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RESUMO

O objetivo deste trabalho € mostrar que a crism@@ado hipotecario americano, iniciada no
segmentosubprime decorreu da fragilizacdo financeira dos agentegoleidos nesse
mercado. Dentro dessa perspectiva, o trabalho abar@volucdo do sistema financeiro
americano e destaca como o mercado hipotecaridficmgise ao longo dos anos até assumir
a conformacao pré-crise. Com isso, fica evidenc@adarranjo” montado pelas instituicbes
financeiras no sentido de viabilizar o financiansedb mercadsubprime Nesse sentido,
destacam-se as operacdes de transformacado firmnbegeadas em securitizacdo e
derivativos. Apos a compreensado do funcionamentmeicado os empréstimesbprime o
trabalho analisa as raizes da crise. Para tal,ité ena analise tanto da conjuntura
macroecondémica como do segmento imobiliario dos EOAesultado encontrado é que o
ambiente de estabilidade econbmica e ampliacaoréttit@ imobiliario desencadearam um
boomno mercado habitacional e foi neds®omque ocorreu a fragilizagéo financeira dos
agentes. Os bancos passaram a conceder empréattoroadores sem garantias e as familias
se endividaram baseadas na valorizagdo dos imdweigianto o mercado imobiliario esteve
aquecido o mercado funcionou bem. A fragilidadeariteira ficou evidente quando o
mercado imobiliario desaqueceu. Com isso, 0 aumaatimadimpléncia desdobrou-se numa
deflacdo de ativos (imOveis) que contaminou os @enmmercados tornando-se uma crise
financeira global.

Palavras Chave: Crise. Mercado imobiliario. HipatecSecuritizacdoSubprime Estados
Unidos.
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1 INTRODUCAO

A crise financeira mundial de 2008, desdobrada ese @condmica, iniciou-se no mercado
financeiro americano, mais especificamente no setprde titulos imobilidrios de segunda
linha, osubprime Dentre as principais caracteristicas do merfiadaceiro americano estao
a reduzida regulamentacéo e a presenca de umalsénevacoes financeiras com base em
securitizacao de ativos. O comportamento espeeajam mercados com tais caracteristicas,
propicia as condi¢bes para a formacao de bolhasdeiras que podem ocasionar uma crise

de dimenséo pontual ou de dimensao mais generalizadforme a observado recentemente.

A economia americana atravessou uma recessao ewandmano 2000 com destaque para a
crise das empresas de Tecnologia da InformacadoGouunicacédo (TICs). Como resposta a
recessao e para dar novo félego a economia, aidadermonetéria norte americana iniciou
uma politica de reduc¢des nas taxas de juros e agaplido crédito hipotecario. Esse processo
induziu a ampliacdo do consumo das familias e osguebservou nos anos seguintes foi a
retomada do crescimento do PIB americano com tdgasflacdo sob controle. Ja o setor
imobiliario, que vinha crescendo desde meados dadadéde 90, teve seu crescimento
intensificado pela ampliagdo do crédito imobiligipartir de 2001. Com isso, a demanda por

imoOveis cresceu, provocando assim uma forte valgéia no preco dos imoéveis.

Nesse contexto deoomdo mercado imobiliario, os bancos passaram a estgprdinheiro
para uma parcela da populacdo que antes néo tiesaca crédito. Essa parcela € composta
por pessoas de baixa renda que ndo possuem gararnéem um historico de inadimpléncia.
Esse perfil de clientes forma o segmerstabprime (segunda linha). Devido a essas
caracteristicas, o risco inerente ao empréstimaiéririogo, a taxa de juros € mais alta. Essa
categoria atingiu uma participacao relevante nzessio de crédito hipotecario ao longo do
periodo 2001-2007. Conforme Borca Junior (2008)200b, essa participacado chegou a 20%

(ver figura 4).

Aproveitando-se da facilidade de crédito, juroxbsi trajetoria de elevacdo dos precos dos
imoveis, as familias contrairam empreéstimos ters $moveis como garantia. Além disso,
tinham a possibilidade de refinanciar as hipoteoasseja, pagar uma hipoteca contraindo

outra divida com lastro maior. Esse tipo de postagaecia o mercado imobiliario,
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contribuindo para a valorizagdo dos precos. Ouspeeto importante decorrente do crédito
hipotecario foi que segundo Bahry (2010), uma pedesideravel deles foi utilizada para
consumo, pois as dividas hipotecarias no agregeetzaram mais que o gasto liquido com
ativos imoveis. Sendo que o crescimento do conston@omponente relevante para o

crescimento do PIB americano.

A expansao do crédito do tigobprimeampliou a exposi¢cao ao risco dos bancos, dadmo alt
risco de inadimpléncia. No entanto, esse tipo deleta tornou-se viavel com a criacao de
novos produtos financeiros sofisticados. Nos arfyso8 bancos expandiram sua forma de
atuacdo, eles comecaram a fundir direitos cred&dpara criar titulos negocidveis no
mercado secundario, ou seja, passaram de gereresadte passivo (divida) para
securitizadores de ativos. Com isso, 0 bancofeen® risco do empréstimo inicial para os
compradores dos titulos. Nesses titulos, o bancotanom papel onde os direitos mais
arriscados sdo a menor parcela e tornam o tituie ati@ente para o investidor. Dessa forma,
o risco é difundido pelo mercado. Entre os papeass nransacionados tem-se os RMBS
(Residential Mortgage Backed Securiljague séo titulos baseados em hipotecas imohbsiari
e 0 CDO Collateralised Debt Obligations que sédo titulos que possuem um leque de
garantias que podem ser empréstimos a recebeosdittrios ou um ativo qualquer. Em caso
de inadimpléncia das primeiras parcelas, podea$azer uso das garantias.

A atuacdo dos bancos de investimentbsdge fund$oi fundamental para dar sustentacao ao
ciclo financeiro. Ambos passaram a investir forteteenesses titulos em busca de

rentabilidades maiores, o que consolidou um mersadandario amplo para esses papéis de
alto risco e ampliou a capacidade dos bancos deeden novos empréstimos, antes mesmo

do empréstimo inicial ter sido pago.

De acordo com Cardoso (2009, p.3), “o mercadbprimefoi estavel enquanto crescia o
namero de novas hipotecas e o preco dos imodvetghoama numa trajetéria crescente”. Com
a reversao dos precos dos imoveis, 0s bancos passando renegociar as hipotecas, logo, a
inadimpléncia e a execucado de hipotecas cresc&am.isso, gerou-se um excesso de oferta
que ja vinha crescente ao longo bloom que culminou com a queda dos precos. Nesse
cenario os bancos, fundos e investidores que @etirtitulos baseados em hipotecas em suas

carteiras passaram a ter prejuizos e/ou revermsagoes. Os papeis passaram a perder valor
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e a sensacao de desconfianca sobre o alto niahdencagem atingiu os demais mercados,

generalizando a crise.

1.1 OBJETIVO GERAL
* O presente trabalho tem como objetivo geral mogiara crise imobiliaria americana

decorreu do aumento da fragilidade financeira dgentes envolvidos diretamente

e/ou indiretamente nesse mercado (familias, bamaustituicdes financeiras).

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Revisar os fundamentos da escola Pdés Keynesiandsscatir a hipotese da

Instabilidade Financeira de Minsky, destacandcesgecto ciclico-endogeno.

» Explicitar o modo de funcionamento do mercado leEpatio.

* Analisar o quadro macroecon6mico da economia aaraia partir de 2002 ebmom

do mercado imobiliario observado nesse periodo.

* Analisar o processo de fragilizacdo financeira @gentes envolvidos direta e

indiretamente no mercado imobiliario ao longobdom

1.3 JUSTIFICATIVA

A justificativa para sua elaboracdo possui doieetg distintos, o pessoal e o técnico que
estdo interligados. Primeiramente, destaca-seaiddde da tematica. Os fatos séo recentes e
tiveram grandes desdobramentos para a economiaiahundlusive, despertaram novamente
0 debate econémico que ha algum tempo vinha sargdonsido em fungéo do crescimento
de economia sobre a égide neoliberal. No entan®momentos de crise, surge uma série de

guestionamentos sobre as condi¢cdes que levaramcsug@ncia. Nesse sentido, as idéias de
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Keynes e dos pés Keynesianos passam a se destagabate econdmico. E esta monografia

vem endossar essa visao acerca da economia.

1.4 METODOLOGIA

Este trabalho estad dividido em trés partes queeoguiam quatro capitulos, além desta

introducéo.

A primeira parte diz respeito ao quadro referenedtico que dara suporte a andlise da crise
e compreende o capitulo que esta subdividido em aides. Na primeira, sdo apresentados
os fundamentos da Economia Monetaria de Producdosefa, as bases da visdo pos
keynesiana acerca da economia, na qual se enqiidsky. Na segunda, é abordada

diretamente a hipétese da fragilidade financeiriohesky.

Segundo essa teoria, 0 proprio processo de acufioulde capital conduz os agentes, nos
momento de relativa “estabilidade econbmica”, astimarem os riscos, ou superestimarem
as expectativas de ganho financeiro. Portanto, ¢tsvagentes a assumirem Compromissos
altamente arriscados que os deixam em posi¢cdeschitas vulneraveis. Uma vez que a
maioria dos agentes encontra-se numa posicao éimangltamente especulativa criam-se as

condicfes para uma crise econdémica.

A segunda parte do trabalho que compreende osultepi8 e 4 refere-se aos aspectos
institucionais e caracteristicas do mercado higoteconde comecou a crise. No capitulo 3 é
realizado um breve histérico do sistema financeioote americano, destacando o marco
institucional e regulatorio do sistema financeiabitacional. No capitulo 4 é abordado o

processo de securitizacdo das finangas e seus ldasdmtos para o financiamento

habitacional americano no atual contexto da cAseda na seccao referente a securitizacao
sera destacado o arranjo institucional montadospelstituicées financeiras no sentido de

viabilizar o financiamento do mercado hipotecésuhretudo subprime

Com base nisso, na terceira parte, serdo analisihds dados macroeconémicos da
economia americana entre os anos de 2001 e 200Ttoqd® mercado imobiliario e

hipotecario no mesmo periodo.
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Por fim, as consideracdes finais, com uma sintesepdncipais resultados obtidos com o

trabalho e sua relacdo com os objetivos propost@®ncepcao deste projeto monografico.
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2 ECONOMIA MONETARIA

2.1 FUNDAMENTOS DE UMA ECONOMIA MONETARIA DE PRODUAO

A abordagem teérica pos keynesiana surge como amefalternativa, fora dmainstream

econdmico, de se analisar a economia. O conceailafuental que norteia qualquer analise
sob a perspectiva pos keynesiana € o de Economietitta de Producdo, que pressupde
uma série de consideracfes distintas da visdo icdasscerca da organizagcdo e do
funcionamento do sistema econémico. Ela pode sssiderada uma contraposi¢cao a visdo
dominante. A esséncia dessa contraposicao esta @stramque a economia capitalista
moderna, empresarial e monetaria difere de umalesmgconomia monetizada, sendo

necessario reconhecer o papel ativo exercido peheild'.

Na sua forma mais geral, a Economia Monetéaria élaggm que a moeda ndo € neutra nem

no curto, nem no longo periodo. Ou seja,

(...) joga papel proprio e afeta motivos e decigbés em resumo, um dos fatores
operativos na situacdo, de modo que o curso dogas/edo pode ser predito, seja
no longo periodo como no curto, sem um conheciment@omportamento da
moeda entre o primeiro estado e o Ultimo (KEYNipBd CARVALHO, 1989, p.
181)

Quando se assume a nao neutralidade da moedagmw peniodo, automaticamente, esta se
considerando que variaveis monetarias influenciana plém das decis6es de producédo ou
oferta de trabalho (variaveis de curto periodogsEfetam as decisdes de investimento, logo

a forma e o ritmo da acumulacéo de riqueza.

Conforme Carvalho (1989), a caracterizacdo de uowendinia Monetéria se da a partir dos
seguintes axiomas que serdao vistos a seguir: Axiden@roducdo, Axioma da Decisao,
Axioma da Inexisténcia de Pré-Conciliacdo, Axioma ldreversibilidade do Tempo e

Incerteza, Axioma das Propriedades da Moeda.

! Na viséo classica, a moeda é somente um meiorgaliaaco de trocas, ndo exerce influéncia nasdgdes.
No limite, os agentes econdmicos realizam trocamdecadorias entre si. Nessa economia, segundoelkeyn
“Ha um mecanismo de algum tipo que garante qudar da cambio das rendas monetarias dos fatorespre
igual no agregado a proporcéo do produto corremeteria sido a parcela do fator numa economiaaatipa”
(KEYNES apudCARVALHO, 1989, p.181)



16

2.1.1 Axioma da Producéo

Na Economia Monetaria, a firma € uma instituicdealt, ela € o local onde se realiza a
producdo com vistas & colocacdo em meréa@oparadigma fundamental da firma néo é a
eficiéncia alocativa, o que ndo quer dizer que nestnomia empresarial a eficiéncia néo
seja relevante. Pelo contrério, dado a condicdcameorréncia, a eficiéncia na gestdo do

processo produtivo € imprescindivel para a firmaseguir realizar a produ¢do em mercado.

A firma tem como objetivo maior a acumulacao deiteahdogo, a producao nao se justifica
por si s6. Ela é empreendida com o intuito de ang@i participacdo da firma na riqueza
social. Nesse processo de acumulacdo, € prioriaatasca pela riqueza em sua forma
genérica, a forma monetaria. Isso se deve ao fatque essa forma de rigueza garante a
continuidade do processo de acumulacéo, independknsegmento onde o capital esteja
empregado. Por exemplo, o estoque de mercadoriaerim de ferro) € uma forma de
riqueza, no entanto, ndo pode ser utilizado pagarmprnecedores e salarios. Os fatores
utilizados na producdo sdo remunerados em dinHgjrpor isso, 0 processo de acumulacao

de capital ndo se encerra na producdo e sim amadizacdo da producao no mercado.

Portanto, “a firma lida o tempo todo com somas ohneairo. Ela ndo tem qualquer outro
objetivo no mundo sendo terminar com mais dinhdiwoque comecou.” (CARVALHO,
1989, p.183). De maneira mais genérica, elaléausde acumulacdo de capital na sua forma
mais maleavel, mais flexivel, mais gerabidi, p.182).

2.1.2 Axioma da Decisao

A Economia Monetaria é constituida por empresffiosas) e trabalhadores. A primeira
categoria busca a acumulacdo de capital (dinhegoduanto a segunda busca bens de
consumo. Nessa economia, 0 poder de decisdo sslpBoessos econdmicos € distribuido
de forma desigual. As decisdes da classe empregarnamnaior relevancia, pois 0s recursos
s&0 escassos e estdo concentrados nas maos desea cl

2 Na teoria ortodoxa, a firma é uma abstrac&o.éEareunido de fatores de producéo combinadostia ger
coeficientes técnicos sob o critério da maximizadé@ducros.

