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RESUMO

A crise financeira de 2008 foi a maior crise dagmds 80 anos. Seus impactos ainda sao
aparentes na economia mundial seis anos apésinisieu As causas para este acontecimento
e 0 que fazer para evita-la no futuro ainda sadgsode discordia entre os economistas. O
objetivo deste trabalho é demonstrar que a criserefsultado da evolugdo do sistema
financeiro para uma nova estrutura, batizadsshiBedow bankingO shadow bankingou
“sistema bancério oculto”, € uma estrutura que fdgearcabouco regulatério criado para
controlar o sistema bancario tradicional, portagdta sujeito a problemas de assimetria de
informagdes e suas consequéncias. O trabalho eetugmoblemas estruturais dbhadow
banking através da andlise de caso de quatro instituiifdasceiras que faliram ou foram
estatizadas como resultado da crise. O estudo stepraposto visa avaliar a evolucdo das
instituicbes e o papel das mesmas neste novo sisferanceiro. Dentre as conclusfes
obtidas, salienta-se que, a faléncia das instigigéa maior parte dos casos néo foi resultado
de sua insolvéncia, mas de uma crise de confiancsistema que levou a uma crise de
liquidez. O péanico dos investidores responsavers fipanciar as instituicbes através do
shadow bankingliado a dependéncia dessas instituicbes em faraeatos de curto-prazo
através do mercado de recompra levou a paralishgéwercado de crédito como um todo e a
um impacto profundo na economia real. O acelerfwdanceiro e a fuga para qualidade levou
0 nivel de aversao ao risco a niveis historicedeziu drasticamente o consumo das familias
e investimento das empresas, tornando a criseci@m@nem uma depressdo econdmica de
profundo impacto na economia mundial.

Palavras-Chave: Crise financei&adow bankingMercado de recompra. Crise de liquidez.
Fuga para qualidade.



ABSTRACT

The 2008 financial crisis was the biggest financiadis in the last 80 years. Its impacts can
still be felt in the global economy six years lat€he causes for the crisis and the actions
necessary to avert similar events in the futureséilea point of discord for economists. The
objective of the present paper is to demonstraaeé tthe crisis was the consequence of the
evolution of the banking system into a new systafted shadow banking. Shadow banking’s
structure functions outside of the regulatory frarokk created to regulate and control the
traditional banking system; therefore, it is subjég problems caused by asymmetric
information between agents. The paper analyzesoshamhnking’s structural problems
through the case study of four financial institn8othat declared bankruptcy or were
nationalized during the crisis. The proposed cagdysintends to evaluate the evolution of
these institutions roles in the new banking systéhe results of the study highlight the fact
that in some cases the institutions that declasatkinptcy or were nationalized were not
actually insolvent, but were unable to continuerapeg because of a liquidity crisis caused
by a panic in the financial system. The panic oérdag commonly available to fund these
institutions in the shadow banking, along with th&titution’s high dependence on short-term
funding through the repo market led to a completeZe in credit markets overall and a huge
impact on the real economy. The subsequent fliglguality by investors and the effects of
the financial accelerator raised risk aversion tstonic levels and drastically reduced
consumer consumption and firm investment, turnimg financial crisis into an economic
depression with a profound impact in the globalnecoy.

Key-words: Financial crisis. Shadow banking. Reparket. Liquidity crisis. Flight to
quality.
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1 INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 foi a maior crise finging desde 1929, responsavel por uma
recessao global com duracdo de quase um ano dmiodt o valor dos ativos financeiros

em aproximadamente 50 trilhdes de ddélares (WRAY,120Até meados de 2014 os bancos
centrais da grande maioria dos paises desenvolaitiola mantém suas taxas de juros em
patamares historicamente baixos, em uma tentaévimmentar o investimento e retomar o
crescimento econdmico. Quais as causas para & dPisegjue uma crise financeira dessa

magnitude s6 ocorreu quase 80 anos apés a anterior?

Uma crise financeira € um evento sistémico, ondestema financeira se torna insolvente e
nao consegue honrar as suas obrigacdes. Na épaca @éaloséo, a principal explicacdo para
que o sistema houvesse se tornado insolvente d@vada especulacdo em empréstimos de
alto risco, chamados de hipotecashprimeou alt-a e o forte alavancamento do sistema
bancario através de derivativos que compartilhavaisco desses empréstimos entre todo o

sistema financeiro.

Credita-se o0 inicio da crise a uma piora no mercaawbiliario em 2007 e,
consequentemente, ao crescimento na inadimplérasahigbotecas que aliado ao elevado
nivel de alavancamento das instituicdes financeieasu o mercado a questionar a saude dos
balancos patrimoniais dessas instituicbes e a mgmEc das mesmas em honrar suas
obrigagbes considerando as perdas causadas pgbasechs subprime (GORTON;
METRICK, 2010).

A bolha imobiliaria americana foi resultado de upaditica monetaria expansionista adotada
pelo FED no inicio do século XXI com a reducdo dematbésica de juros para o nivel
histérico, naquela época, de 1%, como respostalcdie da atividade econémica causada

pelos atentados terroristas e estouro da bolhardpeesas de internet.

A reducdo na taxa de juros bésica levou a uma &dog rendimento dos titulos publicos
americanos e, consequentemente, aos agentes fieaneebuscarem outras fontes com
maiores rendimentos. A escolha preferida dos agdoteo mercado de crédito imobiliario.

Por se tratar de um mercado de crédito de longmopras juros eram elevados quando

comparados com a taxa basica.



Como o mercado imobiliario americano ja havia pdesgaor vasta expansdo em décadas
anteriores, 0os agente financeiros focaram a expaths&rédito em setores de maior risco,
como as hipotecasubprime que consistiam no empréstimo para pessoas cowa bai
capacidade de pagamento (FARHI, 2013).

Em apenas 5 anos, a relacdo entre o crédito irhabike o PIB americano aumento de 60%
para 94% e o créditsubprimepassou de 8% para 21% do total do crédito imolalia
(FARHI, 2013).

Em 2007, ocorreu o inicio da crise imobiliaria aizeamra, com declinio no preco dos iméveis
e aumento nas taxas de juros. O numero de desp@josntou 93% na comparacao de Julho
de 2006 para Julho de 2007 e 115% em Agosto (BIANZDOS).

Em uma crise de crédito classica, o valor poteranal prejuizos do sistema financeiro seria
rapidamente calculada, possibilitando acbes partercos prejuizos através da renegociacao
de dividas e extensdo dos prazos para pagamesuadenteceu na crise financeira da década
de 80 nos Estados Unidos (também conhecida czamings and loans crigisonde uma
bolha imobiliaria levou a uma alavancagem exces$évanstituicdes financeiras no mercado

de crédito.
Por que néo foi possivel conter os prejuizos dee ero setor imobiliario dessa vez?

A negociacao necessaria para conter a crise seut@mpossivel no novo sistema financeiro
securitizado, onde as instituicdes financeirasrgaizam os emprestimos transformam esses
empréstimos ensecuritie$, que englobam diversos empréstimos e que sdoripostente
comercializados no mercado de capitais. Dessa foonpaoprietario da divida ndo € mais a
instituicdo, mas um terceiro que a adquiriu no @@oce que contratualmente proibe a
negociacdo da divida adquirida. Os bancos, queosaatermediarios dessa divida, ficam
responsaveis pela cobranca e, no caso da inadiogplé@ntomada do imovel garantidor do

crédito.

Consequentemente, em uma crise imobiliaria resulteeduma bolha, ha um crescimento na

inadimpléncia e no numero de despejos. As propiiesidomadas pelos bancos séo postas a

! Titulos emitidos com base em um ativo.



venda, aumentando a oferta de imdéveis no mercachiugando uma pressao deflacionaria
(FARHI, 2013).

Aparentemente, o prejuizo devido a inadimplénceldpotecas americanas levou a faléncia
de instituicdes financeiras bilionarias responsaveelo financiamento do consumo das

familias e investimento das firmas.

No entanto, uma analise realizada em 2011 com cEd@8% dasecuritiesde hipotecas
subprime emitidas entre 2004 e 2007 registrou geeas 0,17% das tranches AAA sofreram
prejuizos, mesmo apés as condi¢cdes extremas palaageconomia passou em 2008. Em
valores absolutos, o prejuizo sob os 1,09 trilndesiolares de hipotecas securitizadas em
tranches AAA foi de apenas 1,8 bilhdes (PARK, 201H)importante ressaltar que das
securitiescom hipotecasubprimenegociadas entre 2004 e 2007, aproximadamente 83%
eram as tranches com nota de risco AAA.

O valor relativamente baixo do prejuizo com as teipassubprime comparado com o
tamanho das perdas do mercado financeiro globahodstram que a crise sistémica no
mercado financeiro ndo foi resultado unicamente g@omjuizos da bolha imobilidria

americana.

Portanto, este trabalho tem como objetivo geralisarao papel desempenhado pstadow
bankingna eclosédo da crise financeira de 2008 nos EUAnt&ncao é explicitar como as
falhas de mercado implicitas na estrutura do sestdimanceiro securitizado, também
chamado detmdowbanking foi responsavel pela insolvéncia do sistema fiean em um
momento de adversidade econdmica, levando a m@ser fmanceira dos ultimos 80 anos e,
portanto, deixar claro a importancia de um esfangosentido de analisar esta estrutura
buscando as causas para suas falhas.

