14 mai 2009
I

o ViSA0

N° 64 do Desenvolvimento
]

Crise coloca em xeque ciclo
de expansao do mercado
financeiro internacional

Por Ernani Teixeira Torres Filhoe
Gilberto Rodrigues Borg¢a Junior
Superintendente e economista da APE

Valorde mercado A crise fi-
dasinstituicbes panceira in-
financeiras caiu
deUS$ 1,4 triem
janeiro de 2007
para US$ 400 bi

em abril de 2009 S€U terceiro
ano. Alguns

marcam seu inicio em abril de
2007, com a faléncia da New
Century Financial Corporation
- 0 segundo maior credor de hi-
potecas subprime dos EUA. Ou-
tros preferem agosto do mesmo
ano, quando o banco francés
BNP-Paribas decidiu suspen-
der o resgate de alguns de seus
fundos hipotecarios. Indepen-
dentemente, do més de seu ini-

ternacional
esta prestes a
entrar em

cio, o fato é que desde entao a
crise vem se agravando.
Originalmente a turbuléncia fi-
nanceira era vista como um fe-
noémeno passageiro e de peque-
na dimensao. Ben Bernanke,
presidente do Federal Reserve,
chegou a declarar que se trata-
va de um problema localizado no
segmento subprime do mercado
imobiliario e que teria impacto
limitado e pouco significativo
para o resto da economia e para
o sistema financeiro. Desde en-
tao, o sistema bancario dos EUA
— que € o “coracao” do sistema

Visdo do Desenvolvimento € umapublicagéo
da &rea de Pesquisas Econdmicas (APE), do
Banco Naciona de Desenvolvimento Econbmi-
co e Socia. As opinides deste informe sdo de
responsabilidade dosautores e ndo refletem ne-
cessariamente o pensamento da administracéo
doBNDES.
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financeiro internacional — vem
sendo duramente atingido e teve
que ser resgatado por sucessivos
programas de apoio financeiro go-
vernamental para evitar uma situ-
acao de faléncia generalizada. Nem
assim, grandes bancos de investi-
mento americanos, como o Bear
Stearns e o Lehman Brothers, con-
seguiram sobreviver.

As perdas acumuladas pelos
bancos americanos sdo muito ele-
vadas. Entre janeiro de 2007 e
abril de 2009, o valor de mercado
dessas instituicoes se reduziu de
US$ 1.400 bilhées para pouco
mais de US$ 400 bilhdes, um

montante que, grosso modo, se
aproxima do aporte do governo
americano nessas instituicodes.

Diante desse cenario, esse nu-
mero do Visdo do Desenvolvimen-
to tem o objetivo de tracar um pa-
norama da crise financeira atual
buscando mostrar suas origens,
seus principais determinantes e
suas perspectivas de desdobra-
mento no futuro préximo.

O ciclo de ouro da expansao
financeira

A partir do inicio da década de
1980, as limitacoes aos fluxos de



capitais de curto prazo, presentes
nos acordos internacionais e nas
legislacoes locais, foram sendo
paulatinamente eliminadas. Des-
de entdo, a mobilidade do capital
financeiro passaria a ser nao so
legalmente permitida, como tam-
bém incentivada.

Para tanto, era necessario que
fossem adotadas, em todo o mun-
do, reformas baseadas em trés
pontos basicos: i) desregulamen-
tacao; ii) reducao do papel dos
bancos na intermediacao banca-
ria e; iii) internacionalizacao dos
mercados financeiros. Nesse sen-
tido, revogaram-se leis e normas
nacionais

prazos mais longos, transforma-
ram-se em estruturadores de ne-
gocios. Sua responsabilidade por
carregar operacdes passou a se li-
mitar ao curto espaco de tempo
entre a geracao de um determina-
do negobcio (por exemplo, uma hi-
poteca) e a posterior transferén-
cia desses créditos, a partir de es-
truturas de securitizacao (p.e.,
fundos de investimentos), a inves-
tidores dos mercados de capitais.
Era a consagracao de um novo mo-
delo de negdécios no setor banca-
rio, conhecido por “Originacéo e

Distribuicao”.
O processo de securitizacao do
crédito foi

que inibi- BaNCos tornaram-se _estruturadores aind a
am a atu- de negocios, terceirizando analise acompa-
acao in- de risco e captacao de recursos nhado, si-

ternacio-

nal das instituicdes financeiras e
que permitiam aos governos im-
por limitacdes a entrada e saida
de fluxos de capitais de curto pra-
zo e a investimentos estrangeiros
no setor financeiro. O mesmo
aconteceu com as restricoes que
estabeleciam separacao rigida en-
tre as atividades dos bancos e as
dos mercados de capitais, e entre
as atividades de curto e as de lon-
g0 prazo.