% Segundo o principio da demanda efetiva, as dexiségresariais acerca da producéo e do investimento
determinam o nivel de renda e emprego na economia.
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A esse respeito Keynes diz 0 seguinte:

(...) concebemos a organizacdo econdmica da salgentano consistindo, por um
lado, em um conjunto de firmas ou empresarios ssyem equipamento de
capital e comando sobre os recursos na forma nmamet#or outro lado, um
conjunto de trabalhadores tentando se empregara firma dard emprego se ela
espera que os rendimentos de vendas ao final dodpede conta excedam os
custos variaveis que incorrera durante o periodizutando ambos os itens em
termos de moeda (KEYNEfHUudCARVALHO, 1989, p.183)

Sintetizando os dois axiomas citados até aqui, &sodecisdes dos empresarios que
determinam o ritmo e a estrutura da atividade fdreae elas estdo subordinas ao objetivo de
multiplicacdo de riqgueza monetaria. Em udltima insid, € a multiplicacdo da riqueza

monetaria quem determina a dinamica da atividadeduica.

2.1.3 Axioma da Inexisténcia de Pré Conciliacao

Em uma Economia Monetaria de Producao “os fatofiescentratados por dinheiro pelos
empresarios” e “ndo ha qualquer tipo de mecanisneocagsegure que o valor do cambio das
rendas monetérias dos fatores seja igual no agregguopor¢cdo do produto corrente que
teria sido a participagao do fator numa economigpemtiva” (KEYNESapud CARVALHO,
1989, p.184). Ou seja, o poder de compra da rerag@e dos fatores ndo necessariamente é

proporcional a sua contribuicdo para geracao deezig total.

Além disso, a remuneracdo dos fatores em moedacanpin problema de coordenacdo na
economia relacionado ao hiato temporal entre pr@aecconsumo. No momento de produzir
nao se esta definido previamente o quanto serardkda. As firmas realizam a producéo

com base em expectativas acerca da demanda gp#&itita, serdo validadas ou ndo apés a
submissdo dela ao mercado. Isso ocorre por domefatque sdo 0s seguintes: 0s
“demandantes de bens finais ndo precisam inforraaaindemao as firmas como pretendem
gastar suas rendas” (CARVALHO, 1989, p. 185). Elaimédo precisam também informar o

guanto pretendem gastar da sua renda.

Sendo assim, a existéncia da moeda enquanto naddizador de trocas é suficiente para
desencadear um problema de coordenacao na ativedadémica. Uma vez que moeda “néo
€ apenas um meio de circulacdo, ela € também uetoothg retencdo” (CARVALHO, 189,
p.185). E, por isso, as economias estdo sujeftatuacdes de demanda efetiva.
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2.1.4 Axioma da Irreversibilidade do Tempo e da Inerteza

A nocao do tempo, na teoria econdmica, diz resgeitatureza do efeito do tempo sobre as
decisbes dos agentes econdmicos. Existem trés agjmrsl que segundo Possas sdo as
seguintes: a acdo dos acontecimentos passados aolutecisbes presentes; o efeito, por
interacao do sistema econOmico, das decisbes pees®bre as decisdes futurasfutaro; e

o efeito das expectativas acerca dos aconteciméuatoos sobre as decisbes presentes”.
(POSSAS, 1987, p.25)

A terceira € fundamental ao conceito de Economiaditiria de producéo e é viabilizada pela
consideracao da temporalidade historica inerenteracesso econémico. Segundo Lima, “o
tempo é concebido como um fluxo unidirecional, wditeer, aquele que o futuro se torna
passado, embora o passado nunca se torne futBAUSOR apudLIMA, 1992, p.100) Ou

seja, o tempo é irreversivel.

Acdes tomadas ontem nao podem ser revertidas erasopara resolver problemas hoje.
Nesse sentido, quando uma decisdo é tomada, eagtermpassado e o agente ndo pode mudar
o fato de té-la tomado, inclusive, as consequémgasrrentes dela. Isso implica que ndo ha
reversao de planos e processos sem custos. E ¢sssiélerado na tomada de decisbes pelos

agentes que sabem que o que dispdem no momenézida@sdo conjecturas.

Conforme Lima,

(...) na medida em que as conseqiiéncias de umsAdemialquer residem em um
futuro desconhecido, o processo de escolha depegibamente de antecipacdes
especulativas que, por sua vez, independente @snseu ndo desapontadas,
caracterizam um exercicio de imaginacdo human#Al.11992, p.100)

Portanto, os variados processos de tomada de deaisddo o momento, sdo condicionados

pelas expectativas dos agentes, dado o ambientadaogpela incerteza.

A definicdo da incerteza de Keynes diz que:

By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, | do noean merely to distinguish
what is known for certain from what is only prob&abThe game of roulette is not
subject, in this sense, to uncertainty ... Ohe. éxpectation of life is only slightly
uncertain. Even the weather is only moderately tage The sense in which | am
using the term is that in which the prospect ofuaogean war is uncertain, or the
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price of copper and the rate of interest twentyydeence ... About these matters
there is no scientific basis on which to form amjcalable probability whatever.
We simply do not know (KEYNESpudFERRARI, 2000, p.2).

Nesse sentido, segundo Ferrari Filho,

(...) quando Keynes diz que a roleta ndo é incertpie quer dizer € que incerteza
ndo esta relacionada as probabilidades obtidasfi@iéncias relativas. Por sua
vez, ele apresenta como exemplo de incerteza, @o pte cobre nos préximos

vinte anos. Keynes pode estar querendo dizer qute @nos é um periodo téo

longo que condi¢cBes sociais, econbmicas e poljtidgentes no passado, ja ndo
existam e, portanto, as formas de extrapolacdoedestos se modificaram. Em

sintese, a nocdo de incerteza em Keynes é quesasagesao ignorantes sobre o
futuro (FERRARI, 2000, p.2-3).

Em sintese, ela decorre da falta de bases infoomasi suficientes para o calculo

probabilistico.

A incerteza, por sua vez, é distinta do risco.<0aié caracterizado pela situacdo “na qual a
tomada de decisdo acerca de um determinado evew@iZada em um contexto em que a
distribuicdo de probabilidade deste é conhecidédERRARI, 2000, p.3)

Acerca do risco, Keynes diz que existem dois tigesisco associado ao investimento. O

risco do empreendedor, do tomador do empréstimise® do emprestadbr

O primeiro tipo de risco € aquele associado a gealgcdo de natureza capitalista. Ele esta
presente no investimento produtivo, na atividageeslativa. E o risco do empreendedor. Se
o investimento for realizado com recursos propesse € o Unico risco relevante. No entanto,
quando o investimento € financiado com recursoger®iros, o risco do tomador emerge
como um custo adicional do investimento. Ele n&stiela se quem empresta e quem toma
emprestado fossem a mesma pessoa. Quanto maedarfec um investimento, maior sera a

taxa de juros.

* O primeiro é decorrente das “dlvidas quanto aghiidade de conseguir o retorno que se esperaégdndo
deve-se (...) “ou a uma contingéncia moral, istéakka voluntaria ou qualquer outro meio, talvedtdi, para
fugir ao cumprimento da obrigagdo, ou a possivelfiniéncia da margem de seguranca, isto é, nao-
cumprimento involuntério causado por uma expedcatnalograda. Pode-se acrescentar um terceiro maéivo
risco, ou seja, a possibilidade de uma variacatadesivel no valor do padrdo monetario.” (KEYNES82,
p.121)
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Os agentes econdémicos fazem célculos de riscogp@eem sua tomada decisdo no ambiente
de incerteza. No entanto, esse procedimento ndai expossibilidade de desapontamento,

dado que a incerteza € mais ampla que o risco.

E essa condi¢do de incerteza inexoravel que induagentes econdmicos a demandarem
seguranca contra situagdes imprevistas. Sendo dareeiqueza em sua forma genérica, o
ativo mais maleavel que propicia flexibilidade sesis detentores para adaptar estratégias em
situacOes adversas, 0 “nosso desejo de reter ntoaaa reserva de valor € um barémetro de
nossa desconfianca em nossos proprios calculos neerpdes referentes ao futuro”
(KEYNES apud CARVALHO, 1989, p.179-180). Portanto, € a inceatepie justifica a

preferéncia pela liquidez.

Nesse sentido a moeda é um ativo especial que terppta demanda dos detentores de
riqueza. Ela compde o portfélio dos agentes ecoodsrinvestidores. A conversdo de moeda
em ativos menos liquidos esta sujeita a analiseretosnos proporcionados pelo ativo em

questao frente ao prémio de liquidez da posse dada)amu seja, a seguranca desse ativo

especial.

2.1.5 Axioma das propriedades da Moeda

Na Economia Monetaria, a moeda possui duas prauesd fundamentais: “a nula ou
negligivel elasticidade de producdo” e “nula ou ligéeel elasticidade de substituicdo”.
(KEYNES apud CARVALHO, 1989, p.187) Isso quer dizer que a moédam bem néo
produzivel pelo emprego de trabalho e que nenhuno ativo ndo liquido (produzivel pelo
trabalho) exerce as funcdes de unidade de conta, seetroca e reserva de valor que sao

desempenhadas pela moeda.

Sendo assim, ela deve ter sua escassez relatimapgeiominancia em relacdo a outros ativos
gque possam servir de reserva de valor, servindm ¢oaio ultimo de liquidacdo de contratos.

Portanto, a moeda é reconhecida pelos agentesrepmesentante Ultimo do valor de troca.

Na visdo de Keynes e dos pos Keynesianos, a furggencial da moeda € a de servir como
unidade de conta para realizacdo de contratos.pri@ncia dos contratos denominados em

moeda na definicAo de uma economia monetaria se aevato de que a “producdo toma
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tempo e, assim, em uma economia orientada por desca maior parte das transagdes
produtivas envolve contratos futuros” que “podemcemsiderados como o meio pelo qual os
empresarios em um contexto de mercados livresntemanter salarios e precos sob controle”
(DAVIDSON apudCARVALHO, 1989, p.187)

Para que a atividade econbmica transcorra “nornrakficnuma economia monetaria de
producdo é necessaria uma unidade estavel de mpdidacontratos. Segundo Carvalho
(1989, p.188),

(...) a limitacdo a possibilidade de producdo doiomde pagamento que
corresponde a esta unidade € o que, em Ultimasan&hantém represadas as
expectativas com relacdo ao poder de compra fujueoesta unidade representa,

tornando-a uma forma de manutencao da riquezaiej,asm objeto de retencao.

2.2 AHIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

Hyman Minsky, economista da escola P0s Keynes@mribuiu de maneira relevante para a
compreensao da dindmica econdmica capitalista. €larando é possivel compreender a
acumulacédo capitalista da economia sem ter em neraedimensao financeira. Em sua
abordagem, ele centra a andlise nas relagfes éimasentre as unidades econémicas e como

elas irdo influenciar o sentido e o ritmo da acwagéb de riqueza.

A teorizacdo da instabilidade financeira das ecoasnproposta por Minsky pressupde

algumas consideragbes acerca do ambiente econ@Pmiocgeiramente, deve-se assumir que a
atividade econdmica se da numa economia monetanmatiucao e é organizada em funcéo
da busca por ganhos nominais, ou seja, a logicdafuental da atividade econdmica é a
acumulacdo de capital. Nesse contexto, tambémzsaedeessario destacar a existéncia de
ativos de capital que exigem grande montante degses, além de um complexo e sofisticado

sistema financeiro.

A respeito do sistema financeiro, Minsky diz que,

(...) a hipétese da instabilidade financeira leveédo o fato de ser a atividade
bancaria uma atividade com fins lucrativos. Bandmscam o lucro pelo
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financiamento de negdcios e banqueiros. Como todasmpreendedores em uma
economia capitalista, os banqueiros estéo cierdegud a inovagdo gera lucros.
Assim, os banqueiros (usando o termo genérico foal@s os intermediarios no
sistema financeiro), sejam eles intermediarios &o, 380 mercadores de divida
que se esforcam para inovar nos ativos que adquiemas dividas que
comercializam. (MINSKY, 1992, p.318)

A dindmica de acumulac&o capitalista, entdo, estdadhente relacionada aos investimentos

realizados pelos agentes econdmicos. Segundo Minsky

(...) o desenvolvimento do capital de uma econarafitalista € acompanhado por
trocas de dinheiro presente por dinheiro futurodi@heiro presente paga por
recursos que vao para a produgdo de bens de messti, enquanto o dinheiro
futuro € o “lucro”, a ser recebido pelas empresaterdoras dos ativos de capital
(conforme os bens de capital sdo utilizados). (M{MS1992, p.315)

“De acordo com Minsky, o investimento é um procassdempo e envolve um complexo de
pagamentos que necessita ser financiado” (MINSWd SILVA, 2009, p.7). Isso ocorre
através do sistema bancario que interpde sua @arantre seus depositantes que |he
emprestam dinheiro e os seus clientes tomadoresngeéstimos que usam o dinheiro do
empréstimo para financiar a compra de ativos. Dendoesquematica, a intermediagéo
financeira obedece a seguinte ordeepositantes— bancos— tomadores de empréstimo

— bancos— depositantes.

Sendo assim, inicialmente as trocas ocorrem nodgede financiar os investimentos e, em
seguida, elas ocorrem no sentido de arcar com aapromissos decorrentes do
financiamento, estipulados no contrato.

O preco do contrato de financiamento € negociadie énvestidores e banqueiros. Nessa
negociacao existem duas perspectivas. Do pontestiedo tomador, a perspectiva € a de que
o investimento gere no futuro a renda necessanma pamprir com as obrigacdes do
financiamento. E no caso do banco, a expectatiyaaé@to a capacidade de cumprimento no
futuro das obrigagbes por parte do tomador, oy seaj@co-retorno do financiamento. Sendo
assim, o elemento que baliza a negociacdo € a tatpacdo lucro decorrente do ativo
financiado.

No final do processo € “a realizagdo dos lucrosrd@ha se 0s compromissos assumidos em
contratos financeiros serdo cumpridos — se os stiv@nceiros terdo o desempenho pré
forma definido durante as negociagdes”. (MINSKY929p. 316)
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Nesse processo, toda unidade econbmica pode setararada através do seu portfélio, ou
seja, seu conjunto de ativos tangiveis e finanseoselecdo da carteira de ativos por uma
unidade econbmica esta, necessariamente, relaesiodadma expectativa de valorizacéo
privada, independente do grau de liquidez e hotézda aplicacdo do ativo. Por exemplo, um
agente econOmico pode investir tanto na aquisigibeths de capital, como especular com
ativos financeiros. No fim, o objetivo das transeg;6era o mesmo, a valorizagdo do montante

aplicado.