Os objetivos especificos do trabalho séo:
» Explicar a formacéo, estrutura e funcionamentsttidow bankinge
» Esclarecer as assimetrias de informacdo presem&® Isistema e a consequente

selecdo adversa e risco moral;



Neste sentido, foi realizado um estudo de casotodésragentes que tiveram importante papel
na crise, analisando-se a posicéo de cada um teonsidinanceiro e o comportamento dos

mesmos durante a crise.

Além desta introducao, o trabalho esté divididoSeoapitulos.

No segundo capitulo desta monografia, 0s acontetos@ue precederam a crise e a resposta
dos mercados e governo americano a crise seraondemmbas através de uma cronologia que

inicia em Fevereiro de 2007 com final em Junho @392

No terceiro capitulo, sera analisada a formacastraitara doshadow bankingio mercado
americano, 0s agentes que participam desse sistenrgstrumentos comercializados, o papel
das agéncias de risco no funcionamento do sistemeercado onde esses agentes interagem,
as formas de negociagao dos instrumentos e agueigegulam este mercado.

No quarto capitulo, seréo expostas as falhas deaternerentes ashadow bankingcomo a
assimetria de informagBes causada pela naturezdicaurdos instrumentos financeiros

introduzidos que levam a uma situagcao de selegZarsale ao risco moral.

O quinto capitulo consistira na analise de dadsw®ticos de trés diferentes agentes com
papeis distintos na estrutura sltadow bankingOs agentes escolhidos para serem analisados
foram: Lehman Brothers, AlIG, e as agéncias pateai@s pelo governo americano Fannie
Mae e Freddie Mdc Os 3 casos a serem estudados sdo de empresasfiguam grandes
prejuizos durante a crise e foram forcadas a f@éincia ou a serem estatizadas pelo governo

americano.

No sexto capitulo seréo apresentadas as consi@sréigais.

? para efeitos de estudo, ambas as agéncias formitleradas como um Gnico agente, pois desempenhavam
papeis idénticos na estruturagttadow banking
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2 CRONOLOGIA DA CRISE FINANCEIRA 2007-2009

A cronologia da crise comeca no inicio de 2007 csneventos inicialmente ligados a crise
do mercado imobilidrio americano e prossegue cooordgagio da crise e panico para 0s
mercados financeiros. O apice da crise sera o mé&etembro de 2008 com a faléncia e
nacionalizagdo do Lehman Brothers e AIG, respetidrde. As referéncias usadas para a
criacdo dessa cronologia foram: o Federal Researgk Bf St. Louis (2014) e o Federal
Reserve Bank of New York (2014).

27 de Fevereiro, 2007Freddie Mac anuncia ao mercado que nao ira mausimdhipotecas

consideradas subprime ou titulos lastreados nanases

2 de Abril, 2007:A principal agéncia de crédito hipotecario no Estadnidos, New Century
Financial, decreta faléncia devido a crescenteimal@ncia das hipotecas em sua carteira e

perda do acesso ao mercado de crédito.

1 de Junho, 2007:As agéncias de risco Standard and Poor’'s e Moddysstor Service
rebaixam a nota de crédito de 100 tranches degitaktreados em hipotecas subprime.

7 de Junho, 20070 banco de investimento Bear Stearns suspendeadeestie dinheiro por
investidores de seu fundo de investimento High &@uluctured Credit Strategies Enhanced

Leverage Fund. O principal investimento do fundo téfilos lastreados em hipotecas.

28 de Junho, 20070 banco central americano mantém a taxa basicarde fo patamar de
5,25%.

11 de Julho, 2007A agéncia de risco Standard and Poor’s coloca emae negativa 612

tranches de titulos lastreados em hipotecas resaien

24 de Julho, 2007A segunda maior agéncia de crédito hipotecério iaarea, Countrywide
Financial Corporation, declara ao mercado estac@amdices dificeis.

31 de Julho, 2007:Bear Stearns liquida dois fundos de investimerdoados em

investimentos em titulos lastreados em hipotecas.
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6 de Agosto, 2007A agéncia de crédito, American Home Mortgage Inmesit Corporation,

decreta faléncia.

7 de Agosto, 20070 banco central americano novamente mantém a tsieabde juros em
5,25%.

9 de Agosto, 20070 maior banco da Franca, BNP Paribas, suspeneirada de dinheiro
pelos investidores em trés de seus fundos de imar#b. Todos detinham titulos lastreados

em hipotecas americanas.

16 de Agosto, 2007A Countrywide Financial Corporation tem sua nothameada para
BBB+, apenas um degrau acima de ser considerad#,“k esgota todas as suas linhas de
crédito.

14 de Setembro, 20070 governo inglés autoriza seu banco central a feméquidez a

Northern Rock, a quinta maior agéncia de crédpotieicario no Reino Unido.

18 de Setembro, 20070 banco central americano faz a primeira reducataxe de juros
para 4,75%

31 de Outubro, 2007:0 banco central americano faz a segunda reductxaale juros para
4,50%.

6 de Dezembro, 2007:0 spread entre a taxa LIBOR e a OIS, medida doocdst
financiamento interbancario no mercado europeu eriaemo, atinge a maxima histérica de
1,06%.

11 de Dezembro, 20070 banco central americano faz a terceira redugédomenos de 3

meses, da taxa de juros para 4,25%.

11 de Janeiro, 2008:0 Bank of America anuncia a aquisicdo da Counttgwirinancial

Corporation por 4 bilhdes de délares. O valor gy através de acde do banco.
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22 de Janeiro, 20080 banco central americano faz a quarta reducéexdade juros para
3,50%. Houve uma reducao de 1,75% em 4 meses.

30 de Janeiro, 2008:Apenas 8 dias apds a ultima reducédo, o banco teartraricano
novamente reduz a taxa de juros, agora para 3,08%a é a quinta reducdo em

aproximadamente 4 meses.

17 de Fevereiro, 2008Northern Rock é nacionalizada pelo governo inglés.

11 de Margo, 2008:0 banco central americano cria o TSLF (Term SaeariLending
Facility), que tem a capacidade de emprestar 200ds de dolares de titulos publicos por até
28 dias em troca de: debentures de empresas paiiasi, hipotecas securitizadas pelas
empresas patrocinadas, titulos lastreados em bgmtesidenciais com nota AAA e outros
titulos.

16 de Marco, 200810 banco central americano cria 0 PDCF (Primaryéearedit Facility)
gue estende linhas de crédito para bancos de imezgbs e empresas corretoras de titulos
usando como colateral titulos de crédito que detangrau de investimento.

18 de Marco, 2008:0 banco central americano reduz a taxa de juras g®ita vez para
2,25%.

24 de Marco, 2008:0 banco central americano aprova a compra do Besarns pelo JP

Morgan Chase com o auxilio através de linhas déitoréspeciais fornecidas pelo governo
americano. Também foi criada uma empresa chamadéaaten Lane detentora dos titulos
considerados toxicos que eram do Bear Stearns Ioo d@ 30 bilhdes, dos 30 bilhdes, 29
foram emprestados pelo banco central a Maiden leadebilhdo pelo JP Morgan Chase.
Qualquer prejuizo abaixo de 1 bilhdo de dolarem smrberto pelo JP Morgan e o restante

pelo banco central.

30 de Abril, 2008: O banco central americano reduz a taxa de juras $&ima vez para
2,00%.

25 de Junho, 20080 banco central americano decide manter a taxarde ¢m 2,00%.
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13 de Julho, 20080 banco central americano autoriza sua filial dedNlorque a emprestar
fundos para as empresas patrocinadas, Fannie Nfaeddie Mac, mesmo elas ndo sendo
bancos comerciais. Na mesma data o Tesouro ameranenta as linhas de crédito publica

para essas empresas e diz ter autorizacao paraiadgies preferenciais dessas empresas.

15 de Julho, 2008 A SEC (Securities Exchange Commission) proibeptaariamente a
venda a descoberto de acbes de bancos comerdeaisngestimento, Fannie Mae e Freddie

Mac.

5 de Agosto, 20080 banco central americano decide manter a taxards ¢m 2,00%.

7 de Setembro, 20080 governo americano decide nacionalizar as empes@ocinadas,
Fannie Mae e Freddie Mac, demitindo todo o seu albasde administragédo e CEO. A
empresa sera financiada através da compra de pefisTesouro americano e linhas de

crédito do banco central americano.

14 de Setembro, 20080 banco central americano expande o colateraioageio PDCF para
todo colateral usados em operacdes no mercadao@pea. O TSLF também tem o colateral
aceito expandido para todo titulo detentor de geinvestimento, antes apenas eram aceitos
0s com nota maxima AAA. O banco central também rm#toque os bancos comerciais
possam transferir fundos provenientes de depodbiasarios para suas filias ndo-bancarias.
Por algum motivo ndo especificado o Lehman Brotim#s poderia usar a nova regra da
PDCF.