A partir dessas reformas, surgiu
um sistema financeiro globalmen-
te unificado, no qual os bancos
continuaram a ser atores impor-
tantes, mas passaram a ter um
papel inteiramente novo. Em lu-
gar de captarem recursos do pu-
blico e carregarem créditos por

multanea-
mente, pela terceirizacdo de outras
atividades que, até entao, também
tinham sido caracteristicas da ati-
vidade bancaria: a analise de risco
das operacodes e a captacao de re-
cursos dos investidores.

O risco passou a ser avaliado por
empresas classificadoras privadas
que, em principio, ndo deviam es-
tar envolvidas com essas opera-
coes. Na medida em que o desti-
no final dos créditos estruturados
era o mercado de capitais, os ban-
cos estruturadores de operacoes
tinham que se preocupar apenas
em obter um grau de risco ade-
quado por parte dessas agéncias
de rating para conseguirem
acessar investidores qualificados,
como fundos de pensao.
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Do mesmo modo, a captacédo de
recursos, mesmo para as ativida-
des de financiamento intermedi-
ario, passava a ser feita por ou-
tras instituicoes especificas, como
os fundos de investimento, parti-
cularmente os money market
funds!. Nesse cenario, os bancos

1 Os money market funds sdo um tipo de fundo de
investimento de curto prazo existente nos EUA que é obri-
gado por lei a investir em titulos de baixo risco e que, por
isso, pagam retornos préximos as taxas de juro de curto
prazo. Esses fundos normalmente investem em titulos pd-
blicos, certificados de depdsito, commercial papers das
empresas ou outros titulos de alta liquidez e baixo risco.
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estruturadores tinham, através
dos mercados interbancarios, a
garantia da colocacao de opera-
coes estruturadas que minima-
mente atendessem as “boas pra-
ticas do mercado”.

Os ganhos dos bancos passaram
a se originar, basicamente, das ta-
xas cobradas ao longo da monta-
gem e estruturacao das operacoes
e nao tanto sobre o crédito ofere-
cido durante o periodo de mon-
tagem. As elevadas rentabilidades
oferecidas a investidores, por sua
vez, passaram a advir da sua ca-



pacidade de reter ativos de forma
alavancada, uma vez que as mar-
gens médias praticadas nos nego-
cios financeiros passaram a ser
cada vez menores.

O resultado desse processo
pode ser visto no Grafico 2. Entre
1982 e 2009, o Crédito Domésti-
co Privado nos Estados Unidos
passou de 123% do PIB america-
no para quase 300%, um salto
proximo a 180 pontos
percentuais. Todo esse cresci-
mento deveu-se praticamente ao
aumento da demanda das insti-
tuicoes financeiras nao-bancari-
as, ou seja,

de deflacdao se generalizou para
outros ativos. Primeiro foram as
bolsas de valores, impactadas pe-
los resultados negativo das insti-
tuicoes financeiras. Posteriormen-
te, foi a vez das commodities. Apos
serem objeto de wum boom
especulativo ao longo do primeiro
semestre de 2008, os precos das
commodities comecaram a ceder a
partir de julho. De acordo com o
Banco de Desenvolvimento da
Asia, a deflacao de ativos tinha,
desde os momentos de pico, pro-
vocado perdas acumuladas da or-
dem de US$ 50 trilhées, cerca de

3 vezes o

destinou-se Deflacdo de ativos pode ter causado Produto In-

em sua
quase tota-

perda acumulada de US$ 50 tri,

terno Bruto
americano

lidade . Ou trés vezes o PIB dos EUA em 2008,

apoiar o processo de securiti-
zacao. Gracas a essa expansao do
crédito, instituicoes nao-bancari-
as, como os fundos de investimen-
to, podiam alavancar carteiras até
60 vezes maiores que seu capital
proprio.

O processo de deflacao de
ativos e a resposta dos
Bancos Centrais

Com a crise do subprime (ver Vi-
sdo do Desenvolvimento n° 44 e n°
50), os imoveis nos EUA comeca-
ram a se desvalorizar pela primei-
ra vez em quase uma década. En-
tre junho de 2006 (pico) e o inicio
de 2009, a queda havia sido, em
média, de 40%. A partir do segun-
do semestre de 2008, o processo

A deflacdo de ativos foi acentua-
da pelo panico que se seguiu a fa-
léncia do Lehman Brothers em se-
tembro de 2008. Essa decisdao do
governo americano provocou per-
das elevadas em fundos de aplica-
coes de curto prazo, particular-
mente em money market funds,
acelerando um processo de fuga de
capitais em busca de refaigio em
ativos publicos.

