bancos. Apesar de os
bancos emprestarem quantidades moderadas via operagdes de redesconto, essas agdes
demonstraram ter influéncia positiva nas condi¢des do mercado. (BERNANKE, 2008).

Paralelamente, o governo dos Estados Unidos realizou diversas operagdes de
intervengdes, orquestradas indiretamente pelo Federal Reserve — como no caso do banco
de investimentos Bear Stearns - ou ainda em intervengdes diretas do Federal Reserve e
do Tesouro — caso da intervengdo nas agéncias hipotecarias Fannie Mae e Freddie Mac.
Dessa forma o governo buscou impedir faléncias e oferecer seguranga as operagdes dos

maiores bancos americanos. No caso do banco de investimentos L.ehman Brothers ndo
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houve intervengéo direta, levando 0 mesmo & faléncia ¢ precipitando o acirramento da

crise. Em seqiiéncia serdo demonstrados os principais casos de intervengiio.
3.3.1 Bear Stearns

O Bear Stearns era o quinto maior banco de investimentos dos Estados Unidos
no momento de sua venda para o JP Morgan Chase. O Banco possuia elevadas posig3es
nos mercados de derivativos, além de elevados volumes de ativos “level 3''”. Em
Novembro de 2007 o banco possuia um valor nocional de US$ 13,4 trilhdes em
derivativos, dos quais US$ 1,85 trilhdes listados como nos mercados futuros e de
ope¢les. Além disso, possuia US$ 28 bilhdes em ativos “level 37, contra um patrimonio
liquido de USS$ 11,1 bilhdes, que sustentava ativos no valor de US$ 395 bilhdes (uma
alavancagem de 35,5 para 1). Essa elevada alavancagem, combinada com um portfolio
pouco liquido e potencialmente sem valor, levou a uma répida redugdo de confianga,
obrigando o banco a buscar ajuda do Federal Reserve. (Boyd, 2008)

Por nfo ser uma instituicdo regulada pelo Banco Central, o Bear Stearns nfo
tinha acesso a operagdes de redesconto. Porém, a elevada exposi¢iio do banco em
derivativos desestabilizaria os mercados caso ele se tornasse insolvente. Por isso, os
primeiros empréstimos de emergéncia e a subseqiiente venda do Bear Stearns para o JP
Morgan Chase foram intermediados pelo Federal Reserve, que garantiu US$ 29 bilhdes

para que o JP Morgan realizasse a compra do banco. (JP Morgan Chase, 2008}

3.3.2 IndyMac Bank

O IndyMac Bank era uma instituicdo financeira regional especializada em
crédito hipotecdrio, fazendo parte do conjunto de instituigdes similares conhecidas
como Savings and Loan.

Em Margo de 2008 o banco divulgou em seu balanco trimestral'* que o volume
de empréstimos com atraso superior a 90 dias (Nonperforming loans) atingiu US$ 1,85
bilhdes, valor 40,56% superior ao divulgado no trimestre anterior. Além disso, a

relagfio de capital prudencial havia se reduzido para 10,26%, ante 10,81% no trimestre

! De acordo com o Financial Accounting Standards Board (FASB), um ativo “Jeve/ 3" é precificado em
termos nio-observaveis, ou seja, utilizando técnicas de precificagio que podem nio ser compativeis com
os valores observados no mercado.

12 Fonte: SEC, disponivel em: www.secinfo.com
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anterior. Como resultado o banco perdeu a capacidade de se financiar junto ao
mercado, pois o risco de emprestar para essa institui¢do mostrou-se elevado. Em 11 de
Julho de 2008, o IndyMac Bank sofreu intervengdo do Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC). Essa intervengéo fez com que se alastrassem temores de problemas
em outras instituicdes similares, provocando um total de onze'’ faléncias bancarias até

Qutubro.

3.3.3 Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) ¢ Federal Home Loan
Mortgage Association (Freddie Mac)

A perda de confianga atingiu duas grandes agéncias quase-pablicas, criadas com
o proposito de prover liquidez ao mercado imobilidric americano, a Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) e a Federal Home Loan Mortgage Association
(Freddie Mac).

