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RESUMO

Diante da complexidade dos instrumentos financeiros existentes, este trabalho busca
esclarecer, segundo a teoria econdmica proposta por Hyman P. Minsky, quais foram os
fatores que levaram a crise financeira recente, que teve seu inicio no mercado
imobilidrio, a se expandir de forma intensa por todo o sistema financeiro internacional.
Baseando-se na Hipotese da Fragilidade Financeira e na teoria econdmica de ciclos
financeiros, propostas por Minsky, foi analisada a estrutura de financiamento
imobilidrio nos Estados Unidos. As estruturas de regulagdo e supervisdo financeira
também foram analisadas aos olhos da teoria Minskyana. Além disso, foi testada a
hipétese de que a estrutura financeira criada neste periodo nao seria possivel sem a
utilizacao peculiar dos derivativos de crédito. Estes foram identificados como sendo o
principal instrumento financeiro tanto no estimulo do ciclo de ascensdo do crédito
quanto no colapso da nova estrutura financeira, que, permeada por produtos
estruturados complexos, exacerbou as expectativas positivas dos agentes ao permitir que
elevadas taxas de crescimento do crédito fossem mantidas por um longo periodo de
tempo. Com o colapso desta estrutura, fez-se necessaria a intervencdo do governo na
economia. As intervengdes, que ocorreram através de politicas fiscais, monetérias e de
socorro as instituicdes em estado precario, foram necessarias para evitar o colapso do
sistema financeiro e restabelecer a estabilidade do mesmo. Diante destes ocorridos e
tento em vista a interagdo existente entre os diferentes agentes financeiros, foi criado um
modelo testdvel empiricamente para a teoria Minskyana. Este modelo buscou responder
se o amplo uso de derivativos de crédito foi capaz de aumentar a fragilidade financeira
de todo o sistema durante o periodo de expansdao econdOmica. Por fim, a estrutura
regulatoria dos derivativos financeiros foi analisada de forma a ilustrar os motivos que
levaram ao amplo crescimento do mercado de derivativos de crédito, um mercado
marcado por elevada exposi¢ao a riscos e, portanto, propenso a contribuir com a

elevacao da fragilidade financeira.

Palavras-chave: instabilidade financeira, teoria Minskyana, crise financeira.



ABSTRACT

Given the complexity of financial instruments currently in use, the purpose of this study
i1s to examine, according to the proposed economic theory of Hyman P. Minsky, the
factors that led to the recent financial crisis, which began in the mortgage market and
expanded throughout the financial system. The residential mortgage market, as well as
the financial regulation and supervision frameworks, was examined based on the
Financial Fragility Hypothesis and the theory of financial cycles, as proposed by
Minsky. The framework that the financial structure created prior to the crisis would not
have been possible without the use of credit derivatives. This research finds that the use
of credit derivatives were the primary financial instrument that drove the expansion of
the credit cycle and produced vast losses during the crisis. This new financial structure,
burdened by a complex structured finance, amplified the positive outlook of economic
units and that allow very high credit expansion rates for a long period. And its collapse
required the ensuing government intervention in the economy. Such intervention, which
occurred through fiscal and monetary policies and a direct rescue of failing institutions,
was necessary in both preventing the full collapse of the entire financial system and in
stabilizing it. This study additionally applies an econometric model of the Minskyan
theory to test whether the use of credit derivatives contributed to expanding the fragility
of the financial system during its expansion. Finally, the study analyzes the drivers of
the strong growth rate of the credit derivatives markets in the context of financial
regulation, as such markets are exposed to high risk and therefore have a significant

potential to increase financial fragility.

Keywords: financial instability, Minskyan theory, financial crisis.
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INTRODUCAO

A valorizagdo de ativos, mais especificamente de imoveis, marcou o periodo de
crescimento econdomico dos Estados Unidos da América (EUA) no inicio do século
atual. Esta valorizagdo foi decorrente tanto de politicas econdomicas quanto de inovagdes
financeiras. Essas politicas foram, em parte, implementadas para facilitar a aquisi¢ao de
imoveis pelas familias americanas. A politica monetaria expansionista aplicada durante
o periodo em que o Federal Reserve foi presidido por Alan Greenspan, era baseada na
conviccao de que a autorregulagdo era suficiente para garantir a estabilidade financeira.
Esta politica, com base em tais convicgdes, pode ser caracterizada como uma
administracdo em que a supervisdo e a regulacdo eram laxas. Assim, estas politicas
governamentais, em conjunto com uma série de inovagdes financeiras, permitiram que
fossem ofertadas as familias quantidades crescentes de crédito a juros baixos. Assim,
teve inicio um periodo de prosperidade econdmica, com elevagao do consumo baseado
na valorizacdo dos ativos das familias, cujo patriménio em expansdo elevou sua
capacidade de endividamento, levando ao aumento do consumo e redugdo da poupanga.
(UNITED STATES, 2011c¢)

No entanto, essas inovagdes financeiras foram incapazes de acompanhar as
mudancas nas politicas econdmicas ocorridas a partir de 2006, com a elevacao da taxa
basica de juros (fed funds) e expectativas de menor crescimento econdmico no futuro
proximo. Neste momento ¢ importante destacar que a fragilidade dessas inovagdes
financeiras decorreu da fragilidade sist€émica criada por elas proprias. Essa relacdo de
aumento da fragilidade financeira criada por inovagdes financeiras ¢ analisada por
Minsky (1986), que relaciona cada uma das principais crises financeiras ocorridas apos
1966 com a emergéncia de um novo instrumento financeiro. Dessa forma, ¢ criado o
entendimento de que uma economia capitalista possui ciclos financeiros. Segundo
Kindleberger (1989), diversos autores identificaram outras flutuagdes regulares na
economia, tal quais o ciclo de Kitchin (ligado as alteragdes de estoques, com duracdo de
39 meses), o ciclo de Juglar (marcado pelos investimentos em plantas e equipamentos,
com duragdo de 7 a 8 anos), o ciclo de Kuznets (associado as mudangas demograficas,
com duragdo de aproximadamente 20 anos) e o ciclo de Kondratieff (marcado por

grandes mudangas estruturais, como a eletrificagdo e o automovel).
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Minsky (1986) identifica a existéncia de ciclos financeiros que ocorrem devido a
fragilidade financeira inerente ao proprio sistema. Estes ciclos, em seu inicio, sdao
marcados pela introdu¢ao de novos instrumentos financeiros, € se encerram em uma
crise enraizada nesses mesmos novos instrumentos.

Em 2007, com as expectativas sobre o futuro tornando-se mais incertas e
sombrias, teve inicio a mais recente crise financeira dos Estados Unidos. Esta foi
caracterizada por uma crise de crédito classica que afetou o sistema bancario de forma
intensa e adquiriu carater sistémico internacional (CINTRA; FARHI, 2008). Em meio a
desestabilizacdo econdmica gerada por tal crise, surgiram questionamentos sobre o
modo como uma crise de crédito iniciada no setor imobilidrio foi capaz de se expandir
ao ponto de atingir todo o sistema financeiro através das fronteiras. Dentre estes
questionamentos, um dos mais relevantes ¢ o de quais fatores tiveram maior
contribuicdo para a evolucdo desta crise. Farhi (2011), ao analisar a arquitetura do

sistema financeiro internacional, aponta que:

Na atual configuragdo dos sistemas financeiros, os derivativos de crédito
(credit default swaps — CDS) e os produtos estruturados lastreados em
diferentes operagdes de crédito replicaram e multiplicaram tais prejuizos por
um fator desconhecido e redistribuiram, globalmente, os riscos deles
decorrentes para uma grande variedade de instituigdes financeiras.

Neste sentido, trabalhos como os da Associacdo Keynesiana Brasileira (2008),
Wray (2007, 2008), Fernandez; Kaboub; Todorova (2008) e Kregel (2009); basearam-se
na teoria minskyana para responder tais questdes.

A teoria proposta por Minsky tem inicio no estudo da Teoria Geral de Keynes,
que foi o ponto de partida da anélise do sistema financeiro dos Estados Unidos e dos
requerimentos necessarios para reforma-lo. Dentro da teoria, o ciclo financeiro proposto
por Minsky (1986, 1984) ¢ uma de suas principais contribui¢des para a explicacao dos
os motivos que levam o sistema financeiro a apresentar crises periddicas. Para Minsky,
o ciclo financeiro ¢ resultado da interagdo entre os agentes financeiros.

No entanto, ha teorias divergentes quanto as causas da instabilidade financeira
que levam a existéncia dos ciclos financeiros. A abordagem monetarista moderna atribui
instabilidade financeira e crises a erros na politica monetaria dos bancos centrais. De
acordo com Friedman (1982), quando o banco central pratica politicas expansionistas
exageradas, através do aumento das reservas bancarias, ocorre o crescimento exagerado

dos gastos. Se o banco central reage exageradamente a pressdo inflaciondria criada por
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tais gastos, com forte redugdo das reservas bancarias, os gastos entram em colapso e
levam a crise. O chamado "credit crunch" ocorre, segundo a doutrina monetarista, por
conta de restricdes institucionais ao crédito ou devido a politica monetéria
excessivamente restritiva. (WOLFSON, 1994)

Porém, outros autores identificam o processo de fragilizacdo financeira como
processo inerente ao funcionamento normal das economias capitalistas, € ndo como
resultado de choques exoégenos. Karl Marx (1990) trouxe atengdo as
desproporcionalidades que um sistema economico formado por um grande numero de
individuos pode criar. Essa caracteristica seria inevitdvel em uma economia sem
planejamento, onde os produtores se defrontam com periodos onde a venda de sua
producao ndo pode ser realizada a um preco alto suficiente para gerar lucros. O
principal ponto desta teoria € o reconhecimento de um fato comum: a producao sempre
se inicia com aplicacdo de dinheiro. Esse dinheiro, em parte, ¢ emprestado e utilizado
para a compra de instrumentos de produgdo que permitam a transformacgdo e a
agregacdo de valor ao produto destinado a venda. Neste cendrio, se a venda ndo se
concretiza, os empréstimos ndo podem ser pagos e faléncias podem ocorrer. O nado
pagamento do empréstimo pode gerar prejuizos suficientes que levem o credor a
faléncia, o que tem conseqiiéncias sobre a situacdo financeira dos credores seguintes,
dando inicio a um efeito domind que se espalha por toda a economia. Para Sherman
(1991), as preocupacdes dos agentes com a situacdo financeira dos tomadores de
empréstimos faz com que os investidores prefiram deter ativos mais seguros e mais
liquidos. Essa elevada demanda por ativos liquidos reduz a demanda e o preco dos
ativos menos liquidos, a0 mesmo tempo em que aumenta a oposi¢do em realizar gastos.
Portanto, a crise financeira ocorre em conjunto com o colapso da demanda agregada.

Outro autor relevante mantém a no¢do de Marx de que a producdo se inicia com
dinheiro e ha expectativa de terminar o processo produtivo com lucro. Keynes (1936),
concluiu que ndo ha forgas automaticas que guiam as economias capitalistas em dire¢ao
ao pleno emprego. Em oposto a concepcdo de Smith, onde os mercados tendem ao
equilibrio estavel, Keynes descreve forcas desestabilizastes caracteristicas de periodos
de otimismo e pessimismo. Além disso, também identifica o chamado "fetichismo" pela
liquidez como for¢a primaria no processo desestabilizador que gera impedimentos ao
pleno emprego. Sendo que o ponto mais relevante ¢ que a preferéncia pela liquidez

reduz a demanda por ativos produtivos, o que leva a reducdo da produgdo de bens de
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produgdo e, portanto, causa queda da renda e do emprego através do efeito
multiplicador.

Hyman P. Minsky (1984, 1986), utiliza a teoria de Keynes e a estende com duas
contribui¢cdes importantes. A primeira sendo a teoria financeira do investimento e a
teoria do investimento no ciclo, que traz a unido das abordagens dos que dao énfase aos
fatores financeiros com as abordagens dos que ddo énfase aos aspectos reais de
producao. Isso ¢ feito pela percepcao que ambas estdo presentes nos balancos contabeis
das firmas. A segunda contribuicdo foi a Hipotese da Fragilidade Financeira, que
descreve o movimento natural que leva as economias capitalistas a partirem de uma
posicdo financeira robusta para uma posicdo financeira fragil ao longo do ciclo de
crescimento econdmico. (PAPADIMITRIOU, WRAY, 1998)

Segundo Minsky (1984, 1986), durante o curso normal do ciclo financeiro, o
financiamento de novos investimentos segue um caminho especifico, partindo de uma
operagdo conservadora de financiamento (com baixa exposicdo a riscos) em dire¢do a
uma operacdo de financiamento mais fragil (com alta exposi¢do a riscos). Esse
movimento eleva o risco sistémico' e propicia o inicio de uma crise financeira. Uma vez
iniciada, dada a elevada exposi¢ao a risco por parte dos agentes econdmicos, a crise
pode ter conseqiiéncias catastroficas. Isto pode ocorrer caso ndo haja intervencdo por
parte do Estado no sentido de permitir a reestruturagdo dos balancos dos agentes. Estas
intervengdes podem se dar através de politicas fiscais (Big Government) e/ou
monetarias (Big Bank).

A primeira vista, a recente crise aparenta ter suas raizes no sistema de
financiamento imobiliario. Porém, ao analisar o conjunto de agentes que operavam na
totalidade do sistema financeiro naquele periodo, ¢ possivel observar que a instabilidade
do sistema financeiro imobilidrio ndo decorre apenas da elevada exposicao a riscos dos
tomadores de empréstimo (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL - FMI, 2008a).
A instabilidade também decorre do aumento da exposicao a riscos por parte dos demais
agentes que compunham o sistema financeiro naquele periodo. Estes agentes, em

momentos de expectativas futuras positivas, sdo naturalmente propensos a tomar

" O risco sistémico refere-se ao risco ou probabilidade de quebra ou perdas em um sistema inteiro, em
oposto a quebrar de partes individuais ou componentes. O risco sistémico ¢ evidente quando ha
correlagdo entre as partes do sistema. Sendo este o caso do sistema bancario, onde as unidades (bancos)
estdo altamente correlacionadas. (KAUFMAN, 2008)
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posicdes mais arriscadas devido as expectativas de maiores retornos futuros. A
naturalidade dessa propensdo decorre do objetivo basico dos negocios em uma
economia capitalista, que ¢ a obtengao de lucros. (MINSKY, 1984)

Ainda segundo Minsky, as relagdes financeiras entre os agentes determinam a
dindmica da economia e também o0s riscos aos quais estes agentes se expdem. Como
forma de reduzir excessos a exposi¢ao de riscos por parte dos agentes, e assim reduzir a
instabilidade do sistema financeiro, a regulagdo financeira ¢ apresentada como a
possibilidade mais concreta para atingir tal objetivo. A autorregulacdo, sujeita ao risco
moral e a normas gerais de conduta (requerimentos minimos de capital como proposto
nos Acordos de Basiléia®), ndo leva em consideragdo a especificidade de cada
institui¢io financeira’. Uma nova regulacio poderia ento prevenir crises financeiras tio
intensas no futuro.

A auséncia de regulagdo do sistema financeiro permitiu que surgisse um sistema
financeiro paralelo. Paul McCulley (2007) denominou esse sistema de shadow banking
system, que foi formado por todas as instituicdes envolvidas em empréstimos
alavancados que nao tém acesso as operagdes de redesconto do banco central porque
ndo recebem depdsitos e, portanto, ndo criam moeda. Dessa forma, esses agentes se
financiavam no mercado de curto prazo através de commercial papers. Por isso, sdo
agentes com elevada exposicao a riscos. Além de operarem fora do circuito financeiro
comum (sem assisténcia de instituicdes governamentais), estavam expostos a elevado
risco de crédito por financiarem empréstimos de longo prazo com funding de curto
prazo.

Este mercado financeiro paralelo foi determinante para a manutencdo de
volumes crescentes de crédito imobiliario. O principal instrumento financeiro utilizado
por esses agentes foram os CDO (Collateralized Credit Obligations - Obrigagdes de
Crédito com Colaterais). O CDO ¢ um tipo de ABS (A4sset Backed Security - Titulo cujo

valor ¢ resguardado por um ativo adjacente) construido a partir de um portfolio de

* Os Acordos de Basiléia foram criados com o proposito de reduzir o risco sistémico ao obrigar que as
reservas de capital das instituigdes sejam proporcionais a sua exposicdo a riscos. A exigéncia de
adequagdo de capital ¢ um instrumento utilizado por reguladores para buscar solvéncia das instituigdes e
solidez do sistema bancario. (MENDONCA, 2002)

3 Os requerimentos de capital obrigam os bancos a manter volumes relativamente elevados de recursos na
forma de capital, implicando em custos. Os bancos, buscando maximizar sua rentabilidade buscaram
novas opgoes, contornando o problema de elevagdo dos custos de capital. A securitizagdo passou a ter
importancia ainda maior, servindo ndo apenas como ferramenta de redu¢do da exposi¢do a riscos, mas
também reduzindo as exigéncias de capital. (TABELLINE, 2008)
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ativos com receitas fixas. Como esses titulos possuem diferentes ativos com diferentes
graus de risco, a sua criagdo era feita em conjunto com as agéncias de classificacdo de
riscos. De forma a conseguir a melhor qualificagcdo de risco possivel, e assim o maior
retorno possivel, freqiientemente fazia-se uso de Derivativos de Crédito para remover o
risco subjacente aos ativos de menor qualidade que compunham o titulo. Dentre os
Derivativos de Crédito o mais comum era o Credit Default Swap (CDS), representando
mais de 99% dos contratos (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS,
2008). E importante observar que nem os CDO ou os CDS eram negociados em
mercados organizados, o que amplia o risco sistémico devido a caréncia de exigéncias
minimas aos participantes deste mercado. Dada a complexidade de sua elaboragao,
envolvendo multiplos ativos de riscos distintos, seu preco era obtido através de modelos
matematicos também complexos, adicionando risco a um ativo j& arriscado (riscos
implicitos aos ativos subjacentes e a sua propria complexidade).

Entdo, de acordo com Farhi (2011), a crise recente trouxe elevadas perdas em
multiplos mercados. Os bancos perderam US$ 11,78 bilhdes com derivativos de crédito
no ultimo trimestre de 2007, e as perdas continuaram ao longo de 2008, quando no
ultimo trimestre as perdas registradas foram de US$ 8,96 bilhdes. Além disso, os bancos
perderam elevadas somas ao trazer ativos das entidades fora de balango para seus
proprios ativos®. Bancos de investimento sofreram elevadas perdas com o colapso dos
mercados de financiamento. Com os bancos de investimento Bear Stearns e Merril
Lynch sendo salvos da faléncia através da aquisi¢do por parte de bancos maiores, que
tinha acesso as operagdes de redesconto do Fed. As Government-Sponsored Enterprises
(GSE)’, por serem diretamente ligadas aos mercados hipotecarios, sofreram perdas
elevadas ao ponto de o Congresso autorizar a injecdo de US$ 100 bilhdes nessas
instituigoes, além do refinanciamento de US$ 300 bilhdes, como forma de evitar o
colapso do mercado secundario de titulos lastreados em hipotecas. Por fim, o elevado
encadeamento entre institui¢des financeiras exigiu que o resgate, pelo Federal Reserve,
da seguradora AIG, uma vez que esta seguradora era uma das maiores contrapartes das

operagdes dos bancos no mercado de derivativos de crédito.

* Um exemplo foram as perdas de US$ 58 bilhdes que o Citigroup teve ao fechar sete destas unidades em
2007.

> A GSEs sio corporagdes de servigos financeiros criadas pelo Congresso americano. Sua fungdo é
ampliar o fluxo de crédito para setores especificos da economia: agricultura, educagdo e mercado
imobilidrio. Sendo o ultimo mercado o maior deles. (KOSAR, 2007; STANTON, 2002)
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Entdo, diante da complexidade das negocia¢des criadas no mercado financeiro
mundial, este trabalho busca esclarecer como a crise financeira recente foi formada e
apontar suas principais causas. Baseando-se na teoria econdmica de ciclos financeiros,
proposta por Hyman P. Minsky, procurou-se responder a seguinte pergunta: algum novo
instrumento financeiro foi capaz de aumentar a fragilidade financeira durante o periodo
de expansdo economica? E ainda: qual o papel da regulagcdo econdmico-financeira neste
contexto?

Dessa forma, procurou-se testar a hipdtese de que a estrutura financeira criada
neste periodo ndo seria possivel sem a utilizagdo peculiar dos derivativos de crédito,
sendo este instrumento identificado como o novo instrumento que proporcionou tanto o
ciclo de ascensdo do crédito quanto a severidade da crise financeira que se seguiu. A
partir desta identificagdo foram verificadas as estruturas regulatorias existentes no
mercado de derivativos de crédito. Também foram analisadas propostas de novas
estruturas regulatorias para este mercado.

Os objetivos especificos deste trabalho foram:

a) criar um modelo testavel empiricamente para a teoria Minskyana;

b) testar as relacdes estabelecidas no modelo e verificar a importincia do novo
instrumento no aumento do endividamento;

c¢) analisar, para este novo instrumento, a regulagdo financeira vigente no periodo e

indicar possiveis falhas que vieram a acelerar e ou agravar o ciclo Minskyano.
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CAPITULO 01: Da Grande Depressio a Grande Recessio

1.1 Introdugao

Este capitulo busca identificar as alteracdes regulatorias e de supervisao
realizadas no sistema financeiro dos Estados Unidos. Estas alteragdes compreendem
duas fases distintas no tempo. A primeira ocorrida na década de 1930, como resposta a
crise financeira iniciada em 1929, ¢ caracterizada pela introdu¢ao de instrumentos
regulatorios que permitiram a reducdo da exposi¢do a riscos por parte dos agentes
financeiros. A segunda ocorre a partir de meados do século XX, com o relaxamento
destes instrumentos regulatorios em direcdo a um sistema financeiro com maior
liberdade. Esta segunda fase ganhou forca nas décadas de 1970 e 1980 com a remogao
de grande parte do sistema regulatério introduzido na década de 1930. Além disso, o
setor bancario sofreu forte desregulamentagdo também na década de 1990.

Esta analise ¢ feita conjuntamente com a comparagao entre efeitos das crises de
1929 e de 2007, com o objetivo de identificar o papel do Estado em dois momentos de
crises financeiras agudas e, assim determinar como o Estado do século XXI foi capaz de

impedir que a crise recente viesse a tomar as proporgoes da grande crise do século XX.

1.2 Antecedentes

A profundidade e a extensdo da mais recente crise financeira induziram
comparagdes com a Grande Depressdo da década de 1930. A comparagdo se deve a
rapida deterioragdao do sistema financeiro e da demanda agregada, que pode vir a cair
tanto quanto na Depressdo de 1930. Neste cenario alarmante surgiram propostas de
politica fiscal e monetdria de carater anticiclico que pudessem amenizar a profundidade
da crise. (SPILIMBERGQO et. al., 2008)

No entanto, ha diferencas consideraveis entre as estruturas do Estado de 1930 ¢
do periodo atual. Enquanto o Banco Central (Federal Reserve) manteve-se afastado da
crise no periodo de 1929-33, no sentido de que ndo buscou refinanciar ou resgatar as
instituicdes financeiras problematicas (MINSKY, 1984), o Federal Reserve interveio
agressivamente durante a recente crise. Inicialmente com reducdo da taxa basica de

juros, como forma de ampliar a liquidez nos mercados e facilitar o acesso as reservas
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pelos bancos. O Federal Reserve também ampliou o prazo da operagdo de redesconto
para 30 dias, renovavel a pedido do banco. Esse esfor¢o buscou assegurar uma fonte de
liquidez aos bancos, enquanto, mais tarde, ocorreram intervengdes diretas em
institui¢des problematicas (BERNANKE, 2008). Além disso, a redugdo da atividade
econdmica levou a queda de arrecadagdo de impostos pelo governo federal, que ¢
obrigado a manter diversas despesas por forca de lei, assim formando um déficit fiscal
que impede maior reducdo da demanda agregada®.