A determinacgéo de posi¢ao em termos de ativo, mada de decisao de investimento implica
duas questdes para 0 agente investidor. A pringegaber qual o tipo de ativo a investir,
considerando o grau de liquidez, a funcdo do aiwbjetivo do negocio. A segunda é de que
modo a aquisicdo desse ativo sera financiaday@eéatde recursos proprios ou com recursos
de terceiros captados no mercado. No segundo eds@nciamento acarreta a obrigagcéo de
pagar dinheiro em datas especificadas conformerafigbes estipuladas em contrato.

Minsky sintetiza a relacéo financeira inerente marfciamento de ativos com recursos de
terceiros da seguinte forma: “para cada unidaden@unira, o passivo em seu balango
determina uma série temporal de pagamentos prentanacordados, embora os ativos
financiados gerem uma série temporal de receb@painas conjecturados”. (MINSKY, 1992,
p.315)

E essencialmente o aspecto relacionado ao finaecikanta decisdo de portfolio que resume
0 que Minsky chamou ddecisdo especulativa fundamentgle se impde a praticamente
todas as unidades econd6micas. Tal decisdo “dpeitesa quanto, do fluxo de caixa
antecipado das operacdes, uma firma, familia otituitgio financeira reserva para o
pagamento dos juros e do principal de suas obrgagssumidas para financiar posi¢cées em
ativos”. (MINSKY apudGONTIJO, 2009, p.9)

Nesse sentido a dimensao do passivo exerce infuenacial no processo de acumulacao,

conforme indica Colieste,

(...) a extensdo e os prazos da estrutura do pasedsultantes dos novos
investimentos, seriam distintos de acordo com @edativas das empresas, as
quais serdo influenciadas pelo grau de incerteza floxos monetéarios
prospectivos, ja que as obrigagdes contratuais te&er saldadas periodicamente
por esses resultados futuros, ou no caso de umiéic@olagressiva de
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financiamento, por novos débitos junto ao mercadanteiro. Dado que as

dividas contratadas exigem um fluxo de pagamerdnstante e rigido no tempo

(ao contrario dos investimentos que possuem retomceertos), a situacdo do
passivo empresarial sera decisiva para as expextata acumulacdo de riqueza.
(COLIESTE, 1989, p.110)

Para compreensao da estrutura das relacdes firmneesua influéncia na economia, Minsky
desenvolveu os conceitos de financiamento robudioaaciamento fragil. Tais conceitos
dependem da relacao entre obrigacdes e fluxo da eailongo do tempo, ou seja, indicam o
grau de liquidez e solvéncia frente a contratac@ounha divida. Essas relacbes entre
COmpromissos e receitas caracterizam a qualidaderdojo financeiro que podem ser de trés
tipos: hedge especulativo ®onzi No primeiro tipo de arranjo, as receitas esperadgaeram

as obrigacdes em cada periodo. Nesse caso, 0 ag@oteecessita recorrer a novos
financiamentos, uma vez que seus débitos sao salgedos rendimentos do arranjo. No tipo
especulativo, em alguns periodos o fluxo de ca&@aobre as obrigacdes e necessita-se de
empréstimos para cobrir juros. No tiponzj que é um desdobramento do tipo especulativo,
h& necessidade de tomar empréstimos para colénn, ébs juros, o principal da divida, ou

seja, necessita-se de refinanciamento. Portanto,

(...) as unidades especulativagpenzi, sdo, portanto, mais frageis a qualquer
elevacdo das taxas de juros, por isso coloca am sisa situacdo de solvéncia,
levando-as, necessariamente ao refinanciamentqagese dar via empréstimos,
elevando-se assim o principal e o servico da dijvidavia venda de ativos a

precos mais baixos. (AMARAL, 2009, p.27)

Segundo Silva (2009, p.7), “a estrutura de finaneiato de uma economia pode ser
considerada como a relacdo entre os fluxos futdeducros esperados e os fluxos de
compromissos financeiros contratados”. Nesse sgmntigpadrao de financiamento robusto ou
fragil de uma economia dependera da predominarasatigjos de arranjos presentes nela.
Caso predomine arranjos financeiros do tifsmige o padrdo de financiamento é robusto. A
medida que passa a predominar arranjos financeéréipo especulativo Bonzi o padréao de

financiamento torna-se fragil.

Minsky desenvolve sua teoria sob uma perspectsl@a&ida economia. O carater ciclico da

analise minskyniana traz como elemento subjacewtmnoeito de incerteza Keynesiana, que
reporta aos comportamentos movidos por convengdesericado. Essas convengdes variam
com o tempo, 0 que denota a instabilidade no colmp@nto dos agentes que ora é tomado

por ondas de confianca, ora por excesso de deangafi Segundo ele, ao longo do ciclo,
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ocorre uma mudanca no padrdo de comportamentoidondivdos agentes econémicos que

altera a propria dindamica do ciclo.

A abordagem inicia-se a partir de um cenario expaisgta, onde ocorre incremento do
investimento e crescimento econémico cujo padraofimEnciamento é robusto. Nesse
contexto, o prémio de liquidez diminui. ISso estinos agentes a assumirem posicdes menos

liquidas em geral financiadas com recursos deitesce

Na medida em que as posicdes financeiras assupettzsagentes sdo validadas, eles tendem
a manter ou ampliar ainda mais o nivel de endivetam Essa euforia induz os agentes
econdmicos a superdimensionarem os fluxos finanEedsperados e assumirem posicoes
financeiras cada vez mais arriscadas, apostandagjteceitas futuras serdo suficientes para
cobrir as obrigacbes decorrentes do financiameD®.acordo com esse movimento, 0S
agentes passam de uma estrutura financhedge para especulativa, apostando na

manutencéo de alta do ciclo.

A estrutura de financiamento da economia, portantega de robusta para fragil a partir do
momento em que, ao longo dwoom, passa a predominar na economia 0S arranjos
especulativos ®onzisobre os arranjolsedge ou seja, ha uma propor¢cdo maior de agentes

engajados em arranjos especulativeopzi

A partir dessa condigdo, os agentes ficam vuln&g&vealta nas taxas de juros, a mudancas
nas condi¢bes de financiamento ou, até mesmo, o@dcratizacdo das projecdes otimistas
realizadas. Em qualquer caso se esta sujeito aashaento entre realizacdo do ativo e 0s

fluxos de compromissos.

Nesse sentido,

(...) quando a demanda especulativa por moeda aanpdevido ao acréscimo do
perigo resultante da estrutura dos passivos, ondggor outro motivo, as taxas
de juros se elevam, as empresas, familias e igis financeiras tentam vender
ou reduzir os ativos de forma a pagar as divida® tesulta na queda dos precos
dos ativos. (MINSKY, 1975, p.124-12pudGONTIJO, 2009, p.10)

Conforme sintetizou Conceicéo,
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O “momento Minsky” se refere a dinamica depressateo-alimentadora em que
aqueles carentes de liquidez para cumprir suagagiies de divida se véem
obrigados a vender seus ativos por valores cadam@&mres e aqueles com
liquidez em excesso se recusam a adquirir os atifevsados enquanto persistir a
tendéncia deflacionaria. (CONCEICAOQ, 2009, p. 308)

(...) se uma economia com um numero consideravainigades especulativas
estiver sofrendo com inflagdo, e as autoridadetaten exorcizar a inflacdo
através de restricdo monetaria, unidades espe@sdate tornardo unidadesnzie

0 patriménio liquido das unidades anteriormePd@ziir4 evaporar rapidamente.
Por conseguinte, unidades com deficiéncias de fllxacaixa serdo forcadas a
vender ativos para manter suas posicfes. Isto vetssinte conduzird a um
colapso dos valores dos ativos. (MINSKY, 1992, §)31

A euforia dos agentes tanto na fase ascendente camiescendente atua no sentido de

reforcar a tendéncia do ciclo até que ele se esflmecaso depressivo, “a medida que as

repercussdes da deflagdo diminuem, que o estoqumaptal se reduz e que as posicdes
financeiras sdo reconstruidas durante a fase @gnestdo, tem inicio a recuperagédo e a
expansao” (MINSKY, 1975, p. 128pud GONTIJO, 2009, p.11) que se desdobrard em um

novo ciclo.

Resumindo,

(...) em seu quadro teérico, ele destaca o modw quel uma economia baseada
em contratos monetarios devera assumir um compenti@mestruturalmente
instavel e sujeito a ondas de pessimismo e sue@xckesso de confianca, devido a
impossibilidade de eliminar a incerteza que acormpasempre o calculo
empresarial. (COLIESTE, 1989, p.108)

A hipdtese da instabilidade financeira, portantay@ teoria do impacto da divida sobre o

comportamento do sistema e também incorpora a nagoela qual a divida é validada.

Ela tem dois teoremas fundamentais.

O primeiro teorema da hipétese da instabilidadaniieira € que a economia tem
regimes de financiamento que a tornam estavelregimes de financiamento que
a tornam instavel. O segundo teorema da hipétesestigbilidade financeira é

que, ao longo de periodos de prosperidade prolengagdconomia transita das
relacdes financeiras que contribuem para um sistestavel para relacbes
financeiras que contribuem para um sistema inst@vieNSKY, 1992, p.318)
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De forma esquemaética, durante periodos favoralesseconomias capitalistas tendem a se
mover de uma estrutura financeira dominada por adas hedge para uma estrutura
dominada pelas unidades envolvidas em financacasp®as ePonzi. (MINSKY, 1992,
p.319) Ou seja, a hipotese da fragilidade finaaceie Minsky indica que a economia
capitalista possui, endogenamente, uma estruttaadeira sujeita a crises. E a partir da boa
condicdo macroeconfmica, da estabilidade, que @stegy em busca de ganhos financeiros,
assumem posturas especulativas, logo, mais vukisré € a partir da predominéancia das
unidades econdmicas em situacdo especulativa gergasas condicdes para geracdo de uma

crise financeira.
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3 O SISTEMA FINANCEIRO DOS ESTADOS UNIDOS

Para compreensao da crise sldbprimefaz-se necessario conhecemodus operanddo
mercado financeiro habitacional, ou seja, sua comQao, as instituicbes presentes,
caracteristicas e seu modo de funcionamento. Bareaomo o financiamento habitacional é
parte integrante do sistema financeiro, na seccdod®8ste capitulo sera abordado as
mudancas institucionais do sistema financeiro araea, indicando as tendéncias regulatorias
percebidas. Em seguida, na sec¢do 3.2, sera deaardnformacao institucional do sistema
financeiro habitacional americano propriamente,ditoseja, como as tendéncias regulatérias

repercutiram no mercado de crédito habitacional.

3.1. BREVE HISTORICO DO SISTEMA FINANCEIRO DOS ESD®S UNIDOS

Pode-se afirmar que o sistema financeiro dos Estabiodos se iniciou com a criagdo do
Bank Of United Stategm 1791, o qual acumulava as fun¢cbes de banco cminerBanco
Central. Em seguida, no ano de 1816, foi criad®oond Bank of United Staiago objetivo

era complementar o anterior quanto a seguranca&tdo Isancario. Vale ressaltar que, neste
periodo, ndo havia regulacéo da atividade banaduiaggja, os bancos atuavam segundo suas

préprias regras.

A primeira instituicdo de carater regulador do esi&t financeiro foi criada através do
National Bank Acem 1864, o Conselho Controlador. Ele tinha conjeto supervisionar,
fiscalizar e examinar os resultados dos banco®nais, além de supervisionar a emissao de
titulos por partes dos mesmos. No entanto, mesmmoesta fiscalizacdo o sistema bancario

norte-americano continuou instavel e vulneraveises de confianca.

Como resultado das sucessivas crises bancariascquéam no sistema financeiro americano
a época, em 1913, o congresso aprovobederal Reserv ActAtravés deste os bancos
nacionais tornaram-se membros Elederal Reserv SystefRRS) °. Aos bancos estaduais a

adesao era facultativa.

® O Federal Reserve System (FRS) é também abrestado FED.
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A crise financeira de 1929 e o periodo da Grandedé3sdo dos anos de 1930 motivaram um
grande salto na regulamentacdo do sistema finanoeite americano. Sendo necesséria a
criacdo de uma complexa estrutura institucional coimuito de fornecer maior estabilidade

ao sistema financeiro.

Em 1933, Roosevelt, o entdo presidente, encontrasistema financeiro com falta de
liquidez, com varios bancos e outras instituicdesniceiras em situacdo de insolvéncia.
Nesse contexto, os preceitos do livre mercado,ormutdominantes, ndo inspiravam mais
confianga aos agentes econdmicos. Assim, o Estsslomau a responsabilidade de tentar
minimizar as perdas ocorridas no mercado e de @mduprocesso de reconstrugcao do

sistema financeiro privado.

O desenho do novo sistema financeiro foi institypetbsBank Actsrealizadosnos anos de
193% e 1935. Esse novo sistema partia de dois prifindantes, a segmentacdo e a
transparéncia. Segundo Lima, “as instituicdes fieaas foram organizadas de acordo com as
funcdes que deveriam exercer, estabelecendo oicrité especializacao por tipo de servico

(crédito) para proceder-se a segmentacdo do mérgatidA, 1995, p.16)

Dentro dos mesmos parametros foi criad®ezonstruction Finance CorporatidRFC). Ela
tinha a funcdo de banco de investimento publiceénAdisso, ele foi fundamental para dar
suporte financeiro a indastria manufatureira enasituicdes privadas, através da emissao de

acoes.

Outras medidas importantes foram a reformulacad-elteral Reserve SystefRRS) e a
criacdo doFederal Reserv Boardom prerrogativas de autoridade monetaria nacidtsh
ltima tinha poder para supervisionar e regulamegaatividades de todas as instituicbes do
pais. Criando-se, por fim, leederal Deposit Insurance CorporatighDIC) cuja funcéo era

garantir os depdsitos bancarios.

Em sintese, segundo Lima, as principais caradtar$stdo novo sistema financeiro eram as

seguintes:

® OBank Actde 1933 ficou conhecido também co@lass-Steagall Act.
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(...) bancos ndo poderiam negociar seguros nemsagdeprecos dos servicos
bancérios seriam regulamentados; haveria um tetogtaxa de juros; ndo haveria
pagamento de juros para depésitos com prazo inf@r3® dias — depdsitos a vista.
(...) regulamentacdo das atividades internacionegstricbes rigidas para o
aumento das redes interestaduais ja existentesp@dnissdo para novas redes
interestaduais (...) regras para fusGes e aqussigfie bancos; limite para a
concessao de crédito; reducdo do grau de alavamg¢agentrole dos ativos,
através de requerimentos relativos a qualidadeatless; separacéo nitida entre
bancos comerciais e de investimento; limites paraoacessdo de licengas
bancéaria. (LIMA, 1995, p.17-18)

O desenvolvimento daBank Holdings Companiggelo Bank Holding Company Aébi uma
primeira tentativa de reduzir as limitacoes imppst@losBank Acts Elas eram autorizadas a
oferecer servigos financeiros que eram proibidas Bancos. Apesar disso, 0 processo de
desregulamentacao financeira mais amplo s6é fodadw, de fato, a partir dos anos 70 e
intensificado durante a década de 1980.