Ao longo dos ultimos anos, com a bolha imobilidria inflando, essas empresas
aproveitaram o bom momento para comprar grandes volumes de hipotecas subprime ¢
alt-A, que estdio na raiz da crise atual. A queda dessas empresas vem de uma série de
erros de cdlculos e decisSes, muitas vezes influenciadas por decisdes politicas, ja que o
Congresso americano concordava com a ampliagdo do balango dessas empresas como
forma de dar liquidez ao mercado de hipotecas. Porém, essa expansdo ocorreu em cima
de um patriménio liquido constante, ou seja, nfio havia seguranca no caso de problemas
de financiamento. No primeiro semestre de 2008 a Fannie Mae conseguiu captar US$ 7
bilhdes em capital para compensar suas perdas. A Freddie Mac, no entanto, nfio
conseguiu captar os US$ 5,5 bilhdes que esperava. Apesar disso, ambas empresas
conseguiam emprestar dinheiro no mercado sem problemas, o que € crucial para manter
sua capacidade de comprar hipotecas. Mas, no inicio de Julho a crise imobiliaria
continuou a se aprofundar, gerando perdas maiores e levantando questSes sobre a
capacidade de pagamento dessas empresas. Ao mesmo tempo, os problemas nas savings
and loan, ajudaram a corroer a confianga dos investidores na Fannie Mae e Freddie
Mac. As agdes dessas empresas perderam mais de 60 por cento do seu valor na segunda
semana de Julho e o custo dos empréstimos se elevou.

No fim de Julho de 2008, ¢ Congresso americano aprovou o Housing and

Economic Recovery Act. Com isso a Federal Housing Administration pode garantir até

13 Fonte: FDIC
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US$ 300 bilhdes em empréstimos imobilidrios de 30 anos, desde que o emprestador
retire os empréstimos de seu balango a 90% do valor de mercado. Também foi ¢riada a
Federal Housing Finance Agency (FHFA), que tem poder de intervir em institui¢des de
financiamento imobilidrio que venham a passar por problemas. Com isso, o governo
esperava reduzir o volume de execugdes de hipotecas e conter a deflagBo nos pregos dos
iméveis. Ao mesmo tempo, o Fed concederia empréstimos de curto prazo. Essa ago
inédita se explica em fun¢fo da magnitude dos passivos dessas empresas e pelo fato de
que parte significativa desses titulos foi adquirida por bancos centrais dos paises que
detém elevadas reservas em dividas. Ou seja, os titulos emitidos pela Fannie Mae ¢
Freddie Mac, por serem empresas “patrocinadas pelo governo'*” foram considerados de
riscos t80 baixos quanto os titulos do Tesouro americano.

Em 07 de setembro de 2008 o diretor da Federal Housing Finance Agency,
apoiado pelo Secretario do Tesouro, anunciou a decisdo intervir em duas GSEs, Fannie
Mée ¢ Freddie Mac. Nesse momento a Fannie Mae e a Freddie Mac possufam,
conjuntamente, divida de US$ 1,54 trilhes e apenas US$ 71 bilhdes em patrimdnio
liquido. Além disso, as duas empresas carregavam conjuntamente US$ 4,6 trilhdes em
titulos hipotecérios, o que equivale a 36% do PIB dos Estados Unidos. (DUHIGG, C.;
LABATON, S. & SORKIN, A.; 2008)

3.3.4 Lehman Brothers

O colapso do banco de investimento comegou com o desenrolar da crise
imobiliaria americana em meados de 2007, com o valor de suas ag¢des iniciando uma
rota de queda constante. Durante o periodo do “boom” imobiliario americano, o banco
de investimentos Lehman Brothers havia expandido agressivamente seus investimentos
relativos ao mercado imobiliario, incluindo os titulos hipotecdrios lastreados em
hipotecas subprime. A crise trouxe fortes perdas ao banco, que acumulou prejuizo de
US$ 14 bilhdes nos 18 meses anteriores ao pedido de concordata. No momento de sua
faléncia, o Lehman Brothers tinha dividas de US$ 613 bilhdes ¢ ativos de US$ 639
bilhdes. A faléncia desse banco de investimentos foi a maior da histéria e marcou o
inicio de uma nova fase da crise financeira. (MAMUDI, 2008; The New York Times,

2008)

