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| - INTRODUCAO

Em 2008, o mundo presenciou um panico financeiro global jamais visto desde a
crise de 1929, com seu centro no EUA. Os sinais da recessdo se apresentaram de maneira
forte nos Estados Unidos e na Europa, tanto do ponto de vista da duracdo da recesséo,
quanto do ponto de vista dos efeitos sobre o sistema financeiro e 0 mercado de trabalho. As
causas da crise tém suas raizes no sistema de hipotecas "subprimes" americano, ou seja,
hipotecas disponibilizadas para tomadores de empréstimo de alto risco.

A crise de confianga no sistema bancario afetou o mundo todo, dificultando a
circulacdo de moeda, uma vez que os bancos que tinham dinheiro sobrando né&o
emprestavam, e quem precisava nao encontrava fontes de empréstimo. No Brasil, esse foi o
principal efeito da crise, ou seja, a dificuldade em se obter dinheiro, prejudicando empresas
que dependem de financiamento externo.Com a crise, afirmou-se a fungdo de “emprestador
de ultima instancia” dos bancos centrais, 0s quais tiveram de intervir na economia para
salvar bancos da faléncia e injetar liquidez. O Brasil, de forma inédita, se destacou na
calibragem da politica macroeconémica a ser adotada durante a crise, sendo elogiado por
muitos paises. Nossos bancos possuem opera¢fes menos alavancadas e uma base grande de
varejo que facilita a entrada de recursos, e foram poupados da crise hipotecaria por ndo
carregarem os chamados créditos podres. No entanto, foram afetados indiretamente devido
a falta de dinheiro na economia mundial.

No decorrer desse trabalho, iremos analisar as principais falhas no sistema
financeiro americano que contribuiram para o surgimento da crise. Discutiremos também a
posicdo brasileira e o fato de que, mesmo ndo estando imune a crise, 0 pais estava
certamente bem preparado em comparacgdo a outros, o que pode ser explicado, em grande
parte, pelo perfil do sistema financeiro brasileiro.E de extrema importancia analisar as
causas e consequéncias da crise de 2008, apontando as licdes aprendidas e as acdes a serem

tomadas ndo s para remediar tais efeitos, mas para prevenir crises futuras.



|| — CRISES FINANCEIRAS: UMA VISAO GERAL

Em seu livro The Economicsof Money, Banking and Financial Markets, Frederic
S. Mishkin dedica todo um capitulo a crises financeiras, grandes interrup¢des nos mercados
financeiros caracterizadas por declinios significantes no preco das acfes e pela faléncia de
firmas. Um sistema financeiro funciona de forma eficiente quando o problema da
assimetria de informacdo,situacdo na qual as partes envolvidas num negd6cio possuem
informacdes diferentes, é resolvido, permitindo que o capital seja empregado da forma mais
produtiva possivel. Durante uma crise financeira, ha um aumento na assimetria de
informacdo devido a alguma falha no sistema financeiro, causando selecdo
adversa,problema de informacdo assimétrica que surge antes da transacdo (pessoas com
projetos mais arriscados sd@o as que mais procuram emprestimos, 0 que faz com que o
credor ndo queria realizar nenhum empréstimo com medo de default)e risco moral,
problema de informacédo assimetrica que ocorre depois da transacdo (o0 emprestador corre o
risco de que o tomador de empréstimo inicie atividades ndo desejaveis do seu ponto de
vista), que, por sua vez, tornam os mercados financeiros incapazes de alocar recursos de
poupadores para domicilios ou empresas com possibilidades produtivas de investimento.
Como uma consequéncia do mau funcionamento do mercado financeiro, a atividade

econdmica decai fortemente.

1.1 - FATORES IMPORTANTES QUE CAUSAM CRISES ECONOMICAS

Segundo Mishkin, ha seis fatores importantes por tras das crises financeiras, sendo
que todos tém em comum o fato de tornarem o problema da sele¢do adversa e do risco
moral mais severos, reduzindo a quantidade de empréstimos na economia que, por sua vez,

diminui os investimentos e a atividade econdmica.

O patrimbénio liquido de uma empresa serve de colateral (protecdo) para os
empréstimos tomados. Portanto, caso o patriménio liquido de uma empresa diminua, 0s
credores ficam menos propensos a liberar recursos, uma vez que, agora, ha menos protecédo
contra as consequéncias da selecdo adversa, e as perdas tendem a ser mais severas.O risco

moral surge do fato de que as empresas agora tém menos a perder, estando dispostas a



tomarem empréstimos de alto risco.O primeiro fator, portanto, se baseia na anélise de como

0 mercado de ativos afeta o balango das empresas.

o Como o preco de uma acao representa a avaliagdo do patrimdnio
liguido de uma empresa, uma queda em seu preco causa uma deterioracdo no
balanco de uma empresa tomadora de empréstimo, pois seu patriménio liquido é

reduzido.

o Como na maioria dos paises industrializados, com inflacdo
moderada, 0s contratos de divida sdo de longo prazo baseados em taxas de juros
fixas, uma queda ndo antecipada no nivel geral de precos diminui o patriménio
liguido das empresas. Isso ocorre pois tais contratos sdo fixados em termos
nominais, ou seja, uma queda inesperada no nivel agregado de pregos aumenta o
peso da divida (liabilities) para a empresa, mas ndo aumenta o valor real de seus

bens. Com isso, o patriménio liquido em termos reais (bens — liabilities) cai.

o Em paises subdesenvolvidos, devido a incerteza sobre o valor futuro
da moeda domeéstica, muitos contratos sao fixados em moeda estrangeira. Caso haja
uma queda inesperada do valor da moeda domeéstica, 0 peso da divida ira aumentar
para as empresas domésticas uma vez que seus bens estdo denominados em moeda
nacional. Com isso, hd uma deterioracdo em seu balanco devido a queda no

patriménio liquido.

Instituicbes financeiras, bancos principalmente, possuem um papel muito
importante no mercado financeiro, pois podem engajar-se em atividades que produzam
informacGes sobre as empresas do mercado, facilitando os investimentos produtivos.
Portanto, o segundo fator seria uma deterioracdo no balanco de tais instituicdes, uma vez
que havera menos recursos disponiveis tanto para empréstimos quanto para a producdo de

informac0es.

Caso a deterioracdo do balango de uma instituicdo financeira seja muito severa,

elas podem vir a falir. Com isso, a informagdo assimétrica se torna mais severa, e da-se



inicio um processo de contdgio no qual o0 medo se transfere de uma instituicdo para outra,
levando abaixo até as mais saudaveis. Portanto, o terceiro fator seriam as crises bancérias.
Num pénico bancério, os correntistas, temendo pela seguranca de seus depdsitos e sem
saber a qualidade do portfélio de empréstimos do seu banco, procuram retirar todo seu
dinheiro de tal instituicdo, processo que ocorre até sua faléncia. Quando muitos bancos véo
a faléncia num periodo curto de tempo, ha perda de producdo de informacdo no mercado

financeiro e uma perda direta da intermediacdo bancéria, e 0s empréstimos se contraem.

Quando, por exemplo, uma instituicdo financeira muito importante vai a faléncia,
ha um aumento de incerteza nos mercados financeiros. Tal acontecimento contrai 0s
empréstimos pois, do ponto de vista dos credores, tornou-se mais dificil diferenciar
tomadores de empréstimos bons dos ruins. O quarto fator seria, entdo, um aumento de

incerteza nos mercados financeiros.

Individuos e firmas com os projetos de investimento mais arriscados sdo 0s mais
propensos a aceitarem taxas de juros altas. O quinto fator analisa o fato de que, um aumento
significante nas taxas de juros — devido a um aumento na demanda por crédito, por exemplo
— ira afastar os bons tomadores de empréestimo do mercado, tornando a selecdo adversa
mais severa. Ha também o lado do fluxo de caixa das empresas, o qual é reduzido quando
hd a necessidade de pagar mais juros. Com isso, a empresa fica com menos recursos
internos, sendo obrigada a procurar recursos externamente, como num banco, por exemplo.
O problema é que o banco ndo conhece a empresa tdo bem quanto os gestores da propria
firma e, devido a selecdo adversa, 0 banco pode optar por ndo fazer nenhum empréstimo.