Apesar de impedir uma depressdo econOmica, os esforcos fiscais e monetarios
foram insuficientes para impedir uma recessdo prolongada. Em setembro de 2010, o
Federal Reserve demonstrou preocupacdo quanto aos sinais de desaceleragdo da
economia. Especialmente se tratando do nivel de emprego. Neste momento, as opgdes
convencionais de flexibilizacdo monetaria haviam se esgotado, com a taxa de juros
proxima de zero. Assim, o Federal Reserve assinalou, que diante do desemprego
elevado, do fraco mercado imobiliario ¢ da baixa inflagdo, havia necessidade de uma
flexibilizagdo adicional na politica monetaria. (FEDERAL RESERVE, 2010,
BERNANKE, 2009d)

Dessa forma, o Fed passou a ter de usar instrumentos ndo convencionais de
politica monetaria. O instrumento, ja utilizado em 2009 e entdo denominado
quantitative easing (QE), caracterizava-se pela compra de ativos de maior risco com o
objetivo de ampliar a liquidez dos ativos bancérios. Em comunicado ao mercado o
Federal Open Markets Committee (FOMC), informou que "para promover uma
recuperacdo econdmica mais rapida e garantir que a inflagdo se mantenha a niveis
consistentes com seu mandato, o Comité decidiu expandir suas carteiras de titulos",
assim, o Federal Reserve buscaria atender as preocupagoes ja exibidas acerca das taxas
de inflagdo e desemprego. O comunicado continua, com a introdugdo do que ficou
conhecido por gquantitative easing 2 (QE2), ao anunciar "o Comité pretende adquirir
mais US$ 600 bilhdes em titulos de longo prazo do Tesouro até o fim do segundo

trimestre de 2011. Os objetivos eram claros: prover liquidez ao sistema e aumentar a

% De acordo com Ruffing, Horney (2011), 30% do déficit ptblico de 2009 a 2011 resultou da queda da
arrecadacdo em geral. Cerca de 25% resultou da queda da arrecadagao relacionada aos cortes de impostos
a parcela mais rica da populagdo, devido aos cortes de impostos do governo de George W. Bush. Apenas
25% do déficit no periodo resultou do papel ativo do governo no resgate as instituicdes financeiras e aos
planos de estimulo econémico.
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quantidade de dinheiro em circulagdo para impedir uma eventual espiral deflacionista.
(FEDERAL OPEN MARKETS COMMITTEE - FOMC, 2010)

No plano fiscal também ha diferencas entre a Depressao da década de 1930 ¢ a
recessao atual. Apdés um periodo de recuperagdao, em 1937 a administragdo Roosevelt
decidiu por equilibrar o or¢amento federal, uma vez que o desemprego havia se
reduzido de 25% para 11% e a relagdo da divida publica em relagdo ao PIB tinha subido
de 16% em 1929 para 40% em 1937, causando receio de aumento da inflagdo. O
processo de equilibrio do or¢gamento contou com aumentos de impostos e cortes de
gastos (FARHI, 2011b). Segundo estimativas de Peppers (1973), esse movimento
resultou em um aperto fiscal de mais de 3% do PIB. A economia americana voltou a
retrair em 1938, com queda de 11% e a taxa de desemprego voltou a subir, para 19%. A
inflacdo cessou e os pregos voltaram a cair. Com isso, a demanda agregada somente
retornou ao nivel de 1929 durante a Segunda Guerra.

O Gréfico 1 mostra os principais componentes da demanda agregada no periodo
da Grande Depressdo, enquanto o Grafico 2 mostra os mesmos indices para o periodo
da atual crise. A primeira diferenca ¢ que apesar de haver queda nos investimentos
privados na crise atual, esta ¢ muito inferior aquela da década de 1930. Outra diferenga
¢ o comportamento dos gastos do governo, que com o aprofundamento da crise de 1929
sofreu queda, enquanto na crise recente, cresceram por todo o periodo. Isso teve
impacto, especialmente devido aos programas de transferéncia de renda, o que permitiu
a manutencdo do nivel do componente "gastos pessoais". Esse, sendo o principal
componente do PIB, impediu uma queda acentuada desse. Portanto, o papel do Estado
neste momento de crise foi de extrema importancia como forma de prevenir que a

recessao viesse a se tornar uma depressao.
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Grafico 1: PIB e Componentes de Demanda Agregada 1929-1933 (1929-Base 100)
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Fonte: United States, 2011a

Grifico 2: PIB e Componentes de Demanda Agregada 2007-2011 (2007- Base100)
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Essa resposta a crise somente foi possivel diante da estrutura institucional
imposta nas reformas do governo Roosevelt, em particular no segundo New Deal que
foi completado em 1936. Essa estrutura alterou significativamente a participagdo do

Estado na economia e passou a permitir respostas rapidas a crises financeiras.

1.3 Historico do Sistema Financeiro Americano

A formacdo da estrutura institucional criada durante o governo Franklin D.
Roosevelt contribuiu para que futuras crises ndo assumissem o carater depressivo de
1930-33. Também foi influenciada pela série de crises anteriores a Grande Depressao,
quando corridas bancarias eram comuns, ocorrendo nos anos de 1873, 1884, 1890,
1893, 1896 e 1907 (BLANKFEIN, 2010). A criagao de um Banco Central, o Federal
Reserve System, em 1913, buscou atender a este problema ao criar uma institui¢do que
agiria como um emprestador de Ultima instancia. Mas, a criagdo do Banco Central foi
insuficiente para impedir novas corridas bancarias, motivo pelo qual o Congresso
aprovou em 1933 o Glass-Steagall Act (UNITED STATES, 2011e), que criou o Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC). O FDIC assegurava depdsitos bancarios de até
USS$ 2.500,00, o suficiente para cobrir a maioria dos depositos na época. Esse limite foi
sendo ampliado com o tempo até atingir o valor de US$ 250.000,00 durante a recente
crise financeira (FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION - FDIC, 2011).
A FDIC foi criada em 1933 em resposta as milhares de faléncias bancérias ocorridas no
periodo da Grande Depressdo. Seu proposito ¢ manter a estabilidade do sistema
financeiro e confianga do publico nesse através de seguros de depositos e supervisao de
institui¢des financeiras (FDIC, 2011). Dessa forma, no caso de periodos de turbuléncias
no sistema financeiro o publico em geral tem protecdo Federal de seus depositos
bancarios, evitando as corridas bancarias que ocorreram durante a Grande Depressdo e,
assim, esta a¢do reduziu o risco de liquidez dos bancos, pois rumores de faléncia nao
mais levariam a corridas bancérias. (FDIC, 2011)

As reformas implementadas alteraram drasticamente a participa¢do do Estado na
economia. O Estado cresceu em tamanho e tornou-se altamente relevante na
composi¢do da demanda agregada. Estas reformas criaram instituicdes que foram
mantidas mesmo durante os periodos de crises. Dentre as instituigdes criadas que

permanecem ativas, segundo Krugman (2009a, 2009b), devem ser destacadas além do
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Federal Reserve, a Administragio de Seguridade Social (SSA) e a Securities and
Exchange Commission (SEC).

O sistema de Seguridade Social dos Estados Unidos foi instaurado em 1935,
também em resposta a Grande Depressao. O objetivo da criagdo desse sistema foi
ampliar a seguranga econdmica da populagdo afetada por desemprego, doengas, morte e
criar um sistema de aposentadoria. A criacdo e arrecadagdo comegaram em 1935, e os
pagamentos de beneficios comegaram em 1937. Inicialmente, o resultado desse sistema
ficou aquém das expectativas e este passou por diversas reformas. Em 1939 foi alterado
para incluir beneficios a dependentes, além de criar um sistema de pagamentos mensal e
continuo, criando uma relacdo obrigatoria entre Estado e segurados. Como resultado,
nos periodos recessivos o desembolso do sistema de Seguridade Social cresce devido ao
aumento do desemprego e, dessa forma, contribui para a manutencdo da renda e da
demanda (UNITED STATES, 2011f).

A SEC foi criada em 1934, também em resposta a Grande Depressdo com a
missdo de proteger os investidores € manter a ordem no mercado de capitais. As regras
utilizadas no cumprimento desta missao partem de um conceito simples: todos os
investidores devem ter acesso a fatos basicos de um investimento antes da aquisi¢do.
Dessa forma, a SEC age para reduzir a assimetria de informacdes e evitar fraudes,
contribuindo para a redugdo da instabilidade no mercado de capitais. (SECUTIRIES
AND EXCHANGE COMISSION - SEC, 2011). A contragao de 1929-33 foi a primeira
parte da Grande Depressdo que se estendeu até o fim da década de 1930. No entanto,
ndo foi observada nenhuma grande turbuléncia econémica nas décadas seguintes, sendo
que a primeira crise pds-guerra ocorreu somente em 1966. A causa dessa crise ¢ tida por
Minsky como resultado de décadas em que pequenas mudancas foram acumuladas,
desestruturando o sistema criado em 1936 e, assim, permitindo que bancos ampliassem
sua alavancagem, se expondo as mudangas no cendrio econdmico. Essas mudangas,
conjugadas com inovagdes financeiras, foram responsaveis pela crescente instabilidade
financeira observada nas crises subseqlientes, cada vez mais freqlientes e severas.
(MINSKY, 1984)

O sistema em vigor apdés a Segunda Guerra, segundo Minsky (1984), era

baseado em uma regulagdo criada para proteger as instituigdes de poupanca (Savings &
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Loans”). Através do Glass-Steagall Act, foi introduzida a norma que ficou conhecida
por "Regulagdo Q". Esta norma limitava a remuneragao dos depositos buscando impedir
que a competicdo por depositos reduzisse a lucratividade das instituigdes, o que
fragilizaria o sistema financeiro. Assim, o sistema seria estavel, desde que as taxas de
juros se mantivessem relativamente estaveis, o que ocorreu durante as primeiras duas
décadas ap6s a Segunda Guerra. Porém, a partir da segunda metade da década de 1960,
o aumento da inflacdo elevou as taxas de juros. Nesse ambiente de inflacdo elevada e
taxas de juros crescentes, os bancos e institui¢des de poupanca ndo podiam elevar a
remunera¢do dos depdsitos. Assim, os bancos de investimento, que ndo eram regulados
da mesma forma que os bancos comerciais, atrairam os depdsitos ao oferecer taxas de
juros mais elevadas. Nesse momento foram criados os fundos mutuos e os mercados de
dinheiro de curto prazo (commercial papers), que sdo a origem de um sistema sujeito a
pouca regulagcdo e que cresceu e evoluiu ao longo das décadas de forma paralela ao
sistema bancario americano (GREENSPAN, 2010).

Portanto, segundo Wray (1999), pode-se considerar que o ponto inicial da crise
de 1966 foi o aumento da taxa basica de juros, como forma de conter o crescimento da
economia que elevava a inflagdo em um periodo em que o desemprego era praticamente
inexistente. Os bancos reagiram a mudanca na politica monetéria liquidando os ativos
de menor risco (titulos publicos) para manter o financiamento as empresas face a
competi¢ao dos bancos de investimento. Este fato, além de ampliar os riscos destas
instituicdes exerceu pressdo sobre os pregos dos titulos e taxas de juros, reduzindo a
liquidez do sistema financeiro. O Federal Reserve interveio no mercado ao oferecer
empréstimos de longo prazo aos bancos, desde que esses reduzissem o ritmo de
empréstimos as empresas. Dessa forma foi possivel contornar o problema de
financiamento e de ampliacdo do spread da taxa de juros a0 mesmo tempo em que foi
possivel reduzir o ritmo de crescimento da economia.

Apo6s um periodo de sucesso parcial transitorio, uma vez que todo o periodo que
segue a crise de 1966 ¢ marcado por elevada taxa de inflagdo, o sistema financeiro
voltou a apresentar problemas em 1969 que demandaram assisténcia do Federal
Reserve. Durante esse periodo de sucesso o desemprego voltou a cair, a produgdo e

salarios subiram, porém a taxa de lucro média caiu (MINSKY, 1986). Com reducao do

7 As Savings & Loan sdo instituigdes financeiras especializadas em receber depositos e realizar
empréstimos hipotecarios.
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lucro, vem a reducdo da capacidade de autofinanciamento, sendo necessario buscar no
sistema financeiro os recursos necessarios para novos investimentos. Ao discutir o
motivo que incentivou as empresas a fazerem novos investimentos em um ambiente de
queda da taxa de lucro, o Federal Reserve apontou que as expectativas de elevacao de
precos devido a limitada capacidade produtiva fossem razdes suficientes. Além disso, ¢
possivel conceber que parte dos investimentos estava sendo realizada devido a
obrigacdes contratuais efetuadas no passado. De qualquer maneira, a busca por
financiamento em um periodo de politica monetaria restritiva levou ao crescimento do
mercado de commercial papers, uma vez que o financiamento através do sistema
bancario havia se tornado excessivamente caro. Neste ambiente de alto endividamento
por parte das empresas nao-financeiras no mercado de commercial papers, combinado
com reducdo dos lucros e da atividade econdmica (devido a politica monetéria
restritiva), levou a Penn Central (uma grande empresa ferrovidria) a entrar com pedido
de faléncia em 1970, indicando incapacidade de cumprir com suas obrigagcdes no
mercado de commercial papers. Prontamente elevou-se o prémio de risco, refletido na
elevacao das taxas de juros, o que impediu o restante das empresas nao-financeiras de
conseguir financiamento neste mercado. Mais uma vez, o Federal Reserve teve de
intervir no mercado financeiro para garantir financiamento as empresas nao-financeiras
de forma a impedir o colapso do mercado de commercial papers, o que traria efeitos
negativos para toda a economia. (WOLFSON, 1994)

Minsky (1986) focaliza sua andlise nas duas grandes crises posteriores, a
primeira em 1975 e a segunda em 1982. Estas crises demonstraram o impacto do Estado
em um periodo recessivo. No primeiro trimestre de 1975 a renda caia rapidamente, a
taxa de desemprego subia e, praticamente todos os dias, surgiam noticias de uma
institui¢do financeira, instituicdo corporativa ou pais que admitiam enfrentar
dificuldades financeiras. A primeira crise teve inicio em 1973 e teve duragdo de seis
trimestres, sendo a mais longa recessao desde a Segunda Guerra. Essa crise pode ser
dividida em duas fases, a primeira atribuida ao choque do petroleo em 1973 e a segunda
aos determinantes internos da propria economia. O mesmo processo pode ser aplicado a
crise seguinte, um choque seguido de replicagdes enddgenas. A crise de 1975 foi
marcada pela crise financeira da cidade de Nova York, a necessidade da Consolidated

Edison (empresa de fornecimento de energia, gas e vapor) em vender ativos ao Estado
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de Nova York para fazer frente aos seus compromissos financeiros e a faléncia da
PanAm.

Em ambos os episodios, parecia que uma crise financeira profunda se
aproximava, no entanto, o processo recessivo terminou abruptamente com o inicio de
um forte ciclo de expansao.

Na crise de 1975, inicialmente ocorreu uma modesta recessdo, seguida de uma
queda abrupta, para apenas seis meses depois a economia voltar a crescer rapidamente.
Essas reversoes, segundo Minsky (1986) sdo sinais claros de instabilidade e nesse
ambiente as incertezas sdo exacerbadas, tornando investimentos de longo prazo mais
arriscados. Os investidores passam a priorizar ganhos financeiros rapidos do que ganhos
menores € mais seguros em investimentos de longo prazo. Assim, em uma economia
instavel prevalece a especulacdo. (KEYNES, 1936)

Diversas alteragdes ocorreram nas instituicdes de regulacdo no decorrer das
décadas, no entanto o sistema financeiro foi profundamente alterado durante a
administracao Reagan. A principal alteracao foi a aprovagdo do Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act, que efetivamente repeliu o Glass-Steagall Act
e a Regulacdo Q. Juntamente, foi permitida a fusdo entre instituigdes bancarias, dando
inicio a um periodo de concentragdo de mercado neste setor. As reformas
implementadas neste governo foram resposta a percep¢ao de que havia algo seriamente
errado na economia. Mas, de acordo com Minsky (1986), a base do diagnéstico do que
estava errado e a teoria que fundamentou o entendimento do funcionamento da
economia era inconsistente com o funcionamento de instituicdes bdsicas em uma
economia capitalista. Para o mesmo autor, de fato, a inflacdo foi contida, porém a um
custo elevado. Ao ignorar a existéncia da fragilidade financeira, a politica monetaria
contracionista ampliou o desemprego nos Estados Unidos e exacerbou os aspectos da
instabilidade financeira. O desemprego reduz a demanda e a rentabilidade das firmas,
enquanto a rapida elevagao do custo de financiamento coloca as instituigdes financeiras
em risco. O desemprego elevado por longo periodo e as faléncias de firmas e bancos
transformou radicalmente o objetivo principal da for¢a de trabalho. Até entdo, os
empregados buscavam melhores salarios. Com a instabilidade econdmica passaram a
buscar estabilidade de emprego, que ndo mais era garantido por politicas
macroecondmicas. Isso alterou a participacdo das familias nos processos de recuperagao

econdmica. Uma vez que estas ndo mais possuem estabilidade, as decisdes de gastos
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nos periodos recessivos sdo alteradas com expectativas mais pessimistas. Nos periodos
recessivos, a queda da demanda tornou-se maior e a retomada dos gastos tornou-se mais
lenta em meio a desconfianca das familias, assim, os ciclos financeiros tornaram-se
mais freqiientes e amplos. As intervengdes do Banco Central, que eram esporadicas
durante as décadas de 1960 e 1970, tornaram-se freqiientes na década de 1980.

Mas, as crises de 1975 e 1982, apesar de graves, foram contidas rapidamente e
seguidas de periodos de forte crescimento econdmico. Entdo, o que houve de diferente
nessas crises que impediu uma nova Grande Depressao? O primeiro aspecto ¢ o que
Minsky chama de Big Government, sendo esse uma estrutura governamental
responsavel por parcela significativa da demanda. Este estabiliza ndo apenas o emprego
e a renda, mas também os fluxos de caixa das empresas, resultando em valorizagcdo de
ativos, ao contrario da desvalorizagdo rapida e persistente que ocorreu durante a Grande
Depressdao (KALECKI, 1971). O segundo aspecto € o Federal Reserve System. A
existéncia de um Banco Central que trabalha conjuntamente com institui¢cdes publicas e
privadas agindo como um emprestador de tltima instancia. Em circunstancias normais,
isto €, sem crise, ¢ comum as empresas buscarem recursos nos mercados financeiros
para fazer frente as suas necessidades de financiamento. No entanto, em meio a crise
financeira os agentes dos mercados financeiros tendem a aumentar sua preferéncia por
liquidez, reduzindo o volume de recursos disponiveis para financiar instituigdes que
tenham necessidades de financiamento. Assim, de acordo com Minsky (1986), o Banco
Central age diretamente no mercado financeiro para injetar liquidez e garantir que os
bancos tenham recursos suficientes para arcar com suas obrigacdes € também continuar
a operar da forma mais normal possivel, reduzindo o impacto financeiro sobre as firmas.
Desse modo, ao trabalhar em conjunto, o Governo e¢ o Banco Central sdo capazes de
prevenir que uma recessao tome forma de uma depressao.

No periodo mais recente, a aprovagdo do Gramm—Leach—Bliley Act, em Janeiro
de 1999, removeu as barreiras entre instituigdes bancarias, seguradoras e bancos de
investimento. Dessa forma, qualquer companhia poderia tomar a forma de uma holding
financeira e atuar em qualquer combinagdo de banco de investimento, banco comercial
ou seguradora (UNITED STATES, 2011e). A aprovagao desta lei ampliou ainda mais a
concentracdo no mercado financeiro com uma onda de fusdes e aquisi¢des, além de

ampliar a liberdade de atuacdo das holdings, o que contribuiu para a formagao do
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sistema financeiro baseado em mercados de capitais com interagdo entre instituicdes

financeiras e seguradoras. (EKELUND, THORNTON, 2008)

1.4 Conclusdo

As alteracdes econdmicas introduzidas pelo governo na década de 1930
mudaram o aspecto do sistema financeiro e a importancia do governo na economia.
Estas alteragdes permitiram que o sistema financeiro desfrutasse de grande estabilidade
até meados da década de 1960. As instituicdes de regulacdo e supervisdo criadas e
reformadas naquele periodo foram bem sucedidas em evitar crises financeiras ao
impedir que os agentes formadores do sistema financeiro tomasse posi¢des
excessivamente arriscadas.

Além disso, formou-se um sistema governamental capaz de enfrentar os efeitos
das crises ocorridas apos as alteragdes sofridas no sistema regulatorio original. O papel
do Estado na economia se tornou mais amplo, com a criacdo de instituigdes que
aumentaram o seu tamanho. A baixa fragilidade financeira do governo, quando
comparado as instituigdes privadas, trouxe maior estabilidade a economia. Ao mesmo
tempo, a reforma do Federal Reserve estendeu a capacidade de intervengcdo em
institui¢cdes financeiras que estivessem com problemas de liquidez ou solvéncia. Assim,
o arcabouco regulatério, juntamente com a supervisdo, foram fatores chave na
composi¢ao de um sistema financeiro menos instavel.

No entanto, o processo de desregulamentagdo iniciou-se com inovagodes
financeiras ao longo da década de 1960 e ganhou apoio governamental com as leis de
desregulamentagdo das décadas de 1980 e 1990, que efetivamente removeram a
regulagao criada na Grande Depressdo. Assim, o setor financeiro ficou livre para
implementar inovag¢des financeiras que ao contribuir com o aumento da liquidez,

também ampliaram o risco sistémico e a instabilidade financeira.
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CAPITULO 02: A Instabilidade Financeira segundo Minsky

2.1 Introdugao

Tendo em vista os acontecimentos recentes no sistema financeiro internacional e
a comparagdo que esta crise trouxe em relacao a crise da década de 1930, buscou-se um
corpo tedrico que tivesse consisténcia para explicar as diferengas nos resultados de duas
crises tdo profundas. Entdo, o modelo escolhido foi o da fragilidade financeira proposto
por Hyman P. Minsky. A teoria proposta busca responder, no cendrio de crise atual, a
pergunta feita por Minsky em sua publicagdo na década de 1980. "O que existe em
nosso tipo de economia que causa o comportamento geral dos agentes a mudar tao
rapidamente?" (Minsky, 1986, p. xiii).

Para responder a esta pergunta, foi analisada a forma como corporagdes e
agentes financeiros, em busca do lucro, transformam um sistema financeiro inicialmente
robusto em um sistema financeiro fragil. Assim, o objetivo final deste capitulo ¢
determinar o porqué da economia ser tao suscetivel a flutuagdes e como a instabilidade

deste sistema tem sido contida.

2.2 Modelo Tebrico

Para Minsky (1986, 1984), a existéncia de duas décadas de tranqiiilidade
financeira e progresso econdmico apos a Segunda Guerra ¢ decorrente da legislagao
criada em virtude da Grande Depressao. No entanto, mesmo durante esse periodo de
estabilidade o sistema financeiro passou por mudancas significativas. A dindmica do
sistema financeiro levou as mudancas estruturais na forma em que as instituicdes
financeiras, empresas nao-financeiras e familias administram suas necessidades. Nesse
processo ocorreram 1inovagdes que permitiram tanto o surgimento de novos
instrumentos financeiros quanto a utilizacdo diferenciada de instrumentos antigos.
Embora essas inovagdes tivessem contribuido para o sucesso econdmico do periodo,
também contribuiram para a alteracdo de um sistema financeiro e econdmico estavel em
um sistema instavel, sendo que a primeira evidéncia dessa mudanca foi marcada pela
crise financeira de 1966. Para compreender como essas mudangas ocorrem ¢ necessaria

a introdugao de alguns principios de organizacao utilizados pelas empresas.
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Para Minsky (1986), em uma economia capitalista, que utiliza um sistema
financeiro complexo e em constante evolucao para financiar novos empreendimentos, a
posse indireta de riqueza € possivel. Conforme os instrumentos de divida utilizados para
financiar o controle de ativos, uma possivel interpretacao ¢ a de que a economia ¢ um
sistema complexo de entradas e saidas de dinheiro. Dividas de curto prazo, titulos,
depdsitos ou agdes sdo compromissos em pagar um valor monetario em algum
momento futuro. Mesmo sendo instrumentos bastante diferentes, um ponto ¢ comum:
dinheiro ¢ necessario para cumprir tais obrigagdes. Esse dinheiro pode ser obtido de
diversas formas, do proprio caixa, de receitas da produ¢do, da venda de ativos, de
contratos financeiros ou de empréstimos.

