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O Inicio da crise atual: O mercado de

hipotecas de 22 linha (subprime)

o Credit squeeze explained

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

o 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.

o http://www.ft.com/cms/s/2/c2c12708-6d10-11dc-ab19-0000779fd2ac.html
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o Como recentemente caracterizou o ex-ministro da fazenda dos EUA, Larry
Summers, a crise atual é bastante grave por conjugar trés circulos

VICIOSOS:

1) A fase recessiva do ciclo Keynesiano padrao: menores gastos
dos consumidores (que dispbem agora de menos crédito) representam
menores vendas, que causam menores rendas (lucros), que diminuem
empregos e salarios, que realimentam a queda inicial de gastos.

2) O ciclo de liquidacao de ativos: um pressuposto basico da
economia é que curvas de oferta tém inclinacao positiva, isto é, quando
o preco do bem cai (sobe), diminui (aumenta) a oferta deste bem. No
caso de bens comprados com margem (de forma alavancada), isso
pode nao ocorrer. Neste caso, quando o preco do bem cai, o credor
chama mais margem do devedor. Alguns devedores entregarao a
garantia ao ndo poderem/quererem satisfazer a chamada de margem,
aumentando a oferta do ativo no mercado. Ou seja, a queda do preco,
ao invés de reduzir, aumenta a oferta, realimentando o processo de
queda do preco. Este processo é desestabilizador, ao contrario do que

normalmente ocorre.
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O estagio atual da crise internacional

3) O acelerador do crédito: é uma combinacéo dos dois
movimentos anteriores. A principal forma de o sistema financeiro
resolver o problema da informacdo assimétrica é exigir garantias para
emprestar. O valor dessas garantias depende do estado do ciclo
econémico, bem como de outros movimentos, como o ciclo de
liquidacdao anteriormente explicado. A combinacao dos dois
movimentos anteriores gera precos 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 ameaca recessiva ainda
maior.

A economia americana ja esta em recessao (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
declinio do nivel de atividade, até agora, tem sido brando, mas deve
piorar. A questao € qual sera a duracao e profundidade da recessao. A
extensao da crise financeira é crucial para determinar isto.
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Estado da crise nos mercados

flnancelros e na economia real

o Alguns indicadores recentes parecem estar
apontando que o fundo do poco ja pode ter sido
alcancado, e que a crise nao deva durar muito.

o As acoes de bancos mostraram recuperacao desde o
salvamanento do Bear Stearns, bem como os CDSs
high-grade credit cairam de preco, embora
permanecam em nivel elevado.

o Alguns leading indicators importantes comecaram a
virar.
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Taxa de Crescimento Semestral dos Leading
Indicators da OECD finalmente comeca a virar

OECD Leading Indicators
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United States, Leading Index, Composite Leading indicators (OECD) [c.0.p 6 obs]

Euro Zone, Composite Leading indicators [c.o0.p 6 obs]

Japan, Leading Index, Composite Leading indicators [c.0.p 6 obs]
= OECD Total, Composite Leading indicators [c.0.p 6 obs]
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Source: Reuters EcoWin
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Mas nem tudo esta bem...

o O spread da Libor esta muito alto,
indicando que a desconfianca entre bancos
permanece elevada, mantendo o
“empocamento da liquidez”.

o Ainda que o cenario de juizo final tenha
sido afastado com as acoes dos bancos
centrais, sobretudo do FED, ha ainda muita
incerteza sobre o impacto sobre os bancos,
sobre a intensidade da contracao do
credito, e, consegientemente, sobre a
economia real.

o http://www.ft.com/cms/s/2/c2c12708-6d10-11dc-ab19-0000779fd2ac.html
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Mortgage
Defaults
($500bn Mtg

Loss, B1ltrn+
TotallLoss)

Deleveraging
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Lending Hit)
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ﬂ_-_;g..‘US Home Prlce Decline Could Trigger
$500 Billion of Mortgage Credit Losses
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i;u»US Estlmated Cumulative Credit
Losses on Nonfinancial Debt

of which: of which: of which:
Total 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

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

Source: Our calculations. Goldman Sachs banks research and credit strategy.
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E:“*'»-.The Leveraged Sector Has Just Under
$2 Trillion in Total Equity Capital

LS

Billions of dollars Billions of dollars
2000 2000
O Housing GSEs
1800 - - 1800
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1600 7 4 Finance Companies - 1600
1400 - @ credit Unions - 1400
1200 | O Savings Institutions - 1200
1000 | M Commercial Banks - 1000
800 - - 800
600 - - 600
400 - - 400
200 - - 200
0 0

Equity Capital

~ Source: Federal Reserve Board. Hyun Song Shin/Tobias Adrian. Goldman Sachs Equity Research. Our

calculations.
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US Credit Losses Imply a Sizable Hit to the
Leveraged Sector’s Equity Capital Cushion

Trillions of dollars Trillions of dollars
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Equity Capital, Leveraged Sector

Source: Goldman Sachs
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Ffw,.US Financial Institutions Are Likely to React
"By Restraining Balance Sheet Growth

Trillions of dollars Trillions of dollars
30 30
Old Asset New Asset
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Balance Sheet — -
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Absorb in Leverage
Losses -$0.9 trn
10 - -$3.6 trn - 10
5 - - 5
- -0
0 1 2 3 4 5

Total Assets, Leveraged Sector
Source: Goldman Sachs
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As consequéncias do
desalavancamento dos bancos

o O desalavancamento dos bancos internacionais
fatalmente contraira o crédito, bem como o
tornara mais caro.

o Isso repercutira sobre o setor real ao longo dos
proximos trimestres, com impacto sobre nivel de
atividade, inflacao e preco de ativos.