De qualquer maneira, em ambos 0s casos, 0S empréstimos se contraem.

Por fim, ha o fator que concerne mercados emergentes, onde desequilibrios fiscais
do governo podem criar medo de default na divida. Isso pode levar a uma reducdo na
demanda por titulos do governo, e este forca instituicdes financeiras a compra-los. Caso a
possibilidade de default seja alta, o preco desses titulos cai, levando consigo o balanco
dessas instituicdes financeiras, assim como a capacidade destas de realizar empréstimos.
Outra consequéncia das suspeitas de defaulté a desvalorizacdo da moeda doméstica, uma

vez que muitos investidores tiram dinheiro do pais. Com isso, hd uma deterioracdo do



balanco de empresas com muitas dividas em moeda estrangeira, aumentando a selecéo

adversa.

11.2 -DINAMICA DE CRISES PASSADAS NOS ESTADOS UNIDOS

Mishkin divide a dinamica de crises passadas nos Estados Unidos em trés
estagios. O primeiro estagio, denominado “inicio da crise”, engloba possiveis causas,
como deterioracdo no balanco de instituicdes financeiras, declinio no preco de ativos,
aumento nas taxas de juros e aumento na incerteza. Tais fatores pioram a selegéo
adversa e o risco moral, 0 que reduz os empréstimos efetuados que, por sua vez, leva a
um declinio da atividade econdmica.

O segundo estagio, chamado de “crise bancaria”, refere-se ao panico bancario
decorrente do aumento da incerteza e da pioradas condi¢fes de negocios, o que leva os
correntistas a retirarem seus fundos dos bancos, processo que ocorre até alguns bancos
declararem faléncia. O declinio no nimero de bancos resulta numa perda do seu capital
de informacéo, piorando a selecdo adversa e o risco moral no mercado de credito,
levando a um declinio ainda maior da atividade econdémica. Em crises nos EUA, em
geral, ha uma diferenciacdo entre firmas insolventes (patriménio liquido negativo) e
saudaveis atraves de procedimentos de faléncia. O mesmo ocorre com bancos. Quando
esse processo termina, a incerteza diminui, 0 mercado de acOes se recupera, e taxas de
juros caem. A Selecdo adversa e risco moral diminuem, e a crise se acalma.

O terceiro estagio, chamado “defla¢do da divida”, ocorre se houver uma queda
muito brusca no nivel geral de precos, o que prejudica o processo de recuperacdo. A
deflacdo da divida se da pelo fato de que uma queda nao antecipada no nivel de precos
leva a uma deterioracdo do patriménio liquido de firmas devido ao aumento do peso da
divida. A selecdo adversa e o risco moral aumentam, e empréstimos, gastos com
investimentos e atividade econdmica decaem, se mantendo em niveis baixos por um

bom tempo.
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11.3 -DINAMICA DE CRISES PASSADAS EM PAISES EMERGENTES

Assim como nas crises ocorridas nos Estados Unidos, Mishkin determina trés
estagios para as ocorridas em paises emergentes. O primeiro estadgio, chamado “inicio da
crise”, engloba dois caminhos pelos quais uma crise pode ser causada. O primeiro seria a
ma administracdo da liberalizacdo financeira — processo no qual restricdes a instituicdes
financeiras e mercados sdo eliminadas domesticamente, e ha uma abertura para fluxos de
capital de outras nacGes. Como, em mercados emergentes, a supervisao regulatéria é muito
fraca, 0 boom decorrente da abertura leva a empréstimos de alto risco. O segundo seria a
existéncia de severos desequilibrios fiscais, situacdo na qual o governo nao consegue
financiar sua divida, obrigando bancos a comprar titulos do governo. Como os investidores
temem um default por parte do governo, vendem tais titulos, o que reduz seus pre¢cos. Com
isso, bancos com tais titulos sofrem uma queda em seu patriménio liquido. Ambos o0s

caminhos pioram a selecdo adversa e o risco moral.

O segundo estagio, chamado de “crise cambial”’, baseia-se no fato de que
investidores estrangeiros observam que podem lucrar caso apostem numa depreciacdo da
moeda devido aos fatores pertencentes ao primeiro estagio da crise. A moeda se torna
sujeita a um ataque especulativo, sendo vendida em grandes volumes até um ponto no qual
a sua oferta supera em grande nimero a sua demanda, o que faz com que seu valor caia,

dando inicio a uma crise cambial.

O terceiro e ultimo estagio, denominado “crise financeira madura”, engloba o fato
de que, na maioria dos paises emergentes, os contratos de divida sdo denominados em
moeda estrangeira, ou seja, uma depreciacdo ndo antecipada da moeda domeéstica aumenta
0 peso da divida para empresas domésticas em termos da moeda local. 1sso ocorre pois a
maioria dos bens e servigos estd denominada em moeda local, ou seja, 0s ativos da empresa
ndo aumentam seu valor em termos da moeda local, enquanto a divida sim. Como
consequéncia, hd uma reducdo no patriménio liquido das empresas, 0 que aumenta a
selecdo adversa e o risco moral, causando uma contracdo nos empréstimos que, por sua vez,
causa um declinio da atividade econémica. Nessas circunstancias, o sistema bancario passa

por uma crise bancaria na qual muitos declaram faléncia, piorando ainda mais a selecédo
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adversa e o risco moral, contraindo ainda mais os empréstimos, e reduzindo de forma

significativa a atividade econémica.
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111 — OS SISTEMAS FINANCEIROS BRASILEIRO E AMERICANO
ANTES DA CRISE

1.1 -O CASO BRASILEIRO

De acordo com Mércio Garcia e Jodo Manoel de Mello em Bye, bye financial
repression, hello financial deepening: theanatomyof a financial boom, o crescimento do
sistema financeiro brasileiro se iniciou entre 2003 e 2010. Diferente de outros paises, esse
boom ndo foi acompanhado por uma tomada excessiva de risco por parte dos bancos, ou
seja, o crédito se expandiu pois 0s empréstimos se tornaram menos arriscados. Até o Plano
Real, em 1994, os bancos tiveram de aprender a realizar sua fun¢do de intermediador
financeiro num ambiente de hiperinflacdo. Devido a longa duragdo da hiperinflacédo, o
sistema financeiro brasileiro, em vez de prover credito ao setor privado, se especializou em
prover formas de o setor privado elidir o imposto inflacionario, 0 que aumentava a divida
publica. Os bancos investiam em titulos do governo que pagavam uma taxa alta em relagéo
as taxas variaveis pagas aos clientes, obtendo um lucro decorrente do spread entre a taxa
nominal paga pelos titulos do governo e a taxa média paga nos depdsitos (inflationfloat). A
maior fonte de receita dos bancos, portanto, ndo era o crédito e sim o float inflacionario
oriundo de depositos a vista ou imperfeitamente indexados a alta inflagdo. Como a
lucratividade dos depositos a vista era muito alta, os bancos brasileiros desenvolveram
sistemas capazes de interligar suas agéncias a fim de maximizar seus ganhos com o float
(recursos de depositos que ndo rendiam juros).