" GSEs — Government Sposored Enterprises
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No caso do Bear Stearns o governo americano ofereceu garantias para o
comprador em potencial. Essas garantias seriam utilizadas para o comprador (JP
Morgan Chase) cobrir as perdas relacionadas s posi¢Ges em aberto do Bear Stearns. No
caso do Lehman Brothers acreditava-se que as posi¢Oes em aberto superassem US$ 300
bilhdes, o que poderia gerar grandes perdas. O banco Barclays da Inglaterra manteve
negociaces sobre a compra do Lehman até o dia anterior do pedido de faléncia do
ultimo, mas a recusa do governo americano em oferecer garantias ao Barclays, além de
um cendrio de grandes perdas com o negdcio, fez com que o banco inglés cancelasse as
negociagdes, resultando na faléncia do Lehman no dia 15 de Setembro de 2008. O
presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke, citou o risco moral como justificativa
para n&o intervir no Lehman Brothers. (WEARDEN; TEATHER & TRANOR, 2008)

Ao mesmo tempo, em negdcios separados, o Bank of America comprou o banco
de investimentos Merrill Lynch, que vinha realizando grandes depreciagdes dos seus
ativos devido a perdas relativas ao mercado de hipotecas. No entanto possuia saide
financeira muito melhor do que o Lehman.

Seguindo o pedido de faléncia do Lehman se iniciou um processo de divisdo do
banco, para que suas unidades pudessem ser vendidas separadamente. O Barclays
comprou a divisdo americana de mercado de capitais por USH 1,75 bilhSes, valor
considerado baixo por especialistas. O Nomura Holdings do Japdo comprou ativos do
Lehman na Europa, Oriente Médio e Asia. {The New York Times, 2008). O banco ainda
tinha cerca de US$ 110 bilhGes em senior bonds no mercado, esses titulos estdo com um
prego entre 15 ¢ 20 centavos por dolar, ja que para todos os efeitos o Lehman estd em
defaulit. Provavelmente ocorrerdo perdas em instituigdes que mantinham negdcios com
o banco. Esse fato ¢ suficiente para causar instabilidade nos mercados financeiros, pois
o Lehman possuia US$ 440 bilhdes em derivativos de crédito relacionados a titules de

crédito hipotecario (BOWERS, 2008).
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335 AIG

O episodio ndo-intervencionista do governo americano terminou menos de uma
semana apds a faléncia do Lehman Brothers, quando foi anunciado um empréstimo de
US$ 85 bilhdes para a seguradora AIG. A justificativa foi de que a AIG era muito
grande — com ativos de mais de um trilhdio de délares — e muito interconectada ao
sistema financeiro para permitir a sua faléncia. Na realidade, ao contrario do Lehman,
que teve a sua possibilidade de faléncia discutida abertamente por meses, 0s problemas
da AIG ficaram claros apenas na semana em que foi realizada a intervengo.

Os riscos que levaram a empresa a beira da faléncia ndo estavam relacionados
aos seus negdcios centrais de seguros, mas sim aos negdcios em mercados de
derivativos de sua subsididria AIG Financial Products (AlG FP). Apesar de ter pouco
destaque na descrigiio de negdcios da companhia, essa subsididria era uma grande
operadora no mercado de CDS (credit default swaps). Seguindo sua orienta¢do de
seguradora, a AIG FP geralmente vendia CDS, assegurando outros contra perdas em
caso de inadimpléncia. Quando a taxa de inadimpléncia é baixa a venda de CDS ¢
lucrativa, porém com o aumento da taxa no periodo recente as perdas sfio muito
elevadas. Em 2007 a AIG FP perdeu mais de USS$ 10 bilhdes. Apenas nos seis primeiros
meses de 2008 a empresa perdeu US$ 14,7 bilhdes. Considerando ainda as perdas em
outros investimentos ocorreu forte redugfio da reserva de capital da empresa-mae.
(FOX, 2008)

Em um esforgo para salvar os mercados financeiros e a economia de uma
possivel depressio o governo americano realizou um empréstimo de emergéncia de US$
85 bilhges para a AIG em troca de 79,9% do capital da empresa. Segundo o Federal
Reserve, a faléncia da AIG pioraria ainda mais a situagdo ja delicada dos mercados
financeiros, ¢ que poderia levar a custos mais elevados de empréstimos, reduzir o
estoque de riqueza das familias ¢ piorar ainda mais o desempenho da economia.
(Associated Press, 2008)

Até 09 de Outubro de 2008 a AIG ja havia utilizado US$ 61 bilhdes do
empréstimo do Federal Reserve para cobrir seus problemas de liquidez gerados por
perdas em derivativos de crédito. De forma a ampliar ainda mais a liquidez da empresa
o Federal Reserve de Nova York anunciou que a AIG teria a sua disposi¢io mais US$
37,8 bilhdes. Ao mesmo tempo a AIG buscava um comprador para sua divisdo de

seguros de vida nos Estados Unidos como forma de levantar dinheiro para financiar
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suas operacdes, visto que a empresa busca eventualmente pagar o emprésiimo
governamental. (SON & HOLM, 2008)