15 de Setembro, 20080 Lehman Brothers, quarto maior banco de investimamericano
com ativos de mais de 600 bilhdes de dolares, detateEncia. Na mesma data o Bank of
America anuncia a compra do Merril Lynch, terceiraior banco de investimento americano,

por 50 bilhdes de ddlares.

16 de Setembro, 20080 banco central americano autoriza sua filial devaNlorque a
emprestar 85 bilhdes de dolares a AIG e mantémaada juros em 2,00%. O money market
fund Reserve Primary Money Fund gera uma perdaua sevestidores devido a seu

investimento em debentures do Lehman Brothers.
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17 de Setembro, 2008A SEC anuncia a proibicdo temporaria de venda aotbesto de
qualquer acao do setor financeiro.

21 de Setembro, 20080 banco central americano aprova a solicitacdGaldman Sachs e
Morgan Stanley, os dois maiores bancos de investong@mericanos, de se tornarem bancos
comerciais e terem acesso as linhas de créditanimlxentral.

25 de Setembro, 20080 banco Washington Mutual é vendido para o JP Btomgpm auxilio

do FDIC e banco central americano.

29 de Setembro, 20080 Tesouro americano cria um programa para garartibertura do

valor investido em money market funds na data dée2Setembro.

3 de Outubro, 2008: E criado por lei via congresso o TARP (Troubled eksRelief
Program), autorizando a compra de ativos privadge governo americano em até 700
bilhdes de ddlares. O banco Wells Fargo adquiranzd Wachovia.

8 de Outubro, 2008:0 banco central americano reduz a taxa de jun@s1p80%.

10 de Outubro, 2008:0 spread entre a taxa LIBOR e OIS atinge a maxirsiarica de
3,65%.

28 de Outubro, 2008:0 Tesouro americano através do TARP adquire 1B6ds de dblares

em acOes preferenciais de 9 bancos americanosie addxa basica de juros para 1,00%.

12 de Novembro, 20080 Tesouro americano anuncia formalmente que na Tr&RP para
adquirir titulos lastreados em hipotecas, que n@sseento ndo tinham nenhuma liquidez.

23 de Novembro, 2008:0 Citibank entre em acordo com 0 governo americpa
conseguir protecdo sobre o prejuizo de ativos opadizavam 306 bilhdes de ddlares através

da venda de acdes preferenciais do banco e lirthasedito especiais.

16 de Dezembro, 20080 banco central americano reduz a taxa de junas(pa 0,25%.
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19 de Dezembro, 20080 Tesouro americano usa o0s fundos do TARP pararsalsy
montadoras americanas Chrysler (4 bilhdes) e GeMetars (13,4 bilhdes).

5 de Janeiro, 20090 banco central americano anuncia o inicio de wgrpma de aquisicao
de titulos lastreados em hipotecas emitidos pelmieaMae e Freddie Mac no mercado

secundario.

10 de Janeiro, 2009Desemprego no Estados Unidos atinge 7,2%.

2 de Marco, 2009:A AIG anuncia perdas de 61,4 bilhdes de délareguasto trimestre de

2008, a maior na historia americana.

9 de Abril, 2009: O banco Wells Fargo anuncia lucro recorde parairogiro trimestre de
2009.

5 de Maio, 2009:A evidéncias de que o mercado de crédito estanaatdio a niveis normais

com o spread da LIBOR e OIS caindo para 1%.

29 de Maio, 2009:A economia americana encolhe 5,7% no primeiro stneede 2009 apos
ja ter diminuido 2,77% em 2008.

1 de Junho, 2009A General Motors declara faléncia.

19 de Junho, 20090 valor das acdes de bancos adquiridas pelo Tesonericano atinge
229,26 bilhdes de dolares.

Todas as ac¢fes serdo readquiridas pelos bancasahdd 2009 e inicio de 2010. Os bancos
voltam a ser lucrativos no segundo semestre de 2Qfithgem lucros recordes nos anos de
2010 e 2011. No entanto, a economia real conticoouum crescimento anémico por mais 3

anos e a taxa basica de juros se mantém em 0-@&8dé o final de 2008.
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3 SISTEMA FINANCEIRO SECURITIZADO — SHADOW BANKING

Neste capitulo aborda-se o sistema financeiro ge@do, também chamado pshadow

banking através de uma andlise qualitativa da estrutwstedsistema, seus agentes,
instrumentos e modo de funcionamento. O capitulé dividido em duas partes, a primeira
far&d uma retrospectiva historica da criacdo demsiat identificando as variaveis conjunturais
que fomentaram a sua formacdo. Na segunda parte,asalisada a estrutura do sistema

financeiro através da conceituacdo dos agentesjrmsntos e legislacdo que o regula.

3.1 FORMACAO DOSHADOW BANKING

Para explicar o que levou a crise antes é preostgpreender como € formado o sistema
financeiro atual e, consequentemente, o quesladow bankingO sistema financeiro sofreu
transformacdes que tiveram inicio na década de @0Oeeinfluenciaram a forma como ele

funciona hoje.

Na maior parte do século XX nos Estados Unidoscdmrtinham como principal fungéo
receber depdsitos e emprestar o dinheiro depospiado pessoas fisicas e firmas. Antes da
instituicdo do Federal Deposit Insurance CorponaffeDIC) em 1933, os bancos estavam
sujeitos a panicos bancarios, devido ao medo dossdantes de que suas economias seriam
perdidas no caso da faléncia da instituicdo fineac€om o FDIC, os depositantes tinham a
garantia de que seus depésitos estavam assegieldagoverno americano até certo valor
Apbs a Grande Depressdo, também foi instituida recéfn do Federal Reserve como
emprestador de ultima instancia, garantindo quistersa bancario nunca ficasse insolvente
(GORTON, 1988).

Como contrapartida das garantias oferecidas pelergo americano aos bancos, as
instituicdes financeiras tiveram suas atividadestrirggidas como forma de diminuir o risco
para o erario. Uma das restricdes foi a imposigiord teto para os juros pagos sob depositos
recebidos, com o objetivo de restringir a competieétre os bancos e diminuir o risco de

faléncia dos mesmos.

3 2.500 dolares em 1933, 100.000 délares em 1980 6@0 délares em 2008.
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No entanto, com 0 aumento da taxa basica de juraioada de 70 para conter a crescente
inflacdo, o aparecimento de competidores no meradelodivida de curto prazo e a
manutencao do teto de juros sob depdsitos em 6&8h@oos bancos comerciais entraram em

um dilema.

O mercado financeiro na década de 70 sofria dehogue de oferta de colateral. Os bancos
haviam esgotado o limite do financiamento atravesdéepositos bancarios, e a criacdo de
instituicbes com valores elevados em caixa comaldsnde pensdo, grandes empresas e
fundos de hedge demandava do mercado um tipo dagdieede curto prazo onde esses
valores pudessem ser investidos sem risco. Comdepésitos bancarios eram na época
assegurados pelo governo federal americano atchv&PIC em até 100.000 délares, estes
nao eram capazes de atender a demanda dessas;ihestitjue chegavam a bilhdes de dolares
(THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011).

Com o crescimento da demanda por esse tipo deggmera mercadocriou inovagdes como
osMoney Market fundéMMF). Os MMF tinham como principal objetivo investm dividas

de curto prazo teoricamente tdo seguras quantosilepdancarios e que garantiriam ao
investidor um ganho no minimo igual ao da inflaga@ialmente, as dividas compradas eram
basicamente compostas por titulos do tesouro aamerie dividas de curto prazo dos préprios

bancos e outras empresas consideradas solidas.

Embora estes fundos nédo fossem protegidos pelo,FDIC

Nevertheless, consumers liked the higher intesdssr and the stature of the
funds’ sponsors reassured them. The fund sponsagpicitly promised to
maintain the full 1$ net asset value of a share) Even without FDIC
insurance, then, depositors considered these falmdgst as safe as deposits
in a bank or thrift. Business boomed, and so was laokey player in the
shadow banking industry, the less-regulated mafketcapital that was
growing up beside the traditional banking systgfiHE FINANCIAL
CRISIS INQUIRY COMMISSION2011, p 30}

* Neste caso os agentes responsaveis pela criag@dMBs eram bancos de investimentos como Merrilchyn
Fidelity e Vanguard entre outros.

®“Apesar disso, consumidores gostavam das taxasaemais altas, e a natureza dos patrocinadees d
fundos os deixava confiante. Os patrocinadoresiddd implicitamente prometiam manter o valor liguéd 1
dolar por agdo. (...) Mesmo sem o seguro do FD&®&poca, os depositantes consideravam esses fyuaiss
tdo seguros quanto depdsitos em bandhsfés. Os negdcios explodiram, e assim nasceu um agkate na
industria dosshadow bankingo mercado menos-regulado que estava crescerldd@ado sistema bancario
tradicional.” (traducéo livre feita pelo autor)
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O dinheiro investido em fundos MMF cresceu de Bdsk de dblares em 1977 para mais de
740 bilhdes em 1995 e 1,8 trilhdes em 2000 (GORTOMEETRICK, 2010). Os dois
principais produtos comprados pelos MMFs ermommercial papersde empresas
estabelecidas, com prazo maximo de 9 meses, e¢opsraorepo marketou mercado de
recomprd Os commercial papers ndo eram assegurados pdrumegolateral e eram
baseados na confianca dos agentes que grandessasjpcemo General Electric e 1BM,
sempre conseguiriam paga-los através de caixa ipr@wur rolando os empréstimos no
mercado de capitais. Além da percepcdo dos agealdesertas empresas como boas
pagadoras, a partir da década de 70 esses papegaam a ser emitidos em conjunto com
um banco comercial, que garantia o pagamento ddadbtravés de um empréstimo no
mesmo valor, mas de maior prazo a empresa dev€dEaFINANCIAL CRISIS INQUIRY
COMMISSION, 2011).