O plano real, em 1994, obteve sucesso na conquista da hiperinflagdo. No campo da
politica monetéria, taxas de juros altos se tornaram a norma, € no campo da politica de
renda, diferente de planos anteriores, ndo se recorreu a um congelamento de precos. Ao
invés disso, uma nova unidade de conta, a URV (unidade real de valor) foi introduzida
meses antes da introducdo do real (nova moeda), sendo uma moeda paralela ao cruzeiro
real (moeda antiga) que ndo sofria inflacdo. Os precos eram denominados tanto em URV
guanto em cruzeiro real, mas os pagamentos deveriam ser feitos em cruzeiro real. Quando o
Real foi langcado, os agentes econdmicos ja estavam acostumados a denominar seus precos

na nova moeda.
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Segundo Mércio Garcia e Jodo Manoel de Mello, a conquista da hiperinflacéo, no
entanto, gerou uma crise bancaria, uma vez que as receitas float cairam substancialmente, e
diversas instituicdes financeiras com problemas patrimoniais importantes escondidos por
essa receita, mostraram-se incapazes de sobreviver na economia com inflagéo baixa. Foram
criados dois programas para ajudar tais instituicbes, o PROER para bancos privados, e 0
PROES para bancos publicos, o que, ja na segunda metade dos anos 1990, contribuiu para a
formacdo de um sistema financeiro nacional sadio. Outro desdobramento positivo dessa
crise bancéria foi a criacdo de um mecanismo de seguro de depdsitos, o FGC (Fundo
Garantidor de Créditos), o qual, como veremos adiante, sera usado extensamente durante a
crise de 2008. A fiscalizacdo do BCB também foi aprimorada a partir da segunda metade
dos anos 1990 com a criacdo da IGC (Inspecdo Geral Consolidada), que possibilitou ao
BCB fiscalizar simultaneamente todo o banco e identificar vulnerabilidades ou mesmo
fraudes.

Portanto, antes de 2000, a importancia dos bancos brasileiros ainda ndo havia sido
afirmada. Além da crise ap0s a implementacdo do Plano Real, em 2002 o pais passou pelo
que ficou conhecido como “fendmeno Lula”, crise de confianga por parte dos investidores
devido ao medo de futuras mudancas no regime financeiro caso Lula fosse eleito. Quando a
crise atingiu seu pico em outubro, a Selic, taxa basica da economia que serve como
referéncia para as outras taxas de juros cobradas no mercado, aumentou em 300 pontos
base. Quando Lula venceu a elei¢do, ficou claro que iria manter os 3 pilares basicos da
politica macroeconémica brasileira: alto superavit primario, politica de metas de inflacéo e
taxa de cambio flutuante, e que ndo iria dar calote na divida. Com isso, mercados
recuperaram confianca e crise foi evitada sem grandes perdas.

Por fim, o sistema bancéario brasileiro é dotado de uma estrutura cautelosa e
concentrada, ou seja, a maioria dos bancos possui um acionista majoritario que pode
internalizar os ganhos de monitoramento. Como a falta de alinhamento entre o detentor das
acOes e 0 gestor da empresa na auséncia de monitoramento pode levar a tomada excessiva
de riscos, tal estrutura evita conflitos de interesse e diminui o problema de informacao
assimétrica.

Quanto a supervisdo, esta também é concentrada. O Banco Central do Brasil,

anico supervisor de bancos comerciais e de investimento, investiu fortemente na construcéo
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de seu proéprio sistema de inteligéncia de crédito (sistema de informacgéo de crédito), sendo
0 maior registro de dados sobre o comportamento de devedores. O fato da autoridade
regulatoria ser responsavel pela supervisdo evita o conflito de interesses, contribuindo,

portanto, para a estabilidade financeira.

1.2 -0 CASO AMERICANO

A crise em analise nesse trabalho teve seu inicio nos Estados Unidos, marcando o
colapso do mercado de hipotecas subprime e o fim do boom no mercado imobiliario
americano, o qual vinha ocorrendo desde 2001. Ha diversas causas para a crise em questao,
e muitas delas estdo relacionadas com a maneira na qual o sistema financeiro americano
funciona.

Jan Kregel, em seu paperChanges in the U.S Financial System
andtheSubprimeCrisis, aponta que 0os imoveis sempre foram considerados investimentos de
baixo risco. As instituigdes de crédito e poupanga (“SavingsandLoan Banks” ou “Thrifts”),
especializadas em receber depdsitos de poupanca e gerar hipotecas e outros empréstimos,
eram caracterizadas por uma rede de seguranca a qual garantia uma margem de juros
liqguido de 3% por operagdo, ou seja, pagavam uma taxa de 3% sobre a poupanca, e
cobravam 6% sobre empréstimos. Essa rede de seguranca se devia ao fato de essas
instituicbes possuirem garantias do governo. Jan Kregel, no paper mencionado acima, traca
a evolucdo do sistema de financiamento de imdveis americano.

Em 1938, durante a administragio Roosevelt, foi criada a “Federal
MortgageAssociation” (Fannie Mae), empresa de capital aberto garantida pelo governo e
importante no mercado secundario de hipotecas. Sua funcédo era disponibilizar liquidez aos
geradores de hipotecas com o objetivo de permitir que empresas e bancos presentes no setor
habitacional pudessem disponibilizar financiamentos.

Em 1968, houve uma mudanca no sistema de apoio do governo americano ao
mercado de hipotecas com a transformacao da Fannie Mae em duas entidades: Fannie Mae,
uma empresa privada com o objetivo de comprar hipotecas convencionais ndo garantidas
pelo governo, e Ginnie Mae (“GovernmentNationalMortgageAssociation”), uma empresa
governamental cuja funcdo era garantir o pagamento de principal e juros de hipotecas

residenciais.
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Em 1970, foi criada a “Federal NationalMortgage Corporation” (Freddie Mac),
uma empresa também garantida pelo governo com o objetivo de expandir o mercado
secundario de hipotecas. Tal empresa tinha permissdo para fornecer empréstimos e
garantias.

Tais instituigdes s3o conhecidas como “GovernmentSponsoredEnterprises”
(GSEs), e podem ser definidas como entidades governamentais que visam melhorar o fluxo
de crédito para determinados setores da economia. Apds a reforma, algumas GSEs nao
possuiam mais a garantia do governo sobre suas obrigacdes, o que fez com que estas
procurassem fontes alternativas de financiamentos através de vendas para investidores
privados.

Tal situacdo contribuiu para o surgimento de titulos de renda fixa lastreados por
hipotecas, 0s quais possuiam um risco de crédito menor devido ao processo de
supercolaterizacao, o qual ocorre quando o valor de face da hipoteca original € maior que o
do titulo para o qual serve de lastro. Com isso, mesmo que 0 pagamento de determinada
hipoteca atrasasse ou houvesse um calote, o principal e os juros do titulo lastreado por tal
hipoteca ainda poderiam ser pagos. Como a hipoteca usada como colateral ndo pode ser
vendida ou transferida, elas permanecem sendo de obrigacdo da instituicdo emissora, no
caso, um banco comercial.

Portanto, forma-se uma rede onde varias partes do processo se conectam, ou seja,
o individuo que deseja comprar uma casa solicita um financiamento ao seu banco que, por
sua vez, vende tal hipoteca a uma GSE que, com a necessidade de financiar suas atividades,
busca investidores privados. No fim das contas, o pagamento da hipoteca ainda é de
obrigacdo do banco comercial que a emitiu.

Nos anos 70, essa rede de seguranca da qual instituicbes de crédito e poupanca
faziam parte passou por drasticas mudancas. O congresso americano passou a desregular o
sistema financeiro, e uma das medidas adotadas foi proibir o pagamento de juros por
bancos comerciais sobre depoésitos. Tal fato aumentou a competicdo de bancos comerciais
pelos depdsitos das instituicdes de crédito e poupanca. Como as Thrifts estavam perdendo
depdsitos para os bancos comerciais, as taxas pagas nos seus dep6sitos aumentaram devido
a essa competicdo. Com isso, a tal rede de seguranca e certeza desapareceu rapidamente,

pois o portfolio das instituicGes de crédito e poupanca estava repleto de hipotecas de longo
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prazo (30 anos) com taxas de juros fixadas num nivel muito baixo. Como as taxas de
deposito aumentaram acima das taxas de hipotecas pendentes, muitas Thrifts se tornaram
insolventes.

Segundo Kregel, mesmo antes do colapso das instituicbes de crédito e poupanca,
as instituicbes financeiras privadas ja haviam sido atraidas para o mercado imobiliario por
ndo acreditarem que as thrifts poderiam suprir a crescente demanda por financiamento
nesse ambiente. A partir da metade dos anos 70, bancos de investimento j& buscavam
alternativas a estrutura ja estabelecida pelas instituicGes de crédito e poupanca ou pelas
GSE’s, e estavam interessados em criar ativos hipotecarios que pudessem ser negociados.
No entanto, no caso das hipotecas, ndo ha uma uniformidade, ou seja, ha diferencas quanto
ao histérico dos tomadores de empréstimo e quanto ao colateral utilizado (imovel, nesse
caso), além do fato de cada banco emissor possuir um critério de subscri¢cdo proprio.
Portanto, a grande questdo era: como converter um conjunto de hipotecas diferenciadas em
um titulo que possa ser trocado como um titulo de renda fixa.