Desta interpretacdo da organizacdo de uma empresa ¢ possivel interpretar o
balanco da mesma em termos de fluxo de moeda. A venda de ativos pode gerar fluxo
positivo de moeda da mesma forma em que o endividamento, apresentado no passivo,
também pode ser interpretado como um fluxo positivo. No entanto, o endividamento
gera obrigagdes futuras, com o pagamento de juros e da propria divida. O pagamento
deve ser feito em dinheiro que pode ser obtido de trés formas: lucro, venda de ativos e
refinanciamento. Sendo que o lucro depende n3o somente da vontade propria da
empresa, ¢ a venda de ativos ¢ contraproducente. (uma vez que a venda de ativos
produtivos vai contra o proposito de existéncia da empresa).

Assim, Minsky aplica esse raciocinio de financiamento tanto para firmas, quanto
para familias e governos. Estas unidades econdmicas podem ser classificadas de acordo
com a sua postura de financiamento. Essas posturas podem ser hedge, speculative e
Ponzi. A estabilidade de uma economia depende da propor¢ao de unidades econdmicas
encontradas em cada uma dessas posturas de financiamento.

Uma unidade ¢ tida como hedge quando, em uma data particular, a receita
esperada (advinda tanto da operagdo principal, quanto de operacdes financeiras) excede
o pagamento de compromissos financeiros. Como a realizacao da receita € algo incerto,
a posicao dessa unidade depende da margem de seguranca utilizada no momento de se
financiar através de divida. Uma maneira ¢ a unidade presumir que apenas uma parte da
receita esperada serd realizada, dessa forma, as decisoes de financiamento implicardo
em menor endividamento no presente. Assim, a soma dos fluxos positivos de moeda

sempre serao superiores a soma dos fluxos negativos de moeda referentes ao pagamento
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de dividas. A posicdo conservadora destas unidades implica que insolvéncia jamais sera
resultado do aumento das taxas de juros.

As unidades speculative t€ém como caracteristica a existéncia de periodos em que
0 pagamento de compromissos excede a receita esperada. A especulagdo decorre da
percepcao de que a opcdo de refinanciamento sempre estard disponivel, caso haja
necessidade. Nessas unidades, a soma dos compromissos financeiros ¢ inferior a soma
das receitas esperadas. Em alguns periodos o desembolso resultante do pagamento
desses compromissos supera a receita, criando um deficit que deve ser financiado. Uma
caracteristica destas unidades ¢ que a estrutura de passivos concentra-se em
financiamento de curto prazo, criando a necessidade de financiamento nos periodos
iniciais. Porém, nos periodos posteriores ha fluxos positivos de moeda, uma vez que a
divida ¢ reduzida ao longo do tempo, ja que o total desta ¢ inferior ao total da receita
para todo o periodo. Esse tipo de organiza¢do ¢ mais arriscado que o das unidades
hedge, pois ¢ sujeito as flutuagdes do mercado financeiro. O aumento da taxa de juros
ou uma crise financeira impede o refinanciamento de curto prazo ou o torna
excessivamente caro, podendo transformar esta em uma unidade cujo financiamento ¢
do tipo Ponzi.

As unidades Ponzi sdo unidades especulativas com caracteristicas especiais.
Estas unidades tém receita inferior ao pagamento de parte ou total dos juros da divida,
necessitando de financiamento j& nos periodos iniciais. Como resultado, ha o
crescimento continuo da divida independentemente da aquisicdo de novos bens de
capital. A existéncia dessas unidades depende das expectativas futuras para determinar o
valor presente da unidade. Fatores tais como, baixas taxas de juros, ou elevada inflacao
contribuem para a manutencao deste tipo de relagao de financiamento, uma vez que o
valor presente dos ativos ¢ ampliado. Por outro lado, a queda da inflagdo, ou o aumento
da taxa de juros resulta em queda do valor presente dos ativos, podendo tornar a unidade
insolvente, uma vez que as instituicdes financeiras ndo teriam interesse em manter essa
relacdo de financiamento.

A estabilidade da uma economia e o ciclo financeiro dependem da proporg¢do de
unidades de cada um dos trés tipos. Durante um periodo de crescimento econdmico o
peso do crédito de curto prazo na estrutura financeira tende a crescer, enquanto o peso
de ativos liquidos tende a cair, sendo essa evolucao resultado de expectativas positivas

com relagdo ao futuro. A confianga faz com que os agentes busquem aplicacdes em
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ativos de maior rentabilidade (e maior risco), enquanto a manuten¢ao de ativos de baixa
rentabilidade (e menor risco) em seus portfolios perde sentido. Assim, durante o periodo
de crescimento ha uma mudanga na propor¢ao dos trés tipos de unidades, com aumento
da propor¢ao de unidades cujo financiamento ¢ do tipo especulativo ou Ponzi.

Quando ocorre uma inversdao do ciclo econdmico, seja pela simples redugao da
atividade econdmica ou até por uma profunda crise financeira, ocorre redugdo das
receitas e aumento dos custos de financiamento. Desse modo, unidades cujo
financiamento era do tipo hedge podem se tornar unidades especulativas e essas
unidades Ponzi. H4, entdo, dois fatores importantes na instabilidade financeira. O
primeiro ¢ o custo da divida crescente e as necessidades de refinanciamento de
estruturas de endividamento cada vez maiores, o que leva a deflagdo do preco de ativos
conforme as unidades buscam (ou sdo forcadas) a reduzir sua dependéncia financeira. O
segundo ¢ que a queda das receitas ¢ resultado da queda dos determinantes do lucro,
uma vez que as receitas passaram a ser altamente dependentes de operagdes financeiras
na fase ascendente do ciclo financeiro. Uma recessdao profunda requer que ambos os
fatores ocorram simultaneamente.

Portanto, o efeito da taxa de juros de uma economia varia de acordo com a
composicao desta em relacdo aos trés tipos de unidades de financiamento. Em uma
economia onde ha predominio de unidades do tipo /edge, o aumento, ou reducao, da
taxa de juros tera efeito limitado, pois, apesar de afetar o tamanho do patrimonio dessas
unidades, ndo serd capaz de alterar a sua posi¢do de solvéncia. No entanto, em uma
economia dominada por unidades do tipo especulativa e Ponzi, o aumento da taxa de
juros pode levar o patrimonio destas a se tornar negativo. As autoridades financeiras nao
podem ignorar o efeito de mudancas na politica monetaria neste tipo de ambiente.
Tampouco, podem ignorar a volatilidade criada por tais mudangas.

Além disso, a utilizagdo de politica monetaria para controle de inflacdo deve ser
considerada especificamente para cada caso. De acordo com Minsky (1986), a politica
monetaria ndo afeta diretamente a demanda, primeiramente afeta as condi¢des de
financiamento e refinanciamento e os pregos dos instrumentos financeiros. Entdo, ¢é
possivel que uma politica monetaria contracionista, como a aplicada entre 2004 e 2006
para o controle da inflagdo, leve a perturbagdes nos mercados financeiros antes de criar
as condi¢Oes necessarias para reducao da demanda. Assim, € possivel que uma crise

financeira seja induzida antes que o objetivo da politica seja atendido.
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2.3 Financiamento nas Familias

Para Minsky (1984), no caso das familias, o fator de primaria relevancia na

estrutura financeira ¢ a diferenca entre o saldrio e os pagamentos relativos as dividas. O
fator de relevancia secundaria ¢ a importancia dos ativos em relagdo as dividas. O autor
argumenta que geralmente a posi¢ao de financiamento das familias ¢ hedge, podendo se
tornar especulativa ou Ponzi no caso de reducdo de saldrio ou desemprego. Esse
movimento pode ser resultado de condig¢des pessoais ou condigdes econdmicas gerais.
A relagdo tipica entre consumidor e financiamento das familias pode amplificar, mas
ndo iniciar, um processo recessivo. No entanto, hd um caso em que o financiamento de
uma familia ¢ freqiientemente Ponzi. Um exemplo ¢ a aquisi¢do de titulos, agdes ou
outros instrumentos financeiros através de endividamento. Isso ocorre devido a
expectativas futuras positivas em relagdo a estes investimentos financeiros. Neste caso,
tanto a pessoa que tomou divida para realizar o investimento, quanto o banco que
realizou o empréstimo esperam que esse ativo se valorize, permitindo o pagamento da
divida ao banco e um retorno sobre o investimento para a familia.

As financas das familias podem ser fonte de instabilidade se houver uma
proporg¢do significativa de unidades Ponzi que detenham ativos financeiros. Um boom
especulativo pode ocorrer ser existir uma propor¢do significativa e crescente de
compromissos financeiros que podem ser arcados apenas se houver apreciagdo dos
ativos destas familias. Nesse caso, os fluxos de renda corrente e futuro sdo insuficientes
para realizar totalmente os pagamentos relativos aos compromissos financeiros, que
somente sao atendidos devido aos ganhos de capitais ndo realizados. Estes, por sua vez,

sao transformados em renda, portanto, financiando a demanda.

2.4 Big Government e Big Bank

Apesar de o governo dos Estados Unidos deter muito pouco em termos de meios
de producdo e oferecer poucos servigos diretamente, ¢ um governo grande. E apesar de
uma longa historia de produgdo militar, hoje os arsenais militares sdo resultado de
contratos com empresas privadas (UNITED STATES, 2011b). A magnitude do
governo deriva dos gastos publicos que sao divididos em quatro partes: (1) salarios de

empregados do servico publico e de servidores militares; (2) contratos com empresas
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privadas (como no caso de fornecedores de armamentos); (3) transferéncias (seguridade
social, seguro desemprego, etc.); e (4) juros sobre a divida publica (UNITED STATES,
2011g).

Nas ultimas décadas, o emprego publico e os contratos com empresas privadas
tiveram pequeno impacto no crescimento do gasto do governo. O governo ¢ maior por
conta dos gastos militares (decorrentes da politica de proje¢do global iniciada na Guerra
Fria e expandida apds o governo Reagan), dos sistemas de transferéncia de renda e dos
juros sobre uma divida crescente. Os pagamentos sob os sistemas de transferéncia de
renda sdo o principal fator relevante ao tratar da questdo do tamanho do governo e a
influéncia deste sobre os ciclos financeiros. (MINSKY, 1986)

Uma transferéncia ¢ uma transacdo com apenas uma ponta, ao contrario de uma
troca (venda) que possui duas pontas. Uma unidade econdmica recebe o pagamento sem
a necessidade de oferecer nada em troca, portanto, essa unidade ndo contribui
diretamente no processo de producdo. Apesar de ndo ser contabilizada na determinagao
do PIB nacional, a transferéncia faz parte da renda disponivel dos consumidores. Como
o pagamento dessas transferéncias independe da vontade do governo ou da situagdo da
economia, esse ¢ um fator importante ao analisar como o governo impacta a renda em
periodos de crise.

O Big Government foi uma das causas que deteve a queda da economia em 1975
e levou a reversdao em dire¢do a forte expansdo econdmica que se seguiu. Quando o
governo ¢ grande, uma queda na renda implica automaticamente em aumento do déficit
do governo, que, indiretamente, ocupa a demanda perdida devido a crise. Existem trés
elementos importantes a esse impacto do governo: (1) efeito renda e emprego, que
deriva da demanda do governo por bens, servicos e trabalho; (2) efeito orgcamento, que
opera através dos déficits e superavits setoriais; e (3) efeito portfolio, que existe devido
aos instrumentos financeiros que permitiram o surgimento do déficit. Os dois Ultimos
efeitos sao normalmente ignorados, porém, estes sdo de extrema importancia quando se
trata de um sistema produtivo interdependente a um sistema financeiro complexo.
Assim, ao considerar os efeitos do déficit governamental sobre os fluxos financeiros e
sobre reorganizagdo de portfolios, o impacto do governo ¢ bastante significativo, pois
permite que setores deficitarios tenham acesso a fluxos financeiros. O que permite que

estes setores deficitarios possam arcar com suas obrigagdes, a0 mesmo tempo em que 0s
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setores superavitdrios possam aplicar seus recursos em ativos mais Seguros.
(SAMUELSON, 1973; KALECKI 1971; MCCLAM, 1982)

Esta interpretagao de Minsky (1986) demonstra que o efeito do Big Government
¢ maior e mais forte do que geralmente considerado em interpretagdes padrdes, que
negligenciam as implicagdes dos fluxos financeiros e os efeitos de portfolio produzidos
pelo déficit governamental. Esta visdo padrdo tem foco apenas sobre os efeitos
secundarios do déficit, enquanto a visdo expandida permite que os fluxos financeiros
sejam utilizados no cumprimento de compromissos financeiros e, também, atendam as
necessidades de ativos mais seguros para os portfolios.

Sem o Big Government a crise de 1975 teria outras caracteristicas. A auséncia de
um grande setor publico teria iniciado dois processos. Primeiro, o investimento privado
teria reduzido ainda mais devido a liquidacao de estoques e a redugdo, ou abandono, de
programas de investimento ja em andamento. Segundo, a renda disponivel para
consumo teria caido mais rapidamente, entdo a propor¢ao de poupanca das familias em
relagcdo a renda teria sido ainda menor. Portanto, a auséncia do setor publico provocaria
um movimento de queda acelerado, com reducdo dos gastos das familias e dos
investimentos privados devido ao esfor¢o destes agentes para equilibrar seus fluxos
financeiros. Assim, o déficit governamental permitiu que as firmas e familias
mantivessem fluxos de renda capazes de fazer frente aos seus compromissos
financeiros. (MINSKY, 1986)

No entanto, o déficit do governo pode ser insuficiente para impedir que uma
crise venha a se tornar uma depressdo. Para isso, h4 a necessidade da existéncia de um
emprestador de Ultima instancia (Banco Central) que realize intervengdes nos sistema
financeiro e trabalhe conjuntamente com as instituicdes financeiras de forma a permitir
que esse sistema funcione corretamente. Minsky d4& o nome de Big Bank a essa
institui¢do que detém o poder de, em momentos de crise, suprir o sistema financeiro
com a liquidez que este necessite. Enquanto o Big Government estabiliza a producao,
emprego ¢ lucros através de déficits, o Big Bank estabiliza o valor dos ativos e o0s
mercados financeiros.

Por exemplo, o Banco Central compra (ou se dispde a comprar) e aceita ativos
colaterais que nao seriam negociaveis em um ambiente de crise financeira. A
importancia da acao imediata do Banco Central ndo pode ser subestimada, pois se uma

crise financeira levar bancos a faléncia sera criado um efeito domin6 que levard mais
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bancos a faléncia, criando um ambiente de depressdo de pregos de ativos capaz de
superar as agoes estabilizadoras do Big Government. (MINSKY, 1986)

De acordo com Minsky (1982), o banco central possui duas fungdes conflitantes.
A primeira ¢ a de estabilizador e indutor do crescimento. A segunda ¢ a fungdo de
emprestador de ultima instancia. E essas duas fungdes podem entrar em conflito. Este
conflito torna-se claro através do esforco do banco centra de manter as condigdes de

ordem no sistema financeiro.

As fungdes de estabilizador e de emprestador de ultima instancia entram em
conflito direto na busca de manter as condigdes de ordem nos mercados. Se a
acdo constritiva da politica monetaria, que busca estabilizar a renda, ameagar
a solvéncia das institui¢des financeiras, o banco central sera forcado a se
afastar desta politica contracionista. (Minsky, 1982, p. 152)

O conflito continua, segundo Minsky, devido a necessidade de a atuagdo como
emprestador de ultima instdncia ndo poder ocorrer antes de os sinais recessivos forem
claros, uma vez que a interven¢do antecipada pode evitar a pausa necessaria na
expansao econdmica que foi a responsavel pela adogao de politicas contracionistas. No
entanto, a interven¢ao nao pode ocorrer tardiamente, uma vez que a queda no preco dos
ativos pode levar a uma recessao profunda.

Como forma de identificar o funcionamento desta estrutura de intervengao,
Minsky parte de uma proposicdo fundamental em economia. A de que a soma dos
superavits financeiros deve ser igual a soma dos déficits financeiros. Essa preposi¢ao
segue um principio logico bastante simples: toda vez que uma unidade econdmica
realiza um pagamento em decorréncia de um produto, outra unidade deve receber essa
quantia. Essa logica ¢ extremamente clara quando se trata dos fluxos financeiros
derivados de empréstimos, se uma unidade toma um empréstimo, outra deve emprestar.
Sendo a economia formada por diversos setores (governo, familias, institui¢des
financeiras e firmas ndo-financeiras), e estes sendo consolidacdes das unidades
elementares que os compde, ¢ possivel manter a proposi¢ao inicial para os setores
agregados.

A Tabela 1 mostra os dados agregados dos fluxos liquidos de renda para os
quatro grandes setores da economia, para o periodo entre 2006 e 2010. Esse periodo foi
escolhido para analise por demonstrar o comportamento dos fluxos financeiros durante

o periodo anterior a crise financeira e também durante a crise. De acordo com os dados

apresentados ¢ possivel confirmar a hipdtese apresentada por Minsky (1986, 1984) de
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que, em periodos de crise, as familias reduzem o consumo. Isto ¢ evidenciado pela
redugdo do aumento da divida até 2009 (com o fluxo negativo sendo reduzido de 1,1
trilhdo de dolares, em 2006, para pouco mais de 34 bilhdoes em 2009). J4 em 2010, as
familias apresentaram fluxo positivo de financiamento, mostrando que estas deixaram
de se endividar e passaram a poupar. O mesmo processo ocorre nas firmas, porém por
motivo diferente. Com a expectativa de vendas menores, as firmas reduzem ou
paralisam seus investimentos, o que reduz a necessidade de financiamento.

Os Governos, por outro lado, ampliam o fluxo financeiro negativo. Isso se deve
a queda da arrecadacdo enquanto os gastos sdo mantidos (Big Government) e aos gastos
com as intervencdes no sistema financeiro (Big Bank). Os gastos com intervengdes
estdo mais claros para o ano de 2008, enquanto a queda da arrecadagdao ¢ demonstrada
nos dados para 2010.

Na crise, o setor financeiro primeiramente reduz sua atividade geral, resultando
em queda de empréstimos realizados e empréstimos tomados em 2008, por conta do
aumento da aversdao a riscos. Num segundo momento, em 2009, o processo se
intensifica, ndo somente pela atuagao individual das instituicdes financeiras, mas
também pela mudanga nas necessidades e capacidades de financiamento dos demais
setores da economia. Em 2010, o setor financeiro ¢ beneficiado pela retomada incipiente
dos investimentos das firmas, que necessitam de financiamento, mas ¢ especialmente
beneficiado pela atuagdo das instituigdes governamentais no sistema financeiro.

Assim, o impacto do governo, através de déficits macigos, foi critico para
impedir uma queda ainda maior da demanda, além de impedir que o setor financeiro se
tornasse completamente deficitario, o que significaria que as institui¢des financeiras nao
conseguiriam encontrar financiamento no mercado € ndo poderiam arcar com suas
obrigagdes. Isso levaria a problemas ainda maiores de liquidez e insolvéncia,
comprometendo todo o sistema financeiro.

Para Minsky (1986), a eficiéncia das acdes governamentais no momento de crise
pode ser questionada, mas a eficacia em prevenir o colapso do sistema financeiro e uma
recessdo ainda mais profunda, ou uma nova Grande Depressdo, ndo pode ser objeto de
duvida.

Deve-se notar que a intervencao no sistema financeiro implica na socializagao
das perdas decorrentes do mau funcionamento do sistema financeiro durante o periodo

de tranqiiilidade. Existe também o potencial inflacionério de tais a¢des, que geralmente
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se realiza no periodo de prosperidade que segue a crise. Mas, a auséncia de intervengao
governamental no passado levou a forte redugdo de lucros e renda, seguido da deflagao
de ativos, o que provocou profundas depressdoes. Entdo, a atuagdo do Estado na
economia em periodos de crise ¢ bem vinda, uma vez que a alternativa traz resultados
muito piores. Porém, devido aos custos sociais de tais intervencdes, o Banco Central
deve estar constantemente atento ao crescimento e a evolugdo das praticas financeiras
nestes periodos de tranqiiilidade. Ao regular a estrutura das instituigdes financeiras e ao
controlar os tipos de praticas financeiras permitidas, a politica do Banco Central pode
reduzir a instabilidade financeira e, assim, reduzir as chances de ocorrer uma nova crise

financeira.

Tabela 1: Déficits e Superavits Setoriais, 2006-2010 (Bilhoes de Ddlares)

Setores/Ano 2006 2007 2008 2009 2010
Familias
Financiamento 1186,6 873,7 -7,0 -234,5 -239.,0
Poupanga 91,9 520,4 -40,6 -269,1 142,9
Déficit/Superavit -1094,7 -353,3 -33,6 -34,6 381,9
Firmas (Corp.)
Financiamento 889,9 1212,4 618,4 -300,2 164,1
Poupanga -11,7 -69,1 -43,1 -16,7 233
Déficit/Superavit -901,6 -1281,5 -661,5 283,5 -140,8

Governos (¥)

Financiamento 337,1 428,1 1290,8 1553,0 1685,0
Poupanga 169,3 -4.5 206,5 1296,0 426,0
Déficit/Superavit -167,8 -432.6 -1084,3 -257,0 -1259,0

Financeiro (**)

Empréstimos Realizados 1629,0 1969,1 679,6 -1652,1 -873,9
Empréstimos tomados 3793,1 4036,5 2459,2 -1644.2 144,3
Déficit/Superavit 2164,1 2067,4 1779,6 7,9 1018,2
Total de Superavits 4042,6 4483,3 2582,0 -634,0 736,5
Total de Déficits 4042,6 44833 2581,8 -633,8 736,2
Discrepancia 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,3

Fonte: Federal Reserve, Flow of Funds Accounts of The United States, Margo de
2011. (*) Inclui dados da autoridade monetaria. (**) Inclui fluxos internacionais.
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2.5 Conclusdo

De acordo com Minsky (1984, 1986), a instabilidade financeira ¢ inerente ao
sistema capitalista. Durante o funcionamento normal deste sistema ¢ natural que os
agentes, em busca de maior retorno, tomem posi¢des mais arriscadas ao longo do
periodo de crescimento. Assim, justamente a ousadia de tomar posi¢des mais arriscadas
nos seus investimentos ¢ o que leva o sistema financeiro a tornar-se mais instavel, o que
inicia a reversdo do ciclo de crescimento, precipitando a crise.

Sendo o sistema financeiro inerentemente instavel, cabe a regulacao o papel de
reduzir a ousadia dos investimentos nos periodos prosperos como forma de evitar
posicdes excessivamente arriscadas. Ao mesmo tempo, a supervisdo financeira tem um
papel indispensavel na identificacdo de inovagdes financeiras que possam prejudicar a
estabilidade do sistema. Especialmente porque, sendo inovagdes, geralmente nao sao

abordadas no escopo da regulacao financeira vigente.
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CAPITULO 03: Sistema Financeiro Residencial e Regulagio Financeira

3.1 Introdugao

O presente capitulo analisa a por¢do do sistema financeiro responsavel pelo
inicio da crise financeira recente. O setor imobilidrio tem grande importancia na
composi¢ao dos investimentos nos Estados Unidos e representam a maior parte do
endividamento das familias norte-americanas. Ao longo do ultimo século, o governo
dos Estados Unidos criou uma estrutura de apoio ao financiamento imobilidrio. Uma
vez que o custo de aquisicdo de um imodvel € elevado para a maioria das familias, o
financiamento de longo prazo ¢ necessario para permitir o acesso das familias a compra
de imoveis.

Inicialmente esta estrutura de apoio consistia apenas na conexdo de investidores
e tomadores de empréstimos. Com o avangar do tempo, o sistema foi se tornando cada
vez mais complexo e integrado ao sistema financeiro. A partir de meados do século XX,
o mercado de capitais passou a fornecer parte do crédito imobilidrio e, a partir da década
de 1980, com os avangos dos processos de securitizacdo, a integragdo do setor de
financiamento imobiliario com o mercado de capitais cresceu at¢ o momento da crise
recente.

Este capitulo aborda também o papel da regulagdo financeira no mercado de
financiamento imobilidrio e nos mercados relacionados. Sendo o mercado de capitais e
o mercado de derivativos de crédito de alta relevancia para o funcionamento deste
sistema, foi analisado o sistema regulatorio nestes mercados com o intuito de identificar

se a regulacdo falhou em prevenir a crise financeira recente.