O que proporcionou e motivou esse movimento deedatamentacado foram as proprias
condicdes macroeconbmicas do periodo juntamente asminovacdes tecnoldgicas e

financeiras.

O aumento da instabilidade financeira criado pelabga do padréo ouro-dolar, o novo
regime de cambio flutuante e a volatilidade dasgagte juros americanas trouxeram uma
série de transtornos para a gestdo da atividadedaira, mas, ao mesmo tempo, abriram
novas oportunidades de se obter ganhos financewos a especulacdo. Para tanto, era
necessario diminuir a regulacédo sobre os capitais paradigma passou a ser o da livre

circulacao de capitais pelas pragas financeirasdar do mundo, 24 horas por dia.

As inovacOes tecnoldgicas, por sua vez, ampliaraacesso a informacdo dando maior
agilidade e diminuido os custos o0 que viabilizaeaizacdo de novas operacdes financeiras

mais sofisticadas e ao redor do mundo.

Neste contexto, foram realizadas uma série de ngadanas leis e nas instituicbes com o
objetivo de flexibilizar as atividades dos agentessistema financeiro. Cabe aqui destacar
algumas delas. Em 1975, instituicdes estaduai®dpgnca na Califérnia foram autorizadas a
lancar hipotecas com taxas variaveis, alguns bamacisnais na Califérnia fazem o mesmo.

Em 1980, entra em vigor a lei que autoriza o pagéonde juros a conta corrente em todo
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pais. Em 1981, o DIDCadota prazos para a retirada progressiva doebndi¢ taxa de juros.
Esse comité perdurou até a remocao total da regul@cem 1986. Ainda em 1981, teve
inicio a operacdo domternacional Banking FacilitiegIBFs). Essas instituicdes realizavam
operacdes que estavam fora da regulacéo aplicdwdha as operacdes financeiras realizadas
nos EUA, isto é, eram isentas da obrigatoriedadedépdsitos compulsérios, e tinham outros
beneficios fiscais. Além destas, foram tomadas séni& de outras medidas que apontavam
para o fim das restricbes impostas as instituifidesceiras delimitadas pela regulacédo pos
crise de 1929.

Nessa passagem panoramica sobre o sistema firmdosirEstados Unidos, percebe-se que
existiram dois movimentos regulatérios/institucisnalistintos. O primeiro é o “pro”
regulamentacdo, o qual esta diretamente associadeeade 1929. A partir dele foi criada
uma série de regras e instituicdes para reguldstensa financeiro, uma vez que nao havia
maturidade das instituicbes. A idéia subjacentessee enovimento era dar estabilidade ao
sistema financeiro e, por conseguinte, confiabiledas instituicdes e credibilidade entre os
agentes econdémicos. O segundo é o “contra”’ a neguitacdo. Este data dos anos de 1970,
periodo de grande instabilidade financeira, marcgukla estagflacdo nos paises
desenvolvidos. Ele parte de uma situagcdo de regupio do sistema financeiro, regras
bem delimitadas para a atividade bancéria, mercditasiceiros nacionais fechados e
segmentados para uma situacdo de mercado finargtebval, sem barreiras a circulacédo de

capital. E é sobre essa égide que vivemos atéaesatliais.

Na seccdo seguinte sera abordado como esse mooimegtlatério repercutiu na
conformacdo institucional do sistema financeiro BO#\ e sua relacdo com o desempenho do

mercado imobiliario.

3.2 A EVOLUCAO DO FINANCIAMENTO HABITACIONAL DOS ESADOS UNIDOS

Em decorréncia da grande depressédo da década @e fabdiciado um amplo programa
habitacional federal. Esse programa incluiu desdedamgcas nas regras (alteracbes

legislativas) do financiamento habitacional a é@mgle novas instituicdbes que tinham dois

" Depository Institution Deregulation Committeriado para ser utilizado em favor da graduahielaco da
regulacdo. Ele teve fim com a remocéo da regulg@cém 1986.
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objetivos fundamentais. O primeiro era “fortaleeeexpandir o sistema de financiamento
residencial, apoiando as instituices $vings & Loans (instituicbes que financiavam a
habitacdo) e o segundo era desenvolver os “mecasigue permitissem uma melhor gestao
dos riscos por meio da criacdo de um mercado sadonde hipotecas e da concesséo de
garantias publicas” (CAGNIN, 2009, p.3)

Ao longo da década de 1930 foram criadas tréstuiggies chaves para o sucesso do
programa habitacional. A primeira foiFederal Home Loan Bank Syst¢éRHLBS) criado

em 1932. Ele era composto por um conjunto de 12dsaregionais cujo objetivo era fornecer
liquidez para o mercado primario de hipotecas, semda fonte alternativa de capitalizacao

para asS&L. Ele era supervisionado pdtome Loan Bank Board

Também sob a supervisdo #tmme Loan Bank Boardpi criada aHome Owners Loan
Corporation (HOLC) em 1933. No entanto, essa instituicao tinlmcarater assistencialista.
O seu principal objetivo era disponibilizar rec@sodevedores ameagcados com a execugao

das hipotecas.

A segunda instituicdo chave foi criada em 193#&ederal Housing Administratio(FHA)

cuja finalidade era assegurar os contratos hipatescdos credores de baixa renda, assumindo
assim, os riscos do crédito hipotecario destina@ssa classe. Na pratica, ela “assegurou
hipotecas de até 80% do valor do imével, com baiagas de juros e amortizacdo em 20
anos”, e em 1938, passou “a assegurar hipoteca® @% do valor do imével de residéncias
novas de valor até US$ 6.000". (GONTIJO, 2008, p.11

O tripé institucional se consolidou com criacaoFaaleral National Mortgage Association
(FNMA ou Fannie Ma¢ em 1938. Ela assegurava a liquidez do mercadarddito
imobiliario, pois atuava comprando as hipotecaamatas pela FHA no mercado secundario.
Com isso, 0 estado passou a ser um agente pattocingportante no mercado de hipotecas e

foi fundamental para consolidacédo desse mercado.

No ano de 1968 foi instituido Housing Actque renovou a perspectiva do financiamento
habitacional. Ele reformuloufannie Mae permitindo-lhe “a emissao de acbes em bolsa de

valores e a compra de hipotecas convencionzesiventional mortgagesque ndo sao
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garantidas pela FHA)” (CAGNIN, 2009, p.3). Tornarel@ssim, uma instituicdo de gestao
privada patrocinada pelo governo.

Nesse sentido,

(...) aFannie Magpassou a tomar recursos emprestados a taxas deapaixo das
de mercado, fosse através da emissdo de debéhageadas nas suas hipotecas,
fosse por meio de financiamentos do Tesouro, e rogrestava aos bancos
hipotecérios, que, assim, podiam originar novos résipnos hipotecéarios
(ROBERTSONapudGONTIJO, 2008, p.13).

Além disso, foi criada &overnment National Mortgage Associati@NMA, ou Ginnie
Mae) que era vinculada aDepartment of Housing and Urban Developm@dtD) cujo
objetivo era garantir o financiamento a moradisapga@ssoas de baixa renda seguradas pela
FHA.

Em 1970, @&annie Maepassou a sofrer concorréncia no mercado secund&rdpotecas a
partir da criacdo ddederal Loan Mortgage CorporatioifFreddie Mag¢. Ela era uma
instituicdo semelhante Bannie Maeno sentido de ser patrocinada pelo governo eesiag
privada. Sua atuacdo dinamizou o mercado de hig®isanvencionais (ndo asseguradas pela
FHA) originadas pelas S&Ls. Essa instituicdo tega sapital aberto em bolsa no ano de
1989.

Esse modelo institucional gestado no pos crise9®® permitiu a ampliacdo do volume de

crédito disponivel a taxas de juros mais acessieim programa de amortizacdo mensal.
“Em 1900 cerca de 30% das residéncias nos EUA bipatecadas em 40% do seu valor” ja

na “década de 1970 mais de 60% das mesmas est@vatechdas a mais da metade do seu
valor” (ROBERTSON, 1973, p.638udGONTIJO, 2008, p.10).

O modelo de financiamento habitacional segmenthdseado em associacdes de poupanca
em empreéstimos funcionou bem enquanto perdurogimeesmonetario do padrao ouro-délar.
A quebra desse padrdo em 1973 e a politica moaeténtracionista adotada em 1979
associadas as limitacbes impostas pela regulaci&terse implicaram dificuldades para
capitalizacdo daSavings and LoansNa época, vivia-se ufmoomno mercado hipotecario.
“O valor total do crédito hipotecario passou de Tl@des de ddlares em 1976 para 1,2
trilndes de dolares em 1980” (GONTIJO, 2008, p.I3¢ modo que essas instituicoes
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estavam posicionadas em hipotecas de longo preeas fixas de juros. . Quando a taxa de
juros do mercado aumentou, “o valor presente déditos habitacionais caiu, e ficou abaixo
do valor de face dos titulos, corroendo entdo angal das S&Ls”. (GONTIJO, 2008, p.13).
Na pratica, os depositantes transferissem seusspscpara fundos do mercado monetario que

tinham maior rentabilidade.

Dentro desse contexto, algumas medidas foram amotedtentativa de resolver os problemas
enfrentados pel&®avings and LoanGontijo (2008) destaca que em 1979, foi autoonzas
S&L federais, investir e lancar hipotecas do tip&M\ Em seguida, foi aprovado o
Depository Institutions Desregulation and Monet&wgntrol Actque permitia as S&L atuar
com depositos a vista e removeu a regulamentag@dimgitava as taxas de juros da conta
poupanca. Em 19823, Garn - St. Germain Depository Institutions Aaitoriza as S&L a
emitirem cartdes de crédito, operar no comeércioirdéveis, realizarem empréstimos

comerciais e tomar dinheiro emprestado junto ao.FED

Apesar dessas medidas tomadas, a cris&aags and Loanéo foi evitada. O seu estopim
foi 0 colapso ddHome State Savings Bank de Obin 1988, Segundo Gontijo (2008, p.13-
14),
(...) entre 1986 a 1989, FSLIC fechou ou intervem 296 instituicdes (...) nos
anos de 1980 a 1994, mais de 1.600 bancos garargilo FDIC fecharam ou
receberam assisténcia (...) 0 nUmero de S&L asadgsipelo governo federal dos
EUA recuou de 3.234 em 1986 para 1645 em 1995(cysto da crise estimado

pelo General Accounting Officentre o periodo de 1986 a 1996, foi de 1.601,1
bilhdes de dolares.

Como resultado dessa crise, verificou-se a retragasistema financeiro e da construcao
residencial. “O numero de residéncias construidasou de 1,8 milhdo de unidades em 1986
para 1 milhdo em 1991”. (GONTIJO, 2008, p. 14).Mldisso, diversas instituicdes deixaram

de existir ou modificaram suas funcgdes.

8 para a descricéo cronolégica detalhada da cdsssarhttp://www.fdic.gov/bank/historical/s%26l/index.hitm
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4 A SECURITIZACAO

Ao mesmo tempo em que ocorria a faléncia do firsanento habitacional baseado nas
Savings and Loanssurgiam novos instrumentos financeiros baseadosexuritizacao de
crédito. Este modelo de financas prevaleceu no nmantexto das financas
desregulamentadas, inclusive no segmento do fiaar&ito habitacional, ou seja, titulos
hipotecarios como subprime Sendo assim, na seccdo 4.1 deste capitulo, Berdaalo o
processo de securitizacdo de crédito, destacaradofetmas, caracteristicas e conseqiéncias.
Na seccao 4.2 sera tratada a securitizacdo no deedeahipotecas. E a seccdo 4.3 abordara o
funcionamento do mercado de titulos baseados eatelsgssubprimecom destaque para a
atuacao das instituicdes privadas.

4.1 O PROCESO DE SECURITIZACAO DO CREDITO E SUASRACTERISTICAS

O sistema financeiro pode ser baseado em créditmauercado de capitais, a depender dos
tipos de contratos financeiros predominantes na@u@. Os dois casos dizem respeito a

intermediacao e a desintermediacéao financeira caspmente.

Segundo Lima (1995, p. 32), o conceito de interagdb financeira diz respeito as
“operacbes financeiras nas quais um intermedidsanco ou outro agente financeiro,
interpde-se entre o Ultimo aplicador e o ultimo &dor”. Essas operacdes sdo classificadas

(1P

como financiamento indireto. Ja a desintermediagfere-se “as operacdes em que o0
aplicador ultimo detém um ativo negociado diretafmexm um tomador”. Essas operagdes

séo classificadas como financiamento direto e ecoatravés titulodpndsg e acoes.

A organizacdo da atividade das instituicoes finamase pode ser segmentada ou
universalizada. No primeiro caso, a instituicdaficeira pode atuar apenas num segmento
especifico do mercado de crédito. No segundo, etie @mtuar em varios segmentos dos
mercados de crédito. Por exemplo, um banco emiprncomercial pode atuar no segmento

de investimento, de seguros ou mercado de capitais.

Vejamos alguns exemplos de organizacdo de merdatsceiros. O mercado financeiro
americano, o maior do mundo, € segmentado e desegdédo. Ja o brasileiro, por sua vez, é

universalizado e intermediado. Entretanto, a patéir década de noventa, os mercados
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financeiros nacionais estdo convergindo para umsteisia financeiro internacional”, que é

universalizado e baseado no mercado de capitajsnfe Reis,

(...) este sistema esta fora da jurisdicdo doslestaacionais e possui poucas
instituicdes reguladoras. A globalizacéo financeistd levando a - e a0 mesmo
tempo é levada pela — uniformizagdo das praticaeedimentos deste sistema
internacional, incluindo a desintermediacdo e dafecimento dos mercados de
créditos. (REIS, 2007, p.2)

Nesse sentido, a tendéncia mundial converge paméversalizacdo dos bancos

As operacOes de securitizacao tiveram inicio noliség contexto: fim do padréo ouro-ddlar e
0 colapso de Bretton Woods em 1971, choques ddlpetde 1973 e 1979, estagflacdo nos
paises desenvolvidos, alta volatilidade tanto nmécio como nos capitais internacionais.
Em decorréncia desses acontecimentos instauroors¢iaa de instabilidade nas economias,
com o acirramento da incerteza quanto ao componantos juros, cambio e precos. Como
resposta a essa instabilidade geral surgiram algumogacdoes financeiras, entendidas como
novos tipos de servicos ou novos produtos finaoseih funcdo desses novos produtos era
diminuir os riscos e socializar a incerteza. Alémsd, promoveu-se a desregulacédo e
liberalizacdo da atividade financeira, removendobasreiras que protegiam nichos de

mercado especificos.