O segundo principal produto ou instrumento adqaipélos MMF eram operagdes repo
market ou mercado de recompra. O mercado de recomgdgta a bastante tempo, mas se
popularizou na década de 70 com a criacdo dos Mivites,

Wall Street securities dealers often sold Treafuayds with their relatively
low returns to banks and other conservative inwsstehile then investing
the cash proceeds of these sales in securitiespdudthigher interest rates.
The dealers agreed to repurchase the Treasurieften avithin a day — at a
slightly higher price than that for which they sotiem. This repo
transaction — in essence a loan — made it inexpenand convenient for
Wall Street firms to borrow.(THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY
COMMISSION, 2011, p 31)

Como a negociacéo era basicamente um empréstimtei@izado, as instituicdes de Wall
Street recebiam aproximadamente o preco cheiaulo tiendido menos um valor, chamado
de haircut ou “corte de cabelo”. Assim como osmmercial papersas negociagdes depo

eram comumente “diferidas”: um novo empréstimo @azo maior era tomado para pagar o
empréstimo que estava vencendo. Embora fossem ineges fora do ambito do sistema

bancério tradicional, em 1982 duas instituicbesoniggloras de titulos de Wall Street ndo

® O mercado de recompra engloba todas as operagdesda de titulos com o compromisso do compraglor d
revender o titulo a seu antigo proprietario em data e preco predeterminado. No Brasil essas QEsa@o
chamadas de operag¢des compromissadas, mas patralestieo usaremos o termo operacdes de recompra.
"“Negociadores de titulos em Wall Street comumeataliam titulos do tesouro americano que tinhanhgsn
relativamente baixos, para bancos ou investidogds conservadores, enquanto que investiam o vatebido
com a venda em titulos de ganhos mais altos. Qdedenes concordavam em recomprar o titulo do teseur
muitas vezes um dia depois da venda — por um pr@gpouco maior pelo qual ele havia sido vendidseEs
transagdo de recompra — em esséncia um empréstonoava barato e conveniente para que empresa&lie
Street tomassem empréstimos.” (tradugao livre festa autor)
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puderam honrar suas obrigacbes no mercado de rezoenforam salvas pelo Fed como
emprestador de Ultima instancia, que concedeu et de titulos do tesouro americano
para que essas empresas conseguissem financigoaeatbonrar suas obrigac6es. Apos esse
episodio, o mercado de recompra passou a funciemaum sistema tripartite, com um
terceiro agente responsavel por custodiar o titatalido e assegurar a recompra do mesmo
(GARBADE, 20086).

A criacdo de um sistema bancario paralelo ao ti@ht com a capacidade de financiamento
barato através do mercado de recompra e investisieds curtissimo prazo com bons
retornos através dos commercial papers, diminuimasgens dos bancos tradicionais. O
shadow bankingontinuou a ganhar forca e passou ter mais atjueso sistema bancarios

tradicional a partir dos anos 2000.

Grafico 1 — Sistema bancario tradicional ghadow banking

SISTEMA BANCARIO TRADICIONAL E O SHADOW BANKING
O financiamento disponivel através do shadow banking cresceu drasticamente durante o inicio
dos anos 2000, ultrapassando o sistema bancdrio tradicional nos anos antecedentes a crise.
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Obs: Financiamento via shadow banking inclue debentures de empresas, outros titulos de crédito de
curto prazo, operagdes de recompra, passivo de emissores de ABS, e ativos de MME .

Fonte: THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION , 2, p 32

O crescimento dshadow bankingevou os bancos comerciais a procurarem o governo
americano para alterar a legislagdo que os regulBles demandaram que as restricoes
impostas sob o percentual de ativos em relacdoagom@nio liquido dos bancos fossem
relaxadas. Em 1981 a alavancagem maxima de um lmmaelacdo ao seu capital proprio

era de 20:1, enquanto que as empresas de Walk 8tiedF ndo tinham nenhum limite
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guanto ao valor que elas poderiam investir atrdeéinanciamento no mercado de recompra,
apenas nos tipos de titulos que poderiam ser calogra

Por isso, na década de 80 e 90, o poder publicoi@ane removeu a restricdo sobre o limite

de juros que os banco comerciais podiam pagar spbsios, desregulou os empréstimos e
hipotecas imobiliarias, liberou que subsidiariathdilings bancéarias pudessem comercializar
titulos que antes ndo eram permitidos aos banqus &m, admitiu que os bancos comerciais

engajassem em qualquer atividade relacionada ctividade bancaria:

Among these new activities were underwriting ad a®ltrading bets and
hedges, known as derivatives, on the prices ofitedssets. Between 1983
and 1994, the OOC broadened the derivatives in lwhanks might deal to
include those related to debt securities (1983)ergst and currency
exchange rates (1988), stock indices (1988), ptecimetals such as gold
and silver (1991), and equity stocks (1994)HE FINANCIAL CRISIS
INQUIRY COMMISSION, 2011, p 35)

Com o aumento dos juros pagos sob depdésitos, apdaumecisavam investir em negocios
com retornos maiores que as hipotecas normaisilestitio tesouro para poder paga-los. A
expansao dos empréstimos para empresas, paiseesemvolvimento, hipotecas de maior
risco e outros ativos arriscados associada ao restteiuma bolha imobiliaria no final da

década de 80 levou a crise shvings and loangConforme citado na introducao do trabalho,
a crise causada pela bolha imobiliaria foi rapidateeontornada com a renegociacdo dos
contratos de hipoteca e, embora tenha causadcéaci@lde quase 3.000 instituicbes de

hipoteca e bancos, ela ndo teve impactos duradoaresonomia real (ELY; VICKI, 1991).

Como consequéncia da desregulamentagcdo do sistemcarlo e da crise dgavings and
loans os bancos descobriram a possibilidade de aumsetar lucros e, a0 mesmo tempo,
diminuir teoricamente sua exposi¢cao ao risco. O&dmpassaram a emitir titulos de crédito
contendo; hipotecas, empréstimos e qualquer outnmaf de divida presente nos seus
balancos e, a vender estes titulos no mercadopitaisana forma désset-Backed Securities
ou ABS.

8 “Dentre essas novas atividades estavam, a sulis@ssim como a negociacéo de apostas e protegdes,
conhecidas como derivativos, sob o prego de catiess. Entre 1983 e 1994, a OOC expandiu a lista d
derivativos que poderiam ser negociadas pelos kg incluir as relacionadas com titulos de diyib83),
juros e cambio (1988), indice de acbes (1988), imptaciosos como ouro e prata (1991), e acoeg199
(traducéo livre feita pelo autor)

° Titulos Garantidos por Ativos (traducao livre dgitelo autor)
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Esse desenvolvimento levou ao apicestiadow bankingos bancos comerciais que antes,
competiam com os bancos de investimento por ird@ss no mercado de capitais agora
tornaram-se seus parceiros. Os bancos comerc@@igfin responsaveis pela geracdo dos
ativos base dos ABS através da sua funcdo sociakndgrestador, e os bancos de
investimentos ficaram responsaveis por transforesmes ativos em ABS e vender esses

titulos aos investidores.

3.2 ESTRUTURA DGSHADOW BANKING

Conforme comentado anteriormente, a estruturasiiadow bankingdifere do sistema
bancario tradicional devido a forma de financiaroedas instituicdes financeiras que
realizam as operacoes de empréstimo. Enquantoaysistema financeiro tradicional o banco
comercial é financiado através dos depoésitos barssdue sao remunerados por uma taxa de
juros que varia de instituicdo para instituicao, shadow bankingos bancos comerciais
passaram a ser financiados na maior parte atravesrdla de titulos de divida ou através de

contratos de recompra que usavam esses titulos colateral.

Na Figura 1, o sistema bancario funciona de fomadid¢ional com os depdsitos sendo a Unica
fonte de recursos para o crédito ofertado peloscdsmarn(passo A), e 0s contratos de
empréstimos como a fonte de renda dos bancos Aeeegmra remunerar os depodsitos
recebidos (passo B). Conforme explicado anteriotejenaumento da competicao por capital

com a introducdo dos MMF forgcou uma desregulaméntdg sistema bancario.