3.2 Evolucao Historica

O volume de recursos necessarios para a aquisicao de um imével €, na maioria
das vezes, muito superior ao estoque de riqueza acumulada de uma familia ou
individuo, por isso € necessario que exista um sistema de crédito que permita a compra.
Nos anos 1930, como parte do New Deal, foi criado, nos EUA, um sistema de crédito
imobiliario apoiado pelo governo federal para manter este financiamento num periodo

em que as Savings & Loans (S&L) passavam por grandes dificuldades. Este sistema de
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financiamento foi mantido ap6s o fim da crise. Embora tenha sofrido alteragdes em seu
funcionamento, as institui¢des criadas naquele momento permanecem até hoje.

A principal alteracdo do sistema de financiamento imobiliario estd em sua
aproximacao crescente com o mercado de capitais, buscando reduzir a dependéncia do
volume de recursos disponiveis em relacdo a conjuntura econdmica vigente. Em
periodos recessivos, as instituicdes financeiras tendem a aumentar sua preferéncia por
liquidez, reduzindo a disponibilidade de crédito. Neste caso, a integracdo do
financiamento imobiliario com o mercado de capitais reduziria esses efeitos, garantindo
a continuidade da disponibilidade de crédito.

As mudangas neste sistema ocorreram com maior intensidade a partir da década
de 1970, quando o governo americano iniciou um processo de reformas que criou uma
nova estrutura institucional para o financiamento imobiliario. Foram criadas institui¢des
responsaveis por garantir o fluxo de pagamentos e a geracdo de crédito. Também foram
criadas institui¢des para estabelecer um mercado secundario de hipotecas e, mais tarde,
de um mercado secundario de titulos hipotecarios.

De acordo com UNITED STATES (2006), a Fannie Mae foi criada em 1938
para desempenhar o papel publico de financiar imoveis para a populacdo de baixa renda.
Em 1949, ela foi dividida em duas instituicdes pelo HUD (Department of Housing and
Urban Development). A nova Fannie Mae transformou-se numa empresa privada que
passou a desempenhar papel publico, uma Government-Sponsored Enterprise (GSE). A
partir de entdo, passou a emitir acdes em bolsa de valores e a comprar hipotecas
convencionais, ndo asseguradas pelo governo. Além disso, foi criada a Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association) para atuar no mercado secundario de
hipotecas com seguro publico, desse modo, a Fannie Mae ficou liberada para promover
o crescimento dos mercados privados de hipotecas.

Na década de 1970 foi criada outra GSE, a Freddie Mac, com o intuito de
incentivar o mercado de hipotecas convencionais originadas pelas S&L. A Freddie Mac
passou também a ser responsavel pela emissdao das Mortgage Backed Securities
(MBS®), estendendo o processo de securitizagio que ja vinha se desenvolvendo no
crédito corporativo e na divida publica para o segmento hipotecario. Nesse momento foi

criado o atual mercado secundario de hipotecas baseado em MBS.

¥ MBS ¢é um titulo cujo fluxo de rendimento é garantido pelo principal e pelo pagamento de juros de um
grupo de empréstimos hipotecarios. Os pagamentos sdo tipicamente mensais, durante o periodo de
existéncia dos empréstimos relacionados.
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Para delimitar a concorréncia entre a Fannie Mae ¢ a Freddie Mac com as
demais institui¢des emitentes de securities foram impostos limites para o tamanho das
hipotecas a serem compradas por essas empresas. O valor era ajustado periodicamente
de acordo com o preco médio das residéncias. As hipotecas abaixo do valor limite, e
com a presenca de toda a documentacdo exigida, passaram a ser chamadas de
conforming mortgage. As que ultrapassavam o limite ficaram conhecidas como
hipotecas jumbo, ou nonconforming mortgage, que também denominam as hipotecas
que ndo possuem toda a documentacgdo exigida pelas GSEs. Essas medidas ampliaram a
liquidez das securities no mercado secundario de hipotecas. Grandes bancos comerciais
também se tornaram importantes emissores de MBS. (UNITED STATES, 2006)

Na década de noventa, a securitizagdo hipotecaria se tornou comum. O
aprofundamento do mercado de MBS durante as duas ultimas décadas ocorreu por
razdes internas e externas ao sistema. Internamente, tem-se os arranjos de
compartilhamento de riscos entre as institui¢des financeiras emissoras de securities,
seguradoras ¢ as GSE. Além disso, ha, também, os seguros de depositos e os
empréstimos “conforming”, que incentivam o empréstimo hipotecéario. Externamente,
como apontado por UNITED STATES (2006), tem-se uma condi¢gdo macroeconomica
estavel, profundos mercados secundarios de titulos publicos e privados e um sistema
bancario solido.

O mercado secundario de MBS foi formado no inicio da década de 1970 e teve
grande expansdo nos anos 80. A expansdao no volume de novas MBS estimulou a
integracdo do mercado hipotecirio com o mercado de capitais e ampliou a base de
financiamento das hipotecas. Em 1971 dois tercos dos titulos da emitidos pela Ginnie
Mae foram vendidos para as Savings & Loans. Em 1979, metade foi vendida para
fundos de pensdo. (SECURITIES INDUSTRY AND FINANCIAL MARKETS
ASSOCIATION - SIFMA, 2010)

A introducao das MBS de classificacao multipla, conhecidos por collateralized
mortgage obligations (CMO) acelerou o processo de integracdo. Esses titulos eram
compostos por “franches” com diferentes graus de risco e de remuneragdo, o que
possibilitou uma melhor compatibilizagdo com as necessidades dos investidores. A
introducdo dos CMO trouxe um influxo de novos investidores para o sistema de
financiamento imobiliario, incluindo tesouraria de bancos, fundos mutuos, fundos de

pensdes, seguradoras e investidores estrangeiros. (SEC, 2011)
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3.3 Funcionamento do Sistema Financeiro Residencial

Como em qualquer intermediacdo financeira, o proposito da intermediagdo
hipotecaria ¢ ligar um grande niimero de tomadores de empréstimos e investidores. No
sistema de financiamento imobiliario dos Estados Unidos convivem institui¢oes criadas
na década de 1930 (Fannie Mae) e instrumentos financeiros muito recentes (MBS).

Como apresentado na Figura 1, no mercado primario, os bancos comerciais sao
os principais geradores de crédito hipotecario. Essas instituicdes vendem o crédito
hipotecario através do processo de securitizagdo, no qual este ¢ transformado em um
titulo de divida (MBS). Esses titulos passam, entdo, a integrar o mercado de capitais,
formando o mercado secundério de titulos hipotecarios. Ao fim do processo, o banco
que originou o crédito dispde novamente de recursos para continuar a realizar
empréstimos e € criado um ativo que gera fluxo de renda e pode ser adquirido, direta ou

indiretamente, por qualquer participante do sistema financeiro.

Figura 1: Esquema do Sistema de Financiamento Imobiliario - Sem Utilizacio de
Seguro

Divida -
Familias < $ Credor/Gerador
K
Titulos $ $ Hipoteca
A 4 v
. MBS
Mercado de Capitais -
(Investidores Institucionais, | Divida Propria
Bancos e Bancos de b Securitizador
Investimentos) $ N

Fonte: UNITED STATES (2006), FMI (2008a)

As GSE e as empresas privadas emissoras de MBS, ao competirem entre si,
asseguram a liquidez das securities no mercado secunddrio. Como apresentado no
Grafico 3, houve forte crescimento na emissao de MBS apds 2001, com as empresas

privadas ganhando participagdao no mercado, especialmente apdés 2004. No entanto, o
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funcionamento do sistema de financiamento imobiliario sofreu alteragdes quando outras
institui¢des publicas e privadas passaram a prover seguro contra default. Essa
organizacdo ¢ capaz de gerar diversos beneficios, sendo a ampliagdo do acesso ao
crédito imobilidrio o mais importante, possibilitando que proporgdes crescentes da
sociedade tenham acesso a imovel proprio. Essa ampliacdo também ¢ decorrente da

competicdo entre os diversos agentes, o que permite um spread de juros relativamente

pequeno, proximo ao cobrado de titulos corporativos. (UNITED STATES, 2006)

Grafico 3: Emissoes de MBS 1996 a 2008 (valores em bilhdes de ddélares)
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Fonte: SIFMA (2008)

O custo relativamente baixo do crédito, juntamente com as inovagdes financeiras
utilizadas pelos credores, permitiu que o crédito fosse estendido a camada de tomadores
subprimée’, de risco mais elevado. Ao comparar as taxas de juros praticadas em
mercados imobiliario e corporativo ja € possivel perceber que ha discrepancias, pois o
histérico de default de empresas ¢ menor do que a média do mercado imobilidrio.
Portanto, as taxas de juros praticadas no mercado imobilidrio deveriam ser
significativamente maiores, o que ndo ocorreu. Ou seja, a0 mesmo tempo em que

trazem beneficios, como o0 acesso ao crédito para a compra de imdveis pelas familias, a

° Em muitos casos, 0s empréstimos ocorriam sem garantias. Esses empréstimos passaram a ser
conhecidos pelo acronimo NINJA (MORRIS, 2008), aludindo a expressdo "No income, no job, no asset",
ou seja, empréstimos emitidos a pessoas sem renda, emprego ou patrimonio.
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ampliacdo e aprofundamento deste mercado acabam por ampliar a exposicdo a riscos. E

a exposicao a riscos se estende por todo o sistema financeiro. (EINHORN, 2007)

3.4 Inovagdes Financeiras e Regulagao

3.4.1 Regulagdo e Estabilidade Financeira

Os propositos especificos da regulagdo financeira sao: garantir que a legislagao
vigente seja aplicada; prevenir casos de manipulagdo do mercado; garantir a
competéncia dos provedores de servigos financeiros; proteger clientes; reduzir o nimero
de episodios fora da legislacdo vigente; investigar reclamagdes e, principalmente,
manter a confianga no sistema financeiro. (FEDERAL RESERVE - FED, 2011,
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION - SEC, 2011, OFFICE OF THE
COMPTROLLER OS THE CURRENCY - OCC, 2011)

Antes de considerar os detalhes da regulacao financeira ¢ necessario entender as
causas dos problemas de liquidez e solvéncia. Em periodos normais, quando os
mercados financeiros estdo fortes, ¢ simples identificar instituigdes financeiras
insolventes. No entanto, em periodos de crise, torna-se dificil diferenciar problemas de
solvéncia dos problemas de liquidez, uma vez que o valor estimado dos ativos
financeiros se desprende dos fluxos financeiros gerador por esses. Assim, o valor do
ativo passa a ser estimado pelo valor corrente, ou seja, pelo valor pelo qual poderia ser
vendido imediatamente para os poucos agentes que possuem liquidez no momento de
crise. Desse modo, o valor do ativo acaba sendo depreciado em momentos de crise
(BRUNNERMEIER et al., 2009).

Os problemas de liquidez enfrentados pelas instituigdes financeiras em periodos
de crise também ampliam o risco sistémico. Esse ultimo deriva das obrigacdes e direitos
existentes entre as instituicdes financeiras. A Figura 4 mostra de forma simplificada a
relagdo que existe entre as situagdes financeiras. Neste caso, se a "Institui¢do B" passar
por um periodo de problemas de liquidez e deixar de arcar com suas obrigagdes, a
"Instituicdo A" tera efeitos negativos em seu balanco. Se as obrigacdes ndo cumpridas
forem significativas, a "Instituicdo A" podera apresentar também problemas de liquidez.

Considerando que a "Institui¢do B" deixe de arcar com suas obrigacdes com

diversas outras instituicdes devido aos problemas de liquidez, e que essas outras
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institui¢cdes (incluindo a "Instituicdo A") sejam afetadas de forma significativa ocorre
um "efeito domino". Nessa situagdo, as demais instituicoes também deixam de arcar
com parcelas significativas de suas obrigagdes e, assim, os problemas de liquidez sao

espraiados e ampliados por todo o sistema financeiro.

Figura 2: Esquematizacio da Rela¢do Interbancaria

Inst. Financeira A Inst. Financeira B

Ativos Passivos Ativos Passivos
Obrigacoes

A

Direitos

A 4

Fonte: Elaboragao Propria.

O sistema financeiro transfere recursos de investidores para aqueles que
necessitem de financiamento, ou seja, dos investidores finais para os emprestadores
finais, conforme pode ser verificado na Figura 5. Os investidores finais sdo um grupo
composto pelas familias e institui¢des tais como fundos de pensao, fundos mutuos e
companhias seguradoras que investem em nome das familias.

Parte do crédito ¢ provida diretamente, como ¢ o caso de titulos publicos e de
debéntures. No entanto, a maior parte do crédito ¢ intermediada pelo sistema bancério
expandido, que inclui todos os agentes intermediadores no sistema financeiro. A
compreensdo do funcionamento geral desse sistema ¢ indispensavel na formulagao de
politicas de longo prazo que direcionem a um sistema financeiro robusto (ADRIAN;
SHIN, 2010).

As transformagdes pelas quais este sistema passou, principalmente apds a década
de 1980, alteraram significativamente a participacao das instituigdes na intermediagao
financeira. Uma das principais transformagdes ocorreu no sistema de financiamento
imobiliario, que até entdo era dominado pelo sistema bancéario. Porém, com a
disseminagdo da securitizagdo, as institui¢des baseadas em mercado passaram a ter

crescente importancia. (ADRIAN; SHIN, 2010). Essa mutacdo para um sistema cada
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vez mais dependente dos mercados de capitais foi importante para a ampliacdo dos

riscos e da instabilidade financeira. (MINSKY, 1984).

Figura 3: Sistema Financeiro Estilizado

Emprestadores Investidores
Finais Finais
" Crédito s
Familias . Familias
Intermediado Patriménio
< N < Fundos de
Sistema Pensa
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crédito ao . .,
Financeiras (Intermedi Direitos Seguradoras
consumo e -adores)  [*
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Depdsitos
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Governos ’ Investidores
etc. Estrangeiros
Crédito Direto
Titulos de Divida Publica,

Titulos de Divida Privada.

Fonte: Elaboracgao propria (2011)

O Grafico 4 mostra a evolu¢ao do mercado de hipotecas nos Estados Unidos a
partir de 1980. E clara a tendéncia de crescimento da participagdo do mercado de
capitais na composi¢do daquele. Como ja apresentado, muitas das instituigdes
participantes deste sistema de financiamento hipotecario baseado nos mercados de
capitais ndo possuem os mesmo niveis de requerimentos que os bancos. Algumas sequer
sdo reguladas. No entanto, a relagdo de interdependéncia entre ambos os mercados ¢
bastante forte, o que traz os riscos das institui¢des baseadas nos mercados de capitais

para os balangos dos bancos.



46

Grafico 4: Mercados Bancario e de Capitais dos EUA em Hipotecas (1980-2010)
8
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Fonte: Flow of Funds Accounts of the U.S, 1980-2010.

Como proposto por Minsky (1986), a diversificagdao de produtos financeiros leva
ao crescimento (e posterior colapso) do mercado do tipo broker, que inclui os bancos de
investimentos e corretoras. Os brokers sdo o centro desse novo sistema financeiro
baseado em mercado de capitais e, em sua busca incessante por ativos que possam ser
negociados em mercados secundarios, acabam por criar novos titulos, e a fazer uso
intensivo de derivativos.

Entdo, a evolu¢do do mercado de brokers espelha a evolugdo de todo o sistema
financeiro. Apesar de o tamanho deste mercado nunca ter atingido o do setor bancério
comercial (chegando a um terco do tamanho desse), aquele mercado ganhou
importancia ao longo das ultimas décadas como fornecedores de crédito (FEDERAL
RESERVE, 2010), uma vez que esse cresceu em virtude dos processos de securitizacao.
Por isso o colapso deste mercado trouxe problemas imediatos e globais, dado que o
desaparecimento desta fonte de crédito prejudicou imediatamente todos os agentes que

se financiavam externamente. (MINSKY, 1986)
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3.4.2 Evolugao do Mercado Secundario

O sistema atual contrasta com o sistema em vigor ao fim da Segunda Guerra,
quando os bancos comerciais possuiam elevados volumes de titulos publicos em seus
ativos (FEDERAL RESERVE, 2011b). O mercado secundario de titulos publicos era a
principal ferramenta de financiamento para as institui¢des financeiras. As que possuiam
excesso de caixa compravam titulos e as deficitdrias vendiam titulos. O mercado de
titulos publicos ¢ um mercado de dealers, onde as operagdes sdo realizadas pelas
proprias institui¢cdes, ao contrario do mercado de agdes, que ¢ um mercado de brokers,
em que organizagdes especificas sdo responsaveis por conectar compradores e
vendedores.

Bancos sao institui¢des que buscam o lucro e o fazem de acordo com os riscos
aos quais desejam ou tem permissdo de assumir. O objetivo ¢ obter o maior lucro
possivel, o que ¢ feito pela venda de servigcos de pagamentos através do tempo e espaco,
do fornecimento de financiamento e pelo diferencial de taxa de juros entre os ativos e
passivos que carregam em seus portfolios. Com o objetivo de buscar o maior lucro
possivel, os bancos descobrem novas formas de reduzir o custo de suas obrigacdes, o
que ¢ feito através das inovagoes financeiras. Essas podem assumir a forma de novos
instrumentos, contratos ou até mesmo pela criagdo de novas instituigdes
especificamente voltadas a redug¢do dos custos e, portanto, aumento dos lucros.
(MINSKY, 1986)

Os produtos estruturados sdo instrumentos que sdo formados pela combinagdo
entre um titulo de divida e um instrumento de derivativo financeiro. A utilizacao de
produtos estruturados nos mercados financeiros tornou-se comum a partir da década de
90 quando esses instrumentos passaram a incluir titulos de divida de paises, empresas e
também de particulares, como € o caso do crédito hipotecario (FMI, 2008a).

Com o objetivo de oferecer novos atrativos aos investidores, diferentes classes
de produtos estruturados foram desenvolvidas nas duas ultimas décadas. Esses titulos,
derivados do processo de securitizagdo, passaram a ser agressivamente colocado pelos
bancos a medida que suas necessidades de liquidez aumentavam devido ao
encolhimento e a maior seletividade dos mercados interbancarios de varios paises. As
quedas das taxas de juros verificadas nas economias centrais nos ultimos anos também

constituiram um poderoso incentivo para o sucesso desses produtos entre os
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investidores e administradores de carteiras de fundos institucionais que procuram
formas de melhorar seus rendimentos. (FARHI, 1998)

A securitizagdo de hipotecas teve inicio em 1970 nos Estados Unidos, quando o
HUD criou as transacdes envolvendo titulos baseados em hipotecas. Estes t€ém como
caracteristica o pagamento de juros e amortizagdo ao detentor deste titulo, gerando um
fluxo de renda. Inicialmente, a Ginnie Mae era a responsavel pela negociacdo destes
titulos. Esses titulos, comumente chamados de MBS, sdo adquiridos de bancos,
empresas de hipotecas e outras institui¢des emissoras de hipotecas e sdo transformadas
em titulos por entidades privadas ou governamentais. Essa entidade entdo emite um
titulo, que ¢ vendido no mercado financeiro, e representa o direito de receber os juros e
amortizacdes do empréstimo realizado inicialmente. Esse €, resumidamente, o processo
de securitizacdo. Nos Estados Unidos a maior parte dos MBS ¢ emitida pelas GSEs
Ginnie Mae (que ¢ uma agéncia governamental e conta com o mesmo risco de crédito
do governo dos Estados Unidos), Fannie Mae e Freddie Mac, que sdo empresas
privadas, porém contam com o apoio implicito do governo. O restante das hipotecas ¢
emitido por empresar privadas (bancos comerciais, bancos de investimentos,
construtoras, etc.) e sdo classificadas como hipotecas privadas (private-label).
(FREDDIE MAC, 2009)

No entanto, apesar de o mercado ser dominado pelo tipo basico de titulo
hipotecario, que conecta um grupo de tomadores de empréstimo a uma instituicdo
financeira, na ultima década foram criados MBS mais complexos, conhecidos como
collaterized debt obligations (CDO) ou derivativos de hipotecas. Esses titulos foram
criados com o proposito de reduzir a exposicao ao risco de crédito, uma vez que os
tomadores de empréstimo podem refinanciar suas hipotecas caso a taxa de juros venha a
cair, deixando o detentor do titulo com o risco de crédito. Porém, a criagdao desses novos
instrumentos criou um novo conjunto de problemas e riscos. (SEC, 2011)

Conforme Cagnin (2007), a configuracdo do sistema de financiamento
residencial dos EUA ¢ caracterizada por quatro atividades: geracdo, securitizagao,
servigos e seguros. Estas atividades envolvem instituicdes de poupanca, bancos
especializados em crédito hipotecario, seguradoras privadas, agéncias publicas e as
GSE. As instituigdes geradoras de créditos hipotecarios (principalmente bancos e
institui¢cdes de poupanga) tém duas opcdes: podem reter esse ativo em seus balangos ou

vender as carteiras de crédito no mercado secundario. Tendo exemplos passados de
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dificuldades enfrentadas por reter esse tipo de crédito, além dos riscos de liquidez e de
juros, € esperado que estas instituicdes optem pela venda das carteiras de crédito. Tal
tendéncia se reforca devido ao incentivo adicional de reduzir o requerimento de capital
estabelecido pela legislagdo (Basiléia), uma vez que a manutencdo de crédito
hipotecario requer 4% de capital, contra 1,6% no caso de MBS emitidas e garantidas
pelas GSE. (GREENSPAN, 1998). Desta forma, foram criadas as condigdes que
impulsionaram o sistema de financiamento residencial, que ampliou a instabilidade do

sistema financeiro dos Estados Unidos.

3.4.3 Produtos Estruturados

Na crise financeira recente, uma inovagdo financeira amplamente utilizada
foram os produtos estruturados. Estes foram destacados como um dos pontos geradores
de perdas e aumento de incertezas. Segundo Farhi (1998), a defini¢do e importancia dos

produtos estruturados sao:

Os produtos estruturados sdo instrumentos resultantes da combinagdo entre um titulo
representativo de um investimento — uma debénture, um titulo de crédito negociavel ou uma
divida — e o conjunto dos derivativos financeiros (futuros, termo, swaps, € opgdes) qualquer que
seja seu ativo subjacente. Sua importancia no mercado acentuou-se fortemente a partir de
meados da década de 90 a medida que esses produtos passaram rapidamente a incluir ndo apenas
tiulos de divida de paises, de empresas, ou até de particulares (como ¢é o caso da securities com
lastro em hipotecas ou créditos aos consumidores), mas também, operagdes de captacdo de
recursos financeiros por parte de empresas ¢ de financiamento das dividas publicas (FARHI,

1998: p.102)

Os produtos estruturados que tiveram maior destaque no ambiente de crise sdo
os CDO, que normalmente agregam multiplos riscos (como riscos de mercado e de
crédito) ao reunir diferentes instrumentos sujeitos a tais riscos (titulos de divida,
empréstimos e securities de crédito hipotecario), e dividindo os fluxos de receita em
tranches (ou fatias) pagas aos diferentes titulares. Esse processo de transformacgdo de
risco depende de aprimoramentos de crédito internos, como a sobrecolaterizacdo e a
subordinagao (tranches).

De acordo com o FMI (2008b), além dos CDO “normais” foram criados os

chamados CDO Sintéticos, que combinam técnicas de securitizacdo com derivativos de



50

crédito. O originador transfere o risco de crédito dos seus ativos de referéncia utilizando
credit default swaps. Isso ¢ feito com o proposito de arbitrar a diferenca entre os juros
pagos pelos ativos de referéncia e passivos do CDO. Como resultado, em meio a uma
crise causada pelo aumento da inadimpléncia essa nova modalidade ¢ muito mais
propensa a perdas.

Em linhas gerais um CDO ¢ subdividido em diferentes “fatias” (tranches): as
senior tranches (com classificagdo AAA), mezzanine tranches (AA a BB) e as equity
tranches (sem classificacao).