De acordo com Kregel, um importante passo para esse processo baseia-se em
titulos transferiveis lastreados por hipotecas (mortgage-backedpass-throughsecurities), os
quais possibilitavam a transferéncia da propriedade de uma porcdo da hipoteca original ao
investidor. As instituicbes emissoras desses titulos serviam como um intermédio entre
investidores e tomadores de empréstimo ao coletar e distribuir os fluxos de caixa gerados
pelos proprietarios dos iméveis financiados ao realizarem os pagamentos referentes aos
empréstimos.Uma transformacdo importante desse novo sistema chama-se securitizacéo,
inovacdo financeira que transforma ativos ndo liquidos (hipotecas residenciais, por
exemplo) em titulos no mercado de capitais a0 empacotar um portfolio de empréstimos
com denominacdes pequenas, coletar os pagamentos de principal e juros das hipotecas do
pacote, e distribuir para terceiros. A grande diferenca em relagdo ao modelo anterior é que,
antes, os bancos originavam empréstimos a domicilios e firmas, e estes entravam em seu
balanco, enquanto que, no novo modelo, a securitizacdo predomina. Nesse novo cenario, a
instituicdo emissora se torna livre do risco de calote, o qual passa a ser incorrido pelo
investidor que compra o titulo.

Segundo o artigo em questdo, o grande problema do sistema que se desenvolveu

era a motivacao por tras da criacdo desses novos ativos hipotecarios. Quando as instituicdes
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de crédito e poupanga dominavam o mercado imobiliario, a renda era gerada a partir da
diferenca entre as taxas de deposito e empréstimos, enquanto, com a dominancia das
instituicOes privadas, surgiu um mercado de trocas no qual o lucro vem da diferenca entre o
preco de compra e venda de ativos hipotecarios securitizados. No primeiro caso, 0
funcionario de uma determinada Thrift estava sempre presente nas transacées, tendo uma
funcdo muito importante de avaliar o risco de crédito de seus clientes. J& no segundo caso,
0 corretor esta apenas interessado no volume de trocas e no faturamento e, como a renda é
gerada pela diferenca entre o preco de compra e venda do ativo, a avaliacdo do risco de
crédito passou a ndo ser tdo importante. A securitizacdo, portanto, diminui o incentivo do
emissor para avaliar o risco de crédito do empréstimo efetuado, uma vez que este nao
consta em seu balanco.

Um outro problema estava ligado as agéncias de avaliagdo (rating). Para que uma
instituicdo pudesse comprar um titulo lastreado por hipoteca, seria necessaria uma
avaliacdo do risco de crédito por uma empresa de rating reconhecida nacionalmente.No
entanto, tais agéncias possuiam pouca experiéncia na avaliagdo desses ativos estruturados, e
0 historico de calote era curto e limitado a um periodo de expansdo sem muitos defaults.
Como consequéncia, os ratings designados eram baseados no design da supercolaterizacao
dos ativos securitizados ao invés de ser baseado no historico de crédito do tomador de
empréstimo da hipoteca original. Ha também o problema de conflito de interesses dentro
dessas agéncias, uma vez que estas também ganhavam uma taxa ao aconselhar firmas sobre
como estruturar seus titulos de renda fixa e derivativos para que recebessem o rating
desejado. Portanto, caso a avaliacdo ndo seja compativel com o que certa firma esperava,
esta pode culpar a eficiéncia do servico prestado anteriormente pela agéncia de rating.

Em suma, a inddstria financeira, como qualquer outra, visa lucrar através da venda
de seus produtos e, para tanto, possui 0 objetivo de desenvolver novos produtos que
atendam suas necessidades e de seus clientes. Com isso, 0 setor bancario americano sofreu
grandes transformacoes, sobretudo quanto a forma de prover crédito. O tradicional modo de
fazer negbcios de um banco, ou seja, realizar empréstimos financiados por depositos,
decaiu nos ultimos anos, sendo substituido pelo “Shadow Banking System”, no qual
empréstimos bancarios foram substituidos por empréstimos através do mercado de titulos.

No modelo original, os bancos detinham em seus balancos as hipotecas que originavam,
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enquanto no modelo novo, conhecido como “originar e distribuir”, cabia a instituicdo
emissora apenas originar o empréstimo, o qual era empacotado (securitizado) junto a varios
outros, tornando-se um novo ativo financeiro (MortgageBacked Security, MBS). Um dos
tipos mais comuns de MBS eram os CDO’s (obrigagdes garantidas por dividas), que eram
divididos em diferentes parcelas, as quais eram vendidas a diferentes classes de
investidores de acordo com a respectiva aversédo ao risco — as tranches menos arriscadas
possuiam menor remuneracdo, enquanto as mais arriscadas eram melhores remuneradas.
Também foi criado um seguro contra o risco de crédito via contratacdo de Credit Default
Swaps, o qual foi muito usado dentro desse novo sistema. A esse conjunto de produtos
financeiros da-se 0 nome de operaces financeiras estruturadas, as quais, junto aumentaram
a alavancagem do sistema financeiro, juntamente com o uso de veiculos fora do balanco,
(forma de financiamento no qual grandes gastos de capital séo mantidos fora do balanco de

uma companhia através de critérios de classificagéo).
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IV — ALGUMAS CAUSAS E CONSEQUENCIAS

Antes de 2000, apenas os tomadores de emprestimo de baixo risco (prime) tinham
acesso ao mercado hipotecéario americano, porém, avangos na tecnologia computacional e
nas técnicas de estatistica levaram ao surgimento de uma classe de tomadores de
empréstimos de alto risco (subprime). Esses avan¢os computacionais, além de diminuirem
0s custos de transacdo, permitiram o agrupamento de pequenos empréstimos, como
hipotecas, em titulos de dividas, processo conhecido como securitizagdo. A habilidade de
agrupar essas hipotecas originais de grande risco num titulo de divida, chamado Mortgage-
Backed Security (MBS), disponibilizou uma nova fonte de financiamento. Economistas e
politicos elogiavam esse novo mercado imobiliario, uma vez que esse levava a uma
democratizacdo do crédito.

O mercado imobiliario americano passou por um boom apds o fim da recesséo em
2001devido a grande liquidez decorrente de fluxos de caixa provenientes do comércio dos
EUA com paises como China e India, alcancando um trilhdo de ddlares em 2007.
Consequentemente, o mercado de hipotecas subprime também passou por um grande
crescimento nesse mesmo periodo, tendo a vantagem de que a probabilidade de default de
um tomador de empréstimo € muito baixa, uma vez que este pode vender sua casa para
pagar o empréstimo.

No entanto, os problemas comecavam a surgir. O mercado subprime era baseado
num modelo “originar e distribuir”, no qual a hipoteca ¢ gerada por uma instituicao
emissora e depois € distribuida para um investidor como um lastro para certos titulos. Tal
modelo leva a um problema de agéncia, ou seja, 0 originador da hipoteca, remunerado
apenas na emissao, possui poucos incentivos para garantir que certo empréstimo € de baixo
risco e serd pago no final, ja que estd interessado apenas em aumentar o volume de
hipotecas geradas. Com isso, a selecdo adversa se fortaleceu, e cidaddos propensos ao risco
conseguiam obter empréstimos que seriam muito lucrativos caso o preco dos imdveis
subissem, sendo que, caso caissem, tais cidaddos poderiam simplesmente abandonar suas
casas. O problema de agéncia ainda incentiva os originadores da hipoteca a encorajarem
cidaddos a obterem certos empréstimos que eles ndo conseguiriam pagar no futuro.

Ademais, a regulacdo sobre os corretores era muito fraca, o que permitia que eles ndo
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divulgassem todas as informagdes necessarias aos tomadores de empréstimo, o que faria
com que eles pudessem avaliar se poderiam honrar a divida ou n&o.