O segundo empréstimo, de US$ 38 bilhdes, foi feito exclusivamente para
financiar perdas na divisdo de empréstimos de securities, ¢ US$ 18 bilhdes ja foram
utilizados. Essa divisdio aluga securities para instituigSes que realizam vendas a
descoberto esperando queda no prego, enquanto isso a AIG investe o dinheiro que
recebe. Nos tlltimos meses essas institui¢bes voltaram para receber o dinheiro, & a AIG
ndo podia pagar por conta das perdas com os investimentos que havia feito. O restante
do empréstimo, como ja discutido, foi utilizado como colateral nas operagles de
derivativos.

No entanto, surgiram duvidas relativas a utilizagio do empréstimo feito pelo
Federal Reserve. Também héd suspeitas de irregularidades no balango da empresa.
Acredita-se que a empresa ja havia perdido dezenas de bilhdes de dolares até a primeira
metade de Setembro, no entanto tais perdas ndo aparecem nos relatérios fornecidos pela
mesma. Em Maio de 2008, a AIG emitiu US$ 20 bilhdes em agbes para se recapitalizar
€, a0 mesmo tempo, afirmou aos investidores que possuia vastas somas para fazer frente
a perdas ¢ também estava tornando sua contabilidade mais precisa. Com isso, € possivel
concluir que as perdas anteriores ao empréstimo federal provavelmente sdo superiores
ao informado pela empresa. Essa suspeita € corroborada pela recusa da empresa em
fornecer antecipadamente dados detalhados sobre como tem utilizado o dinheiro do
empréstimo. As informagdes até Outubro de 2008 mostram que a AIG ja utilizou US$
90 bilhges dos US$ 123 bilhdes que lhe foram disponibilizados pelo Federal Reserve.

O tamanho da AIG é suficiente para gerar instabilidade nos mercados
financeiros. Porém, a desconfianga sobre informagBes contdbeis faz com que
investidores vendam outros tipos de ativos, ja que levanta dividas sobre a veracidade
das informa¢Bes fornecidas por outras empresas, o que confribui para ampliar a

instabilidade j4 elevada dos mercados financeiros. (WALSH, 2008).
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3.2.6 Emergency Economic Stabilization Act of 2008

A deteriorac#io da situagdo no mercado bancario obrigou uma resposta mais forte
por parte do governo americano. Inicialmente o secretario do Tesouro Henry Paulson
propds um plano no qual o Tesouro poderia adquirir até US$ 700 bilhdes em MBS. O
objetivo dessa proposta era aumentar a liquidez nos mercados secundarios de MBS e
reduziu as perdas potenciais das instituiges financeiras que possuiam essas securities.
(HERSZENHORN, 2008)

A proposta inicial foi rejeitada na Camara dos Representantes em 29 de
Setembro de 2008. Depois disso foram realizadas alteragbes & proposta inicial,
incluindo redugfio de impostos no valor de US$ 150 bilhdes com o objetive de ajudar na
recuperagdo econdmica. O Senado aprovou a nova versdo de US$ 850 bilhdes, que
seguiu novamente para a Camara dos Representantes onde foi aprovada em 03 de
QOutubro de 2008. (RAUM, 2008).

O Plano pode ser descrito como um investimento arriscado ao invés de um
gasto, j& que o objetivo é comprar ativos que geram um fluxo de pagamento, no caso
das hipotecas trata-se do pagamento feito mensalmente pelas familias. Além disso, o
governo futuramente terd a possibilidade de negociais esses titulos no mercado
secundério, recuperando, ao menos parcialmente, o valor investido. No entanto, € dificil
precificar esses titulos no momento atual, ja que o mercado imobilidrio estd em declinio
e ha dividas quanto & qualidade do crédito das hipotecas. A Merryll Lynch, por
exemplo, considerou o valor de 22 centavos por dolar quando depreciou o valor dos
titulos hipotecarios em seu balanco. Considerando essas dificuldades de precificar esses
ativos, € possivel questionar: a) o governo tem capacidade de descobrir um prego justo
para esses titulos? b) caso o prego seja baixo ou alto demais, 0 que aconteceria? Um
preco baixo demais prejudicaria a recuperagfio das instituigdes financeiras, um prego
muito alto geraria perdas ao governo, lucros aos bancos e aumento da divida publica.
(THOMPSON, 2008)