O crescimento do processo de securitizagcéo teve base o financiamento da divida publica
dos paises avancados durante a década de 198(e Deanitio dessa década, os Estados
Unidos sao os principais responsaveis pela emidséiitulos publicos. Outro aspecto que
acelerou o processo de securitizacdo foi a crisendividamento externo da América Latina,
pois ela comprometeu a rentabilidade dos empréstiradicionais realizados a esses paises e
estimulou os bancos a buscarem de novas fontescddas. Além disso, a necessidade de
capitalizacdo para realizacdo da reestruturacédupva (fusbes e aquisicoes de empresas
publicas e privadas) nos paises desenvolvidos tanalbdpliou o processo de securitizagao

° Para Reis, “as conseqiiéncias principais da umilieagdo sdo a queda dos custos dos recursosipptimente

via securitizacéo; valorizagdo da liquidez doscajwerificada pela expansdo dos mercados secoadérie
derivativos; reducdo da importancia das atividatteslicionais de intermediacdo de crédito; queda de
importancia do relacionamento de longo prazo; almento das fronteiras geogréaficas de operacaoauob e
crescimento das operagdes do tipo administrac@ardeira”. (REIS, 2007, p.5)
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A operacao de securitizacdo tem uma caracterispacial. Ela permite transformar uma
obrigacdo que foi gerada em atividade de oferterééito em papéis colocaveis diretamente
no mercado Segundo Rei007, p.3),

As grandes empresas perceberam que se atuassememsadm de capitais
diretamente e de acordo com as regras do mesmeeguiniam captar recursos a
taxas menores do que as dos bancos. Assim elaegdam@scommercial papers
Estes titulos foram bem-sucedidos e se expanditarfgrma que hoje as grandes
empresas preferem tomar no mercado de capitaimar toos mercados de crédito.
Dessa forma, a securitizagdo implica na desinteiagad financeira, isto €, a
instituicdo financeira ndo exerce mais o papel erinediaria de crédito. Ela
pode, contudo, tornar-se corretora e promotoraedéaios.

A consolidagéo da securitizagdo implicou em proasndlteragdes no funcionamento do
sistema financeiro, pois “permitiu a flexibilizacéa administracao financeira” e ampliou “a
capacidade de alavancagem financeira de empresagrgcisavam captar recursos visando
ampliar, remodelar, privatizar ou até criar um naegoécio” (LIMA, 2007, p.35). Além

disso, modificou o papel dos bancos e aumentoparidncia dos intermediarios financeiros

nao bancarios.

Existem varias formas de securitizacdo baseadasvériss instrumentos financeiros que
foram sendo criados desde o inicio dos anos oiteMta seu conceito mais geral, a
securitizacdo é o “planejamento da transformagdim, pelo proprio intermediario financeiro,
de uma operacdo de crédito tradicionalmente reklizaelo agente financeiro (crédito
indireto) em outra operacdo negociavel no mercdwota (crédito direto)”. (LIMA, 1995,
p.36).

Na estrutura tradicional de securitizacdo de avedit forma mais difundida é a TLF,
Transferable Loan Facility,que “consiste na venda de participagdo em emmasti
concedidos de tal forma que os investidores ppdites dgoool recebam certificados que
possam ser negociados no mercado secundario” (LIMA5, p.36). Nesse caso 0 banco
passa a ser um administradorptim| e para isso recebe um pagamento, em geral ardecipa

denominaddee

No decorrer da década de 80, surge no mercadcehfrad americano um novo modo de se
realizar operacdes de securitizacdo de créditoéguaseado em colaterizagdo. Ele se chama

asset-backed securitieal loan-backed



Inicialmente,

38

(...) o governo federal americano por meio da Fad&tational Mortgage
Association, do Government Nacional Mortgage Asattmn e da Federal Home
Loan Mortgage, instituiu programas de empréstinera @ aquisicdo de moradia
utilizando a técnicanortgage-backedecurities. Nessa transacdo, empréstimos
para compra de residéncias eram concedidos atdavésmacao de urpool de
investidores que compravam titulos com determimadauneracao, cuja garantia
era dada pelo (s) proprio (s) imdvel (is), e qudigm ser negociados no mercado
secundario para esse tipo de titulo. Os chamadosdoBu Mobiliarios
desenvolveram-se a partir dessa forma de secgétizade crédito.
(ROSENTHAL; OCAMPQapudLIMA, 1995, p. 36).

Para melhor compreensao das transacfes dasgmi-backed securitie#gjamos o exemplo:

um agente econémico esta interessado em obtemamcfamento, e para isso elege um ativo

para ser usado como garantia colateral. O intedniedgque conduz essa operagdo tem a

funcdo de emitir asecuritiesno montante total do financiamento requerido em#ato por

determinado ativo escolhido pelo tomador e de dikpiza-las para os investidores. No

caso de faléncia do tomador, o ativo dado comongarpassa a ser, em condi¢cdes especialis,

de propriedade dos investidores.

A securitizacdo de crédito trouxe inumeras vantagans intermediarios financeiros,

tomadores de recursos e investidores. Segundo k#waas seguintes:

(...) reduc@o expressiva para os intermediaricanieiros dos riscos de crédito e
da taxa de juros; menor necessidade de aumentéalcppprio em caso de
ampliac@o das operacdes ativas por parte dos agamaceiros; possibilidade de
ndo fazer constar no balanco das instituicoes digiaas operacdes cosecurities
fonte de recurso mais barata do que empréstimdivaais para tomadores;
possibilidade de expandir e alavancar a estrutimandeira das empresas nao
financeiras e ampliacdo da gama de opc¢les parastitores institucionais,
rentabilidade mais elevada a investidores do qubcagpes tradicionais,
intensificacdo e aumento das relacdes financdirldA, 1995, p.41)

Essas “vantagens” do processo de securitizacamgad perspectiva, acarretaram o aumento

do endividamento, reducédo dos prazos de maturidadditulos, favoreceu a especulacao e

criou mecanismos de propagacdo de risco sem prgesdeue conferem uma maior

instabilidade para todo o sistema financeiro.

4.2 A SECURITIZACAO NO MERCADO DE HIPOTECAS DOS ESDOS UNIDOS
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Os anos de 1980 foram pouco dindmicos para o neercaabiliario americano, pois neste
periodo ocorria uma profunda crise no mercado bgéoio, a crise das S&L (responsaveis
por grande parcela do financiamento habitacioiNdsse periodo, entretanto, se consolidou
as bases institucionais para o desenvolvimentoado modelo de financiamento que vai
vigorar na década seguinte, o0 modelo baseado natsgdo de hipotecas. Segundo Cagnin
(2009, p.3), em 1982, o relatério Beesident's Commission on Housing,

(...) reconhecia a necessidade de criar um sistemaque houvesse maior
flexibilidade, de maneira a permitir melhor gesti&oriscos. A estratégia fundava-
se no desenvolvimento do mercado secundario décleig® securitizadas (MBS).

Nesse sentido, foi realizada uma série de altesag@situcionais como, por exemplo, a
permissao para Bannie Maerealizar securitizagcdo de hipotecas convenciomasfim dos
limites para compra de MBS por instituicbes de d@po Essas medidas, de acordo com

Cagnin (2009), levaram a “ampliacdo da liquidez titsos no mercado secundario de

hipotecas, estreitando as relacfes entre os merdadoapitais e 0 mercado de hipotecas”.

Esse mercado hipotecério vem em direcdo da seaqdid desde a década de 1970. Nessa
época, aFreddie Macja atuava emitindo titulos baseados em hipotepaggm ele as
mantinha até o fim do vencimento em carteira. Codifizsdo das inovacdes financeiras no
sentido de “burlar” a regulamentacdo bancaria eraprpp desmanche dela, os bancos
hipotecarios passaram a ampliar sua participacamercado hipotecério. Segundo Gontijo
(2008, p.15), “na década de 1970, as S&Ls origimag&% das hipotecas de imoveis de até
quatro residéncias familiares e adquiriam hipotead&ionais no mercado secundario,
enquanto os bancos hipotecarios (...) detinham d8%otal do mercado”, ja em 1995, “os
bancos hipotecérios originaram 63% do crédito leipatio e estavam se dedicando a venda
de hipotecas, enquanto as S&Ls respondiam por 1Pfhelcado”.

A ampliacdo do financiamento imobiliario atravéstdcos hipotecarios via securitizacédo
deveu-se em grande parte ao crescimento das ig38supatrocinadas pelo goveri@innie
Mae, Fannie Maee Freddie Mac Essas instituicbes ampliaram sua participacédmexcado
hipotecario de 5% na década de 1970 para cercd%ena década de 1990 (GONTIJO,
2008). Isso proporcionou liquidez ao mercado seatindle titulos imobiliarios e estimulou a
entrada de bancos hipotecéarios privados nesse doerdéém disso, junto com os grandes
bancos, essas instituicbes atuavam garantindgpasebas dos bancos langadores no sentido
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de dar maior credibilidade aos titulos lastreadshipotecas e viabilizar a negociagéo deles

no mercado secundario.

As operacOes de securitizacdo permitiram aos bdnposecarios transferir o risco do crédito
para os investidores, ou compradores dos titul&mAlisso, segundo Gontijo (2008, p.15),
ele “reduz os seus custos e contorna, atravésnaacé® das hipotecas dos seus balangos, as
imposicdes dos Acordos de Basiléia, com o0 conséguidescongelamento do capital
bancario, que se torna livre para outras operac®esa os investidores os titulos hipotecarios
além de serem alternativas de investimento parersificacdo de portifélio, eram papeis
atrativos por sua rentabilidade. A figura abaixostra a evolugéo da emisséo de MBS entre
1985 e 2005.
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Figura 1: EmissGes de MBS pelagéncias e por instituicdes privadas — 1985 a 2005
Fonte: Cagnin (2009)

Ao observar a figura acima, percebe-se que a pdetimeados dos anos 1990 cresceu 0
montante emitido em MBS. Em paralelo também comecocorrer a recuperacao do crédito

hipotecario. E possivel notar, que a participagd® lsancos privados também foi crescente,
de modo que se intensificou a partir de 2001, umaantes ddboomimobiliario.

Além dos titulos MBS e RMBS, em meados dos ano$9®® foram criados uma série de
titulos ndo tradicionais. Em geral eles ndo erase@gados pela FHA e nem pelas
instituicBes “semi-publicas”. Eles eram,
(...) produtos hipotecérios ndo-tradicionais oaraktivos incluem empréstimos do
tipo somente jurosirjterest-only loank opgGes de tipo ARMs, empréstimos que
combinam amortizacdo estendida com aportes ped$disalloon§ e outras

formas alternativas de empréstimos”. (CHAMBERS; GAGA; DON
SCHLAGENHAUFapudGONTIJO, 2008, p.16).

Em 2006, esses tipos de produtos representard®33s hipotecas originadas.
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4.3 O PAPEL DAS INSTITUICOES PRIVADAS NO MERCADSUBPRIME

Com a consolidacdo da desregulamentacdo finaneeiumiversalizacdo dos bancos, as
financas securitizadas permearam os diversos nwchlcrédito e conforme visto na seccao
anterior, o financiamento da habitacdo. O mercagldigdotecas, inclusive subprime foi
financiado basicamente com recursos provenientgsmia de titulos no mercado de capitais.
Uma vez que, em funcao do alto risco de créditandg parte dos financiamensbprime

foi feita sem contar com as garantias oferecida® g®verno federal americano a
empréstimos residenciais para tomadores de bandardNesse sentido, os grandes bancos,
corretoras, agéncias de classificacdo tiveram grangportancia para o crescimento e

manutencédo do mercado de titulos baseados em ¢agstéprime

E importante destacar também a presencaedge fund®io mercado financeiro americano.
Eles sédo fundos de investimento de propriedadeagivonde os administradores do fundo
recebem apenas uma comissdo pelo retorno que gExzesade gerar. Isso leva os
administradores a buscar ganhos acima do retormbonad® mercado e assim séo bastante
tolerantes ao risco. No caso norte americano oslofurde hedge passaram a investir
fortemente em titulos de alto risco. Logo, foramdamentais para a consolidacdo de um

mercado para titulos de alto risco, comsubprimeque sera visto na figura a seguir.

Maor I-'ru_'ll'ldadz Menor
e Ermpréstime Hosmaais ’—‘—| de Recsbimento Retorno

Pagamentos ¥+ =3 o Titulos -
agamantos
. AAA de P+l
—_—
E———

IMOVEL ;-

Ad e —
- %
—_—
-————
—_—

Hipateca

FUNDD  DE
HIFOTLLAY

{Murtgage
PFool )

IMOVEL -

IMOVEL -

b 4
™Menor Prioridade Maror
de Recebimento Retorno

IFEGYEL -

Funde COO
{CoO Pool) BEB

Titulos de
y: -' CimtoIPrazo
w Enmiiercial
\ Papers

Figura 2: Esquema Estilizado de SecuritizacdoedCréditosSubprime
Fonte: Torres Filho (2008)



42

A Figura acima mostra a articulacao financeira adatpelas instituicbes no sentido de
viabilizar o financiamento das hipotecgprime.

O processo de transformacdo financeira comeca comeuaido de varios contratos
hipotecarios com riscos distintos num fundo destiweentos chamado aeortgage poo(ver

figura acima). A partir desse fundo, eram emiticietsis de classEdistintas sob o critério da
classificacéo de ris¢b As cotas melhor classificadas pelas agénciasejay de menor risco
(AAA, AA e A) eram denominadaSeniores As cotas de risco médio (B, BB e BBB),

mezzaninge as de risco extrenkxuity.

O esquema de remuneracdo das cotas tinha um nmacaxkis protecdo contra perdas,
chamado de subordinacdo que segundo Torres Filb@3(2p.5) funcionava da seguinte

forma:

(...) a parcela do fundo de hipotecas que assusniaeiras perdas com atrasos
ou inadimpléncia era chamada de Capitduity) mas também era conhecida
como “Lixo Toéxico” (Toxic Waste) pela dificuldade de ser descartada. Os
detentores dessas cotas recebiam, em troca, deéaxanuneracdo mais elevada e
serviam, assim, como amortecedores de risco padaroais investidores. Caso 0s
prejuizos viessem a ser superiores ao montantéadporomcdEquity, o excedente
passava a ser automaticamente de responsabilidedeckstidores da classe de
risco seguinte, no caso a “B”, e assim sucessivamen

Ou seja, os possuidores de cotas do tipo AAA sedanltimos a registrarem perdas. Isso
conferia seguranca e confiabilidade as c&asioresque eram negociadas diretamente com

investidores institucionais e individuais.

No entanto, com as cotas de risco médio (B, BB 8)B8as de risco extrem&4pital) o
procedimento era diferente. Para melhorar a cleas#o de risco delas, facilitando assim sua
negociacdo e ao mesmo tempo diminuindo seus custaspecessario realizar um novo

processo de transformacéao financeira através ddeigerivativos.