Ainda dentro do problema de agéncia, bancos comerciais e de investimento
estavam ganhando altas taxas com a subscricéo de titulos lastreados por hipoteca, e também
ndo possuiam incentivos para garantir que o Ultimo investidor a ser pago no processo
recebesse sua parte. Como ja mencionado anteriormente, havia ainda o problema de
conflito de interesses das agéncias de avaliagdo de crédito, uma vez que estas ganhavam
taxas para avaliar empresas e para aconselha-las sobre como estruturar seus titulos para
receberem a avaliacdo desejada.Outro problema decorria do fato de que esses novos titulos
possuiam estruturas muito complexas, tornando dificil, em alguns casos, determinar quem
realmente detém a propriedade de certo ativo.

Regulagdes bancérias incentivavam a compra de Credit default Swaps (seguro)
para que seus investimentos arriscados fossem vistos como quase sem risco, uma vez que 0
risco era transferido paraa seguradora. E nesse contexto que entra a gigante AIG, que
entrou no mercado de Credit default Swaps (CDS) com a AIG Financial Products (AlG-
FP) praticando a arbitragem regulatdria, que consiste na analise por parte de um investidor
dos varios ambientes regulatorios onde se pode estabelecer, escolhendo aquele que, na sua
andlise, se revela mais benéfico para a sua atividade. Grande parte do negdcio relacionado
aos CDS da companhia era planejado, com o objetivo de fazer com que o balanco dos
bancos parecesse mais seguro do que realmente era. Tal processo permitia que tais bancos
gastassem cada vez mais suas reservas na compra de mais ativos arriscados e protegessem
seu balanco através da contratacdo do seguro contra default de crédito. As seguradoras
nesse mercado deveriam possuir uma certa quantidade de colateral para que possam efetuar
pagamentos no caso de defaults, sendo que tal quantidade é diretamente relacionada com o
rating da companhia.

Com o aumento no preco das casas e na lucratividade para originadores de
hipotecas, o padrdo de subscri¢do para hipotecas subprime sofreu uma forte queda. Quando
0 preco de um certo ativo aumenta muito acima de seu fundamento, ou seja, de seu preco
de equilibrio, a bolha estoura, e foi isso que ocorreu na crise em analise. Em 2006, apds
atingir seu pico, 0s precos das casas comecaram a cair, € 0 buraco no sistema financeiro

comecou a ser revelado.
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Com o fim do boom no mercado imobiliario, muitos tomadores de empréstimo
perceberam que o prego de suas casas havia caido para um nivel menor que o da hipoteca, e
simplesmente saiam de suas casas e entregavam as chaves ao credor.Os defaults em
hipotecas aumentaram bruscamente, atingindo um milh&o de foreclosures. Tal situacdo
elevou as taxas de juros aos niveis mais altos dos ultimos anos, o que fez com que
tomadores de empréstimo da classe subprime ndo conseguissem novos financiamentos, ou
seja, 0 numero de defaults no mercado residencial americano disparou. Em marco de 2007,
a industria de hipotecas subprime havia falido. Mais de 25 empresas especializadas nesse
tipo de empréstimo declararam faléncia, anunciaram grandes perdas, ou foram vendidas.Em

21 de Janeiro, mercados financeiros ao redor do mundo sofreram enormes perdas.

Em meados de 2007, analistas previam que grandes bancos de investimento
sofreriam grandes perdas, e foi exatamente o que ocorreu. Em um periodo de seis meses (de
Marco a Setembro de 2008), cinco dos maiores bancos de investimento deixaram de existir
na sua forma usual. Quando o BearSterns, o quinto maior, revelou suas perdas devido a
investimentos em titulos de hipotecas subprime, este teve de ser salvo pelo Fed, e o preco
pago foi a venda forcada para o J. P. Morgan por menos de 1 décimo do que valia um ano
antes. Tal acdo deixou claro que a rede de seguranca do governo havia sido estendida para
bancos de investimento, sendo que esses teriam de aceitar uma maior regulacdo no futuro.
O proximo na fila seria o quarto maior banco de investimento, o Lehman Brothers, que
declarou faléncia no dia 15/09/08. Um dia antes disso, o terceiro maior banco de
investimento, o Merrill Lynch, anunciou sua venda para o Bank ofAmerica por menos da
metade do seu valor no ano anterior. Em uma semana, 0 Goldman Sachs e 0 Morgan
Stanley, o primeiro e o segundo maior banco de investimento, perceberam que seriam
regulados mais fortemente em breve e decidiram tornar-se holdings de banco para terem

acesso a depasitos segurados, ou seja, uma forma mais estavel de financiamento.

O Brasil praticamente ndo havia sentido os efeitos da crise até a quebra do Lehman
Brothers em setembro de 2008. Houve uma parada brusca no fluxo de capitais para o Brasil
e para outros paises. Os precos das commodities despencaram e o cambio depreciou-se
significativamente, fazendo com que grandes empresas ficassem a beira da faléncia, e

muitos bancos pequenos e médios enfrentassem sérios problemas de liquidez. A recorréncia
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de crises no periodo 1994-2003 estimulou o fortalecimento do sistema de mensuracdo e
geréncia de risco das instituicdes financeiras nacionais, que se especializaram em conviver
com alta volatilidade (importante para a crise atual). A partir de 2003, o Brasil conseguiu se
beneficiar do crescimento econdmico mundial, que teve seu centro nas economias asiaticas,
através de sua complementaridade com a economia chinesa (o Brasil provia commodities
agricolas e minerais). Méarcio Garcia, em “O sistema financeiro ¢ a economia brasileira
durante a grande crise de 2008, enumera as caracteristicas do sistema financeiro brasileiro

que contribuiram para a posicao do pais durante a crise, as quais sao listadas a seguir:

1 - Os bancos brasileiros sdo mais capitalizados devido a baixa alavancagem e a
elevada liquidez: no Brasil, o capital de um banco deve ser no minimo 11% dos seus ativos
ponderados pelo risco, enquanto a exigéncia minima, exigida pelo acordo de Basiléia I,
firmado em 1988 com o objetivo de criar exigéncias minimas de capital, é de 8%. No
Brasil, todas as instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB devem atender aos requisitos
de Basiléia I, e ndo somente as instituicbes bancarias. Todas as instituicdes financeiras
estdo sujeitas a regulacdo do BCB, ndo sendo possivel uma arbitragem regulatoria, que
consiste na analise por parte de um investidor dos varios ambientes regulatérios onde se
pode estabelecer, escolhendo aquele que, na sua analise, se revela mais benéfico para a sua

atividade;

2 - Participacdo de grandes acionistas nos bancos: diversos bancos brasileiros séo
caracterizados pela existéncia de um grande acionista que exerce o controle, ao contrario
dos EUA, onde o controle pulverizado € mais comum. No primeiro caso, 0 acionista tem
mais incentivo a monitorar seus executivos e garantir que suas decisdes estejam alinhadas

com os interesses dos acionistas;

3 - Eficiéncia do o6rgdo regulador quanto a fiscalizacdo dos bancos: as operacoes
de crédito constituem uma das principais fontes de risco para os bancos e, portanto,
deveriam ser um dos principais focos de monitoramento do érgdo regulador. Para obter
informacao sobre o estado do crédito na economia, 0 BCB utiliza o Sistema de Informacdes
de Crédito (SCR), um instrumento utilizado pela supervisdo bancaria para acompanhar as

carteiras de crédito das instituicdes financeiras. O BCB também conduz com regularidade
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as inspegdes gerais consolidadas (IGC’s), que permitem ao BCB identificar

vulnerabilidades ou mesmo fraudes;

4 — H& uma obrigacdo de registro de todas as operagdes financeiras, inclusive as de
balcdo, impedindo que riscos sistémicos passem despercebidos: a liquidacdo financeira de
operagBes de renda fixa, bolsa, cdmbio e derivativos ou se da por meio de contraparte
central (BM&FBovespa) ou requer o registro das opera¢es em sistemas autorizados como
a CETIP, o que prové muita transparéncia e dificulta a acumulacdo de bolsbes de risco

sistémico;