Entre os argumentos contrérios ao plano temos a possibilidade de que o aumento
da divida piblica levaria o endividamento a 70% do PIB, o que seria a maior taxa de
endividamento desde 1954, o que poderia ameagar a demanda pelos titulos publicos. O
risco de a maior economia mundial ter de aumentar suas taxas de juros para compensar
a queda de demanda por titulos publicos, necessarios para o financiamento do plano,

poderia prejudicar ainda mais o desempenho econdmico mundial. A preocupagio surgiu
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durante o debate que precedeu a aprovagdo do plano. Naquele momento o délar sofreu a
maior desvalorizagfo frente ao euro desde a implantagiio da moeda européia, em 1999.
(BENJAMIN, 2008). No entanto, nos dias que seguiram a aprovagdo do plano os
mercados mantiveram o pessimismo, porém apds o anuncio de que o Tesouro usaria
parte do dinheiro para re-capitalizar os bancos, em um movimento coordenado com a
Europa, os mercados reagiram melhor. Nas semanas seguintes o délar voltou a se
valorizar, a0 mesmo tempo a demanda por titulos publicos americanos continuou

elevada.
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Conclusdes Finais

A internacionalizagfio do sistema financeiro, juntamente com conjugago entre a
desregulamentacéio do setor e as inovagdes financeiras, permitiram as instituigdes
financeiras ampliar o volume de crédito, o que beneficiou o desempenho econdmico
mundial. Ao mesmo tempo ampliaram-se os riscos € a instabilidade do sistema
financeiro. Consideremos também que a livre mobilidade de capitais, a flexibilidade e a
volatilidade das taxas de cdmbio e de juros tém limitado a acfio das politicas
macroecondmicas domésticas. Esses fatores podem também ter sido responsaveis tanto
pelas fregilentes crises cambiais e de balango de pagamentos das economias emergentes,
quanto pelas crises de liquidez, como € o caso da recente crise financeira internacional.

Essa organizagéo da economia mundial possibilitou que a populagfio nos Estados
Unidos mantivesse um padréo de consumo além de seus ganhos. Evidentemente isso foi
possivel através do crédito. As duas décadas de dinheiro facil foram resultado de
produtos financeiros inovadores que permitiram crédito a qualquer pessoa, em qualquer
volume, para qualquer proposito. Como resultado, a divida das familias multiplicou de
US$ 680 bilhdes em 1974 para os atuais US$ 14 trilhdes. Essa divida dobrou de
tamanho apenas nos ultimos sete anos (Federal Reserve, 2008).

Ao mesmo tempo os governos assumiram um comportamento similar, buscando
manter ou ampliar 0s servigos, enquanto mantiveram ou mesmo reduziram os impostos.
Isso somente foi possivel através de empréstimos, utilizando instrumentos financeiros
cada vez mais complexos, com emisso de titulos que utilizam as receitas futuras como
ativo subjacente. O endividamento pablico ndo € necessariamente ruim. Se utilizado
para financiar investimentos, gerar empregos e garantir 0 crescimento econdmico, o
endividamento publico € muito bem-vindo,

E importante considerar também o comportamento das autoridades nos
momentos de crise. Nos Gltimos dez anos a resposta das autoridades a qualquer crise ou
ameagca de recessdo foi o corte da taxa de juros. Isso aconteceu na moratéria Russa em
1998, no fim da bolha aciondria em 2000 e apds os atentados de 11 de setembro de
2001. Essa resposta parte do principio de que a continuidade do fluxo de dinheiro e a
eficiéncia do livre mercado seriam capazes de recuperar a atividade econdmica sem
criar problemas no longo prazo.

Contestar a eficicia do crédito como componente da recuperagdo econdmica

apés 2001 €& impraticdvel. O crescimento do consumo alimentado pelo crédito
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beneficiou os setores industriais e de servigos. Também gerou fortes investimentos no
setor imobiliario. Com isso empregos foram criados e a renda média cresceu. Porém,
dentro dessas médias estatisticas surpreendentes hd sérios desequilibrios.