°Tranches

1“0 tamanho de cad&anche assim como sua combinacgdo de risco-retorno drallada com base em
modelos estatisticos aprovados pelas principaisesap de classificacéo de risco, como a StandarPaor’s,
Moody's e etc”. (TORRES FILHO, 2008, p.4) “Em getalis modelos utilizavam informacdes sobre asstalea
inadimpléncia por tipo de devedor e por tipo de Esiimo concedido, estabelecendo, assim, estinsatiea
perdas com o aprovisionamento minimo de capitORCA JUNIOR;TORRES FILHO, 2008, p.141)
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Para as cotas de risco médio era realizado um giroeato distinto ao das cotas de risco
extremo. No primeiro caso, o processo era simibad@ fundo imobiliario. As cotas eram
reunidas num novo fundo chamado CDO. No entanssenfindo néo havia exclusivamente
titulos imobiliarios. As cotas eram misturadas\eios papeis como recebiveis de cartdes de
créditos, recebiveis de financiamentos e tantos®ufA partir dai realizava-se 0 mesmo
procedimento do fundo imobiliario. Emitia-se cota®m classes distintas sob 0 mesmo

critério. Com isso, o risco da cota era diluido desais papeis do fundo.

Isso permitiu que as cotas de baixa qualidade Haseam hipotecasubprimetivessem seu
risco rebaixadgelas agéncias de classificacdo. Sendo assim¢m dis créditosubprimese

alastrou pelo mercado financeiro com o “aval’ dessgencias.

Segundo Borg¢a Junior,

(...)os bancos conseguiam que 75% das dividasaddgcno CDO dessem lugar a
novos titulos classificados pelas empresas espgadak em niveis superiores aos
ratings dos ativos que constituiram o fundo. Assim, pomgJde, cada US$ 100
em cotas ja existentes de risco BBB, que eramiigatuna carteira de um CDO,
davam lugar a US$ 75 em titulos novos de class#iicasuperior, ou seja, AAA,
AA e A. Dessa forma, os bancos podiam obter resursais baratos para financiar
essa parte menos nobre dgabprime (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008,
p.142)

Evolucao das Novas Emissoes de CDO (2000-2007)
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Fonte: IEDI (2008)



44

A figura acima mostra a evolugcéo do lancamentd tanovos CDOs nos EUA, lastreados
nos mais diversos tipos de operacéo de créditosEiyel observar um crescimento da ordem

de 297% nas emissdes de CDOs entre 0s anos de 2008 .

No caso das cotas do tigequity, foram criadas as SI¥sou empresas de investimento
estruturado (ver quadro acima). Essas empresasiavam as cotas de alto risco através da
capitacdo de recursos no mercado de capitais viss@oasset backed commercial papers
Esse modo de financiamento gerava uma enorme teofdie as contas das SIVs, pois elas
financiavam ativos de longo prazo (titulos hipotesade alto risco), cerca de 30 anos, com
passivos de curto praza@ommercial papeds até seis meses. Isso obrigava as SIV a
colocarem constantementemmercial pappersio mercado. Para manter as contas em dia,
por um lado, era necessario que houvesse recuigund/eis no mercado financeiro e, por
outro, que o nivel de inadimpléncia estivesse dedtr “normal”’. Ou seja, sua condi¢do
financeira era bastante vulneravel. Portanto, garasolidez financeira as SIVs, os bancos
(em geral fundadores) disponibilizavam linhas d=lito especificas para que elas pudessem

enfrentar dificuldades financeiras.

Em resumo,

(...) o processo de transformacéo financeira, méglia utilizacdo dos fundos
CDOs e SlVs, possibilitou, simultaneamente, a rédudps custos de captacdo das
instituicBes financeiras, a venda de créditos drabqualidade no mercado de
capitais e a proliferacdo de operacdd@Ebalance Dessa forma, os bancos
ampliaram seus niveis de alavancagem, contornasdbmites impostos pelo
Acordo da Basiléia. Além disso, os riscos de ceédits hipotecasubprimeforam
transferidos para os investidores do mercado digagapAssim sendo, a cesséo de
créditossubprimeconstituiu-se em uma oportunidade de obter bowsnmes com
contrapartidas de risco inferiores aquelas quartede ser arcadas na auséncia dos
mecanismos de derivativos de crédito analisado®RBA JUNIOR; TORRES
FILHO, 2008, p.144)

12 Structured Investment Vehicles
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5 A CRISE DO SUBPRIME

Este capitulo trata da crise do mercado de hipstdaprime sendo dividido em trés partes.
A primeira parte diz respeito ao ambiente macro@coco da economia americana nos
altimos anos. Considerando o quadro macroecondotiservado, a segunda parte trata do
desempenho do mercado imobiliario juntamente camuomodo de financiamento (mercado
de hipotecas) destacando a relacéo existente @ntleis. Apés tratar do cenario econémico
tanto no nivel macro como no nivel setorial do sagmimobiliario e hipotecario, na terceira
parte contempla-se a descrigdo da crise propria@tiat e a analise da postura financeira dos
agentes a partir do referencial minskyniano. Ptotafica evidenciado a maneira que 0s
agentes econdmicos envolvidos direta ou indiretéaneam o mercado de titulesibprime

passaram a ficar frageis financeiramente conforeseréve Minsky.

5.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

A segunda metade da década de 90, nos EstadossUfidanarcada por um consistente
crescimento da atividade econdmica. Conforme s#iozema tabela abaixo, na segunda
metade da década de 1990, esse crescimento dorfeliano foi superior a média mundial.

Tabela 1: Variacdo do PIB nos EUA e no mundo - 19992009 - (em %)
Ano EUA Mundo

1990 19 2,9
1991 -0,2 1,7
1992 3,3 2,3
1993 2,7 2,4
1994 4,0 3,8
1995 2,5 3,6
1996 3,7 4,1
1997 4,5 4,2
1998 4,2 2,8
1999 4,4 3,7
2000 3,7 4,6
2001 0,8 2,5
2002 19 3,0
2003 3,0 4,0
2004 4,4 51
2005 3,6 4,3

2006 3,6 4,4
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Fonte: Elaboragdo Prépria com dados do FMI dispb@m
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/01/datbginim. cfm

No entanto, em 2000 ocorreu o0 estouro da bolhadwiea das empresas de tecnologia de
informacéo (empresagot.con). Isso provocou uma crise setorial e teve desdodméios
significativos para o desempenho do PIB do anoistguO ritmo de crescimento do PIB
observado na década anterior foi interrompido. Ape&le continuar crescendo, em 2001, o
PIB dos EUA cresceu 1,1% contra 4,1% no ano amtédiotro fator relevante para explicar o
desaguecimento da economia americana foram osdtenterroristas ocorridos em 2001. No
ano seguinte o crescimento também foi moderad®.1,8

Diante desse cenario econdémico, em 2001, o banwnatemericano reduziu as taxas de
juros com o intuito de aquecer novamente a econaimsaEUA. Conforme se observa na
tabela abaixo, em 2001 a taxa média anual foi 88%3, sendo que no ano anterior essa

mesma taxa tinha sido de 6,24%.

Tabela 2: Taxa bésica de juros norte americana 3980 a 2008 — (média anual em %)

Ano Taxa Basica de Juros
1980 13,35
1981 16,39
1982 12,24
1983 9,09
1984 10,23
1985 8,10
1986 6,80
1987 6,66
1988 7,57
1989 9,21
1990 8,10
1991 5,69
1992 3,52
1993 3,02
1994 4,21
1995 5,83
1996 5,30
1997 5,46
1998 5,35
1999 4,97
2000 6,24
2001 3,88
2002 1,67
2003 1,13
2004 1,35
2005 3,22
2006 4,97
2007 5,02
2008 1,92
2009 0,16

Fonte: Elaboracéo prépria com dados do FederariReslisponivel em:
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/datalaliil5 FF_O.txt
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Observa-se ainda na tabela acima que em 2002 ad&yaros foi de 1,67%. Em 2003, a
mesma estava situada em 1,13%, ou seja, esse nmwimke queda nas taxas de juros foi
consistente ao longo do tempo.

Essa opcéo, feita pelo banco central americananagejar a taxa de juros priorizando o
estimulo a demanda agregada frente ao controlafi#géo foi respaldado nas moderadas
taxas de inflagdo observadas no periodo nos Esthihidos. Essas taxas podem ser
observadas na tabela abaixo. Em 2000 a inflaca@do?,2%. e 3,4% em 2001. No ano

seguinte registrou-se uma inflagéo de 2,8%.

Tabela 3: Taxa de inflacdd® dos Estados Unidos — 1990 a 2007 — em %

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Anual
19905.2 53 52 47 44 47 48 56 6.2 63 63 6.1 54
199157 53 49 49 50 47 44 38 34 29 30 31 42
199226 28 32 32 30 31 32 31 30 32 30 29 30
199333 3.2 31 32 32 30 28 28 27 28 27 27 30
199425 25 25 24 23 25 28 29 30 26 27 27 26
199528 29 29 31 32 30 28 26 25 28 26 25 28
1996 2.7 2.7 28 29 29 28 30 29 30 3.0 33 33 30
1997 3.0 3.0 28 25 22 23 22 22 22 21 18 17 23
199816 14 14 14 17 17 17 16 15 15 15 16 1.6
1999 1.7 16 17 23 21 20 21 23 26 26 26 27 22
20002.7 32 38 31 32 37 37 34 35 34 34 34 34
2001 3.7 35 29 33 36 32 27 27 26 21 19 16 28
200211 11 15 16 1.2 11 15 18 15 20 22 24 16
200326 30 30 22 21 21 21 22 23 20 18 19 23
200419 17 17 23 31 33 30 27 25 32 35 33 27
200563.0 3.0 31 35 28 25 32 36 47 43 35 34 34
2006 40 36 34 35 42 43 41 38 21 13 20 25 32
200721 24 28 26 27 27 24 20 28 35 43 41 28

Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Bareau dfl[Edtatiscs disponivel em:
http://www.usinflationcalculator.com/inflation/h@fcal-inflation-rates/

Em resumo, a economia americana atravessou osden@990 em ritmo de crescimento
sustentado. Nessa época, vigoraram taxas de taxdsrab baixas, em contraposicdo as
observadas nos anos de 1980. A inflacdo, por suza estava situada em patamares
relativamente baixos. No inicio da década seguameyirtude da crise das empredascom

essa trajetoria de crescimento foi amenizada, petamprosseguiu de modo moderado. Nesse

13 A taxa de inflacdo que consta nessa tabela éladiwom base no CPI-lC¢nsumer Price Indéxdo més,
assim a taxa de 1,1% em janeiro de 2002, por exemggpresenta a variacdo do CPl em relacdo aordend.
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sentido, a politica monetaria de juros baixos fdensificada para reaquecer os mercados

enquanto a inflagdo permanecia controlada.

Esse contexto econdmico de prosperidade e estat@lidontribuiu para criar um cenario de
confiangca que pautou a formacdo das expectativasagentes econdmicos na economia
americana, inclusive no mercado imobiliario e deoteécas. Esse mercado sera abordado na
seccao seguinte.

5.2 O BOOM DO MERCADO IMOBILIARIO E SEU FINANCIAMENO

O mercado imobiliario norte-americano atravessoupeniodo de valorizacdo. Entre 1997 e

2006, os pregos dos imodveis se elevaram de forméno@, chegando mesmo a triplicar de

valor conforme observado na figura abaixo.
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Figura 4: Evolucao do indice de preco dos Imoéveisos EUA de 1997 a 2008
Fonte: Borca Junior; Torres Filho (2008)

Esse crescimento dos precos esta diretamente a$soai uma crescente demanda por
imoveis. Em 2004, por exemplo, foram vendidas 8rllhdes de casas nos Estados Unidos
sendo que em 1999 esse numero tinha sido de 5|B6awide casas (Torres Filho, 2008). A
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demanda por residéncias, por sua vez, dependenfamte das condi¢des de financiamento. E
isso decorre do fato de que a compra de uma cgearrama entrada significativa, logo, os
compradores necessitam de empréstimos. “Conforgigtne oResidential Finance Survele
2001, cerca de 97% das residéncias nos EUA havdoradquiridas através de empréstimos
hipotecarios e somente 1,6% a vista, em dinhei(@HAMBERS; GARRIGA; DON
SCHLAGENHAUFapudGONTIJO, 2009, p.8).

Sendo assim, esse desempenho do mercado imobilé&risua valorizacdo foram

impulsionados pelo aumento do crédito imobiliarite cesteve apoiado em taxas de juros
relativamente baixas ao longo dos anos. Apesarajetdria sempre ascendente até 2006,
percebe-se no gréafico acima que a valorizacdo @oetste a partir 2002. Justamente a partir
do momento em que o Banco Central adota a pokicassiva de juros baixos juntamente
com o incentivo ao crédito imobilidrio. Ambos corffusma de reaquecer a economia que

atravessava a crise das empresas de tecnologibod@acao.

Essa ampliacdo de crédito pode ser verificada nmoade de hipotecas, principal mecanismo
de financiamento imobiliario dos EUA. Segundo TsrrEilho (2008), esse mercado
movimentou, “entre 2001 e 2006, uma média anudl8$ 3 trilhdes em novas operacoes,

atingindo um méaximo de quase US$ 4 trilhdes em 2003

Tal desempenho estda associado a ampliacdo da edwalaercado hipotecario norte-
americano que possui algumas explicacdes. Alémrdprip crescimento econdmico e da
renda das familias, destaca-se o0s baixos custosréftito hipotecario e a decorrente
especulacdo. Somado a isso, deve-se destacarugdiocho mercado hipotecario de uma
categoria de agentes econdmicos que nao atendiaomdigdes minimas para a concessao de
crédito no mercado de hipotecas normal,pome**. Logo, ndo tinham acesso ao
financiamento habitacional. O segmento do crédipmthcario destinado a esse perfil de
cliente foi denominadosubprime. O crescimento dos créditasubprime foi vital para

alimentar dooomdo mercado imobiliario

14 “O mercado prime era o dito mercado “normal’, dgqueujos agentes tomadores de empréstimos
apresentavam as garantias necessarias e trad&€iqi@\RVALHO, 2008, p. 18).
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Vale destacar que o contingente de pessoas endaadm@ perfilsubprimenos Estados
Unidos era significativo. Entdo, além desse mercselo muito atrativo para os bancos
hipotecarios por representar um mercado poteneigrande porte, também apresentava uma
lucratividade mais elevada. Uma vez que, sendo muaiscado em funcdo do perfil do

tomador, esse segmento tendia a remunerar comrteaia®levadas que o mercgdone

A figura 4 abaixo mostra a evolucdo do segmentbipletecassubprime Observa-se que em
2001 foram emitidas 190 bilhdes de dolares em agassubprimeque representava na época
uma participacdo de 8,6% no mercado total. J& ed®,28ssa participacdo das hipotecas
subprimeno mercado subiu para 20%, sendo que o montatde de hipotecas emitidas
cresceu no mesmo periodo cerca de 40,9%. Nesdeiagmitido 625 bilhdes de dolares em

hipotecasubprime ou seja, um crescimento de 228,9% em relaca®h 20
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Figura 5: Emisséo total de novas hipotecas e Parigac¢ao das hipotecasubprime
Fonte: Bor¢a Junior; Torres Filho (2008).

