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O início da crise atual: O mercado de 
hipotecas de 2ª linha (subprime)
� Credit squeeze explained

� Published: September 27 2007 19:56 | Last updated: 
September 27 2007 19:56

� How did the actions of subprime mortgage borrowers in the US 
affect global financial markets and lead to the ongoing liquidity 
crisis – and will the resulting fallout hurt the wider economy? 
Gillian Tett, capital markets editor, narrates FT.com’s
interactive feature explaining the credit squeeze.

� http://www.ft.com/cms/s/2/c2c12708-6d10-11dc-ab19-0000779fd2ac.html
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O estágio atual da crise internacional
� Como recentemente caracterizou o ex-ministro da fazenda dos EUA, Larry

Summers, a crise atual é bastante grave por conjugar três círculos 
viciosos:
� 1) A fase recessiva do ciclo Keynesiano padrão: menores gastos 

dos consumidores (que dispõem agora de menos crédito) representam 
menores vendas, que causam menores rendas (lucros), que diminuem
empregos e salários, que realimentam a queda inicial de gastos.

� 2) O ciclo de liquidação de ativos: um pressuposto básico da 
economia é que curvas de oferta têm inclinação positiva, isto é, quando 
o preço do bem cai (sobe), diminui (aumenta) a oferta deste bem. No 
caso de bens comprados com margem (de forma alavancada), isso 
pode não ocorrer. Neste caso, quando o preço do bem cai, o credor 
chama mais margem do devedor. Alguns devedores entregarão a 
garantia ao não poderem/quererem satisfazer a chamada de margem,
aumentando a oferta do ativo no mercado. Ou seja, a queda do preço, 
ao invés de reduzir, aumenta a oferta, realimentando o processo de 
queda do preço. Este processo é desestabilizador, ao contrário do que 
normalmente ocorre.                                      
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O estágio atual da crise internacional
� 3) O acelerador do crédito: é uma combinação dos dois 

movimentos anteriores. A principal forma de o sistema financeiro
resolver o problema da informação assimétrica é exigir garantias para 
emprestar. O valor dessas garantias depende do estado do ciclo 
econômico, bem como de outros movimentos, como o ciclo de 
liquidação anteriormente explicado. A combinação dos dois 
movimentos anteriores gera preços de ativos muito baixos, o que 
representa menores valores de garantias, contraindo o crédito da 
economia como um todo. Esse movimento adicional aos dois ciclos 
anteriores (mas causado por eles) torna a ameaça recessiva ainda 
maior.

A economia americana já está em recessão (A recession is a significant 
decline in economic activity spread across the economy, lasting more 
than a few months, normally visible in real GDP, real income, 
employment, industrial production, and wholesale-retail sales.). O 
declínio do nível de atividade, até agora, tem sido brando, mas deve 
piorar. A questão é qual será a duração e profundidade da recessão. A 
extensão da crise financeira é crucial para determinar isto.
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Estado da crise nos mercados 
financeiros e na economia real
� Alguns indicadores recentes parecem estar 

apontando que o fundo do poço já pode ter sido 
alcançado, e que a crise não deva durar muito.

� As ações de bancos mostraram recuperação desde o 
salvamanento do Bear Stearns, bem como os CDSs
high-grade credit caíram de preço, embora 
permaneçam em nível elevado. 

� Alguns leading indicators importantes começaram a 
virar.
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Taxa de Crescimento Semestral dos Leading 
Indicators da OECD finalmente começa a virar
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THE Wall St Chart:
Fed Funds, Discount Rate & Libor (1m)
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Mas nem tudo está bem...
� O spread da Libor está muito alto, 
indicando que a desconfiança entre bancos 
permanece elevada, mantendo o 
“empoçamento da liquidez”.

� Ainda que o cenário de juízo final tenha 
sido afastado com as ações dos bancos 
centrais, sobretudo do FED, há ainda muita 
incerteza sobre o impacto sobre os bancos, 
sobre a intensidade da contração do 
crédito, e, conseqüentemente, sobre a 
economia real.

� http://www.ft.com/cms/s/2/c2c12708-6d10-11dc-ab19-0000779fd2ac.html
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US - Negative Feedback Loops Take 
Center Stage

Falling Home 
Prices

(-25% Peak-to-
Trough)

Mortgage 
Defaults

($500bn Mtg
Loss, $1trn+ 
Total Loss)

Credit Tightening
(Lower LTVs, 
Higher Risk 
Spreads)

Economic Weakness
(2p.p. GDP Hit from 
Credit Crunch = 

Recession )

Excess Home Supply
(1mn Excess 
Vacancies)

Deleveraging
($3trn Overall 
Lending Hit)
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Record Pace
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$500 Billion of Mortgage Credit Losses
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Losses on Nonfinancial Debt

of which: of which: of which:

After Loan Loss Leveraged After-Tax 

Provisions Sector Hit

Residential Mortgages 500 434 240 156

Commercial Real Estate Loans 183 130 82 54

Credit Cards 145 38 38 25

Auto Loans 78 13 13 8

Commercial and Industrial Loans 79 53 53 34

Nonfinancial Corporate Bonds (1) 172 172 33 22

Total 1156 839 458 298

Source: Our calculations.  Goldman Sachs banks research and credit strategy.