Essa divisdo em tranches busca criar produtos com riscos e retornos diferentes
baseados nos mesmos ativos. Esse objetivo ¢ atingido ao criar por¢des de riscos
diferentes e atribuir fluxos de receita inversamente proporcionais aos riscos presumidos.
Os pagamentos seguem uma ordem especifica, privilegiando os detentores das tranches
senior, que tém risco inferior as demais franches. Somente taxas de inadimpléncia
elevadas seriam capazes de reduzir os fluxos da tranche Mezzanine, e a Senior seria
estatisticamente uma tranche de risco zero, sendo construida dessa forma para obter
classificacdo AAA pelas agéncias de rating’’. (EMI, 2008b)

Essa estrutura permitiu atingir um elevado niimero de investidores, incentivando
o crescimento desse mercado e ampliando a disponibilidade de crédito hipotecario. Até
julho de 2007, quando surgiram os primeiros indicios de crise, o crescimento das
finangas estruturadas foi exponencial nos EUA e Europa, saindo de US$ 500 bilhoes,
em 2000, para US$ 2,6 trilhdes, em 2007. Enquanto as emissoes de CDO foram de US$
150 bilhdes, em 2000, para US$ 1,2 trilhdes, em 2007. Cerca de 75% dos empréstimos
hipotecarios, no mesmo periodo nos EUA, foram securitizados. Destes, 80% foram
classificados como AAA MBS senior tranches. Apenas 2% foram classificados abaixo
de grau de investimento, ficando os 18% restantes nas mezzanine tranches. (FMI,
2008b)

A demanda por produtos estruturados de crédito ndao apenas influenciou o
comportamento dos emprestadores hipotecarios existentes, mas também alterou a

estrutura do sistema financeiro imobiliario. Muitos bancos de investimento dos EUA e

1% A controvérsia sobre esse produto recai sobre a forma de atribui¢do do rating. Por exemplo, O ABN
Amro trabalhou em conjunto com a agéncia Standard & Poor’s para conseguir construir esse produto e
conseguir a classificacdo AAA. O mesmo processo pdde ser identificado nas classificacdes de outras duas
grandes agéncias de classificagdo de risco, a Moody’s e a Fitch. A classificagdo elevada era importante
como forma de atingir uma parcela maior do mercado, visto que a maioria dos grandes fundos ¢ obrigada
a investir grande parte dos seus recursos em ativos de baixo risco. (DAVIES, 2007)
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alguns internacionais utilizaram empresas subsididrias para entrar no mercado de
hipotecas no periodo de hoom imobiliario. A competicdo entre essas novas empresas €
as existentes encorajou os emprestadores a reduzir as obrigagdes necessarias para a
concessao de empréstimos, o que reduziu a qualidade desses novos ativos. (ELLIS,
2008)

Apesar de os CDO serem apresentados como ferramentas adequadas para a
dispersdo de riscos e aumento da robustez do sistema financeiros, a crise mostrou que as
classificagdes de risco criadas ndo correspondiam aos riscos reais, o que resultou em
perdas para todas as tranches.

Os CDO também permitem a transferéncia de risco ao transformar tranches de
MBS em securities primarias com grau de investimento. Segundo a agéncia de
classificagdo de risco Standard & Poors, como demonstrado na Figura 2, parte dos
titulos MBS considerados de alta qualidade foram resecuritizados em High-grade
structured finance CDO, que era formado em mais de 90% por tranches senior de
classificagdo AAA, das quais 5% formam a “supersenior” tranche com pouca chance
de sofrer perdas. A parte dos titulos MBS de qualificagdo inferior ndo possuiam
demanda suficiente e por isso foram resecuritizados nos chamados Mezzanine
structured-finance CDO, que eram formados em mais de 75% por tranches senior de
classificagdo AAA. Além disso, a parte com qualificacdes A e AA do Mezzanine CDO,
que também possuia baixa demanda, foi resecuritizado novamente, dando origem ao
“CDO-squared”, formado em mais de 85% por tranches de classificacdo AAA.

Considerando a baixa demanda do mercado para esses produtos antes de sua
transformagdo, sendo essa a razdo pela qual a transformacdo ¢ feita, ¢ possivel
questionar a validade desta. Segundo os modelos de probabilidade adotados, entre 35 e
50% do valor seria perdido no caso de foreclosure. No entanto, um cenario com perdas
de 70% seria mais realista, para o qual uma taxa de inadimpléncia de 28% seria
suficiente para gerar perdas as tranches senior. (FMI, 2008b)

Apesar de o processo de transformacao de risco ser relativamente eficiente, no
sentido de ampliar o volume de crédito com classificagdo AAA, ainda era impossivel
incluir todo o crédito de alto risco nos CDO, ja que proporg¢des elevadas de crédito de
alto risco reduziriam a qualidade total do MBS, dificultando a obtencdo do rating AAA.
Isso levou a criagdo das Sociedades de Proposito Especifico — SPE (Special Investment

Vehicle — SIV). Os SIVs eram instituicdes separadas do banco que mantinham em
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carteira o crédito de alto risco, financiando-o no curtissimo prazo por commercial

papers. (FMI, 2007a)

Figura 4: Estrutura de classificacao de risco de CDO segundo critérios da Agéncia
Standard & Poors

Empréstimos Subprime
l High-Grade CcDO

Senior AAA
Titulos subprime .
Junior AAA (5%)
AAA (80%) AA (3%)
0
AA (11%
(11%) >/—>< A 2%)
A (4%)
BBB (1%)
BBB (3%)
Unrated (1%)
BB - Unrated
Mezzanine CDO CDO "ao quadrado"
Senior AAA Senior AAA
Junior AAA Junior AAA
< AA (8%) AA (4%)
A (6%) A (3%)
BBB (6%) BBB (3%)
Unrated (4%) Unrated (2%)

Fonte: FMI, Global Financial Stability Report, Marco de 2008

Essa estrutura de produgdao em série de CDO se alimentava nela propria. Os
lideres das principais instituicdes financeiras responsaveis por promover o crescimento
deste mercado ndo aceitavam o risco inerente aos produtos que estavam sendo criados.
Com o tempo as senior tranches eram mantidas em portfoélio das instituicdes e as
demais eram transformadas em outros CDO que eram comprados por hedge funds.
Assim, as institui¢des participantes ganhavam pelo desempenho das tranches superiores
e também com a venda de um produto que embutia maior risco, ou seja, esperava-se

ganhar mesmo que o mercado entrasse em colapso. No entanto, a relagcdo entre as



53

grandes instituicdes financeiras e as empresas fora do balango, criadas por elas para
remover risco do balanco, tornou-se extremamente entrelacada. Essa relagdo foi o que,
eventualmente, trouxe essas grandes instituicdes proximas a faléncia (BUFFETT,
2010).

Os CDO sintéticos tiveram grande crescimento devido a serem puramente
especulativos. Nao havia necessidade de existir novos contratos de hipoteca para criar
um novo CDO. As versodes sintéticas desses ativos eram apenas apostas no desempenho
dos CDO ja no mercado, com dois interessados, um apostando a favor e outro contra os
CDO. E como todo contrato de derivativo, a soma final é zero. Ou seja, quando o
mercado desse ativo entrou em colapso, todos os que apostaram a favor sofreram
grandes perdas (BLANKFEIN, 2010).

Os riscos envolvidos neste mercado eram bem entendidos pelas autoridades
reguladoras. Em 2005, supervisores reconheceram que os CDO e os CDS estavam
concentrando riscos ao invés de diversificar, pois eram poucas as institui¢des que 0s
utilizavam, e essas concentravam a maior parte dos contratos. No entanto, as
autoridades entenderam que, por ser um mercado profissional, as instituicdes sabiam
dos riscos. Apesar disso, em 2006 emitiram uma guia avisando os bancos dos riscos das
transacdes de finangas estruturadas complexas, porém excluiram as MBS e os CDO, por
acreditarem que estes produtos tinham riscos claros que eram bem entendidos pelos

participantes daquele mercado (BERNANKE, 2009d, 2010).

3.4.4 Shadow Banking System

Diante da utilizagdo extensiva de inovacdes financeiras e do uso de artificios
contabeis para escapar das exigéncias de capital determinadas pelos Acordos de
Basiléia, foi identificado o que acabou por se tornar conhecido como Shadow Banking
System. Este sistema, de acordo com McCulley (2007), consiste de institui¢des
financeiras que ndo recebem depodsitos e, portanto, ndo fazem parte do sistema bancario
regulamentado e sujeito as prote¢des do Federal Reserve. As instituigdes que formam
este sistema sdo os bancos de investimento, seguradoras, hedge funds e fundos de
mercado. Tal sistema obteve grande atencao durante o auge da crise financeira por ter
crescido rapidamente durante aquela década e ter sido componente necessario ao

funcionamento do sistema de financiamento criado naquele periodo.
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O surgimento deste sistema esta fortemente ligado as necessidades que os
bancos possuiam em remover ativos de alto risco de seus balangos, uma vez que a
presenca destes os obrigaria a ampliar o capital prudencial seguindo os requerimentos
de Basiléia. Tanto o Acordo de Basiléia I quanto o de Basiléia II foram criados com o
proposito de reduzir o risco sistémico ao obrigar que as reservas de capital das
institui¢cdes financeiras fossem proporcionais aos riscos. (MENDONCA, 2002).

No entanto, os bancos em seu esforco de evadir tais exigéncias, os levaram a
retirar riscos de seus balangos buscando reducao de custos ¢ aumento dos lucros. Esse
movimento ocorreu através da securitizagdo de crédito, da utilizacdo de derivativos de
créditos e da criacdo de entidades fora do balanco: veiculos especiais de investimento
(Structured investment vehicles - SIV'), conduits e SIV-lites. Ao tomar tal posi¢ao, os
bancos fizeram com que a fragilidade do sistema financeiro permanecesse. O
desdobramento da crise ocorreu em um momento delicado, quando se da a transi¢ao de
Basiléia I para Basiléia I, que ¢ mais flexivel e pautado nos modelos internos de
mensuragao de risco. Tais modelos tém forte relagdo com as Agéncias de classificagao
de risco, que tiveram sua reputacdo abalada devido aos modelos aplicados na criagao
dos CDOs. (TABELLINE, 2008)

As entidades fora do balango, como os SIV e os conduits, sao entidades que
permitem as institui¢des financeiras transferir riscos para fora de seus balangos, além
desses ficarem ocultos para os investidores e os reguladores. Em periodos de excesso de
liquidez, essas entidades fazem parte do mecanismo que permitiu estender crédito aos
emprestadores em niveis que eles jamais obteriam de outra forma.

Os commercial paper conduits, SIV, e SIV-lites sao entidades fora de balango
criadas com o proposito de transferir riscos. As caracteristicas basicas destes ativos
podem ser verificadas na Tabela 2. De acordo com o FMI (2007b), essas entidades se
diferenciam em tamanho e composi¢do de ativos e passivos e ndo estdo habilitadas a
receber depdsitos e, portanto, se financiam no mercado de curto prazo emitindo
commercial papers, comprados por bancos de investimento. Ao mesmo tempo, essas
instituicdes ndo sdo autorizadas a conceder crédito e utilizam esses recursos para
comprar os ativos de crédito hipotecario dos bancos, que retiram o risco desses
empréstimos de seus balancgos.

Portanto, esse sistema financeiro "paralelo" interagia fortemente com o sistema

bancario regulado e essa complexa relagdo ocorria nos mercados de balcdo. A
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credibilidade da governanga corporativa e dos instrumentos de gestdo eram vistas pelas
institui¢des de supervisdo e regulacdo como suficientes para evitar a ocorréncia de
eventos que levassem ao risco sistémico. No entanto, a operacdo de derivativos de
crédito e de produtos estruturados combinados com derivativos de crédito, levou a um
processo proximo a fusdo do sistema bancario regulado com este sistema "paralelo",
colocando o primeiro em risco. Isso ocorreu devido as caracteristicas proprias dos
derivativos de crédito e dos mercados de balcdo. Quando a negociacdo entre agente
ocorre em um mercado organizado, existe um sistema que promove a compensacao das
posicdes e a transferéncia de ganhos e perdas. A auséncia desse sistema, que traz
exigéncias minimas de garantias nas operagdes, cria um elevado risco de inadimpléncia
toda vez que uma posicao em derivativos apresenta lucro, pois oposto ao lucro de um
agente neste mercado ha o prejuizo, em igual valor, do agente na contraparte da posicao.

(FARHI, 2011)

Tabela 2: Principais Caracteristicas dos Conduits, SIV e SIV-lites antes da crise

Conduit S1V SIV-Lite
— USS$ 1,4 trilhado — USS$ 400 bilhdes — USS$ 12 bilhoes
— Empréstimos nao- . . i — Ativos  sdo
S — Ativos sdo negociaveis .
negociaveis negociaveis
— Menos arriscados:  — Menos arriscados: — Alto risco:
Ativos a) 47% ativos a) 28% divida de instituicoes a) 96%  U.S.
tradicionais; financeiras; RMBS;
0 e
b) 33% securities € \y 400, _ CMBS/RMBS/ABS;  b) 4% CDO
derivativos
¢) 22% CDO/CLO
d) 2% outros.
_ 779 ABCP — Commerczal
paper;
_ 0 i _ um-
Passivos 100% Commercial 66% Medium-term notes Medium-term
paper notes
— 7% Capital notes
. —cobertura contratual — cobertura contratual do estoque — linha de crédito
Garantias

do de 100% do passivo contratual parcial,
sujeita a testes de

Liquidez —10% a 15% de dividas senior
valor de mercado

Legenda: SIV = structured investment vehicle; RMBS = residential mortgage-backed
security; CMBS = commercial mortgage-backed security; ABS = asset-backed security;
CLO = collateralized loan obligation; ABCP = asset-backed commercial paper.

Fonte: Adaptado de Brunnermeier (2007); in: Cintra, Farhi (2008)
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O aprofundamento da crise, ocorrida na segunda metade de 2007, fez com que
esses bancos absorvessem mais da metade das perdas dessas entidades, obrigando sua
inclusdo nos balancos. Com isso os ativos e passivos das entidades passaram a fazer
parte do balango do banco, revelando as exposicoes e as relagdes entre eles. No entanto,
diversas entidades foram estruturadas em conjunto por varios bancos de forma que
nenhuma instituicdo participante tenha sido responsavel pela maioria dos riscos ou
retornos individualmente. (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD -
FASB, 2008)

Figura 5: Esquema do Sistema de Financiamento Imobiliario no Shadow Banking
System

Divida R
Familias $ Credor/Gerador
T T
Seguradoras e Seguro
Titulos $ Segurg emissores de $ Hipoteca
CDS
s
’ y
Y ) MBS ‘
Mercado de Capitais “
Investidores Institucionais Divida Prépria
Bancos de Investimentos | Securitizador (SIV,
Conduits, SIV-lite)
S
Bancos >

Fonte: Elaboracdo propria

3.4.5 Derivativos de Crédito

Derivativos de crédito sdo instrumentos derivativos cujos pregcos e valores
derivam do risco de crédito de uma obrigacao de divida de uma entidade de referéncia.
Essa entidade pode ser uma corporagdo, um pais ou qualquer forma legal de entidade
capaz de se endividar. Ha diferentes tipos de produtos derivativos de crédito, o mais

comum, representando cerca de 90% das operacdes, ¢ chamado de Credit Default Swap
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(CDS). Trata-se de um contrato bilateral firmado entre o comprador de prote¢do contra
risco de crédito e o pelo vendedor desta protecdo. Em troca por assumir o risco de
crédito, o vendedor recebe um prémio peridodico que reflete o risco de crédito da
entidade de referéncia, quanto maiores os riscos, maior o prémio pago. As obrigacdes
especificas e o valor nocional'' da protegio de crédito sdo definidos por um contrato. As
partes também acordam quais acontecimentos sdo suficientes para gerar um “evento de
crédito” no qual a protecao de crédito passa a valer. (PARKER, 2008)

Segundo Parker (2008), os eventos de crédito sdo gerados pela combinagdo de
qualquer um dos seguintes motivos:

1- Faléncia: quando a entidade de referéncia entra em processo de faléncia;

2- Falta de pagamento: a entidade de referéncia ndo realiza os pagamentos dos
juros e/ou principal de uma divida;

3- Aceleracdo de uma obrigagdo: quando uma obriga¢do da entidade de referéncia
¢ antecipada devido a um evento de default;

4- Default de uma obrigacdo: a entidade de referéncia entra em default com uma de
suas obrigagoes;

5- Moratéria: quando moratéria ¢ decretada sobre parte ou totalidade de suas
dividas;

6- Reestruturacao: a entidade de referéncia entra em processo de reestruturacao de
suas dividas, causando efeitos adversos sobre o seu crédito.

Dentre os diferentes tipos de risco negociados por esses derivativos tem-se o
risco de crédito existente em empréstimos, titulos além de outros ativos. Além disso, ha
o risco de mercado que também pode ser transferido a terceiros, que atuam como
vendedores de prote¢do. As relagdes originais de crédito dos compradores de protecao
ndo se alteram por esse processo. (KREDITWESENGESETZ, 1999)

Os beneficios dos derivativos de crédito sdo ilustrados pelo “Guide to Credit

Derivatives” do J.P. Morgan Chase (2000: p. 8):

Ao separar o dominio e gerenciamento do risco de crédito dos demais

aspectos qualitativos e quantitativos da posse dos ativos financeiros, os

" Valor nocional é o valor nominal (ou de face) utilizado para calcular os pagamentos relativos a
produtos de administragdo de riscos. Na maioria dos derivativos, esse valor ndo troca de mao (porque os
riscos assumidos se referem a variacdo de precos dos ativos subjacentes) e por isso é referido como
nocional.
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derivativos de crédito mantém uma das principais caracteristicas dos
derivativos bem sucedidos, o que ¢ o potencial de ampliar a eficiéncia do

mercado.

Apesar de os derivativos de crédito serem defendidos como colaboradores para a
disseminagdo de riscos e ampliacdo da robustez do sistema financeiro, na realidade o
processo inverso ocorre, tanto pelo tamanho que o mercado atingiu a partir da segunda
metade da primeira década do século XXI, quanto pelo fato de que s6 sao negociados
nos mercados de balcdo. Os mercados de balcao apresentam menos exigéncias do que
os mercados organizados. Essas exigéncias existentes nos mercados organizados servem
para ampliar a seguranca dos contratos. A auséncia dessas contribui para o aumento dos

riscos e da instabilidade dos mercados.

Os mercados de balcdo surgiram como resposta aos seguintes
inconvenientes apresentados pelos mercados organizados: 1- a extrema
normatizacdo dos contratos, o que diminui sua adaptagdo as necessidades
individuais dos usuarios em termos de prazos, de ativos subjacentes
especificos, de formas de cobertura de riscos ou de custos totais de operagao;
2- o0 pagamento de depdsitos originais e de ajustes de margem diminui o
poder de alavancagem e aumentam os custos de opera¢do nos mercados

organizados. (FARHI, 1998: p. 84)

Os derivativos de crédito, ao serem negociados fora dos mercados organizados,
ndo possuem garantias € nao sao supervisionados. Além disso, a operagao se da sobre o
valor nocional e ndao sobre as margens, ou seja, no caso de um “evento de crédito” o
vendedor de protegdo recebe o titulo gerador do evento e paga o valor de face do mesmo

ao comprador:

Sabe-se que os mercados de derivativos financeiros constituem um
jogo de soma zero em que, as perdas de uns correspondem exatamente aos
ganhos de outros, se excetuarmos os custos de transacdo. No agregado, so se
pode ganhar, nos mercados de derivativos, os valores perdidos por outros
participantes. Mas, essa caracteristica assume importdncia maior nos
derivativos de crédito porque neles o risco envolve o principal da operagao,
enquanto nos demais derivativos o risco estd na margem (vender mais barato
que comprou ou comprar mais caro que vendeu). (CINTRA, FARHI, 2008:
p.50)
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O mercado de derivativos de crédito cresceu rapidamente no periodo anterior a
crise, enquanto os negociadores desse tipo de contrato passaram a utilizd-lo para
estruturar securities, ampliando a rentabilidade dos investidores. Segundo o relatério do
segundo trimestre de 2008 do Office of the Comptroller os the Currency (OCC),
organismo americano encarregado de supervisionar a atuagdo dos bancos nos
derivativos, entre 2003 ¢ 2007, o mercado de derivativos de crédito cresceu a uma taxa

anual de 100%'?. (Grafico 5).
Grafico 5: Volume de CDS nos EUA, 2000 a 2008 (Valores em bilhoes de ddlares)
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Fonte: OCC - Office of the Comptroller of the Currency (2011)

Os credit default swaps, no momento da crise, eram responsaveis por 99% de
todo o valor nocional do mercado de derivativos de crédito (Grafico 6). Dentre os
contratos com referéncia a classificacdo de risco de entidades, os contratos com
maturidade de 1 a 5 anos prevaleciam, sendo responsaveis por 46% no valor nocional

do mercado de derivativos de crédito (Grafico 7).

2 No entanto, com a crise, no segundo trimestre de 2008 o valor nocional dos derivativos de crédito caiu
6% para US$ 15,5 trilhdes
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Grafico 6: Derivativos de Crédito segundo tipo de produto — 2° Trimestre 2008
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Griafico 7: Composicao dos Derivativos de Crédito segundo
maturidade — 2° Trimestre de 2008
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As instituigdes que formam o shadow banking system nao sao “originadoras”

desses créditos e, por isso, assumiram a posicdo vendida nesses derivativos. Dessa

forma puderam reproduzir a exposicao ao crédito e aos seus rendimentos. (CINTRA,

FARHI, 2008)
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3.4.6 Regulagdo Financeira nos EUA

A crise financeira recente renovou o impeto para reformar o sistema financeiro.
Dentro da questao de reforma financeira, os esfor¢cos em politicas macroprudenciais tém
grande importancia. A necessidade de politicas macroprudenciais deriva do conceito de
que a regulagdo microprudencial ¢ incapaz de compelir as institui¢cdes financeiras a agir
de modo a ampliar a estabilidade de todo o sistema financeiro. (BRUNNERMEIER et.
al., 2009)

A regulagdo microprudencial pareceu falhar com a emergéncia do shadow
banking system, que foi uma resposta das institui¢des financeiras a regulacao existente.
O resultado dessa resposta foi a criacdo da forte interdependéncia entre o sistema
bancario regulado e o sistema financeiro formado pelas institui¢des shadow banking,
criando maior instabilidade no sistema financeiro como um todo. (ADRIAN; SHIN,
2010)

A estratégia de regulacao financeira deve ser concebida para o sistema como um
todo, ndo apenas para os componentes individuais. Primeiramente, os supervisores
devem agir de forma vigorosa para atender os problemas de adequagdo de capital,
gerenciamento de riscos e liquidez das maiores institui¢cdes financeiras. Nao ¢ possivel
manter a nog¢do de que as grandes corporacdes financeiras tenham capacidade de
monitorar e gerenciar seus riscos em longos periodos (BERNANKE, 2009d).

Também ha a necessidade de constituir uma estrutura regulatéria, tanto em
termos de legislacdo quanto em praticas, para permitir que a supervisdo seja completa.
Nesse sentido, destaca-se a necessidade de supervisionar todas as institui¢des
financeiras sistemicamente importantes € as que sdo organizadas na forma de holdings.
Os supervisores precisam de autoridade clara para monitorar e atender os problemas
existentes em toda a organizacgdo, ndo apenas a instituicdo bancaria. Dessa forma, seria
possivel impedir que os riscos migrem para setores com menor regulagdo. Ademais,
também ¢ necessario que a estrutura regulatoria permita a atuacdo das institui¢des
regulatdrias sobre as institui¢des financeiras ndo-bancarias, pois essas apresentam tanto
risco sistémico quanto os bancos (BERNANKE, 2009d).

Outro problema a ser avaliado ¢ o da negociagdo dos derivativos nos mercados
de balcdo. O Federal Reserve de Nova York tem criado, desde 2005, uma estrutura

conjunta entre o setor publico e o setor privado de modo a aperfeicoar o sistema de
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negociacdo e pagamentos de CDS e outros derivativos nos mercados de balcdo
(BERNANKE, 2009d). Porém, nao foi criado um sistema proximo ao que ¢ o mercado
organizado de derivativos, onde ha obrigatoriedade do pagamento de uma margem
minima do valor do contrato, além de outros requisitos que demonstrem a capacidade

dos agentes em cumprir com os contratos abertos.

3.4.7 Regulagao nos Mercados de Derivativos

O mercado de derivativos também ¢ objeto de discussdo ao se tratar de
regulacdo. O relatorio "The Financial Crisis Inquiry Report" (UNITED STATES,
2011), confeccionado por uma comissdo bipartidaria a servico do Congresso dos
Estados Unidos, apontou que o crescimento do mercado de derivativos foi o evento
mais significativo no mundo das finangas na tltima década. Os derivativos resumem os
problemas de alavancagem e de complexidade excessivas em um unico ponto.

