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Nos anos que precederam a crise atual, foram criadas diversas classes alternativas de ativos
financeiros que muito alteraram a configuracédo do sistema financeiro, e, conseqientemente, da
forma de conduzir a politica monetaria. Derivativos de juros, cambio e outros ativos, derivativos
de crédito (ABS, CDO), hedge funds, private equity e outros constituem a nova matéria prima da
sempre crescente industria de fundos que aloca capitais ao redor do mundo. Simultaneamente,
os Sovereign Wealth Funds passaram a comandar recursos cada vez mais expressivos,
suscitando reacoes.

Um objetivo deste curso é analisar o funcionamento desses novos ativos e atores financeiros,
relacionando-os com a operacao da politica monetaria. Um exemplo de imJ)ortante e controversa
questao para a conducao de politica monetaria € a de se o banco central deve reagir a precos de
ativos financeiros, néo incluidos no indice de inflagdo. Pode e deve o banco central tentar evitar o
crescimento de bolhas especulativas e prevenir crises financeiras?

— Como garantir a capitalizacao necessaria?

) Reconhecer a existencia do SBS.
— E possivel evitar corridas futuras?

“Seguro de deposito? Como Financia-lo? Impostos sobre a divida vs impostos sobre o lucro.
Ativos mais simples.

Neste curso, estudaremos as diferentes posi¢cdes sobre os principais desafios aos bancos
centrais em todo o mundo. Conquanto bem sucedidas no que tange ao combate a recessao, as
respostas dos governos a crise engendraram um quadro inusitado, de extensa liquidez e
elevados déficits e dividas publicas, com o qual os governos terao que lidar nos anos futuros. O
estudo das estratégias de saida (exit strategies) também sera objeto deste curso.



Nova Intermediacao Financeira:
Ativos de Credito e a Crise

Intermediacao financeira € a fungao de conectar os superavits (poupanga) aos déficits
(consumo/investimento) dos agentes na economia. Geralmente isso ocorre indiretamente,
através dos Bancos.

O processo de intermediacao transforma ativos/passivos em outros ativos negociaveis, gerando:
— Transformacao de maturidade
— Transformacéao de risco

Obs.: E importante lembrar que uma forma importante (e direta) de financiamento desta
atividade de intermediacao é através de Acodes (Equity).

DIAGRAMA PROXIMO SLIDE.

A crise financeira pela qual passamos esta fortemente relacionada a uma nova forma de se
fazer intermediacao financeira baseado em ativos liquidos, fora do balanco dos bancos.

Conversaremos hoje sobre diversos aspectos deste “novo mercado bancério”, conhecido como
Este novo sistema € chamado de “Shadow Banking System”:

— Estrutura e Securituzagao.

— O mercado de operagdes compromissadas (Repo).

— Principais Ativos de Crédito Securitizados: ABS, MBS e CDOs.

— Risco e Capitalizagao: Capital Econémico.

— Breve historico até a crise atual: nova forma de corrida bancaéria. Licoes?
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Intermediacao Financeira
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Intermediacao Financeira

Moderna

Traditional Banking Funding via the Parallel Banking System [pre-Crisis numbsers)
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Mercado Bancario Tradicional
VS.
“Shadow Banking System”

Fizure 1. Total Assets at 200702 (Source: US Flow of Funds, Federal Eeserve)
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Voltando ao Modelo Tradicional de Intermediacao:
Como avaliar se o empréstimo para um Banco é
Seguro/Paga a remuneracao adequada? Capital/Rating
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Capital Economico

Capital Econémico é o colchdo de capital necessario para fazer frente a
perdas inesperadas. Ela é definida a partir do risco dos ativos: recursos
requeridos num dado intervalo de tempo (ex. 1 ano) com um dado nivel de
“certeza” (exemplo 99,9%). Um menos este nivel de certeza pode ser
chamado de target insolvency rate ou, equivalentemente rating de crédito
implicito. O grafico abaixo ilustra a medida de capital econémico calculada
sobre a distribuicao projetada das perdas.
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Mas como calcular o capital?
Risco de Crédito:

Operacoes Individuais
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“Correlacao” dos Defaults:
Exemplo
Cenatrio:
— Firma 1: Prob. de Default = 15%

— Firma 2: Prob. de Default = 10%
— Correlacao dos Ativos = 0,40

Default € um evento binario: ocorre ou nao ocorre.
Com uma SMC ¢ possivel gerar eventos de default correlacionados.

O default vai ocorrer se a realizacao do “Grade” [0,1] for menor que a
probabilidade de default, no exemplo da Firma 2, 0,10. Obviamente isso vali
fazer com que o default ocorra exatamente 10% para a Firma 2.