(1) Mark to market loss since mid-2007, based on current spreads.

Total
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$2 Trillion in Total Equity Capital
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Leveraged Sector’s Equity Capital Cushion
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By Restraining Balance Sheet Growth
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As consequências do 
desalavancamento dos bancos

� O desalavancamento dos bancos internacionais 
fatalmente contrairá o crédito, bem como o 
tornará mais caro.

� Isso repercutirá sobre o setor real ao longo dos 
próximos trimestres, com impacto sobre nível de 
atividade, inflação e preço de ativos.

� Embora o cenário de juízo final tenha sido 
afastado, a incerteza sobre o cenário 
internacional ainda é muito grande. 

� Por fim, mais de mil palavras (um gráfico) sobre 
decoupling.
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“The Coupling” ????
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Conseqüências para o Brasil
� O decoupling com a economia americana 
está ocorrendo para o Brasil?
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Possíveis canais de transmissão da crise financeira nos
EUA para o Brasil

Desaceleração na
China/Ásia
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Canal clássico: Transmissão dos choques externos para o Brasil
Restrição de crédito no 
mundo

Impacto no fluxo de capital e nos
preços das commodities

Depreciação do câmbio

Aumento de juros

Desaceleração do PIB no Brasil
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Exposição Comercial aos EUA
Direct exposure to the US
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24

A Importância Direta das Exportações

Source: World Bank and UBS Pactual
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Diversificação de exportações

Source: Funcex and UBS Pactual

Brazilian exports - destination
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Diversificação de exportações
Brazilian exports - composition

Non-commodities

Other Commodities
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Source: Secex and UBS Pactual
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Exportações para a China
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Exportações para a China
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Conseqüências para o Brasil
� O Brasil está relativamente bem 
posicionado para suportar uma 
desaceleração no comércio mundial, 
desde que a recessão internacional não 
seja intensa e a China não desacelere 
muito, conseqüentemente sem impactos 
grandes sobre preços de commodities.

� E o canal financeiro?
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Bancos: funding externo
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Bancos: funding externo
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Grandes bancos: estrutura de 
funding

Depósitos

Open Market

Externo

Outros fundings
domésticos

Fonte: UBS Pactual

5.5%

52.4%30.2%
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O Brasil é vulnerável?  Reservas Internacionais ajudam
Reservas Internacionais Brasileiras
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Brasil é vulnerável? Passivo Externo Líquido e Dívida Líquida

Passivo Líquido/PIB X Dívida Líquida/PIB
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Brasil é vulnerável? Passivo Externo Líquido

Discriminação 2006 2007

dez-04 dez-05 Jun-06 Sep-06 Dec-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07

Passivo Líquido - US$ mi -297,609 -331,085 -360,855 -360,032 -381,256 -431,634 -500,980 -577,154
Exportações (US$ mi) 96,678 118,529 125,805 132,605 137,807 142,352 149,964 153,450
Passivo Líquido/Exportações 307.8% 279.3% 286.8% 271.5% 276.7% 303.2% 334.1% 376.1%
Passivo Líquido/PIB 44.8% 37.5% 37.3% 35.4% 36.5% 37.0% 40.2% 46.8%
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Brasil é vulnerável? Desvalorização cambial e Passivo Externo

 2 002 Setembro de 2007
Passivo Total (US$ milhões)  343 432  919 274
Passivo em Reais (% total) 28% 51%
Passivo em Dólares (% total) 72% 49%
Efeito desvalorização* (US$ milhões) - 8 616 - 42 269
Efeito desvalorização* (% total) -2.5% -4.6%
Efeito desvalorização* (% PEL) -3.7% -7.3%

* desvalorização de 10% do real frente ao dólar
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Brasil é vulnerável? Desvalorização cambial e dívida líquida do setor 
público

2002 Fev 2008
Dívida líqu ida /  PIB 50 42
Dívida em  dólar  /  Dívida líqu ida 39 -23
Dívida em  dólar  /  PIB 20 -10
Im pact o  de desvalor ização de 10%* 2 -1

* Em  percent agem  do PIB
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Conseqüências para o Brasil
� O Brasil está também muito mais bem 
posicionado do que no passado para 
enfrentar uma queda nos fluxos de 
financiamento.

� As ameaças para o crescimento advêm 
de fontes domésticas. Falta de reformas 
e ajuste fiscal colocam em risco o 
crescimento sustentado.

� A pressão sobre o BC deve subir.