Figura 1 — Sistema bancario tradicional

Correntistas

Bancos
Tradicionais

Tomadores de
empréstimo

Fonte: GORTON; METRICK, 2010, p. 44
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Como é possivel vislumbrar na Figura 2, o finaneiaio das operacfes de crédito dos bancos
passou a ser primariamente através da venda dpsgu€itulos de divida ou de operacgfes de
recompra, usando esses titulos e outros como @l§passo 1 e 4). Também é importante
notar que o papel de emprestador de recursos eraimola seja do banco, agora conta com a
figura do agente de crédito. Os agentes de créshtopraticamente representantes comerciais
dos bancos e tem como principal objetivo procumanadores de empréstimos, sendo
remunerados pelo nimero de empréstimos contratBdea.especializacao do sistema vai ser
em parte responsavel pelo surgimento do risco neoeaisimetria de informacdes sivadow
banking muito embora inicialmente o seu papel deveriaos# garantir que os empréstimos

fossem 0s mais seguros possiveis.

Figura 2— Sistemahadow banking
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Fonte: GORTON; METRICK, 2010, p. 45

O processo de securitizagdo das obrigacdes dosdane complexo e foi inicialmente visto
como uma maneira de reduzir um risco localizadonatodo-o global. Milhares de

empréstimos eram “empacotados” em lotes que eraoewmendido aos bancos de
investimentos, que dividiam cada lote em trancloes diferentes prioridades no recebimento
do rendimento dos empréstimos. A tranche de maiorigade era a que recebia primeiro, no
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entanto, o juros que ela recebia sobre o prin@palrelativamente menor. As tranches de
menor prioridade recebiam apenas apds o pagamende anaior prioridade, mas tinham

direito a um valor maior em troca do risco. Dessanf entdo as ABS eram criadas de
maneira personalizada para o mercado o que tomnawais facil de ser vendida para os
diferentes tipos de clientes (GORTON; METRICK, 2010

Uma inovacgao essencial para o crescimentshdalow bankindoi a criagcdo de Sociedade de
Propésito Especifico (SPE) patrocinadas pelos lsarcomo forma de reduzir o risco dos
bancos de investimentos, a compra dos empréstimeshancos comerciais era realizada
através de uma SPE sob seu controle. As SPEs,, elitédiam o pool em tranches e os
vendia ao mercado. A vantagem dessa estruturausraag) SPEs ndo eram afetados pela
faléncia do banco originador do empréstimo, pootgnbtegendo o investidor que comprar 0s
empréstimos, além de ndo ser necessaria a suaitiaat@io no balanco dos bancos que os
patrocinam (GORTON; SOULELES, 2005).

Devido a complexidade na formacéao dos ABS e naidpde da informacao de crédito ja que
um ABS reunia a informacéo de milhares de tomaddeesmpréstimos, os ABS eram titulos
dificeis de serem avaliados pelo ponto de vistaistm. Para solucionar esse problema, o
shadow bankindez uso da reputacdo das agéncias de risco. Aqyas palores elevados para
que as agéncias de risco avaliassem os ABS, osddrdnvestimentos vendiam esses titulos
no mercado com um selo que teoricamente eliminagasanetria de informacdes entre o

vendedor e comprador do titulo, eliminando assgalecdo adversa.

Na Tabela 1 temos as 11 melhores notas das 3gmis@géncias de risco e a probabilidade
de inadimpléncia de um titulo com cada nota emnt®.aAs agéncias de risco classificam os
titulos em 20 notas, sendo as 10 primeiras cora&idsrgrau de investimento e as 10 ultimos,
Bal/BB+ ou menor, chamadas de “lixo”. As tranches eanenor prioridade no recebimento

recebiam classificacéo de lixo e ndo conseguiamesatidas no mercado, ficando presas nas
SPEs e, consequentemente, aos bancos. Como an&PEBiam contabilizadas nos balancos
bancéarios, essa exposi¢cdo ao risco nao ficariaeafaraté que o mercado sofresse um

aumento no nivel de inadimpléncia.
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Tabela 1 — Classificagdes de risco e taxa de inal@imia

Moody's S&P Fitch  Probabilidade de Inadimpléncia em 10 anos
0,19%
0,17%
0,52%
0,34%
0,70%
1,34%
1,22%
Baal BBB+ BBB+ 2,34%
Baa2 BBB BBB 4,55%
Baa3 BBB- BBB- 6,70%
Bal BB+ BB+ 11,25%

Fonte: CANTOR e outros, 2007, p. 24

A Figura 3 contempla o sistema financeiro amerigarmo um todo, englobando tanto o lado
do shadow bankinguando o sistema bancario tradicional. Pelo simpliesero de
participantes € possivel visualizar comshadow banking um sistema muito mais

complexo e que funciona sem o sustentamento dgsgpes implicitas do FED e FDIC.

Figura 3 — Estrutura do sistema financeiro amedcan
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Fonte: Elaboracéo propria, 2014
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A estrutura dashadow bankindicou ainda mais complexa apés a introducéo dvateros

de crédito como o CDS. Os derivativos sao titulog gem seu valor derivados dos

instrumentos vendidos pelas SPEs no mercado. Qagml €, em teoria, o0 de um instrumento
de protecéo contra a inadimpléncia, diminuindonassrisco dos agentes. No entanto, muitos
derivativos foram usados para alavancar a posigd@gentes a favor ou contra certos titulos
de crédito. Uma complicacdo dos derivativos deitwédque diferentemente dos derivativos

de acdes e outros ativos comercializados no merdadeapitais, eles ndo sdo negociados
através de um sistema tripartite e portanto ndoregislados. Os derivativos de crédito sao
negociados através de contratos privados entrgg@&stes em um sistema conhecido como
over-the-counte(OTC), ou mercado de balcao.

3.2.1 Agentes atuando nehadow banking

Os principais agentes dthadow bankingpodem ser classificados pelas suas fung¢des. De um
lado do espectro estdo os tomadores de emprégstsensaveis por gerar os ativos que
alimentardo o mercado de titulos de crédito, doodato estdo os investidores responsaveis
por comprar esses ativos e assim financiar a ged&aovos titulos. Entre os dois, estdo os
agentes do sistema financeiro responsaveis pelbdlagem” e “distribuicdo” dos ativos.

O modo de producéo desses titulos sofreu mutacéadaainovacao financeira. No inicio os
bancos comerciais eram 0s responsaveis pela gedaca@mpréstimo. O ativo era entdo
vendido para os bancos de investimentos ou paemgsesas patrocinadas pelo governo
americano, Fannie Mae e Freddie Mac, que criavanpawmhde empréstimos (inicialmente
apenas hipotecas) para ser posteriormente dividaranthes e vendido ao mercado. O
processo de criacdo dos ABS incluia outro agenpeitante, que eram as agéncias de risco,
responsaveis por tornar o produto comercializagahercado de capitais. Com a criagdo das
SPEs e a desregulamentacdo dos bancos comersigso@ios bancos patrocinavam SPEs
para as quais vendiam seus empréstimos e as SR#&is faspoolse vendiam os ABS para 0s

bancos de investimento.

Um ponto interessante é que muitos dos investidques compravam os ABS eram 0s
proprios bancos, que usavam os ABS como colateradperacdes no mercado de recompra
com a finalidade de obter capital a um baixo custeoder financiar novos empréstimos.

Como os empréstimos vendidos as SPEs ndo aparedabalanco dos bancos, para os
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orgéos reguladores os bancos ndo estavam alavanaeidta do permitido (THE FEDERAL
CRISIS INQUIRY REPORT,2011).

Os principais agentes no mercado de recompra séituigdes com caixa elevado e que por
restricbes legais ou de mercado ndo podem investirativos arriscados, como acoes, A
grande maioria sdo fundos MMF, bancos, fundos dgée fundos de pensao. Estes agentes
se tornaram os principais financiadores dos barmas, como 0s bancos passaram a ter a
grande maioria dos ativos fora dos balancos, ansuassidade de capital proprio diminuiu
consideravelmente. Além disso, a maior fonte ddaeaios bancos deixou de ser a diferenca
entre 0s juros pagos aos depoésitos e 0os empréstativados, para as taxas de administragdo
cobradas pela emissédo e venda titulos de crédéccgatinham os empréstimos feitos pelo
banco no mercado de capitais. Logo, para os banpdscipal fator no seu resultado néo era

a qualidade dos empréstimos, mas a quantidaddepedia produzir e vender no mercado.

3.2.2 Titulos de crédito e seus derivativos

Conforme ja mencionado, o principal titulo de d@diomercializado pelos bancos e SPEs no
mercado de capitais eram os ABSs. Os titulos AB&poincluir recebiveis de diversas

origens, sendo o0 mais comum os ABSs contendo luigetetambém conhecidos como

mortgage-backed securitig@MBS). As MBS podem ser classificadas como RMB$apa

hipotecas residenciais ou CMBS para hipotecas aoaier No entanto, embora fossem as
mais populares, era possivel encontrar no mercaB fue continham iniUmeras outras

formas de divida, desde financiamento de avibeicpkres a financiamentos estudantis
(GORTON, 2009).

Outra inovacéo financeira ddadow bankindoi a criacdo deollateralized debt obligations
(CDO), ou obrigactes de dividas colateralizadasCD® tinham como objetivo dar liquidez
as tranches dpool de empréstimos que ndao haviam sido aceitas pelcan® devido a sua
baixa prioridade na ordem de recebimento. As tresi@dom nota B ou menor muitas vezes
permaneciam nas SPEs devido a falta de demandao Golmgéo, foram criados os CDOs
que consistiam de um noywol dos ABS (na grande maioria MBS) com nota BBBu

1% para facilitar a leitura usaremos a classificatgicisco usada pela S & P e Fitch para especiicarta de
risco de um titulo.
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menor e este pool era novamente dividido em trancbhen diferentes prioridades (de AAA

para baixo).