5 - O mercado de balcdo é centralizado e organizado com eficiente sistema de
segregacdo de custddia: as operacdes sdo todas registradas em sistema eletronico;

6 - Regulacdo proativa da industria de fundos e autorregulagdo: a transparéncia de
fundos de investimentos € elevada no Brasil, e todas as operagdes sdo registradas em um
sistema centralizado. Os fundos de investimento tém que fornecer informacdes periodicas
diarias a CVM ou diretamente ao publico. A autorregulacdo é realizada pela Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiroe de Capitais (ANBIMA), a qual serve
como um selo de qualidade para as instituicbes que dela fazem parte ou que tenham aderido

ao seu codigo de autorregulacao;

7 - Pouco uso dos dispositivos fora de balanco (SIV’s e Conduits) no
gerenciamento do risco financeiro: a abrangéncia da regulacdo e da supervisdo dificulta
operagdes que visem esconder posicdes arriscadas em empresas ndo reguladas, como no

caso dos SIV’s e Conduits;
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V — INTERVENCOES DOS BANCOS CENTRAIS

Mishkin, usando o sistema americano como referéncia, aponta, em Economicsof
Money, Banking andFinancial Markets,que um banco central dispde de trés ferramentas
béasicas de politica monetéria: operacdes de mercado aberto, desconto de titulos e reservas
compulsorias. Uma operagdo de mercado aberto serve para um banco central controlar a
liguidez da moeda nacional através da compra (aumentando a oferta de moeda na
economia) ou venda (diminuindo a oferta de moeda na economia) de ativos financeiros.
Portanto, uma compra de mercado aberto diminui a taxa dos fundos federais americanos,
enquanto uma venda de mercado aberto causa o efeito oposto.Através do desconto de
titulos, instituicdes elegiveis podem tomar empréstimos de curto prazo do banco central
para atender problemas temporarios de liquidez a uma taxa (taxa de redesconto) mais alta
que aquela usada para emprestimos interbancarios, ou seja, empréstimos com desconto sao
usados como ultimo recurso pelos bancos. Caso a taxa de redesconto seja estabelecida
acima da taxa dos fundos federais americanos, mudancas na primeira ndo afetam a segunda,
e, caso sejam iguais, irdo se mover na mesma direcdo. Reservas compulsorias sdo uma
regulacdo de um banco central que estabelece uma quantidade minima de reservas que um
banco comercial deve possuir. Portanto, um aumento das reservas compulsorias diminui a
quantidade de fundos disponiveis para empréstimos e, consequentemente, a oferta de

moeda, 0 que aumenta a taxa dos fundos federais americanos.

V.1 - FEDERAL RESERVE

Quando o Fed foi criado, o objetivo era que sua principal funcdo fosse a de ser um
“lenderoflast resort” (emprestador de Ultima instancia), ou seja, emprestar para bancos
quando ninguém mais o faria, com o objetivo de evitar perdas bancarias. Ao longo da crise
de 2008, o Fed passou a perceber que seus instrumentos usuais de politica monetaria nao
seriam adequados para lidar com a crise, 0 que obrigou seus oficiais a improvisarem. De
acordo com Cecchetti em Crisisand Responses: MonetaryPolicyandthe Financial Crisisof
2007-2008, no verdo de 2007, estava claro para o Fed a situacdo complicada na qual estava

inserido, uma vez que bancos e outras instituicdes financeiras iriam perder centenas de
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bilhdes de dolares devido a sua exposicdo a empréstimos do mercado de hipotecas
subprime. Como 0s empréstimos bancéarios dependem fortemente do capital do banco ou do
patrimoénio liquido, o Fed temia uma contracdo no crédito, que levaria a uma profunda
depressédo. Portanto, com a chegada da crise, o0 Banco Central americano teve de iniciar
uma série de intervencdes na economia.Cecchetti divide as acbes do FED entre 9/08/07 e
2/05/08 em dois grupos: as que seguem as defini¢des tradicionais de uma politica monetéria
agressiva, e as que ndo seguem esse principio. Algumas dessas intervengdes se encontram

listadas na tabela 1.

No grupo das intervengdes usuais, constam cortes na taxa dos fundos federais
americanos, acompanhados por cortes nas taxas de redesconto. Tais acdes deveriam ter
resolvido o problema, uma vez que oferecer desconto de titulos de até 30 dias a uma taxa de
apenas 50 pontos base acima da taxa dos fundos federais americanos daria aos bancos
acesso a liquidez necessaria para realizarem suas acoes diarias. No entanto, por mais que
tais intervencGes tenham ajudado os bancos, ndo fizeram com que o0s bancos voltassem a
normalidade, obrigando o Fed a adotar uma série de medidas ndo convencionais. Algumas
delas seriam a criacdo do TermAuctionFacility (TAF), a mudanca, no programa de
empréstimo de titulos para iniciar a TermSecuritiesLendingFacility (TSLF), extensdo do
crédito para primarydealers atravées da PrimaryDealerCreditFacility (PDCF) e a
autorizacdo de um empréstimo para ajudar o banco de investimento JP Morgan Chase a

comprar o BearSterns. Tais intervengdes sao explicadas de forma mais detalhada a seguir.

O TermAuctionFacility (TAF) baseava-se na ideia de suprir reservas aos bancos
que realmente precisavam, através de leildes, da seguinte maneira: qualquer banco
comercial pode dar um lance, dizendo quanto de juros estaria disposto a pagar para devida
quantidade de fundos, sendo que a taxa minima é determinada pela taxa dos fundos federais
americanos esperada no mercado durante o prazo do leildo. O lance de um banco ndo pode
ultrapassar 50% do valor do seu colateral disponivel para empréstimos com desconto. Os
procedimentos do TAF, como a restricdo de que os participantes ndo podem receber mais
de 10% do que esta sendo leiloado e o fato de os acordos acontecerem dois dias apds o
leildo, garantem o anonimato do banco e que os participantes ndo sejam rotulados como

desesperados e, assim, fazem com que os bancos estejam mais dispostos a dar lances nesse
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leildo do que tomar empréstimos pela janela de redesconto. Portanto, 0 TAF tinha o
objetivo de mitigar o estigma associado a se recorrer ao redesconto.

O TermSecuritiesLendingFacility (TSLF) foi criado no inverno de 2008, quando
os titulos do tesouro americano se tornaram escassos, com o objetivo de promover liquidez
nos mercados financeiros. Ha décadas, o Fed empresta titulos do tesouro para
primarydealers no overnight com o objetivo de reduzir o nimero de transa¢des de titulos
fracassadas. Quando um primarydealer ndo consegue obter o papel especifico que deveria
devolver, este pode ir a0 Fed e tomar emprestado 0 que precisa a uma certa taxa com a
promessa de que pagara de volta no dia seguinte. O TSLF mudou essa estrutura de duas
formas importantes. Em primeiro lugar, tornou-se possivel a realizacdo de um empréstimo
de no méaximo 28 dias, ao invés do overnight. Em segundo lugar, aumentou-se 0 nimero de
possibilidades de colateral aceito no empréstimo (antes, podia-se apenas trocar um titulo do
tesouro por outro e, agora, pode-se trocar um titulo lastreado numa hipoteca por um titulo
do tesouro).Operacionalmente, o TSLF € um leildo no qual comerciantes primarios dédo
lances para a taxa de juros pela qual estdo dispostos a pagar em titulos do tesouro.
Essencialmente, o FED esta vendendo titulos do tesouro e comprando titulos lastreados por

hipoteca.