O crescimento desse segmento de crédito de ako sgynifica que os critérios para

concessao de crédito dos bancos hipotecérios foelxados ou diminuiram-se as margens
de seguranca desses bancos. Esse tipo de compuidadressaltado por Minsky que destaca
a diminuicdo do “amortecedor de seguran¢ad” por partes dos bancos no periodo

expansionista do ciclo econdémico.

5 Traducéo livre para o tern@@ushion of Safety
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Esse tipo de postura por parte dos bancos foi lmaba pela ampliacdo do processo de
securitizacdo de créditos, no caso, as hipotechsetsido as do tipsubprime

As instituicbes financeiras, mediante a utilizag&éanodelos do tipo Originacao &
Distribuicdo (O&D), atuavam como originadores daeracdes ao concederem
financiamentos imobiliarios e, simultaneamente, @dlistribuidores do risco ao
securitizarem tais créditos e vendé-los no mercadelocapitais a investidores
institucionais — fundos de pensédo, companhias gerschedge fundetc. Havia,
nesse sentido, ndo apenas maior grau de alavanasgemstituicdes financeiras,
mas também a disseminac&o dos riscos em escaaisiat (BORCA JUNIOR;
TORRES FILHO, 2008, p.136)

A evolucéo do processo de securitizacéo pode sdicada na figura a seguir.
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Fonte: Borca Junior (2008
A figura mostra o total de novas hipotesabprimeemitidas e o percentual securitizado. Em
2001, a participacdo das hipotecas securitizadasef®0,4%, j& em 2006 essa participacéo
foi de 80,5%. Sendo que o volume total emitido egasde US$190 bilhdes em 2001 para
US$625 bilhdes em 2006. Ou seja, houve um aumexpoessivo na securitizacdo de
hipotecas. O crescimento absoluto do valor dastédas securitizadas foi de 433,6% no

periodo em questéao.

O mercado hipotecéario norte-americano atingiu sea pm 2003, com a emissdo de US$

3,945 trilhdes em novas hipotecas (conforme adig)r. Percebe-se a partir dos dados acima
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que o segmentsubprimefoi fundamental para manutencéo do ciclo imobdiaté o fim de
2006 seja pelo crescimento da emissdo de novastebg®) seja pelo processo de
securitizacdo. Na seccdo seguinte serdo verificadasizes do processo de fragilizacdo

financeira e crise financeira.

5.3 A CRISE DGSUBPRIMEE A FRAGILIDADE FINANCEIRA

Conforme visto nas secc¢des anteriores, a utilizdedimovacodes financeiras de securitizagéo
de crédito por parte dos bancos juntamente, coonte presenca deedge funds partir dos
anos de 1980sdo tracos marcantes no mercado financeiro americAnsecuritizacao
permitiu aos bancos transformar suas transacoesngeéstimos em titulos negociaveis em
mercados secundarios. Livrando-se assim do risayétbto da transacao, porém diluindo o
risco pelo mercado. Ao mesmo tempo, ledge fundsformavam um amplo mercado
secundario para titulos, inclusive de alto riscomge o caso dos titulos lastreados em

hipotecasubprime

Dadas essas caracteristicas citadas acima, comada@de expansao da economia americana,
inflacdo sob controle e taxas de juros baixas, @gEou-se uma forte ampliacdo do
mercado crédito em geral, sobretudo o hipotecan® g desdobrou rnaoomdo mercado

imobiliario.

Neste sentido, as instituicbes de crédito hipoietapassaram a conceder empréstimos
subprimeque eram de longo prazo, cerca de 30 anos. Emh gess financiamentos eram
concedidos sob a forma de hipotecas com taxasoe fjustaveis, onde havia um periodo de
dois ou trés anos iniciais em que as prestacosguras eram fixos com taxas de juros baixas
(teaser rates No periodo restante, as prestacdes e juros ipoderariar e estes eram
reajustados por taxas de juros do mercado. Essgsatms hipotecarios eram chamados de
ARM 2/28 ou ARM 3/27.

A idéia desses tipos de crédito era conceder uracesge tempo que seria utilizado pelo

tomador do empréstimeubprimepara recompor seu cadastro de forma a migrar para

16 Bancos comerciais, bancos hipotecarios e compadkiarédito imobiliario.
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mercadoprime O incentivado era o diferencial de taxas de jlenBe os dois mercados,
principalmente quando o empréstimo subprime ARMasat no regime de taxas de juros

flutuantes.

A elevacao do precgo dos imoéveis decorrentbammno mercado imobiliario fez com que os
mutuarios se beneficiassem do ganho de capitalatar vWlos iméveis para refinanciar as
hipotecas. Com isso, além de ter mais dois ouainés de estabilidade de juros e prestacdes
eles poderiam utilizar a diferenca entre as higsegara consumo ou ainda aplicar no
mercado financeiro, uma vez que esse pagava taaiasa® do que as que deveriam ser pagas
nos anos iniciais do contrato. Esse tipo de situapapliou a especulagdo imobiliaria o que

alimentava mais aindalmomdo mercado imobiliario.

A fragilidade financeira desse tipo de postura egipéiva se tornou evidente com a
desaceleracdo do mercado imobilidrio american@adoedo com Torres Filho (2008, p.7),

(...) depois de atingir seu pico com mais de 8,lhdes de imoOveis residenciais
vendidos em 2005, o mercado iniciou uma trajetdeajueda. As vendas nos 12
meses que antecederam setembro de 2007 atingifamilhdes, ou seja, houve
uma queda global de 30%, mas que, no caso dos isndweos, foi de quase 50%.

Esse desaquecimento do mercado repercutiu na qieslgprecos das residéncias que
comecaram a cair no final de 2006. Com isso, osdspassaram a nao renegociar as
hipotecassubprimé’. A consequiéncia disso foi a ampliacdo da inadingi#ée tomada dos
iméveis dos mutuarios. Uma vez que aqueles quecadseguiram migrar para o mercado
prime, ndo tiveram condi¢cdes de arcar com os altos sutcfinanciamento, sobretudo no

periodo de taxas de juros flutuantes.

Ao mesmo tempo, a elevagdo da taxa béasica de pelosFED, a partir do final de 2004,
contribuiu para elevar ainda mais o custo finawmcelo empréstimo. O que acirrou a
inadimpléncia e a execucao de hipotecas, contdouypara desaquecer mais ainda o mercado
imobiliario e reduzir os pregcos dos iméveis queveser de colateral para os empréstimos.
Segundo a carta do IEDI (2008), a taxa de inadingé*atingiu 15% em 2006”.

" Dado que a queda no valor do colateral implicangaiores riscos ao refinanciamento. Com isso, atargmt
os custos de captagao dos bancos via emissdailds.tit
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O crescimento da inadimpléncia acarretou conse@igngara o mercado de crédito
hipotecario. Inicialmente, o acimulo de prestagéresatraso comprometeu a rentabilidade
das cotasEquity que pertenciam as SIV. Quando ela foi se ampliapdssou a afetar,
também, as receitas esperadastoashesde menor risco que formavam os CDO e assim

por diante.

A principio ndo se tinha informacdes objetivas edds perdas que estavam ocorrendo, uma
vez que grande parte desses ativos decorria dagdigs com derivativos baseados em crédito
hipotecario e de outros tipos que ndo eram coitadids nos balancos das instituicoes
financeiras. Essa situacdo passou a despertarngsideiza no mercado financeiro quanto ao

grau de exposicao das destas instituicbes ao needmalipotecasubprime

Como consequéncia disso, “0s investidores passara@sgatar suas aplicacdes em fundos
imobiliarios e pararam de renovar suas aplicacoesoenmercial paperdas SIV’ (TORRES
FILHO, 2008, p.8), gerando dificuldades no mercddotitulos imobiliarios e provocando

uma paralisia do mercado dsset-backed commercial pagé&BCP).

Diante dessa situacéo, as SIVs que corriam s&@o de insolvéncia fizeram uso das linhas
de crédito que possuiam com os grandes bancog¢gaknente criavam esses veiculos). Isto
deixou os grandes bancos expostos ao risco imabjlipois eles reabsorveram o risco do
crédito subprime que haviam transferido aos investidores do mercatio pratica, essas

instituicbes assumiram uma parte dos prejuizo$igasecasubprime

Segundo Torres Filho (2008, p.8)

Para evitar maiores perdas e manter clientes, asdgs bancos e corretoras
americanas passaram a se responsabilizar peladaslide seus veiculos,
explicitando prejuizos. Em meados de dezembro, tmr@ip, o maior banco

americano, informou que estava assumindo as olfiégadas SIV que havia
criado, em um total de US$ 49 bilhdes em ativopédsima qualidade.

Essas perdas diminuiram a oferta de recursos parempréstimos de hipotecas. Por
conseguinte,

(...) desaquecendo ainda mais 0 mercado imobilidpoovocando mais
desvalorizacdo do preco dos iméveis (...) maiodimaléncia dos tomadores de
hipoteca subprime, disseminado os efeitos da pase as camadas superiores, ou
seja, aumentando a perda dos investidores com owd®r hierarquizadas no
fundo imobiliario e nos demais fundos. (LIMA, 20003).
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Em resumo, o crescimento das perdas relacionadtsasmciamento imobilidrio nos Estados
Unidos passou a ameacar a saude financeira de o@naostituicdes financeiras. Como
resultado, os investidores correram para se desfl@zeuas posicoes relacionadas ao crédito

hipotecario, o que provocou problemas no funciomamee varios mercados.

A crise dosubprimeestourou quando fundos tedge administrados por grandes bancos,
suspenderam os resgates de seus cotistas. Nessntopos bancos passaram a relutar em
conceder empréstimos uns aos outros, 0 que gerodeurpocamento” de liquidez no

mercado interbancério.

O caso mais emblematico, destacado por variosstemlique generalizou a incerteza pelo
mercado, ocorreu em agosto de 2007, quando o emszes BNP Paribas congelou o saque
de trés fundos de investimentos com elevada paatiéo de CDOs gerados a partir de
operaces imobiliaridd Ele alegou dificuldades em contabilizar as rgmsdas desses

fundos.

Segundo Torres Filho,

No inicio de dezembro de 2007, as perdas dos maisrtantes bancos, corretoras
e companhias imobiliarias internacionais — comoitdo&@hk, a Merrill Lynch e a
Freddie Macamericanos e o0 UBS suico - somavam, segundo arBlergy, mais
de US$ 70 bilhdes. Nesse valor ndo estavam comguitasl prejuizos decorrentes
da desvalorizacdo das acbBes dessas empresas, engadguns casos, chegou a
40%. (TORRES FILHO, 2008, p.2)

5.3.1 A Analise da Fragilidade Financeira no Mercad Hipotecario Subprime

A teoria da hip6tese da fragilidade financeira dadWly possui grande relevancia para
explicacdo dos fatos citados acima. Ela foi escidtalécada de 1980, justamente no periodo

em gue se acirrava 0 processo de securitizacao.

A andlise da fragilidade financeira pode ser radbzsob duas perspectivas, a sistémica e a
individual. A primeira, que € mais direta, estaoagsla a difusdo de inovacbes e produtos

financeiros baseados em securitizacdo e derivati@@onomia americana. Com isso, 0 risco

18 “Alguns autores consideram como marco inicial daecd faléncia, em abril de 2007, da New Century

Financial Corporation — o segundo maior credor igethcas do tipsubprimedos EUA”. (BORCA JUNIOR,
2008, p.130)
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de uma operacdo de crédito (um financiamento, pemplo) ndo fica restrito a instituicdo

concessora. Através da securitizacdo, ele é tradsnpara os diversos compradores dos
titulos derivados dessa operacdo. Feito isso, aésntitulos poderem ser negociados no
mercado secundario, eles podem ser utilizados gpam@acdo de outros titulos através dos
derivativos, algo como um titulo de segunda geragésas operacdes de derivativos ndo tem

limites.

Com a sofisticacao dos instrumentos financeirogsaguicbes passaram a combinar diversos
titulos de natureza e risco distintos para comporsd papel. O objetivo desse tipo de
transformacao é diminuicao do risco de uma operaghadual.

Dentro desse contexto, os bancos e instituicoemdriras e investidores montaram uma
complexa cadeia de titulos, o que dificulta a pegée do risco associado aos ativos. Sendo
assim, caso haja o ndo cumprimento da obrigacaadeira decorrente do titulo original, essa
perda € transmitida para toda a cadeia, tendo topatstintos nos diversos mercados de

titulos a depender do grau de importancia dessagjena composi¢cao dos diversos titulos.

No caso do mercado de hipotecasbprime, 0 mecanismo descrito na secgdo 4.3 €
esclarecedor com relacdo a distribuicdo do riscarda operagédo de crédisobprimepelos
mercados de titulos. O risco de crédito dos ertipréssubprimefoi diluido na composicao
dos titulos das diversas cotas do fundo e tradsfgrara 0 mercado através da vendas deles.
Atraves da utilizacdo de derivativos, o processtralgsformacao financeira dos papeis mais
arriscados do fundo imobiliario viabilizado pelamdos CDOs e as SIV contribuiram mais
ainda para “maquiar” o risco do crédgabprime pois 0s papeis mais arriscados do fundo
imobiliario tinham sua classificacdo de risco rghda. Sendo assim, o risco do empréstimo
subprimeespalhou-se por todo mercado financeiro. Paraansds hipotecarios esse tipo de
operacdo era muito lucrativo, uma vez que elesastalon taxas de juros mais elevadas pelo
empréstimasubprimedevido ao risco do calote e a0 mesmo tempo bawate® custo de

captacao de recursos no mercado financeiro mediarnieocessos descritos acima.

A outra perspectiva de analise € a da posturadeiendos agentes individuais. Nesse caso
do mercado das hipotecasbprimeessa analise sera divida entre os agentes eneslvid
diretamente na operacdo de crédito (tomador e atapi@) e 0s agentes envolvidos

indiretamente (cadeia do mercado financeiro). Qent&g envolvidos diretamente sdo 0s
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tomadores de empréstimos, genericamente, chama@dondes e as instituicdes concessoras

de crédito hipotecario, genericamente, chamadasuaeos.

Do ponto de vista dos bancos, a concessdo de dmmesa pessoas com cadastros
problematicos que néo apresentavam qualquer garaeti pagamento foi uma postura
especulativa. Uma vez que eles tinham que contar gorecebimento de clientes mal

pagadores para garantir a rentabilidade dos titifsstecarios langcados no mercado. Apesar
dos mecanismos de diluicdo de risco vistos acimdyamcos ficavam expostos ao risco de
solvéncia. A expanséo vertiginosa do créditbprimea partir de 2002 denota o processo de

fragilizagéo financeira do mercado.