Através do uso de modelos de VARriados pelosquants como eram conhecidos os
matematicos empregados pelos bancos de investimeago instituicbes financeiras
conseguiram convencer as agéncias de risco quéocadagjuntar milhares de empréstimos
com menor prioridade de recebimento diluia o rde@ue todos se tornassem inadimplentes
ao mesmo tempo. Logo, a tranche sénior desse pualeveria receber uma nota AAA. Os
CDO logo se tornaram um importante instrumentonices o,

Between 2003 and 2007, as house prices rose 27inaly and $4 trillion

mortgage-backed securities were created, Wall Stismied nearly $700
billion in CDOs that included mortgage-backed séies as collateral.
(TH)I152 FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p

129y~

Os CDO tiveram um importante impacto no crescimeltchadow bankingComo o seu
principal insumo eram as tranches com nota BBB @man dos ABS, o crescimento na
demanda por essas tranches aumentou a liquidezdm@ao e, consequentemente, os lucros
dos bancos emissores dos ABS. O CDO também impact@ueco dos ABS com prioridade
AAA, devido a alta demanda por um produto de nedapior qualidade. Além disso, as
tranches adquiridas pelos CDO nao necessariamerteaiginalmente de um ABS, muitas
vezes um CDO continham tranches BBB de outros Cib@ue apenas aumentava 0 risco

tornando o mercado ainda mais interligado.

Por fim, o Uultimo instrumento dehadow banking ser analisado é aredit default swap
(CDS). Um CDS é um derivativo de um CDO ou ABSue gignifica que seu valor depende
do valor do ativo do qual ele deriva. O CDS eraiogpal instrumento comercializado pela
AIG, seguradora norte-americana que faliu duramiesa.

In exchange for a stream of premium-like paymeits, Financial Products
agreed to reimburse the investors in such a debgation in the event of
any default. (THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION,
2011, p 140Y.

1 A funcdo VaR ou Value-at-Risk é o modelo mais papusados pelos investidores, bancos de investasen
agéncias de risco para estimar o risco do mercado.

12«Entre 2003 e 2007, enquanto os precos das cabasZ7% nacionalmente e $4 trilhdes de titulosredito
hipotecarios foram criados, Wall Street emitiu aprmdamente $700 bilhdes em CDOs que incluianottde
crédito hipotecarios como colateral.” (traducaodifeita pelo autor)

3“Em troca de um fluxo de pagamentos na forma @enfir, a AIG Financial Products concordava em
reembolsar os investidores em um titulo de créwtoaso de um sinistro.” (traducéo livre feita paltor)
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Embora seja similar a uma apolice de seguros costempréstimos contidos nos titulos de
crédito, o CDS ndo precisava seguir as regulagéeseguros comuns que obrigavam que
fosse feita uma reserva de caixa para o caso ggrginrDe acordo com os modelos criado
pelos quantsda AIG, a probabilidade de sinistro nos CDOs asselps por eles era de
apenas 0,15% sob os CDOs com rating AAA e portanempresa decidiu néo realizar
nenhuma reserva para o caso de sinistro (DENNISBAGROW, 2014).

Como néao era preciso nenhuma reserva de caixaepatia os CDS e para a empresa 0 risco
era tdo baixo o volume de CDO garantidos por CDsyah a 2.7 trilhdes de dolares em seu
apice. A compra do CDS pelos bancos detentoresitidss possibilitava que o risco de ter
esses titulos no balanco das empresas fosse beon.rAeegulacéo requeria que 8% do valor
do titulo fosse mantido em caixa para casos denmm@éncia, mas com a compra de um CDS
esse numero diminuia para apenas 1,6% (FINANCIALSTIR INQUIRY COMMISSION,
2011).

O Quadro 1 reune os principais instrumentossbdadow bankinge os define de maneira

resumida.

Quadro 1 — Instrumentos de Crédito®ttadow Banking

Instrumentos de Crédito ddn&low Banking

ABS

Titulo de crédito negociado com base em um lotindaciamentos que geram fluxo de caixa mensakrQméstimos
podem ser hipotecas, dividas de cartdo de crdisiamciamento de aeronaves, carros, financiamesttalantil, e todos
outros financiamentos em geral que gerem fluxoaileacconstante. Cada ABS simboliza uma tranchesdetes de
financiamentos, as tranches com prioridade no meegtio de fluxo de caixa e que remuneram com jom@sores Sao
classificadas como de menor risco e portanto comtenwecebiam nota AAA das agéncias de risco.

CDO

Titulo de crédito negociado com base nas tranchesotes de financiamentos que ndo conseguiraneseidas
devido a sua baixa prioridade no recebimento dmftie caixa. A lo6gica era que como um CDO reumiadines com
baixa prioridade de diversos lotes de financian®rdgrobabilidade que todos esses lotes ficasstmiplentes era
praticamente nula, especialmente se o CDO fossenmate dividido em tranches com diferentes pridedale
recebimento e remuneracao variada.

CDS

Derivativo de crédito comercializado através detratos privados entre as partes. O CDS era basitaemen seguro,
onde a o vendedor se comprometia a cobrir as pdmesmprador no caso da inadimpléncia do titudegsrado. No
entanto, como ndo havia regulagdo sobre o coméeocioDS era possivel que agentes que ndo fossentatetedo
titulo de crédito sendo assegurado pudessem com@BIS, tornando-o basicamente em um instrumento de
especulacao.

Fonte: Elaboracao propria, 2014
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A criagdo de um ABS lastreado em hipotecas funei@nda seguinte maneira: bancos,
comerciais ou de investimento, financiavam agetiesrédito como a empresa New Century
através de operacbes no mercado de recompra usdpalecas como colateral; a New
Century usava esse financiamento para gerar nopatebas que eram vendidas a um banco
por um preco um pouco maior do valor original dg®tecas e, esse banco criava um ABS
lastreado nessas hipotecas e dividido em trancleesrgm entdo vendidas ao mercado.

Um caso real foi a criacdo e venda da ABS CMLTI&BIC2, composta de 4.499 hipotecas
com valor total de 955 milhdes originadas pela Nesmtury e vendidas ao Citibank por 979
milhées em Agosto de 2006 (FINANCIAL CRISIS INQUIRYOMMISSION, 2011).

Na Figura 4 ilustramos como a ABS CMLTI 2006-NC2 ¢bvidida em tranches pelo
Citibank e vendida a investidores. Fica evidente g8 tranches vendidas a investidores
buscando remuneragdo foram minoria, enquanto gueiar parte era vendida para outros
bancos de investimentos montarem novos titulositesados como os CDO. O rendimento
das tranches era baseado na taxa LIBOR, referémuiadial para financiamento

interbancario.

Figura 4 — Titulo ABS CMLTI 2006-NC2

Tranch Valor Accaliagia Investid
ramehe (milhdes) de risco Spread e ores
Al £154.6 L 0. 14%: Fannie Mae
B £281.7 LY 0049 Chase; 1 fundo de mvestimento

da China; 6 fundos de
inwvestimento americanocs

g AZ-B sE287.4 BAuh, 0069 Federal Home Loan Bank of
Chicago; 3 bancos europens; 11
fiindos de inwvestimento
americanos; 3 pessoas fizicas

AZ-C $18.3 AR 0.24% 2 bancos=s nos EUTA & Alemanha
-1 £$39.3 F-¥- e 0.29% 1 fundo de mvestimento = 2
bancos italianos; Cheyne Finance
Limdted: 3 pestores de ativos
M-2 £44 .0 s, 0.31% Parvest ABS Euribor; 4 gestores
de ativos; 1 banco chinés; 1
CDCy
M-3 $14.2 LY. 0. 349% 2 CDOr=; 1 gestor de ativos
= -4 $16.1 A4 0.399% 1 CDO; 1 fundo de hedpe
OoM-5 $16.6 A 0.40% 2 CDOs
M-5 $10.9 a- 0.46% 3 CDOs
M-7 $9.9 BEB+ 0.70% 3 CDOs
M- $8.5 BEB 0. 80% 2 CDO=: 1 banco
M-9 311.8 BBB- 1.50% 5 CIDOrs; 2 pestores de ativos
M-10 313.7 BB+ 2.50% 3 CDr=; 1 gestor de ativos
M-11 $10.9 BB 2.50% A
e - CE $13.3 MR Citi and Capmark Fin Grp
= =
(™)

Fonte: FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011
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O rendimento crescente das tranches é associadecaomaior das mesmas, caracterizado
pelas notas decrescentes. 78% do valor do ABSaestagulado as tranches de maior nota e
menor rendimento. As tranches de maior risco, chdasmaleequity eram normalmente
adquiridas por fundos de hedge, embora nesse tagenba permanecido com o emissor do
ABS, Citibank. A tranche dequity normalmente trazia retornos de 15-20% mas seria a
primeira a sofrer perdas no caso de inadimplégatranches do mezanino comecariam a
sofrer perdas quando essas perdas atingissem derc@% do valor total do ABS
(FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011).