Durante a crise, ficou claro o conceito de “too big tofail”, ou seja, como a faléncia
de uma instituicdo muito grande e importante para o sistema financeiro pode contribuir para
uma crise financeira, reguladores financeiros sdo relutantes a deixar instituicdes como essas
falirem. Em marcgo de 2008, ficou claro que o banco de investimentos BearSterns estava a
beira da faléncia. Se esse banco falisse, teria de vender seus ativos num mercado sem
liquidez suficiente, o que faria com que os precos desses titulos caissem de maneira a afetar
todo o sistema financeiro. Como ndo era um banco comercial, ndo poderia usar seu
colateral para obter liquidez do Fed. Preocupados com a instabilidade financeira que
poderia vir da faléncia de um banco tdo importante, em 14/03/08 o FED realizou um
empréstimo diretamente ao BearSterns. Tal acdo tinha como apoio o Reserve Act 13 (3),
que dizia que Fed poderia ser autorizado a realizar empréstimos a qualquer individuo ou
corporacdo dado que estendo é capaz de conseguir fundos de um banco. No final de

semana seguinte, oficiais do Fed estabeleceram um acordo para que o JP Morgan Chase
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comprasse 0 BearSterns por um total de $3 bilhGes, no qual constava um empréstimo do
Federal Reserve Bank of New York para o proprio JP Morgan Chase.

Com o PrimaryDealerCreditFacility (PDCF), 19 bancos de investimento e
corretores, os quais ndo tinham acesso aos tradicionais descontos de titulos ou TAF até
entdo, foram autorizados a participar de operacdes diarias de mercado aberto e leildes do
tesouro. Como nos empréstimos feitos a bancos comerciais com desconto, o PDCF permite
que tomadores de empréstimo aumentem a variedade de colateral, incluindo titulos
lastreados por hipoteca, titulos lastreados por ativos, etc. Emprestar para primarydealers
possui dois objetivos: assegurar financiamento de curto prazo para bancos de investimento
(o caso do BearSterns fez o FED perceber que a fungdo de lenderoflast resort deveria ser
estendida além de bancos comerciais) e reduzir o spread entre a taxa de juros de titulos
lastreados por ativos que podem ser usados como colateral nesses emprestimos, e titulos do

tesouro, facilitando a compra e venda de titulos lastreados em ativos no mercado financeiro.

Uma intervencdo do governo americano de extrema importancia esta relacionada a
AIG. Tal companhia havia vendido uma quantidade imensa de seguro na forma de Credit
Default Swaps, somando um portfélio de 526 bilhdes de ddélares em CDS. Como muitos
bancos haviam contratado seguro para os titulos lastreados em hipotecas na AlG, haveria
um panico enorme no sistema financeiro caso essa seguradora fosse a faléncia (too big
tofail). Tendo isso em vista, o Fed, em 17/09/08, anunciou o empréstimo de 85 bilhdes de
dolares a essa empresa com o0 objetivo de evitar sua faléncia. Desde entdo, a ajuda do Fed a

AIG ja superou 150 bilhdes de dolares.



Tabela 1:

Intervengdes do FED de 9/08/2007 a 2/05/2008

Ac0es convencionais (cortes combinados nas taxas de redesconto e taxa

dos fundos federais americanos

18 de Corte de 50 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
Setembro
31 de Corte de 25 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
Outubro
11 de Corte de 25 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
Dezembro
Jiie(:fo Corte de 75 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
Jggeoilfo Corte de 50 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
18 de Marco | Corte de 75 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
30 de Abril | Corte de 25 pontos base na taxa dos fundos federais americanos
Ac¢0es ndo convencionais
9 de Agosto | Aumento no nivel de operades temporéarias de mercado aberto
Corte na taxa de redesconto de 100 para 50 pontos base acima da
17 de . - .
Agosto tax,a QOs fundos federais americanos; aumento no prazo dg
empréstimos com desconto de titulos no overnight para 30 dias.
Delzircrj]%ro Anuncio da criagdo do "TermAuctionFacility” (TAF)
Delz?ercrj]%ro Primeiro leildo TAF: $20 bilhGes; 98 participantes
Anuncio da criacdo do TermSecuritiesLendingFacility (TSLF) e
11 de Marco da intengdo de emprestar
$200 bilhdes em titulos do tesouro a comerciantes primarios
Anuncio da aprovacao de empréstimo para o banco de
14 de Marco investimentos
BearSterns através de um outro banco, JP Morgan Chase
Anuncio da criacdo do PrimaryDealerCreditFacility; anincio de
aprovagéo de empréstimo de $30 bilhdes para o banco de
investimento JP Morgan Chase para que esse pudesse comprar o
16 de Marco| BearSterns; corte na taxa de redesconto de 50 para 25 pontos
base acima dataxa dos fundos federais americanos; aumento no
prazo de empréstimos com desconto de titulos no overnight de
30 dias para 90 dias
Aumento no tamanho do TAF para $150 bilhdes; aumento do
. colateral que pode
2 de Maio

ser prometido no TSLF para incluir titulos lastreados por ativos
com rating AAA.
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V.2 —BANCO CENTRAL DO BRASIL

De acordo com Marcio Garcia, em “O sistema financeiro e a economia brasileira
durante a grande crise de 2008”, o sistema financeiro e a economia brasileira passaram
muito bem pela crise internacional de 2008. Para o sistema financeiro, 0 sucesso veio do
aprendizado brasileiro com crises passadas, que originaram sélidos arcaboucgos regulatdrios
e de supervisdo financeira. Quanto a economia, esta passou por um longo periodo de
hiperinflagdo, o que forcou reformas estruturais que permitiram o pais a usufruir de sua
complementaridade com as economias que mais crescem no mundo, como a China.

O BCB reconheceu que havia uma certa incerteza quanto a duracdo do choque, e
se preparou para ambos cenarios, ou seja, 0 de uma crise curta ou prolongada. Durante a
crise, procurou prover liquidez em moeda nacional e estrangeira de acordo com as
necessidades dos mercados, sem deixar de lado a politica monetéaria de metas de inflagéo e
a politica cambial com cambio flutuante. O BCB procurou evitar recompensar o setor
privado pela tomada excessiva de risco, uma vez que isso elevaria o risco moral no sistema.

Quando a crise chegou, o BCB tinha muito mais informacdes sobre a saude
financeira dos bancos e empresas envolvidas com derivativos de cambio do que o FED. No
Brasil, ndo houve fuga de capitais como em crises anteriores, mas sim a realocacdo de
depdsitos que migraram de instituicbes menores, consideradas mais frageis, para
instituicbes maiores (ou bancos publicos). Deste modo, o BCB procurou auxiliar na falta de
liquidez que recaiu sobre as instituicdes menores através dos depositos compulsorios nele
mantidos. Diretores do BCB afirmaram que a liberacdo foi de R$ 116 bilhdes dos R$250
bilhdes recolhidos como depdsitos compulsorios antes da crise. Como a crise em questdo
afetou de forma mais perversa 0s bancos pequenos e médios, 0 BCB criou mecanismos de
incentivo para que 0s bancos grandes passassem aos pequenos a liquidez adicional
disponibilizada pela liberacdo dos compulsérios através da compra das carteiras de crédito
das instituicbes menores. Quanto ao suprimento em ddlar, o BCB realizou leildes de venda
final de divisas e de venda com recompra, demonstrando estar disposto a prover liquidez

por um tempo razoavel, mas mitigava o risco da perda rapida de reservas.
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O Fundo Garantidor de Crédito (FGC), cujo objetivo é garantir os depdsitos dos
bancos que venham a falir, foi usado extensivamente. Além da compra de instituicdes com
problemas financeiros, foi criado, em marco de 2009, o Depdsito a Prazo com Garantia
Especial do FGC (DPGE), que contava com garantia do FGC de até R$20 milhGes e
permitia que investidores comprassem titulos de bancos pequenos e médios sem correr
risco. Os bancos publicos também serviram de instrumento direto de intervencéo
governamental no mercado de crédito e bancério.

Como observou Marcio Garcia, 0 BCB atuou para garantir o bom funcionamento
do mercado de crédito em moeda estrangeira, optando por deixar o cambio flutuar
livremente, oferecendo suas reservas de forma bastante focada para que ndo fosse
interrompido o fluxo de comércio exterior. Como, no ultimo trimestre de 2008, ndo estava
claro que as medidas internacionais anticrise terias sucesso, foi optada a poupanca de

reservas caso ocorresse um prolongado periodo de escassez de crédito externo.
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VI - LICOES

A crise financeira discutida nesse trabalho levou a uma séria crise bancario ao
redor do mundo. Devido aos grandes gastos dos governos para salvarem seus bancos, a
regulacdo financeira passard por severas mudancas. No entanto, por mais que isso seja
necessario, muita regulacdo ou uma regulacéo ruim pode prejudicar a eficiéncia do sistema
financeiro. Mishkin, em Economicsof Money, Banking andFinancial Markets, especula

para onde a regulacdo financeira pode estar se encaminhando apds a crise.