O crescimento dos mercados de balcdo trouxe a tona diversos escindalos e
diversas perdas ao mercado financeiro. Entre os exemplos, destacam-se as perdas da
Procter & Gamble e o colapso do Long-Term Capital Managment (LTCM). Em 1994, a
Procter & Gamble, hoje a maior firma produtora de bens de consumo nao-duraveis,
apresentou perdas de US$ 157 milhdes com operagdes em derivativos, sendo esta, até
entdo, a maior perda neste mercado por uma empresa ndo-financeira (BORN, 1998). Ao
fim de 1994, o condado de Orange na California perdeu US$ 1,5 bilhdo de ddlares com
especulagdes em derivativos nos mercados de balcao (UNITED STATES, 1994). Em
1996, a empresa japonesa Sumitomo relatou perdas de US$ 2,6 bilhdes em contratos
futuros de cobre, ao tentar manipular o preco do produto no mercado a vista utilizando
contratos futuros (COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION, 1998).

Apesar dessa seqiiéncia de problemas crescentes nos mercados de derivativos,
tanto a Secretaria do Tesouro quanto o Federal Reserve mantiveram a posicao de que a
legislagdao existente era suficiente para proteger os participantes destes mercados, nao
sendo necessaria a introducdo de novas normas regulatorias por ser um mercado privado
e negociado por profissionais. (UNITED STATESc, 2011)

No entanto, em Setembro de 1998, o Federal Reserve de Nova York orquestrou
a recapitalizacdo do LTCM no valor de USS$ 3,6 bilhdes. O LTCM era um grande hedge

fund com mais de US$ 1 trilhdo em valor nocional no mercado de derivativos, US$ 125
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bilhdes em titulos publicos e privados. Isso tudo montado sobre um capital de apenas
USS 4,8 bilhdes, o que mostra o extremo grau de alavancagem dessa instituicao. Mas,
apesar de sua importancia nos mercados em que participava, as contrapartes dos
contratos de derivativos nao tinham conhecimento do grau de alavancagem do LTCM.
Além disso, também ndo era de conhecimento das autoridades regulatorias até o
momento em que enfrentou problemas de liquidez. A interven¢do do Banco Central foi
necessaria devido aos efeitos sistémicos que a faléncia dessa instituicdo colocaria sobre
o mercado financeiro (UNITED STATES 1999).

Apesar disso, as opinides acerca dos derivativos se mantiveram positivas. Em
mar¢o de 1999, Alan Greenspan, em discurso a Associacdo da Industria de Futuros,
continuou a advogar a favor da desregulamentacao dos mercados de balcao e mesmo
dos mercados organizados ao dizer "O evento financeiro mais significativo na ultima
década tem sido o extraordindrio desenvolvimento e expansdo dos derivativos
financeiros. O fato ¢ que os mercados de balcdo funcionam eficientemente sem os
beneficios da regulagao" (GREENSPAN, 1999).

Em dezembro de 2000, o Congresso aprovou o Commodity Futures
Modernization Act (CFMA), que essencialmente desregulamentou os mercados de
balcdo e eliminou a supervisdo da SEC e da Commodity Futures Trading Commission
(CFTC). Em 2005, uma emenda a lei de faléncia passou a dar vantagem a contraparte
nos contratos de derivativos em detrimento aos demais credores, permitindo que a
contraparte imediatamente cancele o contrato e tome posse dos ativos subjacentes em
caso de faléncia. Como resultado, os mercados de balcdo de derivativos passaram a
crescer a taxas elevadas. Quando a CFMA foi aprovada havia US$ 95,2 trilhdes em
contratos de derivativos. Sete anos depois o valor havia crescido para US$ 672,6

trilhdes (BIS, 2005, 2011).
3.4.8 Regulagdo dos Derivativos de Crédito

Especificamente, dentro dos mercados de balcdo, os derivativos de crédito foram
questionados quanto a sua relevancia na elevacdo da exposi¢do a riscos por parte das
institui¢des financeiras. E parte da hipotese do presente trabalho que um tipo de contrato
chave na crise financeira foi o de CDS, que oferece ao vendedor de protecdo uma

pequena recompensa (prémio) dado um risco relativamente pequeno de sofrer uma



64

grande perda (pagamento do valor contratado no caso de defaulf). O comprador de um
CDS transfere ao vendedor o risco de inadimpléncia de um crédito subjacente. Os CDS
sao comumente comparados com seguro, com o vendedor oferecendo o seguro contra
inadimpléncia ao comprador. No entanto, apesar da similaridade com seguros, os CDS
estavam fora da esfera de regulagdo e supervisdo que tratam das seguradoras, j4 que
eram abordados como derivativos de balcdo ndo regulados. (UNITED STATES, 2011c)

Até a aprovacao da CFMA havia incerteza sobre a jurisdi¢dao dos reguladores de
seguros sobre os CDS. Por isso, ha duas grandes diferengas entre o CDS e um seguro
comum. A primeira ¢ que somente uma pessoa com um ativo a ser segurado pode
contratar um seguro. Por exemplo, uma pessoa dona de um carro pode contratar seguro
apenas para o seu carro, nao para o carro de um vizinho. A diferenca reside na
possibilidade de um comprador de CDS o usar para especular sobre a inadimpléncia de
um crédito que ndo possui. Esta pratica tem o potencial de inflar as perdas, e ganhos
correspondentes, no caso de ocorrer inadimpléncia num empréstimo ou institui¢ao
(DINALLO, 2000).

Durante o periodo de hoom residencial nos Estados Unidos, CDS eram vendidos
por institui¢des que ndo faziam reservas ou buscavam colaterais, nem tentavam fechar a
sua exposicdo aos riscos. Antes da crise, a AIG, maior companhia seguradora dos
Estados Unidos, acumulou cerca de US$ 500 bilhdes em contratos de venda de protegao
nos mercados de balcdo, sem ser obrigada a resguardar nem um doélar de colateral ou
tomar qualquer outra provisdao para o caso de ocorrer perdas (UNITED STATES,
2011c). O crescimento do mercado de CDS mostra que a AIG ndo estava sozinha nesse
novo sistema de protecdo sem regulacdo alguma. O valor dos ativos subjacentes aos
CDS era praticamente nulo até a aprovagdo da CFMA em 2000 e atingiu o valor de US$
58,2 trilhdes na metade de 2007 (BIS, 2007). Uma porgao significativa desses contratos
era aparentemente especulativos, podendo ter atingido o valor de US$ 16 trilhdes no
auge deste mercado (DINALLO, 2008).

Outro problema do mercado de derivativos de crédito, além de seu tamanho, ¢
que um grande volume de risco estava concentrado em poucas grandes instituigdes
financeiras. Nos Estados Unidos, 97% dos contratos de CDS estavam concentrados em
apenas cinco instituigdes (JPMorgan Chase, Citigroup, Bank of America, Wachovia e

HSBC), que acabaram apresentando problemas durante a crise financeira. Os cinco
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maiores bancos de investimento também integravam a lista dos maiores detentores de
derivativos nos mercados de balcao (UNITED STATES, 2011c).

O FCIC (2011c¢) pesquisou as institui¢des financeiras para a preparagao de seu
relatorio ao congresso e a maioria das instituigdes informou ndo manter qualquer tipo de
supervisdo sobre as receitas e lucros gerados por suas operacdes nos mercados de
derivativos. Mas algumas possuiam estimativas, o Goldman Sachs estimou que entre
25% e 35% de suas receitas, foram geradas por operacdes em derivativos entre 2006 e
2009. Entre maio de 2007 e novembro de 2008, US$ 133 bilhodes (86%) das operacdes
envolvendo hipotecas eram transagcdes com derivativos. Isto demonstra a profundidade e
a importadncia que os mercados de derivativos atingiram dentro do sistema de

financiamento imobiliario

3.5 Conclusdo

Dada as evidéncias, ¢ possivel concluir que a remocao, em 2000, da ja precaria
regulagao forneceu as condigdes para o crescimento do mercado de derivativos de
balcdo. Sendo esse um ponto focal na criagdo e concentracdo de riscos em poucas
grandes instituicdes financeiras, colocando todo o sistema financeiro em perigo. A
alavancagem sem controle, juntamente com a caréncia de transparéncia, de capital
prudencial e de requerimentos colaterais sdo derivados de uma estrutura regulatoria
fraca. Apesar de os mercados de balcdo ndo serem regulados, o mercado bancario era
supervisionado pelo Federal Reserve. Esse, com a confianga de que os mercados de
derivativos eram importantes para a disseminacdo de riscos, incentivou o crescimento
dos mercados de derivativos de balcao. Este incentivo se deu por conta da confianga na
autorregulacdo, ja que os agentes participantes deste mercado eram profissionais e,
portanto, estavam cientes dos riscos.

Os derivativos de crédito foram fator desestabilizador do sistema financeiro.
Primeiro, por encorajar o crescimento do mercado de crédito hipotecario de alto risco ao
permitir que o risco fosse transferido a outras instituigdes, colocando essas em posi¢ao
precaria. Segundo, por terem sido essenciais na criacdo de CDO sintéticos, que nao
passavam de apostas no desempenho dos titulos hipotecarios reais. Ao autorizar tais

apostas, a estrutura regulatoria permitiu que as perdas fossem ampliadas quando a bolha
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imobilidria entrou em colapso, contribuindo para que as perdas num Unico mercado
fossem alastradas por todo o sistema financeiro.

De acordo com Minsky (1986), as crises financeiras sdo criadas dentro do
sistema capitalista, pelos proprios participantes deste sistema financeiro. As crises sao
resultado do fim de um ciclo financeiro, que tem seu inicio marcado pela emergéncia de
um novo instrumento financeiro, que altera a composicao da estrutura de financiamento
dos agentes ao longo do ciclo. Esse termina com uma crise gerada neste novo
instrumento financeiro, que obriga os agentes a retornar (a0 menos parcialmente) ao
modo de financiamento anterior a crise. Portanto, ¢ possivel determinar que o
instrumento chave da recente crise financeira foi o CDS, uma vez que esse novo
instrumento induziu a transformag¢dao do sistema bancario e financeiro ao permitir,
indiretamente, que volumes crescentes de crédito imobiliario fossem concedidos as

familias com riscos de crédito cada vez mais elevados.
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CAPITULO 04: Modelo Econométrico

4.1 Escolha do modelo

Sendo a posicdo financeira das unidades econdmicas a principal varidvel na
teoria de Minsky (1986, 1984) ¢ possivel abordar a posi¢do financeira através do
endividamento dessas unidades. Com a hipdtese de que os CDS sdo o novo instrumento
financeiro relevante para o aumento da instabilidade financeira, ¢ necessario determinar
se este realmente teve impacto sobre o endividamento das unidades econdmicas e
também qual o nivel deste impacto.

A mensuragdo do impacto dos CDS sobre o nivel de endividamento das
unidades econdmicas requer a utilizacdo de um modelo econométrico que possa captar
as relagdes entre o volume de contratos de CDS no mercado e o volume de divida em
cada setor da economia dos Estados Unidos.

O modelo escolhido foi 0 VAR (Vetor Auto-Regressivo)', pois este permite
captar a evolugdo e a interdependéncia entre multiplas varidveis. As varidveis sao
tratadas simetricamente ao incluir uma equacao que explica a sua evolugdo baseada em
sua propria defasagem e na defasagem de outras varidveis no modelo, possibilitando,
assim, a determinagao da variavel exdgena.

A seguir, apresenta-se o modelo econométrico a ser utilizado, assim como os

testes estatisticos realizados para verificagao da adequagao do mesmo.

4.2 VAR na forma reduzida

O modelo mais simples de VAR ¢ o formado por equagdes de forma reduzida.
Nesse caso, as variaveis sdo afetadas apenas pelos elementos do passado, ou seja, ndo
ha relagdo de interdependéncia entre diferentes varidveis. Para um conjunto de varidveis

K de uma série temporal y, =(y,,,....,Vr ), um modelo VAR capta as interagdes

dindmicas entre as varidveis. O modelo basico de ordem p (VAR(p)) tem a seguinte

forma:

13 A escolha do modelo VAR se deu através do teste de cointegragio de Johansen, assim como descrito
por Enders (2004).
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V=AY Ay, et Ay, te (1)

Onde:
Os componentes 4; sdo coeficientes a serem estimados de matrizes (K x K) e &=
(es . ..,€x) € um vetor de termos de erro ndao-observaveis, e sdo caracterizados como

estocasticamente independentes. Essa especificacdo se refere a0 modelo VAR reduzido,
que descreve a evolugdo de um grupo de varidveis endogenas ao longo do periodo da
amostra (t =1, 2... t) como uma fungao linear de sua evolucao no passado.

A inclusdo de coeficientes que expliquem parte do comportamento de uma
variavel (y), com base nas observagdes de outra variavel (z), torna o0 modelo VAR muito
util na determinagdo da causa e efeito entre diferentes varidveis.

No caso de duas variaveis, € possivel que a série {y,} seja afetada pelos valores
atuais e passados da série {z;}, sendo possivel também o oposto. Considerando o

seguinte sistema bivariado simples:

VY, =bo—bynz, + 1Yot razo + &y 2)
Z,=byy=byy, + V0Vt V07 tE, 3)

Onde ¢ assumido que (i) y; € zsdo ambas varidveis estacionarias; (i) €y € €, S0
ruidos brancos com desvios padrdes Gy € G,, respectivamente; € (iii) €y € €4 ndo sao
correlacionados.

As equagdes (2) e (3) constituem um VAR de primeira ordem, pois a maior
defasagem deste modelo ¢ de uma unidade. A estrutura desse sistema incorpora o efeito

de retroalimentacao, pois y; € z, afetam uma a outra.
4.3 VAR padrao e restrito

As equagdes (2) e (3) podem ser transformadas em um sistema de equacdes que
possua um formato mais util. Através de algebra matricial ¢ possivel escrever tais

equagoes da seguinte forma:

1 by, |y, _ by N Yu Y || Via N &y

by, 1]z by Vo Vo]l % o

Ou:
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Bx, =TIy +I'x,_, +¢,

Onde:
B= 1 blz’thYt’rozblo’F1:711 7/12’8[:8)/[
b, 1 Z, by, Y T» Eu
Pré-multiplicando por B™' permite encontrar o modelo VAR em seu formato
padrao:

x, =A,+A4Ax,_, +e, “4)

Para propositos de notagdo, pode-se definir a;) como o elemento 1 do vetor Ay, a;
como o elemento da linha i e coluna j da matriz A, e o termo e;; como o elemento i do

vetor e,. Assim, a equagdo (4) pode ser reescrita a equivalente:

Ye=aytay,,tapz,  t+e, (5)

Z, =0yt a3y, tayz, e, (6)

E importante notar que os termos de erro (e;; e2;) compdem ambos os choques &,

-1 , , .
e &, Como e,=B" g, € possivel determinar os termos de erro como:

€, = (gyl —b,¢.,)/(1-Dby,b,)) (7

€,

=&, — bZlgyl) /(1= by,b,,) (3

Como g, e &; sdo caracterizados como ruidos brancos, segue que ambos os
termos de erro possuem média zero, varidncia constante e sdo individualmente nao-

. 14 - , . . . A . A .
correlacionados ~. Entdo, é interessante definir a matriz de varidncia-covariancia dos

termos de erros, que também sao componentes dos choques aleatorios:

' Para mais detalhes ver Enders (2004), p.267
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Z _ Var(elt ) COV(@U 5 €y )

cov(e,,e,,) var(e,,)

Como todos os elementos da matriz z sdo independentes ao longo do tempo, ¢

possivel utilizar uma forma mais compacta desta matriz:

2
o, on

2
o021 0-2

Onde var(e,) = o7 € cov(e,,e, ) =0, = 0,,.

Analisando-se o sistema padrao representado pelas equagdes (5) e (6), uma nova
representacdo pode ser criada impondo-se restricdes aos parametros a serem estimados.
Neste caso, o VAR padrio se torna um VAR restrito. Como debatido por Cooley e
LeRoy (1985), os modelos VAR em versdo padrdo sao meramente veiculos que
descrevem as propriedades dinamicas dos dados e, sem referéncia a uma estrutura
especifica, ndo tem validade para estudos de estruturas econOmicas. Portanto, ¢
necessaria a utilizacdo de um modelo VAR restrito, onde o foco ndo estd mais na
identificacdo dos coeficientes, mas nos erros. Assim, esses podem ser interpretados
como choques exdgenos. A aplicacdo deste modelo na teoria de Minsky ¢ util por
apresentar a possibilidade de identificar a varidvel CDS como exodgena e assim verificar

as interagdes que esta provoca.
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O modelo VAR, em sua forma restrita, criado ¢ caracterizado de forma geral

pelo seguinte sistema de equagoes:

n 11
CDS, =a,+Y a,CDS,  +¢, (1)
t=1
n n n (12)
Familia, = f, + Z,BZCDSH. + Zﬂ3Familia,_i + Zﬂ4SFNH. +
t=1 t=1 t=1
Z BsGoverno, . +¢,,
t=1
n n o n n (13)
SFN, =6, + ZGZCDS,_Z. + 293Famllzat_i + 204SFN,_I. + ZGSCorp,_i +
(=1 t=1 t=1 t=1
Z OsGoverno, ; + &,
t=1
Corp, =4 + Y 4,CDS, ,+ Y A,SFN, ;+> A,Corp, , +
t=1 t=1 t=1
2/15 Governo,_; +¢,,
t=1
(15)

Governo, =1, + ZUZCDS,_Z. + 2773Familiat_i + 2774SFNH. +

t=1 t=1 t=1

n n
Z nsCorp, , + Z nsGoverno, , + &,
t=1 t=1

Pode-se observar que as equagdes de (11) a (15) foram definidas de acordo com
a teoria de Minsky (1984, 1986), conforme descrito anteriormente. Fez-se também
necessaria a imposicao de restricdes as variaveis nos diferentes periodos de defasagem
do modelo VAR restrito. Assim, de acordo com a prevaléncia de determinadas
estruturas de financiamento nos periodos de crescimento econdmico, como abordado no
modelo teorico, tais estruturas foram consideradas validas para os periodos de
defasagem mais proximos, uma vez que estes periodos t€ém maior impacto nas fungdes
relacdes temporais expressas no sistema. Neste caso, as restricdes sdo mais amplas e
zeram o valor de algumas variaveis das equacdes.

Também se considerou as estruturas de financiamento excepcionais que surgem
nos periodos de crise. Para incorporar tais estruturas no modelo, as restricdes foram
relaxadas para periodos de defasagem prévios, implicando na aceitagdo completa das

equacdes ja apresentadas.
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Na forma matricial, o modelo ¢ apresentado com as defasagens e restrigdes na

seguinte configuracao matricial:

cpS@# | [* 0 0 0 O CDS(t-1) | 0 0] CDS(t-2)
Familias(t) ¥ % 0 0 0| Familias(t—1) ¥ ok % (0 0| Familias(t —2)
SFN(t) |=|* 0 * 0 0| SFN(t-1) |+|* 0 * 0 0| SFN(r-2) |+
Corp(t) ¥ 0 * * 0| Corp(t-1) ¥ 0 * * 0| Corp(t-2)
| Governo(t) | |0 0 0 0 *| Governo(t=1)] [0 0 0 0 *| Governo(t—?2) |

0 00 0 O] cDS(r-3) | [0 0 0 O O] CDS(t-4) | [*
¥ ok % (0 *| Familias(t —3) * ok % (0 *| Familias(t —4) *
* 0 * * 0 SFN@-3) |+|* * * * 0| SFN(@t-4) |+|*|Constante]
¥ 0 * * 0| Corp(t-3) ¥ 0 * * x| Corp(t—4) *
0 0 * 0 *| Governo(t-3)| |* * * * *| Governo(t-4)| |*

Nesta forma de apresentacdo do modelo, o sinal de asterisco (*) indica que a
variavel em questdo ¢ incluida na equacao naquela defasagem temporal, enquanto que, a
presenca do zero, indica a auséncia da varidvel na equacdo, naquela defasagem
temporal, concretizando-se dessa forma, em uma restrigdo”.

Uma vantagem desta representacdo € que, uma vez estimado o modelo, podem-
se realizar mais facil e diretamente dois tipos de analises: a analise de impulso-resposta
e de decomposi¢ao da varidncia. Através da andlise de impulso-resposta, podem-se
tracar efeitos futuros das variaveis na presenca de choques correntes nos termos de erro
de uma equagdo especifica do sistema. Por exemplo, como a varidvel CDS ¢ a mais
exogena, pode-se verificar qual o impacto decorrente de um choque aleatorio (um
aumento) em 1% no CDS no periodo inicial, em todas as demais variaveis que
compdem o modelo nos periodos subseqiientes. Pode-se ainda, verificar como este
choque se propaga e se acumula no tempo. J4 a decomposi¢do da varidncia permite
analisar qual a proporcdo de variagdes causadas em uma varidvel, em determinado
periodo de tempo, que ¢ devida a choques nela mesma, contra choque de outras
variaveis. Por exemplo, caso o erro da variavel CDS nao explique nada da variancia do
erro da varidvel Familias, em uma determinada seqiiéncia de periodos, pode-se dizer

que esta ultima nao sofre influéncia do CDS e, caso também ndo sofra influéncia das

5 0 modelo de quatro defasagens foi escolhido como sendo aquele que minimizou os critérios de
informagdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (BIC) na especificagdo da estimacdo do modelo VAR, em
relagdo ao numero de defasagens a serem incluidas no mesmo.
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demais varidveis, pode ser considerada com exdgena, ou seja, evolui

independentemente dos choques dos erros em outras variaveis do modelo.
4.4 Testes de raiz unitaria com quebra estrutural e de cointegracao

O primeiro passo na andlise econométrica de modelos dinamicos ¢ a
identificacdo das caracteristicas individuais das séries a serem estudadas. Tal analise se
faz importante porque se devem considerar tais caracteristicas na modelagem do
processo gerador dos dados que compdem um sistema de variaveis potencialmente
relacionadas no tempo. (LUTKEPOHL, KRATZIG, 2004).

Segundo Enders (2004) e Liitkpohl e Krétzig (2004), para que nao se incorra no
problema de estimac¢ao de uma regressao espuria, ¢ importante que o modelo a ser
estimado seja composto de variaveis estaciondrias. De acordo com Liitkpohl e Kritzig
(2004), um processo estocastico y; € dito estaciondrio se:

(1) E(yt ) = u,, para todo ¢ pertencente a 7, ¢;
(i) E [(yt - U, )(yth - U, )] =y, , para todo ¢ pertencente a 7' e todo nimero inteiro 4,

tal que # — h pertence a 7.
A primeira condigdo significa que, para ser considerado estacionario, o processo
estocastico y; deve possuir média invariante no tempo. Enquanto isso, a segunda

condicdo estabelece que, para & = 0, a variancia de y;, 7, , ndo depende de 7. Além disso,
estabelece que a autocovariancia de y;, y,, também ndo depende de ¢, mas apenas da

distancia de tempo (%), que separa dois membros do mesmo processo. Resumindo, o
conceito de estacionariedade estabelece que a média, variancia, e autocovariancias de
uma série temporal y,, devam ser numeros finitos, de modo que os primeiro e segundo
momentos existam.