3.2.3Repo Market - Mercado de recompra

O mercado de recompra foi fundamental para o erestdb doshadow bankingpor ser a

principal forma de financiamento dos bancos. O adwcde recompra funciona através de
contratos de venda de um ativo e recompra do meshovendedor apds um certo periodo
de tempo por um pre¢co um pouco maior, basicamemednando como um empréstimo

colateralizado.

Na Figura 5 observa-se que, o agente A se fingmiam més no montante de 1 milh&do de
dolares ao vender um ativo, normalmente um tit@acdito, puablico ou privado, com a

promessa de recompra-lo em um més por um precigidorpor uma taxa anual de 2%. Para
o comprador a operacdo € mais segura que um empyésbmum pois no caso da

impossibilidade do vendedor de honrar a obrigagioedompra, ele pode vender o ativo no
mercado para obter o valor emprestado. O mesmaeopara o vendedor que tem seu ativo
garantido através do valor de 1 milhdo de délateseie ja recebeu. E importante ressaltar
gue em contratos de recompra normal o vendedor @attlegar uma variedade de ativos que
igualem ao valor da venda, podendo esses ativesnssubstituidos por outros durante a

vigéncia do contrato.
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Figura 5 — Operacgédo de recompra

Ativo

Agente A Agente B

$ 1.000.000

1 més depois

$ 1.003.305

Agente B

A

A

Agente A

Ativo
Fonte: Elaboracao propria, 2014

E comum que compradores ndo aceitem comprar uno @&o preco de mercado no
momento da operacdo. Como o valor dos ativos fiataacomprador pode impor uhaircut

ou taxa de desconto. No caso do exemplo, o ativdoseendido teria um preco de mercado
de 1,1 milhdes de doblares e o agente B imp6s uipdesde 10% para aceitar a operacao.
Quanto maior o risco inerente ao ativo sendo vendndior seria dhaircut imposto pelo

agente B.

O mesmo pode ocorrer para 0 agente A, caso 0 piee@hivo aumente e fique maior que o

valor pelo qual ele foi vendido. Nesse caso, orvedoebido pela venda do ativo ndo sera
suficiente para repo-lo no caso de faléncia dotegéne portanto, o agente A pode impor que
0s ativos sejam vendidos por um valor maior quewseco de mercado atual. Até os anos
80, a teoria predominante no mercado era de quaeropradores eram mais confiaveis que os

vendedores e portantahaircut era normalmente em favor dos mesmos (GARBADE, R006

A grande vantagem do mercado de recompra paranggradores € que 0 ativo objeto de um
contrato de recompra se torna legalmente propreedid comprador, diferente de como
ocorre em empréstimos com colateral onde o colaterde propriedade do tomador de
empréstimo, por isso o comprador pode usar 0 abweo pagamentos de outros contratos de
recompra ou até mesmo vendé-lo no mercado. Isfdafax posicionamento “vendido” de
investidores no mercado de titulos, jA que o indespode adquirir um titulo através de um
contrato de recompra, vende-lo, e depois de unogerdquirir outro titulo para cumprir o
contrato (GARBADE, 2006).
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Na Figura 6, temos uma situagdo similar a da Figumn@as agora aumentando o horizonte
além da primeira operacdo. Nesse caso, 0 agen&mBatexpectativa de que haverad um
aumento na taxa basica de juros e portanto quearleom a queda no preco dos titulos do
tesouro. Para tal, ele ira adquirir no mercadoedempra através de um contrato especial que
especifique que o ativo que ele quer € um tituldedouro de determinada maturidade, por
um periodo de 1 més. Para tornar a negociacdmtdrpara o agente A, o agente B propde
cobrar um juros menor que o de mercado sobre oipaipor ele pago para compra do titulo.
O agente A ir4 entdo vender o titulo para recorfpean 1 més e usard o principal pago pelo
agente B para entrar em outra operacéo de recauprando um juros maior que o cobrado
pelo agente B. Um més depois a posicao “vendidaéigbmte B € desfeita através da compra
de um titulo do tesouro no mercado e devolucdo demm ao agente A, que pagara o
principal mais juros. Para o agente A a operag@ou lucro, coeteris paribus, independente
do aumento da taxa de juros ou ndo. Ja para oeaBeatoperacdo so ir4 gerar lucro caso a
Sua expectativa de alta nos juros tenha se cordor(@ARBADE, 2006).

Figura 6 -Reverse Repou contrato de recompra inversa
Titulo do tesouro Titulo do tesouro

Ativo
> -’—>
Agente C Agente A Agente B

$1.000.000 $ 1.000.000 $1.000.000

1 més depois

$1.005.000 $1.003.305 $990.000

—> »
Agente C Agente A i@ AgenteB

Ativo Titulo do tesouro Titulo do tesouro

\

Mercado

Fonte: Elaboracéo propria, 2014

As operacfes no mercado de recompra sao realimdasua grande maioria com ativos
avaliados como seguros, ou seja, com uma notaédita@rAAA. Por isso, a demanda por
titulos avaliados como AAA séo elevadas. Essa ddmaem parte, fomentou as inovacdes
financeiras como ABS e CDO. Devido a facilidadeedeseguir financiamento de curto prazo
e a um preco bem mais baixo que o disponivel ncaderde crédito comum, o mercado de
recompra se tornou a principal ferramenta de firzanento de curto prazo dos bancos.

Por isso, grande parte das tranches avaliadas @0 ndo eram comercializadas no
mercado. O mercado de recompra também é extremauttdmara grandes empresas, fundos
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MMF, fundos de penséo, e até mesmo o poder puhkcfigura de municipios e estados
devido a alta flexibilidade, liquidez e bom retoree ele traz. Devido a sua flexibilidade é
possivel que essas instituicdes, ao terem acessogrande volume de caixa, mesmo que sO

por alguns dias, possam ter renda em uma operagéuri duracao.

A importancia do mercado de recompra para o fuacr@nto diario dos bancos fica claro no
relatério sobre a faléncia do Lehman Brothers,

Lehman funded itself through short-term repo marketd had to borrow
tens or hundreds of billions of dollars in thoserkeds each day from
counterparties to be able to open for business.fidence was critical. The
moment that repo counterparties were to lose cenfié in Lehman and
decline to roll over its daily funding, Lehman wabide unable to fund itself
and continue to operaté/ALUKAS, 2010, p 43"

Conforme mencionado por Valukas (2010), a confiaécassencial para o mercado de
recompra. Como a grande maioria dos compradoreigédos de pensdo ou MMF e portanto
sdo naturalmente ortodoxos e conservadores, quakjnal de perturbacdo causara uma
retracdo no mercado. Esta retracdo se traduzirial@s movimentos: o primeiro em um

aumento no custo do financiamento em relacdo amr s ativos; e 0 segundo em uma

maior preocupacao na qualidade dos ativos acei®speracoes.

O primeiro movimento leva a um aumento maircut o que automaticamente diminui a
liquidez do mercado em relagdo a certos ativ@santo ao segundo, em contratos de
recompra, € comum que o comprador restrinja o®awendidos a ativos avaliados como
AAA. Portanto em casos de uma mudanca na avalidgaivo vendido, € necessario que o
ativo seja substituido por um condizente. Alémalissmudanca na percepcao de risco de um
titulo de crédito como um ABS ou CDO gera um aumeat juros demandado pelo mercado
para segurar esse titulo e, consequentemente, enguesla no seu preco. O vendedor nesse
caso precisa aumentar o colateral vendido paralaigwe principal recebido, ou entdo

substitui-lo por um colateral de maior valor.

4 “Lehman se financiava através de contratos dempca de curto prazo e precisava tomar emprestazknds

ou centenas de bilhdes de dodlares a cada dia deirtey para se manter em funcionamento. Confiarga e
critica. No momento que os participantes no merad@aecompra perdessem a confianga no Lehman e se
negassem a rolar seu financiamento diario, Lehratatia impossibilitado de se pagar e operar.” (itad livre

feita pelo autor)
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Portanto, um momento de stress no mercado finanpeide levar a uma reavaliagcdo dos
riscos inerentes aos titulos de créditos presemtesnercado. Quando esses titulos sdo
estruturados em forma de ABS e CDO, ou seja de insa@etremamente complexa e opaca,
fica visivel para o0 mercado que ha uma assimetrimfdrmacdes e portanto ocorre a selecao
adversa de todos os titulos de crédito dessa orijenpréximo capitulo, serdo discutidas as
falhas de mercado presentes no sistemshdeow bankinge as suas consequéncias para o

sistema financeiro.
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4 ASSIMETRIA DE INFORMACOES

Na teoria econdmica convencional assume-se qugerges estdo cientes das caracteristicas
dos bens e servicos que adquirem e que os bensaalzados sdo homogéneos. Contudo,
frequentemente os mercados sao marcados pela gredemassimetria de informagdes, ou
seja, é impossivel a um individuo determinar aidadeé de um bem antes do mesmo ser
adquirido ou muito custoso monitorar o comportameld um agente. Em mercados como o
de seguro, a empresa sabe que alguns individumessegpam riscos maiores de sinistro, mas
ndo podem precisar quem sdo esses individuos auodgr diferenca entre o risco que eles
representam. O mesmo € verdade para os bancosalggi® que a probabilidade diefaulté
maior em certos empréstimos, mas ndo sabem pregisgis Sdos estes empréstimos
(STIGLITZ, 1987).