1 - Maior regulacdo dos corretores de hipoteca: como ndo possuiam incentivos
para assegurar que os tomadores de empréstimo poderiam pagar as hipotecas, contribuiram
para o0 surgimento dos ativos podres. A tendéncia é que haja um aperto nos requisitos para
originadores de hipoteca e uma maior regulacdo para que termos de contratos sejam
revelados de forma mais clara e ndo encoraje tomadores de empréstimo a tomarem

emprestado mais do que podem.

2 - Menos produtos subprime: Alguns dos complexos produtos hipotecarios
oferecidos a clientes subprime podem ser banidos pela regulacdo. Mesmo com maior
esclarecimento das caracteristicas desses produtos, esses clientes, que tendem a nao ser
muito sofisticados financeiramente, podem fazer escolhas erradas devido a falta de

informacao.

3 - Compensagdo de regulacdo: esquemas de compensacdo para todas as partes
envolvidas desde a emissdo até a eventual distribuicdo de titulos relacionados a hipotecas

devem ser compelidos pela regulacéo.

4 - Maiores requisitos de capital: instituicbes devem possuir capital suficiente para

lidar com a quantidade de risco que tomam.

5 - Regulagdo adicional para as GSE’s: ha algumas possibilidades a serem
consideradas. Uma alternativa seria privatiza-las por completo, removendo a garantia do
governo sobre suas dividas. Uma outra vertente seria torna-las plenamente nacionais
(agéncias do governo). Por fim, poderia-sedeixar que permane¢amGSE’s, mas com uma

maior regulacéo sobre quanto de risco podem tomar e requerimentos de capital.
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6 - Elevar regulagdo para limitar tomada de risco por instituicdes financeiras: com
a extensdo da rede de seguranga do governo(governmentsafety net), sera necessaria maior
regulacdo para que firmas financeiras ndo tomem muito risco. Isso ira requerer uma maior

regulagdo de bancos de investimento, assim como de companhias de seguro.

7 - Maior regulacdo de agéncias de avaliacdo de crédito: o objetivo seria restringir
conflitos de interesse e dar incentivos para que elas providenciem ratings confiaveis. A
confianga da avaliacdo de credito em Basiléia Il, firmado para substituir Basiléia I, para
requerimentos de capital deve ser repensada.

As constatacbes acima dizem respeito ao sistema financeiro em geral, mas
podemos tirar algumas licbes da crise no que diz respeito ao sistema brasileiro, como
observam Mario Mesquita e Mario Tords em “Consideragdes sobre a atuagdo do Banco

Central na crise de 2008”:

1- Monitoramento e prevencdo: o impacto da crise foi ampliado pela exposicdo do
setor ndo financeiro a derivativos cambiais. Uma padronizacdo de contratos, aumento da
disseminacédo de informacdes sobre exposicdes e o refor¢o das politicas de gestdo de risco
das companhias abertas deverdo contribuir para mitigar o risco de futuros problemas
sistémicos associados ao uso de instrumentos derivativos. E importante estreitar ainda mais
a cooperacdo entre 0 BC e a CVM no monitoramento de empresas ndo financeiras cujas
acOes podem ter implicacGes sistémicas, ja que o BC ndo dispbe de mandato legal nem
detém condicgdes objetivas para fiscaliza-las. Seria importante que o BC, junto com a CVM,

passasse a ter autoridade de supervisdo sobre bancos de investimento.

2-Suprimento de liquidez: além do reajuste de depdsitos compulsérios, é valido
considerar outros mecanismos para resolver problemas de liquidez, como leildes de
liguidez em moeda nacional (como o TAF). Como leildes sdo de iniciativa da autoridade
monetaria, enquanto recorrer a operacdes de redesconto sdo de iniciativa da instituicdo
financeira, esse mecanismo elimina o estigma relacionado a recorrer a operacdes de
redesconto, ou seja, instituicdes financeiras resistem a essas operagdes por temor que isso
sinalize suas dificuldades. Outro mecanismo seria estender o escopo das instituicdes

passiveis de receber empréstimos em situacdes de risco sistémico.
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3-Nivel de reservas: nossa economia atravessou o0 panico de 2008 com reservas
préprias, 0 que ndo significa que o nivel de reservas antes da crise seja necessariamente
adequado a todo e qualquer momento do tempo. E preciso manter um volume elevado de

reservas.

4-Papel do Banco Central: o papel de emprestador de ultima instancia é essencial
em momentos de crise e deve continuar a ser desempenhado pelos bancos centrais. E
necessario que o0s responsaveis pela politica monetaria tenham as informacdes mais

precisas possiveis quanto ao estado das instituicdes financeiras.
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VII - CONCLUSAO

O objetivo dessa monografia era analisar as causas e efeitos da crise de 2008,
tendo em foco as economias americana e brasileira. A partir da analise do funcionamento
do sistema financeiro brasileiro, podemos concluir que este possuia uma solidez muito mais
significante que a americana, 0 que permitiu que o pais, embora ndo imune aos efeitos da
crise, tenha passado muito bem por ela. Podemos ver que o Brasil ndo possui certas
caracteristicas do modelo de dindmica de crises em paises emergentes criado por Mishkin,
como, por exemplo, uma supervisao regulatdria fraca. Vimos que o Banco Central do Brasil
€ 0 Unico supervisor de bancos comerciais e de investimento, tendo investido fortemente na
construcdo de seu préprio sistema de inteligéncia de crédito (sistema de informacdo de
crédito). Quando a crise atingiu o pais, 0 BCB possuia muito mais informagfes sobre a
salde dos bancos brasileiros do que o Fed possuia em relagdo aos bancos americanos. O
ambiente de arbitragem regulatoria que se instalou nos Estados Unidos contribuiu
fortemente para a fraca regulagdo dos oOrgdos financeiros e, portanto, para a eclosdo da
crise.

Vimos também que, no Brasil, ha um grande acionista que exerce o controle de um
certo banco, ao contrario dos EUA, onde o controle pulverizado é mais comum, ou seja, 0
acionista tem mais incentivo a monitorar seus executivos e garantir que suas decisdes
estejam alinhadas com os interesses dos acionistas, evitando problemas de assimetria de
informacdo. Outro fato crucial € menor importancia dada as agéncias de avaliacdo de
crédito no Brasil, enquanto, nos EUA, eram elas que praticamente definiam a capacidade de
uma entidade de tomar empréstimo.

A crise ocorreu, dentre outros fatores, devido a uma regulacdo fraca por parte do
governo americano, aos conflitos de interesse dentro de agéncias de rating e a ganancia de
corretores de hipoteca, que se importavam apenas com a taxa que ganhavam com 0
contrato, ndo se dando o trabalho de investigar de maneira eficiente se o tomador de
empréstimo teria de fato capacidade de honrar suas dividas. Como todo o sistema estava
conectado, com investidores, bancos emissores de contratos, bancos de investimento,
agéncias de rating, tomadores de empréstimo, dentre outros, um risco sistémico tomou

conta dos EUA quando a fragilidade do sistema financeiro ficou evidente.
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Por fim, podemos concluir que o Brasil, com seu sistema financeiro sélido e
rigido, estava muito mais bem preparado para uma crise financeira do que os EUA, maior
poténcia mundial. Os Estados Unidos, assim como muitas outras nagdes ricas que tiveram
de pagar caro por anos de regulacéo fraca, deveriam levar em conta as licdes retiradas dessa
crise, ndo s6 para amenizar os atuais efeitos, mas também para evitar crises futuras. O
Brasil deve servir como exemplo na conducdo da politica monetaria, pois tornou-se
evidente que, apesar de seu status de pais emergente, possui um sistema financeiro digno de

primeiro mundo.
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