Diversos testes sdo apresentados na literatura no intuito de se testar por
estacionariedade'®. No entanto, poucos deles sio adaptados para se testar a presenca de
quebras estruturais. Uma vez que o periodo de analise consiste em um periodo de
mudangas acentuadas nas variaveis estudadas, principalmente devido a crise de 2008,

um teste que leva em consideragdo possiveis mudangas de nivel, parece ser mais

' Liitkepohl e Kritzig (2004) e Enders (2004) relacionam um grande ntimero de diferentes testes de
estacionariedade.
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apropriado. Perron (1989) verificou que, na presenca de uma quebra estrutural, os testes
tradicionais de estacionariedade falham em rejeitar a hipotese nula de existéncia de raiz
unitaria'’ em séries estaciondrias. Para corrigir tal problema, o autor formulou um teste
alternativo no qual a hipotese nula ¢ de que a série temporal possui uma raiz unitaria
com uma mudanga deterministica de tendéncia, contra a hipotese alternativa de que o
processo possui uma tendéncia estacionaria. A quebra estrutural pode ser modelada de
trés maneiras diferentes: permitindo uma mudanga exogena direta no nivel na série
(devido a um crash, por exemplo), o que pode ser representado pela presenca e uma
variavel dummy tradicional; permitindo uma mudanga exdgena na taxa de crescimento,
0 que proporciona uma mudancga gradual de nivel, e pode ser representado pela presenca
de uma funcdo exponencial; ou permitindo os dois tipos de mudanga, podendo ser
expressa por uma forma nao linear mais geral que a exponencial. O modelo de Perron

pode ser representado da seguinte forma (LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004):

Vi :ﬂ0+ﬂ1t+ﬁ(0)'7+ut (17)
Na equacdo (17) g, ¢ um termo constante, z¢ representa uma tendéncia linear
determinista, e o termo fl(é?)'y representa mudangas no nivel que podem ser do tipo

, . . 18 A
exogena direta, ou do tipo gradual ® de y;, se os parametros 4 e y mostrarem-se

estatisticamente diferentes de zero, respectivamente.
Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002) propuseram uma mudanc¢a no modelo
desenvolvido por Perron (1989), de forma que o mesmo passou a ter uma forma similar

ao modelo ja difundido de Dickey e Fuller Aumentado (ADF) para se testar a presenca
de uma raiz unitaria em séries temporais. O modelo com uma tendéncia linear, g4f, e
um termo de mudanga em diferencgas, Af, (6’)’ ¥, € representado a seguir, acrescido de um

termo de erro vy

Ay, =t + 0, 0) 7 +v, (18)

A equagdo (18) representa a forma final que pode ser testada para presenca de

uma raiz unitaria com uma quebra estrutural na série y;,, dependendo da forma assumida

'7 A presenca e uma raiz unitria em um processo estocastico implica que o mesmo seja ndo estacionario.
Para maiores detalhes sobre raizes unitarias, ver Enders (2004).
80 termo fl(a) pode assumir uma forma linear, exponencial, ou uma combinagdo destas, formando um

modelo ndo linear mais geral que o modelo exponencial.
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pela fungdo fl(é’) Um teste estatistico pode ser realizado no pardmetro estimadoy . A

hipoétese nula modificada ¢ de que o processo estocastico possui uma raiz unitaria com
uma quebra estrutural. Os valores criticos da estatistica 7 modificada sdo apresentados
em Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002).

Uma vez identificados os processos geradores das séries analisadas, deve-se
verificar qual o modelo mais apropriado para se descrever as relagdes dindmicas entre
as varidveis. Caso todas sejam estacionarias em nivel, o modelo dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) pode ser utilizado, pois fornece estimagdes eficientes e
consistentes dos parametros. Caso todas as séries analisadas forem integradas de mesma
ordem I(d), o ja difundido teste de cointegracdo de Johansen pode ser utilizado com
finalidade de selecionar o modelo mais apropriado as caracteristicas apresentadas pelos
processos geradores das séries temporais utilizadas. Neste caso, o teste de cointegragao
indica qual a melhor especificagdo a ser utilizada entre os modelos de MQO, de
Corregdo de Erros (MCE), e 0o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR).

Na especificacdo do teste de cointegragdo de Johansen (1991), o modelo VAR
pode ser escrito na forma geral, no qual todas as variaveis do modelo sdo consideradas

endogenas:

k=l (19)
AX, =Y T.X,_ +T1X,_, +®D, + u+¢,
i=1
Em que X; é o vetor com as p varidveis endogenas; I, sdo matrizes p x p de
parametros; I'1 ¢ matriz de coeficientes de longo prazo, de dimensao p x p, definida por

BT, em que B ¢é a matriz que defini as restri¢des contemporaneas entre as variaveis

l

que fazem parte de X;; @ ¢ o pardmetro a ser estimado para a variavel binaria D, u ¢é
um termo determinista; e & ¢ um vetor de erros de dimensdo p, que possui média

constante ¢ matriz de variancia A '’

Resumidamente, o teste de cointegracdo desenvolvido por Johansen (1991)
consiste em se estimar o modelo apresentado na equacdo (19) por maxima
verossimilhanca e entdo, se testar a hipotese nula de que ha » vetores de cointegracao.
Isto ¢, testa-se Hy de que existem » combinagdes lineares estatisticamente significativas

entre as variaveis que descrevem relagdes de equilibrio de longo prazo. O teste ¢

' Diferentes especificagdes do modelo podem ser formuladas testando-se a presenca de termos
deterministas dentro e fora do vetor de cointegracdo. Ver Johansen e Joselius (1990) para maiores
detalhes.
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realizado com referéncia aos valores estimados dos pardmetros da matriz I1. Esta

matriz pode ser decomposta em duas outras matrizes, & e [, tal que I1=qf'. A matriz
a possui dimensao p X r, € ¢ uma matriz de ajustamento, enquanto que £ € uma matriz

de mesma dimensao, que expressa o equilibrio de longo prazo entre as varidveis que
compdem o sistema.
De acordo com Enders (2004), dois testes estatisticos podem ser realizados para
se testar a hipdtese nula apresentada: o teste de posto e o teste de maximo autovalor.
Uma vez estimada a matriz I1, o teste de posto ¢ do tipo de razdo de

verossimilhanc¢a (LR), realizado de forma seqiiencial, tal que:

Hy(0): posto(IT) =0 versus H;(0): posto(IT) >0,
Hy(1): posto(IT) =1 versus H;(0): posto(IT) > 1,
Hy(K-1): posto(IT) =K - 1 versus H;(K-1): posto(I1)=K

Deve-se prosseguir com o teste até a situacao na qual a hipotese nula ndo possa
mais ser rejeitada.

Caso o posto de IT seja igual a zero, » = 0, ndo existe relacionamento de longo
prazo entre as varidveis e, portanto, um modelo MQO com as varidveis em diferenca
deve ser estimado. Caso o posto de I1 for completo, isto ¢, ha » = K combinagdes
lineares entre as variaveis, entdo o sistema de equacdes em (19) ¢ estaciondrio, € o
modelo VAR deve ser estimado com as varidveis em nivel. No caso mais geral, no qual
IT tem posto igual a r < (K-1), ha K - 1 vetores de cointegacdo presentes.
(LUTKEPOHL, KRATZIG, 2004)

O teste de maximo autovalor (ou de traco) 4, também € do tipo LR e, segundo

trago
Liitkepohl e Kritizg (2004), também ¢ realizado com base em hipoteses nulas e
alternativas seqiienciadas, a exemplo do teste de posto. O teste estatistico ¢ da seguinte
forma:
K
Arago =T leog(l —/Ij)
jor+

Em que T ¢ o numero de periodos, K o numero de variaveis do modelo, 1, os a

autovalores calculados a partir de estimagdes e¢ II, e r o numero de vetores de

cointegracdo considerados no teste a cada etapa.
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4.5 Fonte de dados

Os dados utilizados no modelo foram os mais representativos ao conceito da
teoria econdmica proposta por Minsky (1986, 1984). Portanto, foram utilizados os
dados de endividamento dos principais setores da economia: Familias, Corporagdes,
Sistema Financeiro Nacional e Governo. Além disso, foi escolhida a variavel CDS
como sendo a mais exogena do modelo, por ter sido entendida como 0 novo instrumento
que ampliou a fragilidade financeira durante a fase ascendente do ciclo financeiro, ao
mesmo tempo em que a emissdo de contratos de CDS ndo estava sujeita a qualquer tipo
de restri¢do regulatoria.

Os dados de endividamento dos quatro setores mencionados foram agregados a
partir dos relatorios "Flow of Funds Accounts of The United States" publicados
trimestralmente pelo Federal Reserve, os dados s3o compostos pelos relatorios do
primeiro trimestre de 1997 ao quarto trimestre de 2010. Os dados dos CDS sdo os
publicados pelo Office of the Comptroller of the Currency (OCC) através de seus
relatorios trimestrais "OCC's Quarterly Report on Bank Trading and Derivatives
Activities”. Os dados utilizados provéem dos relatorios desde o primeiro trimestre de
1997 ao quarto trimestre de 2010.

Para serem utilizados no modelo, esses dados, que sdo apresentados em valores
de bilhdes de dodlares nos relatorios, foram primeiramente deflacionados e convertidos
para porcentagem do PIB. Em seguida foram convertidos para a forma de logaritmo
natural. O propdsito desta conversao ¢ a obtencao, nas fung¢des de impulso-resposta, de
resultados na forma de porcentagem da variagdo do endividamento, o que torna a

interpretagdo destes resultados mais clara e objetiva.
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CAPITULO 05 — Resultados e discussio

O objetivo principal deste trabalho ¢ determinar se os derivativos de crédito
(CDS) tiveram impacto significativo no aumento da instabilidade financeira. Para
realizar testes empiricos foram escolhidas varidveis de endividamento dos principais
setores da economia, tal como descrito em Minsky (1986). De forma a determinar a
relevancia dos derivativos de crédito, € necessario determinar se estes tiveram impacto
sobre as demais varidveis. Para tal, foram realizados: testes de causalidade, analise de
fungdes impulso resposta e decomposi¢do da varidncia destas varidveis. O objetivo
destas operagdes foi determinar nexo causal entre a variavel CDS e as demais.

Antes da estima¢dao do modelo final, no entanto, faz-se necessario verificar se as
séries analisadas sdo estaciondarias. Para tanto, realizou-se o teste de raiz unitaria com
uma quebra estrutural de Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002). Conforme pode ser
verificado na Tabela 3, todas as variaveis analisadas mostraram-se nio estacionarias no

nivel.

Tabela 3: Teste de Raiz Unitaria com Quebra Estrutural

Data da Valor da Valor 7 - critico

Quebra Estatistica 7 modificado HO: Ha Raiz
Variavel  Estrutural modificada 1% 5% 10% Unitaria
CDS 1999 Q2 -1,0100 -2,58 -2,88 -3,48 Nao Rejeita HO a 1%
Familias 2003 QI 0,0694 -2,58 -2,88 -3,48 Nao Rejeita HO a 1%
SFN 2009 Q1 -2,0041 -2,58 -2,88 -3,48 Nao Rejeita HO a 1%
Corp 2003 Q1 -0,3037 -2,58 -2,88 -3,48 Nao Rejeita HO a 1%
Governo 2008 Q2 0,7198 -2,58 -2,88 -3,48 Nao Rejeita HO a 1%

"Fonte: dados do trabalho e valores criticos de Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002).

Para se determinar qual o modelo econométrico mais apropriado a ser utilizado,
verificou-se se as séries analisadas sdo cointegradas através do teste de cointegracao de
Johansen, conforme descrito anteriormente. A Tabela 4 mostra os resultados do teste de
trago e pode-se verificar que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de existéncia 4 vetores
de cointegracao, o caracteriza um sistema de posto completo. Neste caso, o sistema ¢
estacionario e um modelo VAR em nivel pode ser estimado para fornecer estimativas

eficientes dos parametros do modelo.
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Tabela 4: Teste de posto de cointegracio de Johansen

Numero de vetores LR p-valor 90% 95% 99%
de cointegracao

0 146,20 0,0000 72,74 76,81 84,84

1 93,07 0,0000 50,50 53,94 60,81

2 46,22 0,0017 32,25 35,07 40,78

3 24,03 0,0128 17,98 20,16 24,69

4 7,98 0,0845 7,60 9,14 12,53

Fonte: Dados do trabalho e valores criticos de Liitkepohl (1993)

Optou-se, ainda, por realizar testes de causalidade para verificar se a variavel
CDS tem causalidade sobre as demais varidveis. Foram utilizados o Teste de
Causalidade de Granger ¢ o Teste de Causalidade Instantanea™. Diante dos resultados
das estatisticas dos testes (Tabela 5), ¢ possivel concluir que ndo ha evidéncias de que a
variavel CDS nao tem causalidade sobre as demais, tanto instantaneamente (4

defasagens) quanto em periodos mais longos (16 defasagens).

Tabela 5: Testes de Causalidade

Teste de Causalidade de Granger

HO: "CDS" ndo causa "Familias, SFN, Corp, Governo"
Estatistica do Teste 2,5236
p-valor (F: 1; 16, 155) 0,0018

Teste de Causalidade Instantanea

HO: Nao ha causalidade Instantanea entre "CDS" e "Familias, SFN, Corp, Governo"
Estatistica do Teste (c) 14,8424
p-valor (y% 4) 0,0050

Fonte: Dados do trabalho e valores criticos de Liitkepohl (1993)

Antes da apresentacdo dos resultados do modelo VAR restrito estimado, uma
seqiiéncia de testes usuais de homocesdasticidade, normalidade, e de autocorrelagdo dos
residuos foi realizada, assim como um teste de estabilidade do modelo. Tais testes de
verificacdo sdo necessarios € importantes para se garantir que o modelo estimado
apresenta resultados eficientes e consistentes, de modo que as andlises realizadas sejam
estatisticamente significativas e confidveis.

Para testar os residuos foram utilizados os testes de heterocedasticidade ARCH-

LM, de normalidade dos residuos Jarque-Bera e o de autocorrelagdo dos residuos

2 Ambos os testes sdo descritos em Liitkepohl (1993).
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Portmanteau. Para testar a estabilidade dos coeficientes produzidos pelo modelo, foi
utilizado o teste de CUSUM.*!

De acordo com os dados apresentados na Tabela 6, o teste ARCH-LM nao
rejeita a hipotese nula de homocedasticidade, portanto, os residuos estimados possuem

variancia constante no tempo.

Tabela 6: Teste de Homocedasticidade - ARCH-LM

Variavel Estat. c? p-valor (c?) Estat. F p-valor F
ul 4,0223 0,8551 0,5536 0,8080
u2 5,6197 0,6898 0,8053 0,6023
u3 2,4559 0,9638 0,3251 0,9508
u4 2,1902 0,9746 0,2881 0,9654
u5 06,8901 0,5485 1,0212 0,4387

Fonte: Dados do trabalho e valores criticos de Liitkepohl e Kritzig (2004)

Para identificar a normalidade dos residuos, foi utilizado o teste Jarque-Bera,
que nao rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos erros para trés das variaveis (CDS,
Familias e Governo), como apresentado na Tabela 7. No entanto, o teste rejeitou a
hipotese nula para as varidveis Sistema Financeiro Nacional e Corporagdes, o que

implica na ndo-normalidade dos residuos destas variaveis.

Tabela 7: Teste de Normalidade dos residuos - Teste Jarque-Bera

Variavel Estat. Teste p-valor (x°) Skewness Kurtosis
CDS 3,2773 0,1942 0,1469 4,1943
Familias 0,9964 0,6076 -0,1023 2,3535
S.F.N 77,3129 0,0000 -1,0826 8,5673
Corporagoes 29,4540 0,0000 1,1251 5,9207
Governo 4,8269 0,0895 0,1036 4,4781

Fonte: Dados do trabalho e valores criticos de Liitkepohl e Kritzig (2004)

Em geral, a correcdo deste problema pode ser realizada através da inclusdo de
variaveis dummy. Porém, a inclusdo de varidveis dummy nos periodos problematicos da
série ndo resolveu o problema de ndo-normalidade e acabou por estender o problema
para outras variaveis. Por isso, optou-se pelo pressuposto de que a correcdo deste

problema ndo se faz necessdria num modelo que utiliza o método da Maxima

21 Os testes e suas caracteristicas estdo descritos em Liitkepohl e Kritzig (2004) e Enders (2004).
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Verossimilhanga para estimar os coeficientes, ja que neste método os residuos tendem a
normalidade com o aumento da amostra. Sendo o VAR estimado por Maxima
Verossimilhanga e, portanto, ndo prejudicando o objetivo primario deste trabalho, que ¢
a analise impulso-resposta e de decomposicao da variancia, optou-se por prosseguir com
o modelo original, uma vez que este problema somente geraria resultados inconsistentes
ao ser utilizado na estimativa de projegoes, o que ndo € objetivo deste trabalho.

No proximo teste buscou verificar se ha autocorrelacdo dos residuos. Este teste
faz-se necessario devido a funcao impulso-resposta utilizar os residuos nas estimativas.
Assim, um problema de autocorrelagdo resultaria em estimativas inconsistentes dos
coeficientes das fungdes a serem analisadas. A Tabela 8 traz os resultados do teste de
autocorrelacao dos residuos de Portmanteau. No teste foram utilizadas 8 defasagens,
conforme o critério de informacdo de Akaike. De acordo com o p-valor do teste
ajustado verifica-se que ndo ¢ possivel rejeitar (a 1% de significancia) a hipdtese nula de
auséncia de autocorrelagdo, portanto os residuos ndo sdo correlacionados. Assim, as

estimativas das func¢des de impulso-resposta sao consistentes.

Tabela 8: Teste de autocorrelacao dos residuos - Portmanteau

Ordem do Teste 8
Estatistica do Teste 173,2878
p-valor 0,1251
Estatistica do Teste Ajustado 189,4239
p-valor 0,0242

Fonte: Dados do trabalho e Liitkepohl e Kritzig(2004).

O teste seguinte buscou verificar a estabilidade do modelo. Para tal foi escolhido
o teste de CUSUM (Cumulative Sum), que realiza uma comparagao da soma acumulada
dos residuos estimados para cada equagdo, restritos a determinado intervalo de tempo,
com a variancia total do modelo estimado. Através de um procedimento recursivo, este
teste procura detectar os limites superiores e inferiores de variacdo dos residuos, que
indicam a distribuicdo normal dos dados dentro da soma cumulativa (BROWN,
DURBIN, EVANS, 1975). Caso a estimativa esteja dentro dos limiares detectados ha
forte indicacdo de que o modelo ¢ estavel, ndo revelando mudangas estruturais. Os
graficos dos resultados estao apresentados anexos (Anexos D a H). O teste foi aplicado

para as cinco variaveis do modelo (CDS, Familias, Sistema Financeiro Nacional,
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Corporagoes e Governo) e os resultados foram de que o modelo ¢ estavel ao nivel de
significancia de 1%.

Uma vez que o modelo foi estimado e os testes de adequacao foram satisfatorios,
pode-se partir para a etapa de analise e discussao dos resultados.

A fun¢do impulso resposta mostra como um choque em uma varidvel afeta ela
mesma e as demais. Esta andlise foi utilizada para confirmar a causalidade entre os
derivativos de crédito e as varidveis de endividamento. Portanto, optou-se por
padronizar o periodo de analise para todas as variaveis. O periodo de analise escolhido
foi o que compreende 20 defasagens, o que equivale a cinco anos. A escolha deste
periodo de andlise se deu devido ao fato de que, segundo o OCC (2008) mais de 70%
dos contratos de CDS tinham vencimento dentro deste espago de tempo. Também foi
considerado que a resposta ao impulso se estabiliza nas variaveis de endividamento
apos 20 periodos, permitindo a observacdo de todo o impacto causado pelo choque
inicial.

A padronizacdo de tempo para todas as variaveis implica que, dado um choque
inicial igual, a comparacao da resposta entre as diferentes variaveis de endividamento
torna-se direta. Em relagdo aos resultados obtidos ¢ importante observar que as
estimativas foram feitas em logaritmo natural, o que leva a resultados em variagdes
percentuais nas taxas de crescimento (CAMPOS, 2010).

Primeiramente foi determinada a fun¢ao impulso resposta com impulso em CDS
e resposta na varidvel familia. Buscando verificar, neste modelo, qual o impacto que
uma variacdo do volume de CDS tem sobre o endividamento das familias. O resultado
desta fungdo ¢ apresentado no Grafico 8. Ao analisar o comportamento da resposta ao
longo dos vinte periodos, foi determinado que uma variagdo de 1% no volume de CDS
no periodo ¢ provoca uma variagdo acumulada de 0,94% no endividamento das familias
ao fim de cinco anos. Uma vez que no periodo de maior crescimento do mercado de
CDS (entre 2004 e 2006) a variacao trimestral foi, em média, de 21%, isto implica que
os CDS tiveram um impacto positivo de 19,7% na taxa de crescimento do
endividamento neste periodo de dois anos, sendo o restante da taxa de crescimento do
endividamento explicado por fatores externos aos abordados neste modelo.

Além disso, deve-se considerar que ha um acumulo de impulsos ao longo do
ciclo de expansao de crédito. Uma vez que o volume de CDS ¢ crescente ao longo de

todo o periodo precedente a crise financeira de 2008, ¢ plausivel assumir que este
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crescimento equivale a multiplos impulsos sucessivos, o que acabaria por gerar, na
realidade, uma resposta acumulada ainda maior. Portanto, os CDS certamente tiveram
um impacto positivo sobre o endividamento das familias, o que contribuiu para o

aumento da fragilidade financeira dessas unidades econdmicas.

Grafico 8: Fun¢do Acumulada de Impulso Resposta, CDS em Familias
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Também foi determinada a fun¢@o impulso resposta de um choque na variavel
CDS e resposta na varidvel Sistema Financeiro Nacional, que define o comportamento
do endividamento das institui¢des financeiras nos Estados Unidos. O resultado desta
funcdo ¢ apresentado no Grafico 9. Ao analisar o comportamento da resposta ao longo
dos vinte periodos, foi determinado que uma variacdo de 1% no volume de CDS no
periodo ¢ provoca uma variacdo acumulada de 1,57% no endividamento do Sistema
Financeiro Nacional ao fim de cinco anos. Em comparacdo com a resposta obtida na
variavel Familias, as unidades econdmicas que compdem o Sistema Financeiro sofrem
maior impacto da variacdo do volume de CDS. Ao contrario do que ocorreu com as
familias, os CDS tem um impacto ligeiramente negativo nos periodos iniciais, porém a
resposta acumulada torna-se positiva logo no terceiro periodo e a partir dai a taxa de

crescimento € superior a das familias. Na totalidade do periodo analisado, o resultado ¢
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positivo, mostrando que a taxa de crescimento do endividamento deste setor foi
influenciada pelo aumento do volume de CDS. Entdo, o crescimento do mercado de
CDS contribuiu para a ampliacdo do endividamento deste setor e, assim, contribuiu para

o aumento da fragilidade financeira das unidades que o compde.

Grafico 9: Funcio Acumulada de Impulso Resposta, CDS em SFN.
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1,800
1,600
1,400

1,200
1,000
0,800
0,600

—4— CDS ->SFN
0,400

0,200
0,000

-0,200

Fonte: Resultados da pesquisa.

A analise das fungdes impulso resposta prosseguiu com a analise do efeito de um
choque na varidvel CDS e resposta na variavel Corporagdes, que define o
comportamento do endividamento das corporagdes nos Estados Unidos. O resultado da
andlise deste choque ¢ apresentado no Grafico 10. Ao analisar o comportamento da
resposta ao longo dos vinte periodos, foi determinado que uma variagdo de 1% no
volume de CDS no periodo ¢ provoca uma variagdo acumulada de 0,77% no
endividamento das corporacdes em cinco anos. Em comparagdo com a resposta obtida
nas varidveis anteriores, o endividamento das unidades econdmicas que compdem o
setor corporativo sofre menor impacto da variagdo do volume de CDS. A resposta é
positiva tanto em cada periodo individual, quanto para o total dos cinco anos da analise.
Ou seja, o resultado mostra que a taxa de crescimento do endividamento deste setor foi

influenciada pelo aumento do volume de CDS. Entdo, o crescimento do mercado de
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CDS contribuiu, ainda que em menor intensidade, para a ampliagdo do endividamento
deste setor. E como postulado por Minsky, o aumento do endividamento ao longo do
ciclo financeiro levou ao aumento da fragilidade financeira dessas unidades

econOmicas.

Grafico 10: Fun¢iao Acumulada de Impulso Resposta, CDS em Corporacgoes.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A variavel Governo, no entanto, apresenta resultados um pouco diferentes das
demais. A formatagdo das restri¢des, feita de acordo com a teoria Minskyana, implica
em o governo sendo exogeno para periodos curtos e endodgeno para periodos mais
longos. O resultado desta fungdo ¢ apresentado no Grafico 11. Ao analisar o
comportamento da resposta ao longo dos vinte periodos, foi determinado que uma
variagdo de 1% no volume de CDS no periodo ¢ provoca uma variagdo acumulada de
0,22% no endividamento do governo em cinco anos. Em comparagdo com a resposta
obtida nas varidveis anteriores, o endividamento do governo ¢ o que apresenta maior
diferenca no conjunto. Isso se deve a dois motivos que foram internalizados na
aplicacdo das restri¢des do modelo. O primeiro ¢ a forma com que o governo interage
na economia, uma vez que ¢ capaz de manter o nivel de endividamento estavel com o

crescimento da economia, j4 que a sua participacdo percentual na demanda agregada ¢é
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independente do desempenho dos demais setores. Além disso, a capacidade do governo
se financiar ¢ maior que os demais setores, uma vez que titulos publicos sao tidos como
ativos de baixo risco e de elevada liquidez. Por estes motivos o governo nao depende de
inovagoes financeiras para ampliar seu endividamento, o que explica o menor impacto
do mercado de CDS sobre seu endividamento quando comparado com os demais
setores. Também deve ser considerado que o conceito de fragilidade financeira ndo seria
aplicavel para o governo dos Estados Unidos, uma vez que sua divida ¢ denominada em
moeda propria, cujo emissor € o proprio governo. E, o governo dos Estados Unidos, por
emitir moeda de reserva, independe de fluxos e reservas em moedas estrangeiras para se

financiar.