Ele pode ser observado na figura 5. Em 2001, as@mide hipotecasubprimefoi de US$
50,4 bi representando 8,6% do total emitido. Essmtamte cresceu ao longo dmom
imobiliario e atingiu seu apice em 2005 quandcefoitido US$625 em hipotecaabprime 0

que representou 20% do total emitido naquele assodiado a esse fato, a expansao das
operacdes de securitizacdo disseminou o riscorpefoado de titulos. Nesse sentido, pode-se
observar na figura 6 que o percentual de hipoteeasrtizadas cresceu de 50,4% em 2001
para 81,2% em 2005. Ao mesmo tempo em que cresgadiepacao dos bancos privados na

emissédo de MBS ao longo doomconforme demonstra a figura 1.

O que manteve esse tipo de postura durante um teanpexpansédo do mercado imobiliario
e de titulos hipotecario. Com o crescimento deggs dos imoveis, 0s bancos refinanciavam
as hipotecas de clientes com dificuldades de pag@amne a emisséo de titulos permitia aos
bancos concederem mais empréstinguprime sem nem mesmo ter recebido pelos
empréstimos anteriores. A fragilidade financeirantercado imobiliario e hipotecario so6 foi

explicitada a partir do desaquecimento do mercambiiliario.

Do ponto de vista das familias, a0 mesmo tempowsarogempréstimsubprimerepresentava
a possibilidade de adquirir uma casa propria papaelas que néo tinham condicoes,

representava também uma forma de especulacao.

Qualquer financiamento de um ativo com recursostateeiros gera a obrigacdo de
pagamentos mensais por parte dos tomadores, ng assamilias. A magnitude desses

compromissos deve ser compativel com as receiteragtas dessa familia que, em geral,
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decorrem de salarios e/ou aplica¢bes financeirassi@erando a instabilidade da situagéo
financeira do perfil tomadoresubprime arcar com os custos do financiamento de longo
prazo (30 anos) € uma postura especulativa. Paimegnte, levando em conta que o0s
contratos hipotecariosubprimena sua maioria eram do tipo ARM 2/28 ou ARM 2/au,
seja, com um pequeno periodo de prestacgdes fixgeebaixos e um longo periodo de juros
e prestacdes variaveis de acordo com as taxasrdadoe

Enquanto o mercado imobiliario estava aquecidaaslias aproveitaram o ganho de capital
do imovel para refinanciar as hipotecas. Inclusitdizando a diferenca para ampliagdo do
consumo ou aplicagdo no préprio mercado financ&sse ultimo tipo de comportamento €
bem interessante, pois mostra que as familias pagescursos emprestados indiretamente do
mercado financeiro e aplicavam diretamente parsseleecurso nesse mesmo mercado. Isso
retroalimentava a oferta de recursos para empréstide diversos tipos, inclusive, o
subprime Os niveis de inadimpléncia comecaram a subiartirglo momento em que 0s
bancos passaram a ndo renegociar hipotecas, p@kmodo colateral passou a cair. Entéo
guando o regime de amortizacdo entrava na faserdg flutuantes, as receitas das familias
ndo eram suficientes para pagar a divida, ent@palasavam da situacdo especulativa (na
alta do ciclo) para a situac@onzi O resultado foi 0 aumento da inadimpléncia eeg&o

de hipotecas.
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Figura 7: Evolucéo da Taxa de Inadimpléncia das Hiptecas com Juros Fixos e Juros Flutuantes (em %
do Estoque de Empréstimos Imobiliarios em Atraso)

Fonte: Kiff & Mills (2007) acessado em:
http://www.fundap.sp.gov.br/debatesfundap/pdf/conjra/A%20crise%20d0%20mercado%20subprime.pdf
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A figura acima mostra que os niveis de inadimprcmecaram a subir a partir de meados
de 2004, principalmente as hipotecasbprime Nota-se ainda que a elevacdo da
inadimpléncia foi mais acentuada nas hipotestdgprimecom taxa de juros variavel, o que

indica a postura especulativa e 0 aumento da izagéo financeira das familia engajadas em

contratos ARM.

Essas consequéncias do desaquecimento do mercadiiano tiveram desdobramentos no
funcionamento do aparato financeiro que viabilizavaobtencdo de recursos para o
financiamento do segmensoibprime Nesse sentido, sera analisada a fragilizac@amdwira
dos agentes indiretamente relacionados as operdedespréstimaubprime Esse processo

esta relacionado ao processo de securitizacaovatilrs explicitados acima.

Na fase expansiva do mercado, com a valorizacaanadgeis, o fluxo de pagamentos das
obrigacdes decorrentes da cadeia de titulos ccaoiabase em hipotecas foi validado. Numa
ponta os bancos compensavam 0s niveis normaisadempléncia com taxas de juros mais
altas. E na outra, as SIVs, que detinham os atieogior qualidade, os residuos decorrentes
das transformacdes financeiras (cdiaglity dos fundos imobiliarios e CDOs), financiavam
sua carteira de alto risco/rentabilidade atravésrdesado continua deommercial Papers
Acontece que os titulos eram de longo prazo @opsnercial papersram de curto prazo. Ou
seja, as SIV por natureza estavam numa situaca@wdagiva, pois tinham que combinar o
pagamento daommercial papersgle curto prazo com a rentabilidade alta das dedgasty do
longo prazo. O risco de liquidez e solvéncia emente. Em funcdo disso, esses veiculos
dispunham de linhas de crédito especiais com omdgsabancos. E foi através desse

mecanismo que 0s bancos reabsorveram parte dézordpsubprime

Numa analise mais geral, percebe-se diretamentaralazdo entre o desaquecimento do
mercado imobiliario e a fragilizacao financeira @gentes envolvidos no mercagldoprime
independente da relacdo de causalidade. No entaonoy muitos autores o fazem, nao se
pode atribuir a razdo da crise dabprimea esse desaquecimento simplesmente. Foi em
decorréncia do alto grau de alavancagem dos agéiatedlias, bancos) e da cadeia de
pagamentos decorrente de uma operacdo de cmdifrimeque uma pequena queda no
preco dos imoOveis desencadeou um processo de ipiédioa o qual culminou com a

deflacdo dos imdveis e a crise no mercado hipdteacgue se alastrou pelo mercado
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financeiro. Ou seja, tanto os agentes individuaisoetravam-se em situacao especulativa

como o sistema financeiro contribuia para a difukidsco para o mercado como um todo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presentgrabalho teve como objetivo mostrar que a criseneccado imobiliario americano

decorreu do aumento da fragilidade financeira desi@s envolvidos nesse mercado.

Primeiramente, tratou-se dos fundamentos da epoésl&eynesiana e da teoria da hipétese da
instabilidade financeira (HIF) de Minsky. A partlai se pbde verificar que a HIF parte do
referencial keynesiano, onde o produto e o empségodeterminados pela demanda efetiva,
sendo o investimento seu principal componente e ais nmstavel. A HIF articula o
investimento com o sistema financeiro, na medidageaeaborda o financiamento através de
recursos de terceiros e considera a perspectivalatse financeira com relagcdo ao
investimento. Em resumo, no processo enddgeno uimwdacido da economia, a interacéo
entre investimento, financiamento externo as firmagpectativas e lucros, geram a
fragilizacdo financeira. Na prética, a qualidadepdssivo ou a magnitude das obrigacdes
financeiras decorrentes do financiamento frente apacidade de pagamento desses
compromissos € o que determina a estrutura finendaieconomia. Nesse sentido, o teorema
de instabilidade financeira diz que, nos periodoprdsperidade, a economia transita de uma
situacao de robustez financeira para fragilidadaniceira, ou seja, de uma situacamedge
para especulativaponzi

Para realizacdo de uma analise consistente, foeseé&do, também, compreender a
organizacdo e o modo de funcionamento do mercadmdeiro habitacional americano no

periodo pré-crise. Para tal, descreveu-se em lighesis a evolugdo do sistema financeiro
americano que evidencia as tendéncias regulatquasnortearam o mercado financeiro ao
longo dos anos. A partir dessa no¢cdo podem-sedoarids rebatimentos desses movimentos

regulatérios no financiamento habitacional amew¢anmercado hipotecario.

Foi constatado neste trabalho que o processo degidsmentacdo do sistema financeiro,
iniciado nos anos de 1970 e intensificado nos al@4980, (des)segmentou o mercado
hipotecario. Sendo assim, 0s bancos e outras uigsis financeiras passaram a atuar
fortemente nesse mercado. A0 mesmo tempo em gueico@sse movimento, surgiam
inovacdes financeiras, a securitizacao de créditas operacdes de derivativos. Viu-se que
elas implicaram modificacbes na atuacdo das ingi#s e no préprio funcionamento do

sistema financeiro. Essas mudancas tiveram im@esaqio financiamento habitacional.
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Nesse sentido, o trabalho mostrou a articulagamstéuicoes montadas para viabilizar o
crédito subprime e os mecanismos de transformacdo financeira éstralos fundos
imobiliarios, CDOS e SIVs. Esse processo de tranmsfgdo financeira baseado em operacdes
de securitizacdo e derivativos possibilitou aoscbanampliarem o crédito ao ponto de
incorporarem o0 segmensubprime uma classe de tomadores de alto risco. Viu-seoque
resultado dessas operacgdes foi a transferéncisaoda operacdo de crédito hipotecéario para
0s compradores de titulos e a difusdo desse rem@ogmercado, através da cadeia de titulos
derivados dos titulos hipotecarios, sobretudsubprime Em resumo, as transformacdes
citadas acima modificaram o ambiente econdomico emtidd de favorecer/aumentar a
instabilidade financeira que segundo Minsky é uaracteristica intrinseca a uma economia
capitalista. Isso por si s6 ndo é condicdo sufieigrara explicar a crise, mas condi¢cao

necessaria.

A andlise da fragilidade financeira se deu sob ditess, a sistémica e a individual. Na
analise sistémica, contatou-se que ocorreu um aondm risco sistémico em funcédo do
processo de securitizacdo e da utilizacdo de opesagde derivativos descritos acima. Esse
modelo de finangas, em que os bancos sao univeosaisercados ndo sao segmentados e néo
hé& restricbes para circulacdo de capitais, a0 mésmoo em que amplia o volume de crédito,
favorece a propagacdo do risco de uma operacdo,cpartoexemplo, um empréstimo
subprimepara os demais segmentos do mercado financeircadndeste trabalho, as perdas
num segmento do mercado de hipotecas contaminasadiversos segmentos do mercado
financeiro, desdobrando-se numa crise financeiradmli Foram as mudancas ocorridas de
forma enddgena no sistema financeiro que levaraampliacdo do risco sistémico e da
instabilidade financeira. Foi 0 modelo de finangagente que possibilitou a expansdo dos
empréstimos para tomadores cujas posi¢cdes eramuésipeas ouPonzi E por um periodo
de tempo, entre 2003 e 2005, foi 0 aumento no pdegoativos, no caso 0s imoveis, e 0
pagamento por parte dos devedores, que sustentasamento dos empréstimsgbprimee
ratificaram os titulos que tinham lastro nesses réstipnos, num processo de
retroalimentacdo. Sendo assim, os acontecimentosbocoam a teoria de Minsky de que a
instabilidade financeira € intrinseca a operacaordesistema financeiro avangado, como o

norte-americano.

A analise do processo de fragilizacéo financei agentes individuais foi dividida em duas

partes, os diretamente relacionados a operacaorétbtoc (ftomadores e bancos) e os
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indiretamente relacionados (SIVs, fundos CDOs easuinstituicdes). Como uma série de
operagfes ndo é contabilizada nos balancos, n&oepplausivel analisar apenas o passivo e
ativo dos bancos que concediam empréstimos hipaiecaNo entanto, a aumento da
fragilidade financeira fica evidenciado a medida dais instituicbes passam a conceder
empréstimos a tomadores sem nenhuma garantia eaefgansiva do ciclo do mercado
imobiliario. Essa postura dos bancos € tipicamesgeculativa, pois o banco emprestava
recursos captados no mercado de tomadores comisdto de calote, ou seja, ele estava
sujeito ao descasamento entre o fluxo de recedtmghipréstimos e as obrigacdes decorrentes
dos titulos que emitia. Conforme dito anteriormeatampliacdo dos empréstimagoprime
nos anos de 2002 a 2005 foi viavel por causa dacid dos precos dos imodveis (garantia
colateral dos empréstimos), pois caso ocorresseeeugdo da hipoteca, o banco poderia
vender o imoével valorizado e com isso recuperacninso emprestado ou boa parte dele. Do
ponto de vista das familias, o processo de fragifiz é mais evidente. Um grande
contingente de familias sem fluxo de receita esga@mprometeram-se com financiamentos
de longo prazo com taxas de juros reajustavei® &sanjo é especulativo. Tanto que na fase
ascendente do ciclo era comum o refinanciamentalidala para aquelas familias que
apresentavam dificuldades para o pagamento dasagies. O tamanho da fragilidade
financeira dos dois agentes fica evidente no maomnent que ocorreu 0 desaguecimento do
mercado imobiliério. A *“ponzificagdo” ou o n&o cpmmento das obrigacdes
(inadimpléncia) pelos tomadoresbprimerepercutiu enormemente nos mercados de titulos
hipotecarios no sentido de diminuir a oferta regsirpara empréstimos que por sua vez
contribuiu para retroalimentar a deflagdo no prégs imoveis observada com a crise. As
instituicbes como as SIVs e os Fundos CDOs passaradb conseguir cumprir com suas
obrigacbes. Houve congelamentos de saque em fuwosrecursos aplicados em titulos
subprime As SIVs utilizaram as linhas de crédito que p&® com os grandes bancos e

retransmitiram o risco e, no caso, o prejuizo ¢esagdes de crédisubprime

Pode-se inferir que o motivo da crise dabprime € o desaquecimento do mercado
imobiliario. Entretanto, como demonstra o resultdeddnvestigacéo realizada neste trabalho,
a crise dosubprimetem suas raizes na fragilizacdo financeira tantatjentes individuais

como do préprio sistema financeiro como um todo.d&saquecimento do mercado
imobiliario evidenciou a fragilidade financeira @aonomia, pois a partir dai os agentes

passaram a ndo conseguir honrar suas obrigac@dinas. Dado, a gravidade da situacao
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especulativa que se encontrava o mercado imobiliri“ponzificacdo® desse mercado
desdobrou-se numa profunda crise de deflagdo d#adimo mercado imobilidrio/hipotecario

gue contaminou os demais segmentos do mercadaéimare a economia real.

19 1sso porque o nivel de alavancagem era muitoelmvia uma interdependéncia no fluxo de pagamentos
muito grande. Ou seja, tanto os agentes individelacontravam-se em situacdo especulativa comotensis
financeiro difundia esse risco para o mercado comaodo.
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