Outro ponto importante que contribuiu para o principal desequilibrio atval € a
desigualdade da sociedade americana. Essa desigualdade cresceu constantemente desde
a década de 1970 e, hoje, os Estados Unidos tem a maior desigualdade de renda entre os
paises desenvolvidos, com um Indice de Gini proximo & de paises de renda média como
a Russia e Turquia. (U.S. Census Bureau, 2008) Apesar de a disparidade de renda gerar
potenciais conflitos sociais, ela também € capaz de gerar compatibilidade de interesses.
A organizagdo do sistema financeiro foi capaz de conciliar os interesses de dois setores
diferentes da sociedade. Enquanto os americanos de renda elevada buscavam maior
rentabilidade nas finangas, os americanos de baixa renda buscavam preencher seus
desejos de consumo. Esses fatores, combinados com a “criatividade’” dos bancos em
criar os instrumentos financeiros discutidos no capitulo 2, permitiram oferecer crédito a
populagdo de baixa renda, a qual poderiamos rotular como o setor subprime da
sociedade. Ao mesmo tempo os americanos com renda elevada puderam realizar
aplicagGes financeiras com remuneragéio superior ao de costume. (SICSU, 2008).

Politicas habitacionais e de distribuicio de renda teriam evitado a formacfo de
uma sociedade desigual o suficiente para gerar essas oportunidades de negocios,
dificultando a existéncia da atual crise. Além disso, a liberdade para fazer negécios
contribuiu para a criagio desta estrutura instdvel. A regulamentagiio insuficiente
possibilitou a ampliag8o da alavancagem e do crédito a niveis além do aceitavel. Como
resultado, a parcela de baixa renda foi incapaz de manter o pagamento dos empréstimos
devido aos altos juros, o que impossibilitou a continuidade dessa estrutura que terminou
por ruir. Ndo foi a atuacdo do Estado, mas a falta dela que permitiu que o sistema
financeiro elevasse a exposigfio aos riscos a niveis alarmantes.

O ex-presidente do Federal Reserve, Paul Volker, argumenta que as inovagdes
financeiras apenas espalharam os recursos disponiveis, com pouco beneficio real para a
economia. Esse tipo de atividade deveria ser reduzido significativamente (ZAKARIA,
2008). Provou-se que o complexo sistema financeiro criado néo era tio estdvel quanto
as pessoas imaginavam, por isso a necessidade de melhor regulagio.

Além da regulagio, no médio e longo prazo, deveriam ser introduzidos
incentivos a poupanca das familias. Nos ultimos anos a taxa de poupanca das familias

americanas atingiu valores extremamente baixos, principalmente pelo elevado peso do
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servigo da divida. O governo dos Estados Unidos oferece incentivos ao consumo. Além
disso, oferece incentivos que contribuiram para a formagdo da bolha imobiliria, como a
dedugdo no imposto de renda dos juros de hipotecas. Talvez mais incentivos & poupanga
individual ajudem a formar um sistema mais estdvel no futuro,

Por fim, os mercados financeiros pouco regulados ndo sfio eficientes, a
valorizagdo da riqueza financeira se d4 sem contraponto real. A forma de operag3o dos
agentes, alavancados excessivamente, contribui para a instabilidade financeira. Mesmo
entre os defensores da desregulamentagio e do livre mercado hd consenso pela
necessidade de infervengéo estatal no sistema financeiro, no entanto néio hd consenso
sobre como o sistema deva ser estruturado apos a crise. A ag¢fo estatal nesse momento
de crise remete & idéia de Minsky que uma crise financeira deve ser enfrentada pela
acdo de um banco central como emprestador de ultima instincia ¢ de politicas
anticiclicas do governo. (PAULA & FILHO, 2008)

As politicas de resgate do sistema financeiro sdo necessarias. A compra de
papéis sem valor restitui o capital de instituicdes que poderiam falir. As medidas de re-
capitalizagio das maiores institui¢des contribuem para estabilizar o sistema. Porém,
essas politicas devem ser acompanhadas de uma politica fiscal agressiva de gastos. A
saida bem sucedida deverd passar pela estimulagiio dos negdcios privados através de
aces do setor piblico, que devera realizar gastos, contratar méo-de-obra e transferir
renda aos que tém alta propenso a gastar. (SICSU, 2008)

Apesar de ndo haver consenso sobre como o sistema deve ser estruturado ap6s a
crise, ha um elevado nimero de autores que apontam no sentido de melhorias ao atual
sistema de regulagfio, que deve ser mais rigoroso e abrangenie, atingindo as instituigdes

que formam o shadow banking system.
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