Esse episodio foi o momento auge
de um processo de revisdo gene-
ralizada da solidez dos instrumen-
tos de garantia e das convencoes
que deram suporte ao processo de
securitizacao por mais de duas dé-
cadas. Os investidores percebe-
ram, entre outras coisas, que:

a) as avaliacdes feitas pelas
agéncias de rating tinham se



Grafico 3: Depositos dos Bancos Americanos no FED
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Fonte: Federal Reserve

baseado em modelos estocasticos
frageis, que nao se sustentavam
em condicdoes de perdas genera-
lizadas;

b) a divisao das cotas dos fun-
dos de investimento em tranches
de diferentes risco-retorno
(tranchismo) nao refletiam o real
risco das operacoes;

c) as seguradoras de crédito —

2 As SIV s@o um tipo de fundo de investimentos exis-
tente nos EUA que tentar se apropriar das diferengas
entre as taxas cobradas em captagdes de curto prazo e
as pagas por produtos financeiros securitizados, como
os asset-backed securities (ABS). Esses fundos emitem ti-
tulos de divida de curto prazo (commercial papers) que
sdo continuamente renovados e compram papéis de pra-
zo mais longos de maturagdo, que sdo, por isso mesmo,
menos liquidos, mas que pagam taxas mais elevadas.

6

como a AIG e outras — nao teriam
condicoes de atender ao volume
de inadimplementos que se anun-
ciava; e

d) os mecanismos de
terceirizacdo dos créditos — como
os Structured Investment Vehicles
— SIV? - nao impediriam os ban-
cos de, diante da crise, se verem
obrigados a garantir a totalidade
dos créditos que haviam repas-
sado a essas empresas de pro-
posito especifico - créditos de
péssima qualidade, chamados de
“lixos toxicos”.

Diante desse cenario, os Unicos
ativos que continuavam - e con-
tinuam - a ser vistos como “cor-



retamente” precificados sao as
dividas dos governos. Por isso,
desencadeou-se uma fuga de-
senfreada em direcao a riqueza
publica, com a contrapartida da
brutal desvalorizacao dos ativos
privados.

A pronta resposta dos gover-
nos, particularmente dos ban-
cos centrais, de ampliar seus
balancos e acomodar o excesso
de demanda por ativos publicos
contribuiu para estabilizacao
dos mercados que vem sendo
observada desde o inicio de
2009. A oferta abundante de
liquidez por parte das autorida-
des mone-
tarias

Conclusbes e perspectivas

Apesar dos enormes esforcos que
vém sendo empreendidos pelos
governos dos paises ricos e dos
emergentes, o sistema bancario
vem sendo lento em retomar o cré-
dito. Como buscamos mostrar, a
atual da crise financeira represen-
ta o fim de um longo ciclo de ex-
pansao do crédito, na medida em
que as instituicdoes e convencoes
que sustentaram a rapida expan-
sdo do sistema financeiro interna-
cional nos ultimos anos estdo em
xeque. Os mecanismos de garantia
e de precificacdo dos ativos priva-

dos preci-

¢ Sistema financeiro deve operar COmM ¢, ser

medida efi- Mais regulacdo, menos alavancagem reconstruidos.

caz para e maior
evitar uma

quebra generalizada do sistema
bancario. Entretanto, nao é um
instrumento capaz de, por si so,
forcar os bancos a voltarem a
oferecer crédito abundante e a
taxas atraentes. Por esse moti-
vo, tanto nos EUA quanto na
Europa, a primeira resposta do
setor bancario foi deixar essa
liquidez depositada nos propri-
os bancos centrais. Nos Estados
Unidos, por exemplo, enquanto
o FED ampliava seu balanco em
cerca de US$ 1 trilhdo a partir
de setembro de 2008, os ban-
cos americanos, como se pode
ver no Grafico 3, aumentavam
seus depobsitos na autoridade
monetaria em mais de US$ 900
bilhoes.

presenca do Estado As medi-

das em cur-
so desde setembro de 2008 estao,
seis meses depois, mostrando si-
nais de conseguir conter a
desaceleracao do crédito. Entretan-
to, a retomada de um novo ciclo de
expansao financeira, como o que
assistimos entre 1982 e 2008, tera
que ser feita com base em normas,
instituicoes e regulacoes diferentes
dos dominantes no passado recen-
te. As perspectivas apontam para
um novo sistema que operara me-
nos alavancado, mais centrado em
bancos, com instituicoes mais re-
guladas e com uma forte presenca
do Estado, quer diretamente que de
forma indireta. Essa transicao, no
entanto, nao deve ocorrer de forma
rapida e muito menos sera indolor.
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Se vocé quer receber os proximos numeros desta
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