Simulacao de Monte Carlo: 10.000 simulacoes
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O Mercado de Securitizacao

Ao inves de reter os ativos criados no balango, € possivel tambem
“securitizar” os ativos de credito.

Securitizagao € a transformagao de créditos (recebiveis) em ativos
negociaveis a vista (titulos).

Por que?
— Melhora o “Risk Sharing” da economia: “completa mercados” transferindo e
pulverizando riscos com agentes mais capazes de abosrver as perdas.
— Acelera a receita das operacoes no Bancos.

— Novos players podem participar do mercado: Ativos Liquidos e colateralizaveis:
Grandes instituicoes e MMF podem deixar seu caixa em Bancos mesmo sem
seguro de depdsito do FDIC com a garantia dos ativos (hair cut).

— Justamente por esta razao os proprios Bancos que originavam e securitizavam
os ativos tinham que deter uma parcela dos ativos.

— Balangos mais alavancados!



Crescimento dos Ativos nos
Estados Unidos

Figare 2: Growth of Assefs of Four Sectors in the Unifed States (March 1954 =1)
(Source: Federal Beserve, Flow of Funds) Figure 3: Growth of Assefs of Four Sectors in fhe United States (March 1954 = 1)
(Log scale) {(Source: Federal Reserve, Flow of Funds)
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O Balan¢o da Lehman Pré-Crise

effacts operating 1 the capital markers. Below, we summnanze the balance shest of Lebmen
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ABS, MBS, CMBS, RMBS, CMO,
CDO, CBO e CLO

Todas estas siglas representam na verdade um subconjunto ativos securitizados da familia de de
produtos estruturados de crédito. Na verdade sao todos muito parecidos.

ABS = Asset Backed Securities, examplo: Home Equity Loans (HEL), Credit Cards, etc. These
are securities backed by receivables [payments] that are either secured (HEL) or unsecured
(credit card), tranched on the basis of prepayment and default risks.

MBS = Mortgage-Backed Securities (Angency / Non-Agency)
— CMBS = Commercial Mortgage-Backed Securities,
— RMBS = Commercial Mortgage-Backed Securities,

CMO = Collateralized Mortgage-backed Obligations

CBO = Collateralized Bond Oin%ation, for example high yield [emerging market] CBO which
consist of a portfolio of different high yield [emerging market] bonds.

CLO = Collateralized [leveraged] Loan Obligation. which consist of a portfolio of different
leveraged loans.

CDO = Collateralized Debt Obligation. Exemplo:, ABS CDO which consist of a portfolio of different
ABS bonds, and the payments to the holders of these trust certificates are derived from the cash
flows of the ABS bonds.
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ABS / MBS e CDO
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Processo de Avaliagcao de ABS e
CDOs: “Capital Econémico”/Rating
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Crédito Imobiliario: Principais Players no
Mercado de Hipoteca Americano
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Figure 4. Total Holding: of US Home Mortgage: by Type of Financal Insamfon
{(Source: US Flow of Fund:, Federal Eeserve)

4.3 4.3
— Agezcy and &SE mortgage paools !
0T —ABS issman /." +0
3.5 + — Saving: institotions /_H_/ is
30+ GEEs 30

— Cradit wmions llr"( e

— Com=nercil Bazks

5 1 il o
=)
1
Pt
ik

- EE B B O E EE O B B e B B .



Non-Mortgage ABS lssuance vs, Corporate Debt
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Preco das Casas e Inadimpléncia
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Aszer: Liabilities

Loans to firms, Liabilities to non-banks
houssholds (22 deposits)
Claimy on other Liabilires to other banks
banks Eausty

Individual bank

By "back” we meag any leveraped ioidtution. o che TS cootext, this includes securites firms,

bedze fumds and the government sponsored enterprises (G5Es) such as Faonis Mas and Freddia
Aizc. When balsnce sheers are azgresared scross banks, all the claims and obhzanons betwesn

backs cancel out. 5o, the appregate balancs sheet for the baoking vector as & whole looks as
follows.

Assets Lishilitias

Total lendmg to Lialulities to mon-banks
Firess and hovsebalds| | |(deposits + securitized debt)

Total equety

Banking Sector



Average Repo Haircut on Structured Debt
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Source: Gorton and Metrick (200Sa).




Fire Sale e Perdas
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The figure is a snapshot of the fire sales of assets that ocourred due to the panic. Money was kst in



Figure 11: Total exposure to losses from subprime mortgages
(Source: Greenlaw. Hatzius, Kashvap and Shin (2008))
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Unleveraged Sector 492 3%

Taal 1368 100%