Grafico 11: Fun¢iao Acumulada de Impulso Resposta, CDS em Governo.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A decomposi¢do da variancia do erros mostra a propor¢ao dos movimentos em
uma sequéncia dados o choque da propria variavel e o choque das demais varidveis.
Assim ¢ possivel verificar o quanto da mudanga ocorre devido ao choque na propria
varidvel, permitindo identificar o grau de endogeneidade da varidvel e também
determinar a interagao existente entre as variaveis (ENDERS, 2004).

Ao analisar a decomposi¢do da variancia das familias, como exposto no Grafico

12, verifica-se que inicialmente a variagdo ocorre quase que totalmente devido ao
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choque na propria varidvel. No entanto, em periodos posteriores ha grandes mudangas
na composi¢ao da variancia dos erros. A primeira ¢ a participacao crescente da variavel
CDS na composicdo da varidncia, com esta atingindo aproximadamente 65% da
variancia dos erros das familias. A segunda mudanga ¢ referente a participacao da
variavel SFN, que atinge cerca de 15% da variancia dos erros nas familias. Também
ocorre participacdo do governo na composi¢do da variancia, que ultrapassa 5% da
variancia no sexto periodo. Esse resultado corrobora o que foi mostrado na analise da
funcdo impulso resposta, ou seja, a variavel CDS tem grande importancia na

determinagdo do endividamento das familias.

Grafico 12: Decomposiciao da Variancia dos erros, Familias.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A decomposi¢do da varidncia dos erros do Sistema Financeiro Nacional ¢
exibida no Grafico 13. Primeiramente, nota-se que a variavel CDS ja tem influéncia
sobre a variavel SFN logo no primeiro periodo, influéncia que ¢é crescente até o fim do
periodo analisado e atinge cerca de 60% da variancia no ltimo periodo. As corporagdes
também compdem a variancia dos erros do SFN, atingindo cerca de 8% desta no
periodo de maior impacto. No entanto, a influéncia da propria variavel ¢ maior ao longo

do periodo do que quando comparado as familias, indicando maior independéncia desta

variavel.
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Grifico 13: Decomposiciao da Variiancia dos erros, SFN
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A andlise de decomposicdo da varidncia dos erros das corporacdes estd
apresentada no Grafico 14. Ela demontra forte interagdao das corporagdes com o Sistema
Financeiro, ja4 que este explica 40% da variancia logo no primeiro periodo e sua
importante cresce com o avango do tempo®*. Além disso, a varidncia dos erros também
¢ fortemente determinada pela variavel CDS, com participagdo crescente desta iniciando
j& no primeiro periodo. Em comparacdo com as variaveis anteriores, as corporagdes tem
alta interacdo com outros setores e sua variancia ¢ determinada em maior parte por
outras varidveis desde o inicio. Com o avango dos periodos é notavel a pequena
participagdo que a propria variavel tem sobre a determinagdo de seus erros. Ou seja, esta
variavel tem maior dependéncia em relacdo as demais.

Analisando sob o ponto de vista das relagdes econdmicas entre os diferentes
setores, o resultado ¢ plausivel, em especial devido a dependéncia do setor corporagdes
(que engloba as firmas produtoras) ao setor financeiro. Isso ocorre devido ao

funcionamento normal da economia, uma vez que o setor produtivo tende a buscar

*2 Essa relagdo de dependéncia das corporagdes em relagdo ao sistema financeiro se da pela necessidade
de financiamento das corporacdes, que, de acordo com a teoria Minskyana, buscam recursos no sistema
financeiro (seja através de empréstimos ou emissdo de titulos de divida proprios).
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financiamento externo para ao menos parte dos investimentos e o sistema financeiro, em

especial o sistema bancario, ¢ o principal meio pelo qual as firmas buscam

financiamento.

Grafico 14: Decomposicio da Variancia dos erros, Corporacdes
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A andlise da decomposi¢do da varidncia dos erros da varidvel governo

apresentada no Grafico 15. Primeiramente ¢ notdvel que a variancia dos erros

o~

é

explicada, nos primeiros periodos, praticamente em sua totalidade pela propria variavel

governo. Apesar de haver uma pequena participagdo dos CDS e das familias nos

primeiros periodos. Porém, a variancia dos erros passa a ter determinag@o externa com a

ampliacao do horizonte de observacao. H4d um aumento consideravel na participagao das

familias, mas o que mais se destaca ¢ o rapido e constante crescimento da participagao

do SFN na determinagdo dos erros.
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Grafico 15: Decomposiciao da Variancia dos erros, Governo
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Fonte: Resultados da pesquisa.

De modo a explicar o motivo desta mudanca ¢ necessario voltar ao dados
originais da pesquisa. O modelo utiliza dados de endividamento entre o ano de 1997 e o
fim do ano de 2010, ou seja, tanto a crise financeira quando a crise de 2000 estdo
incluidas no periodo de andlise e, portanto, o modelo capta a forte intervencdo do
governo sobre a economia. Intervengdo que elevou o endividamento do governo no
periodo mais recente”. O mesmo ocorre com a participacdo das corporacdes, que
também receberam ajuda financeira do governo, porém o total gasto nesse setor foi
muito inferior ao gasto no sistema financeiro. O resultado é que o governo absorveu
parte importante das perdas deste setor. Assim, ¢ possivel explorar a possibilidade de
que o governo ¢ uma variavel de ajuste em periodos de crise, absorvendo perdas e

transferindo renda através de déficits.

0 governo dos EUA passou a manter déficits fiscais desde 2001 com a crise decorrente do fim da bolha
acionaria no setor de alta tecnologia, mas manteve o déficit por conta dos gastos com guerras e redugdes
de impostos durante o governo de George W. Bush. Este déficit cresceu ainda mais com a crise recente
(atingindo cerca de 10% do PIB). A crise induziu gastos com intervengdes, politicas de estimulo e forte

queda da arrecadagdo, sendo o ultimo componente o de maior importincia na ampliagdo do déficit.
(UNITED STATES, 2011g)
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CAPITULO 06 - Conclusdes

O crescimento econdmico dos Estados Unidos no inicio da primeira década do
século XXI foi pautado nos gastos com consumo e, principalmente, investimentos
residenciais. O comportamento destes dois componentes da demanda foi impulsionado
pela politica monetaria expansionista. Ao mesmo tempo, uma série de inovagdes
financeiras contribuiu para o aumento da liquidez nos mercados financeiros,
impulsionando o ritmo de crescimento econdomico. Porém, a forma que estas inovagoes
foram introduzidas ao sistema financeiro trouxe aumento da exposi¢ao a riscos por parte
das instituicdes financeiras. Esta estrutura de financiamento, criada durante este
periodo, somente foi possivel devido a convicgdo dos supervisores de que a
autorregulacdo e a governanga corporativa seriam suficientes para evitar excessos neste
mercado.

Este ambiente de estrutura regulatoria laxa ¢ semelhante, em grande parte, ao
cenario financeiro que levou a Grande Depressao na década de 1930. Sendo essa uma
crise econdmica sem precedentes, causada por exageros e pela auséncia do governo, que
praticamente arruinou o sistema produtivo daquela época. O desemprego atingiu um
quarto dos trabalhadores, a renda caiu drasticamente e faléncias eram comuns.

Em resposta aquela crise foi criada uma estrutura institucional com o objetivo de
impedir uma nova crise de propor¢des similares. Esta estrutura compreendia duas
partes: a primeira, instituicdes de suporte a populacido baseado no sistema de seguridade
social e; a segunda, instituicdes responsaveis pela regulagdo e supervisdo dos mercados
financeiros. As reformas foram bem sucedidas, uma vez que em crises financeiras
futuras nao tiveram a mesma dimensao da Grande Depressao.

Apesar disto, os sistemas de regulagdo e de supervisao sofreram alteragdes
profundas a partir da década de 1980. Em resposta ao periodo inflaciondrio causado
pelo choque do petroleo, foi a aprovado o Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act, que efetivamente repeliu o Glass-Steagall Act. Esta lei passou a
permitir a fusdes entre instituigdes bancarias, causando concentracdo de mercado neste
setor. Esta lei interpretou de forma errada o que havia de errado na economia, ignorando
as conseqiiéncias que um sistema bancario desregulamentado poderia trazer, incluindo a

sua capacidade de engendrar risco sistémico. Deste ponto no tempo em diante, as
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instituigdes bancarias cresceram em tamanho, ao ponto de serem grandes demais para
falir, pois sua faléncia poderia gerar o colapso de todo o sistema bancario.

A aprovacdo de outra lei, o chamado Gramm—Leach—Bliley Act, em Janeiro de
1999, removeu as barreiras entre instituicdes bancarias, seguradoras e bancos de
investimento. Assim, surgiram as grandes holdings financeiras que passaram a atuar em
todos os setores do mercado financeiro. A aprovagdo desta lei ampliou ainda mais a
concentracdo no mercado financeiro com uma onda de fusdes e aquisi¢cdes, o que
contribuiu para a formagao do sistema financeiro baseado em mercados de capitais com
interagdo entre institui¢des financeiras e seguradoras.

A mais recente norma de liberalizagcdo foi o Commodity Futures Modernization
Act (CFMA), que essencialmente desregulamentou os mercados de balcao e eliminou a
supervisao da SEC e da Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Em 2005,
uma emenda a lei de faléncia passou a dar vantagem a contraparte nos contratos de
derivativos em detrimento aos demais credores, permitindo que a contraparte
imediatamente cancele o contrato e tome posse dos ativos subjacentes em caso de
faléncia. Como resultado, os mercados de balcdo de derivativos passaram a crescer a
taxas elevadas. Quando a CFMA foi aprovada havia US$ 95,2 trilhdes em contratos de
derivativos. Sete anos depois o valor havia crescido para US$ 672,6 trilhoes.

O mercado de derivativos foi identificado neste trabalho como sendo uma fonte
de instabilidade financeira. A existéncia de poucos grandes agentes financeiros faz com
que os mercados de derivativos levem a concentragdo de riscos. O que amplia a
instabilidade do sistema e permite a formacdo de crises financeiras mais graves, uma
vez que essas poucas instituicdes financeiras sao altamente interdependentes.

Essa onda de liberalizagdo do sistema financeiro foi necessaria para a criagao do
que ¢ conhecido por Shadow Banking System. Este sistema financeiro paralelo foi
indispensavel na integragdo entre o mercado bancério e o mercado de capitais. E foi esta
integragdo que permitiu a rapida elevagdo do volume de crédito com taxas de juros
baixas. Porém, este mesmo sistema estava lastreado em instituicdes ndo bancarias, ou
seja, ndo protegidas pelas autoridades monetarias. Além de estas instituigdes serem
altamente alavancadas, uma vez que ndo respondiam as normas de regulacdo que
restaram.

Juntamente a este sistema financeiro paralelo, a utilizagdo de produtos

estruturados e instrumentos derivativos contribuiram intensamente para a ampliacdo do
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risco sistémico. Os produtos estruturados foram capazes de transformar ativos de alto
risco e, portanto, ndo negocidveis em mercados secundarios, em ativos de alta
desejabilidade. Ao mesmo tempo o uso intensivo de derivativos de crédito permitia a
aparente remoc¢do de riscos dos ativos das instituicdes financeiras. A remocao ¢
aparente, pois quando veio a crise, os contratos de derivativos de crédito ndo puderam
ser executados dada a situag@o financeira ruim dos participantes deste mercado. Como
resultado, foi registrado um grande volume de perdas e faléncias de grandes institui¢des,
tais qual o banco de investimento Lehman Brothers e a seguradora AIG.

A demanda por estes produtos ultrapassou o limite de seguranca deste sistema
misto de bancos e mercados de capitais. Também alterou dramaticamente a estrutura de
financiamento imobiliario. Durante a fase de bhoom imobiliario todas as institui¢des
financeiras buscavam participar deste mercado aparentemente lucrativo. A competi¢ao
entre elas reduziu a exigéncia de garantias e obriga¢des na concessao de empréstimos, o
que reduziu ainda mais a qualidade dos empréstimos, e introduziu ainda mais riscos
neste sistema misto.

A auséncia de uma estrutura regulatdria completa permitiu o crescimento deste
mercado misto, € a auséncia total de regulacdo nos mercados de balcdo, permitiu que o
mercado de derivativos de crédito superasse o valor de 100% do PIB dos Estados
Unidos. De acordo com os resultados obtidos neste trabalho através do modelo
econométrico, os derivativos de crédito tiveram impacto positivo sobre o aumento do
endividamento das familias. Além disso, também foi determinado que as variacdes do
endividamento dos demais setores também tiveram influéncia positiva dos derivativos
de crédito.

Pode-se apontar que o endividamento das familias foi ponto focal da crise
financeira, uma vez que o aumento da inadimpléncia neste setor levou os titulos
lastreados em hipotecas a perderem sua negociabilidade nos mercados financeiros. E o
colapso do mercado de titulos lastreados em hipotecas iniciou uma onda de problemas
de liquidez nas instituicdes financeiras e, dada a existéncia do risco sistémico, a crise
teve seu ponto inicial neste mercado.

Portanto, pode-se concluir que a estrutura financeira criada no periodo anterior a
crise ndo seria possivel sem o uso intensivo de derivativos de crédito. Também ¢

possivel concluir que o impacto dos derivativos de crédito sobre o nivel de
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endividamento da economia foi significativo, especialmente sobre o nivel de
endividamento das familias.

Deste modo, a regulagdo financeira ¢ necessaria para impedir que o sistema
financeiro se exponha a riscos elevados. Dado que em uma economia que utiliza um
sistema financeiro complexo, este estara sob constante evolucdo para atender as
necessidades de financiamento dos agentes. O principio de uma norma regulatoria ¢
proteger a integridade da estrutura financeira e, assim, proteger os proprios agentes
financeiros. Por isso, a estrutura regulatéria deve antecipar e corrigir normas que
possam ter efeito contrario ao seu principio.

No entanto, ha casos em que propria estrutura regulatoria acabou por incentivar
inovagoes financeiras que ampliaram a instabilidade do mercado financeiro. Um destes
casos ¢ a "Regulacdo Q", cuja funcdo era impedir que os bancos pagassem taxas de
juros sobre depositos a vista e limitava o pagamento de juros sobre depositos a prazo. O
principio desta norma era impedir custos excessivos de captagdo aos bancos, o que
geraria instabilidade no sistema financeiro. Mas, quando as taxas de juros subiram em
decorréncia da resposta monetaria a crise do petroleo, os bancos encontraram-se
engessados para a captacdo. Este cendrio deu surgimento ao mercado de commercial
papers, um mercado de dinheiro de curto prazo sujeito a pouca regulacdo e que
eventualmente gerou perturbagdes que precipitaram novas crises financeiras.

Assim, a regulagdo financeira tem elevada importancia para a manutencao da
estabilidade financeira. No entanto, a estrutura ndo pode ser rigida ao longo do tempo,
pois as inovagdes financeiras sempre encontrardo uma forma de contornar as restrigdes
da regulagdo. Isto ocorrera sempre que mudangas estruturais na economia tornarem
obsoleta a fungdo de uma regulagdo especifica, mesmo que o principio desta mantenha-
se valido. Portanto, a supervisdo financeira deve trabalhar em conjunto com a regulagao,
de forma que essa seja alterada quando surgem novos instrumentos capazes de inserir

instabilidade no sistema financeiro.
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Anexo A: PIB dos EUA e seus componentes 1929 a 1933 (USS bilhdes)
1929 1930 1931 1932 1933

Produto Interno Bruto 103,60 91,20 76,50 58,70 56,40
Gastos de Consumo Pessoais 77,40 70,10 60,70 48,70 45,90
Bens 43,80 38,20 31,70 24,10 23,80
Bens Duraveis 9,80 7,70 590 4,00 3,80
Bens Nao-duraveis 33,90 30,50 25,80 20,20 20,00
Servigos 33,60 32,00 29,00 24,60 22,20
Investimento Privado Doméstico 16,50 10,80 5,90 1,30 1,70
Investimento Fixo 1490 11,00 7,00 3,60 3,10
Nao-Residencial 11,00 8,60 5,30 2,90 2,50
Estruturas 550 440 2,60 1,40 1,10
Equipamentos e Software 550 420 2,60 1,50 1,40
Residencial 400 2,40 1,80 0,80 0,60
Alteragdes em estoques 1,50 -0,20 -1,10 -2,40 -1,40
Exportacées Liquidas de Bens e Servicos 0,40 0,30 0,00 0,00 0,10
Exportacdes 590 440 290 2,00 2,00
Bens 5,30 390 2,50 1,70 1,70
Servigos 0,60 0,50 040 0,30 0,30
Importacdes 5,60 4,10 2,90 1,90 1,90
Bens 450 3,10 2,10 1,30 1,50
Servigos 1,10 1,00 0,80 0,60 0,40
Gastos e Investimentos Governamentais 9,40 10,00 990 8,70 8,70
Federal 1,70 1,80 190 1,80 2,30
Defesa 0,90 0,90 090 0,90 0,90
Nao-Defesa 0,80 0,90 090 090 1,40
Estados e Municipios 7,60 820 8,00 690 6,40

Fonte: UNITED STATES, 2001a.



105

Anexo B: PIB dos EUA e seus componentes 2007 a 2011- II (USS$ bilhées)

2007 2008 2009 2010 2011-1I

Produto Interno Bruto 14028,7 14291,5 13939,0 14526,5 15012,8
Gastos de Consumo Pessoais 9772,3 10035,5 9866,1 10245,5 10676,0
Bens 3363,9 3381,7 3197,5 3387,0 3622,7
Bens Duraveis 1188,4 1108,9 1029,6 1085,5 1143,8
Bens Nao-duraveis 2175,5 2272,8 2167,8 2301,5 2478,9
Servigos 6408,3 6653,8 6668,7 6858,5 70533
Investimento Privado Doméstico 22952 2087,6 1546,8 1795,1 18953
Investimento Fixo 2266,1 2128,7 1707,6 1728,2 1841,7
Nao-Residencial 1637,5 1656,3 1353,0 1390,1 1506,0
Estruturas 5249 586,3 449,9 3744  405,2
Equipamentos e Software 1112,6  1070,0 903,0 1015,7 1100,8
Residencial 628,7 4724 354,7 338,1 335,7
Alteragdes em estoques 29,1 41,1 -160,8 66,9 53,6
Exportacoes Liquidas de Bens e Servicos -713,1 -709,7 -391,5 -516,9 -597,1
Exportagdes 1661,7 1846,8 1583,0 1839,8 2085,3
Bens 1162,0 1297,5 1064,7 1277,8 1473,5
Servigos 499,7 5493 5184 562,0 611,7
Importagdes 2374,8 2556,5 1974,6 2356,7 2682,4
Bens 2000,7 2146,3 1587,3 1947,3 2257,3
Servigos 3740 410,1 3873 409,4 4251
Gastos e Investimentos Governamentais 26742 2878,1 2917,5 3002,8 3038,6
Federal 976,3 1080,1 1142,7 1222,8 1237,1
Defesa 6623 737,8 7749 819,2 830,6
Nao-Defesa 314,0 34273 367,8  403,6  406,5
Estados e Municipios 1697,9 1798,0 1774,8 1780,0 1801,5

Fonte: UNITED STATES, 2011a.
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Anexo C: Endividamento por Setor nos EUA, 1997-2010, valores em In da

porcentagem do PIB
Ano/Setor Trim. Familias Corp Governo SFN CDS
1997 Q1  -0930 -0,960 -0,896 -1,227 -6,231
Q2 -0924 -0,960 -0,872 -1,203 -5,917
Q3 -0912 -0,959 -0,851 -1,178 -5,512
Q4 -0,898 -0956 -0,838 -1,160 -5,168
1998 Q1 -0,891 -0,955 -0,819 -1,145 -4,665
Q2 -0,877 -0,951 -0,794 -1,130 -4,316
Q3 -0,860 -0,947 -0,781 -1,096 -4,088
Q4 -0,843 -0,939 -0,764 -1,066 -4,206
1999 Q1 -0,825 -0,929 -0,756 -1,027 -3,923
Q2 -0,807 -0,921 -0,751 -0,999 -3,828
Q3 -0,788 -0912 -0,745 -0,971 -3,720
Q4 -0,768 -0,901 -0,740 -0,933 -3516
2000 Q1 -0,748 -0,884 -0,732 -0,915 -3,465
Q2 -0,728 -0,866 -0,720 -0,887 -3,284
Q3 -0,707 -0,856 -0,720 -0,857  -3,238
Q4 -0,689 -0,842 -0,719 -0,821 -3,121
2001 Q1 -0,665 -0,831 -0,707 -0,801 -3,312
Q2 -0,652 -0812 -0,703 -0,761 -3,315
Q3 -0,634 -0,799 -0,697 -0,737 -3,289
Q4 -0618 -0,790 -0,689 -0,702 -3,197
2002 Q1 -0,601 -0,777 -0,682 -0,685 -3,093
Q2 -0,584 -0,762 -0,683 -0,652 -2,977
Q3 -0,569 -0,744 -0,679 -0,632 -2,825
Q4 -0,550 -0,723 -0,672 -0,588  -2,722
2003 Q1 -0,534 -0,678 -0,681 -0,515 -2,610
Q2 -0,513 -0,646 -0,678 -0,468 -2,488
Q3 -0,494 -0,621 -0,681 -0,424 -2,408
Q4 -0475 -0,592 -0,680 -0,377 -2,267
2004 Q1 -0453 -0,561 -0,682 -0,331 -2,084
Q2 -0434 -0,540 -0,685 -0,293 -1,872
Q3 -0411 -0,508 -0,688 -0,255 -1,415
Q4 -0396 -0485 -0,687 -0,227 -1,129
2005 Q1 -0,376 -0,460 -0,699 -0,206 -0,856
Q2 -0,354 -0431 -0,720 -0,177 -0,640
Q3 -0,331 -0416 -0,734 -0,152 -0,506
Q4 -0311 -0,394 -0,747 -0,126 -0,568
2006 Q1  -0,290 -0,380 -0,742 -0,099 -0,385
Q2 -0,267 -0,362 -0,751 -0,076 -0,200
Q3 -0,246 -0,349 -0,737 -0,046 -0,068
Q4 -0,224 -0,336 -0,725 -0,022 0,051
2007 Q1 -0,200 -0,330 -0,716 0,002 0,198
Q2 -0,178 -0,323 -0,685 0,024 0,370
Q3 -0,155 -0,319 -0,664 0,045 0,400
Q4 -0,128 -0,308 -0,643 0,070 0,496

(continua)
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Anexo C: Endividamento por Setor nos EUA, 1997-2010, valores em In da
porcentagem do PIB (continuac¢io)

2008 Q1 -0,103 -0,299 -0,631 0,097 0,532
Q2 -0,074 -0,284 -0,586 0,117 0,471

Q3 -0,050 -0,277 -0,568 0,143 0,514

Q4 -0,027 -0,266 -0,546 0,166 0,498

2009 Ql 0,008 -0,260 -0,523 0,143 0,414
Q2 0,036 -0,249 -0,499 0,166 0,330

Q3 0,061 -0,234 -0,480 0,187 0,296

Q4 0,090 -0,214 -0,463 0,212 0,374

2010 Q1 0,115 -0,196 -0,439 0,233 0,397
Q2 0,143 -0,175 -0,424 0,256 0,362

Q3 0,170 -0,157 -0,406 0,264 0,404

Q4 0,195 -0,132 -0,387 0,297 0,382

Fonte: Flow of Funds Accounts of the United States, 1997 - 2010.
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Anexo D: Teste de CUSUM para a variavel CDS

CUSUM statistics for CDS equation
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Anexo E: Teste de CUSUM para a variavel Familias

CUSUM statistics for Familias egquation
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Anexo F: Teste de CUSUM para a variavel SFN

CUSUM statistics for SFN eguation
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Anexo G: Teste de CUSUM para a variavel Corporacoes

CUSUM statistics for Corp eqguation
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Anexo H: Teste de CUSUM para a variavel Governo

CUSUM statistics for Governo eqguation
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