o Embora o cenario de juizo final tenha sido
afastado, a incerteza sobre o cenario
internacional ainda € muito grande.

o Por fim, mais de mil palavras (um grafico) sobre
decoupling.
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Conseguéencias para o Brasll

o O decoupling com a economia americana
esta ocorrendo para o Brasil?
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Possrvéls canais de transmlssao da crise financeira nos
EUA para o Brasil
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Canal classico: Transmiss&o dos choques externos para o Brasil

Restricao de crédito no
mundo

Impacto no fluxo de capital e nos
precos das commodities

Depreciacao do cambio

Y

Aumento de juros

Y

Desaceleracao do PIB no Brasil
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Exposicao Comercial aos EUA
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A Importanma Direta das Exportacoes

Exports of goods and services (% of GDP)
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24 Source: World Bank and UBS Pactual
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Diversificacao de exportacoes
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Brazilian exports - destination
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Source: Funcex and UBS Pactual



Dive

26

Professores: Marcio Garciae Marcio

P.JN?:F?C.U. Um-v'a'-: YADE Curso Macroeconomiall

o 0 Ric Janot
- Y S5

SRR 2 LI |

2 TSR

rsificacao de exportacoes

Brazilian exports - composition

Oil & Fuels

Iron Ore

Wood & Pulp

Meat Complex Non-commodities

Soy Complex

Sugar

Other Commodities

Source: Secex and UBS Pactual



27

P

U

Exportacses p:

Curso Macroeconomiall

para a China

Professores: Marcio Garciae Marcio

Janot

Exporis to China as a share of total exports, 2007
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Source: CEIC, IUBS estimates



_ Professores: Marcio Garciae Marcio
Curso Macroeconomiall Janot

Conseguéencias para o Brasll

o O Brasil esta relativamente bem
posicionado para suportar uma
desaceleracao no comercio mundial,
desde que a recessao internacional nao
seja intensa e a China nao desacelere
muito, consequentemente sem impactos
grandes sobre precos de commodities.

o E o canal financeiro?
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Bancos: funding externo

300,000 -
— Publicos
Privados
250,000 - .
Bancos estrangeiros3/
— Sistema bancario
200,000
150,000 -
100,000 -
50;000 _/\ /\
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N N N N o on o o <t < <t < Te) 0 0 0 «© «© «© «© M~ M~ M~ M~
(an) (an) (an) [an) o o (an) (an) (an) o o o o (an) (an) (an) o o [an) o (an) (an) (an) o
5§ S £ 8 5 S £ 8 5 S & 8 55 % 8 55 8 5 S5 28
= S O QN =E DN =E DDA = DO = DA = Dm0



~ 1099
\ - /0-des
L J0-unp
L J0-Jely
L 90-09(
| 90-dag
L 90-unr
L 90-Jely
L G0-09(
| go-dag
L Go-unp
L G0-Jely
L $0-00(
| 0-dag
L p0-unp
L $0-Jely
L £0-09(
| ¢0-deg
L ¢o-unp
L ¢0-Jely
L 20-09(Q
| z0-dag
L zo-unp
_ c0-tey

Professores: Marcio Garciae Marcio
Janot

terno
Bancos estrangeirosd/

— Sistema bancario

[
&
(@)
5
o
o
i
=
2
5
O

— Pblicos
Privados

ing ex

fund

35
30
25 -
20
15 4
10
5
0

Bancos

31




Professores: Marcio Garciae Marcio

) — U|:AH _JCA-;‘;:\L..T — £ Curso Macroeconomiall Janot
~ 0 RIC RO el ;

SRR AL

““H"""‘- %

Grandesancos estrutura de
funding

5'50/\

m Depdsitos
Open Market

m Bxterno
52.4%

Outrosfundings
domeésticos

Fonte: UBS Pactual

32



P

-
™

200,000
190,000
180,000
170,000
160,000
150,000
140,000
130,000
120,000
110,000
100,000
90,000
80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
0

, U

¥l

O Brasil é vulnera

< v
SRR

Curso Macroeconomiall

Professores: Marcio Garciae Marcio

Janot

vel? Reservas Internacionais ajudam
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Brasil & vulneravel? Passivo Externo Liquido e Divida Liquida

Passivo Liquido/PIB X Divida Liquida/PIB
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Brasil € vulneravel? Passivo Externo Liquido
Discriminacao 2006 2007
dez-04 |dez-05 |Jun-06 Sep-06 Dec-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07

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

2 002 Setembro de 2007
Passivo Total (US$ milhdes) 343 432 919 274
Passivo em Reais (% total) 28% 51%
Passivo em Doélares (% total) 72% 49%
Efeito desvalorizacdo* (US$ milhdes) -8616 - 42 269
Efeito desvalorizacdo* (% total) -2.5% -4.6%
Efeito desvalorizacao* (% PEL) -3.7% -7.3%

* desvalorizacdo de 10% do real frente ao dolar
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Brasil € vulneravel? Desvalorizacao cambial e divida liquida do setor
publico

_ _ 2002 Fev 2008
Divida liquida/ PIB 50 42
Divida em délar / Divida liguida 39 -23
Divida em délar / PIB 20 -10
Impacto de desvalorizacdo de 10%* 2 -1

* Em percentagem do PIB
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Conseqgueéncias para o Brasll

o O Brasil esta também muito mais bem
posicionado do que no passado para
enfrentar uma queda nos fluxos de
financiamento.

o As ameacas para o crescimento advém
de fontes domésticas. Falta de reformas
e ajuste fiscal colocam em risco o
crescimento sustentado.

o A pressao sobre o BC deve subir.