Neste capitulo avaliaremos o impacto que a assarggrinformacdes tem no funcionamento
dos mercados como um todo e analisaremos a exsté8acassimetria de informacdes no

shadow banking suas consequéncias.

4.1 PRECO COMO REFLEXO DA QUALIDADE

A existéncia de informacao privada, ou seja napatis/el a todos os agentes, é responsavel
pela ocorréncia de informacdo assimétrica nos rdesca leva a elaboracdo de contratos
incompletos ou injustos para um dos agentes. Ofratos estdo presentes na economia
servindo de instrumento regulador entre as pargesirda transagdo. Por contrato 6timo

compreende-se aquele que especifica qualquer épventualidade que possa vir a ocorrer.

Neste caso mercados com informacéo assimétricas@mntemente imperfeitos.

O preco se torna um fator importante para defigitigos de agentes que irdo participar desse
mercado, sendo uma importante base para a tomadacikfio dos agentes em relacdo a
qualidade de um ativo. Enquanto que na teoria enmadtradicional o preco era um reflexo
da qualidade do bem, em um mercado imperfeito gopgeum dos principais fatores usados
pelos agentes para estimar a qualidade do bemafdorse, portanto, a qualidade um reflexo
do preco (STIGLITZ, 1987).
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A dependéncia da percepcéo da qualidade de um leativd no seu preco possibilita
momentos onde o equilibrio de mercado pode ocsgrr que a demanda e oferta estejam

igualadas, gerando assim o problema da selecédosadve

A existéncia de produtos com diferenca de qualidagdica em problemas importantes para
o funcionamento do mercado. Akerlof (1970) analisomercado americano de automéveis
usados, onde existem dois tipos de carros: os lgors ruins, que nao podem ser
diferenciados pelo comprador na hora da comprateNegrcado, os vendedores possuem
informacdo privada a respeito da qualidade dosuposdijue estéo oferecendo, sendo assim é
natural que os vendedores tentem obter vantag@arecendo carros de ma qualidade como
se fossem de boa qualidade.

J4 que os compradores ndo podem diferenciar adgdalidos carros, a
solugdo sera oferecer um preco médio para todosendedores. Em
mercados de informac&o incompleta, como o dos awueis usados, 0s
produtos de ma qualidade tendem a expulsar os a@eajbalidade, porque
somente os vendedores de carros de ma qualidad@cedispostos a vender
seus carros pelo preco médio, enquanto que os deregede produtos de
boa qualidade simplesmente abandonardo o mer(B@NATTO, 2003,
p. 26).

Ao aplicar este conceito para o0 mercado de capdagime-se que 0s bancos ao aumentarem
0S juros cobrados sobre os empréstimos, diminugombdade dos agentes interessados em
pegar empréstimos. ISso ocorre porque 0s tomadiesmpréstimo de menor risco nao
tomariam empreéstimos a taxas de juros elevadaplgdgpodem aguardar por um momento
onde a taxa de juros seja mais baixa. A diminud#gualidade dos agentes e consequente
aumento do risco para 0s bancos, em certo momenia, inviavel a oferta de empréstimos
pelos bancos mesmo por uma taxa de juros maior.oGomsco de perda € maior que o
retorno conseguido pelos empreéstimos, os bancéer@ne ndo emprestar do que emprestar a
taxas de juros elevadas para agentes consideradio®sbos (STIGLITZ, 1987).

Os agentes a partir de certo patamar de precoas@iderados duvidosos porque similar ao
problema dos limdes no mercado de carros usadasitdegor Arkelof, os agentes com a
intencdo de pagar os seus empréstimos ndo aceittaia@s de juros elevadas. Portanto, os
bancos consideram que a partir de certo patamprrale 0s Unicos agentes interessados em
participar do mercado serdo aqueles que néao tenercao de pagar o empréstimo. Assim,
0s bancos procuram identificar uma taxa de retesperada 6tima, que depende ndo somente

da taxa de juros, mas também da probabilidade depagamento (ver Stiglitz, 1987).
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Conforme ilustrado na Figura 7, embora o retormpeesio cres¢ga com aumentos na taxa de
juros, existe uma taxa de juros limite, acima dal guretorno esperado passa a diminuir, em

funcao da elevacdao significativa na probabilidagl@@io pagamento.

Figura 7 — Retorno esperado x Juros cobrado

Retorno
esperado por
dolar
emprestado

Taxa de juros

Fonte: STIGLITZ, 1987, p. 6

A existéncia da assimetria de informa¢des també&madamo consequéncia a discriminagéo
estatistica com a excluséo de certos grupos dcachzrc

Members of a group will be paid the mean margimabpct of the group, or
will be charged an interest rate corresponding toe tmean default
probability of their group or charged an insuranpeemium corresponding
to the mean probability of accident, illness, oratte of their group.
(STIGLITZ, 1987, p. 105.

E possivel portanto que os bancos, ao examinaresgarges tomadores de empréstimos no
mercado, os classifiquem em diferentes gruposside,rcada grupo com potencial de retorno
distintos, levando em consideracao o risco de ttetaon um cenario de recessédo e contracao
do crédito o grupo que oferece menor potenciattiemo pode ser cortado completamente do
mercado de crédito devido a percepc¢do de riscefdeid, que ao aumentar, torna o potencial

de retorno deste grupo, negativo para qualquerdexaros.

Conforme demonstrado na Figura 8, um grupo cono riszdefault mais elevado como o
grupo C pode ser impedido de participar do merckdorédito. Isso ocorre porque os bancos

15 “Membros de um grupo seréo remunerados com o pradarginal médio do seu grupo, ou seréo cobrados
uma taxa de juros correspondente a probabilidadiandé inadimpléncia do seu grupo, ou serdo cokrado
prémio de seguro correspondente a probabilidadéardédacidentes, doengas ou morte do seu grupo.”
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demandardo um retorno esperado minimo que nao & abp ser atingido pelo grupo C

independente da taxa de juros que ele esteja tiispgmgar.

Figura 8 — Discriminagao estatistica no mercadorédito

p = Retorno sob dolar emprestado

R = Taxa de juros
Ra = Juros cobrado ao grmpo A
P Eb = Juros cobrado ao grupo B

Ra Rb R
Grupo C foi excluido do mercado de crédito

Fonte: STIGLITZ, 1987

Por isso, o desenvolvimento da teoria de assimé&iamformacdes e mercados imperfeitos
aplicados ao mercado financeiro modificou a vis@aditional em duas maneiras

fundamentais.

4.2 A RELACAO PRINCIPAL — AGENTE E O ACELERADOR FINCEIRO

A primeira consequéncia da assimetria de informgagboe demonstrada acima através da

exposicao do problema da selecédo adversa e danisagdo estatistica.

A segunda consequéncia refere-se a relagdo prineigente, onde o beneficiario das
decisdes e acbes do agente € o principal (GREENWAIDGLITZ, 1990, p. 160).

A relacao principal — agente é usada para descesveglacdes entre agentes no mercado de
crédito, onde o emprestador é o principal quedardbsneficiado ou prejudicado das ac¢des do
agente, que é o tomador de empréstimo. O prindggaénde portanto das decisdes do agente

para obter um retorno sobre o capital emprestado.
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Em um mercado imperfeito, devido a heterogeneid@adeagentes, ha fortes incentivos para
se buscar distinguir os agentes de maior ou mésay para o principal. Isso ocorre através
da observacdo de caracteristicas dos agentes exériofas baseadas em suas acdes, no
entanto, os agentes sabem que estdo sendo obseevagem de acordo. O fato de haver um
custo para adquirir essas informacdes sobre ostemgéorna impossivel que o principal
detenha todas as informac¢des de todos os agentsshiptando, portanto, os agentes agirem

sem o conhecimento do principal, gerando o risccamo

Por isso h& diversas tentativas da sociedade panauir as imperfeicdes do mercado atraves
de instituicbes como 0s contratos, intermediaddiresnceiros, a faléncia e recuperacao
judicial, o racionamento de crédito, entre outrBERNANKE; GERTLER; GILCHRIST,
1994).

As principais consequéncias macroeconomicas do nsgral sdo; tornar o financiamento
externo mais caro que financiamento interno, o occudd financiamento externo ser
inversamente proporcional ao tamanho do patrimdnidcomador de empréstimo, e por fim,
uma variagcao no patriménio de um agente ao muder gestos de financiamento alteram a

sua habilidade de consumir e produzir.

O financiamento externo € mais custoso que o finamento interno devido aos custos
incorridos pelas instituicbes financeiras referembepeso-morto gerado pela assimetria de

informacgdes, como a possibilidade de inadimpléa@acusto de fiscalizar os agentes.

O custo do financiamento externo para 0s ageniess,jird variar inversamente ao seu
patrimdénio, pois quanto menor o patriménio do agentior o risco de inadimpléncia. O
patriménio nesta situacao é definido pela somdwudos internos do agente (ativos liquidos)
e pelo valor de seus ativos iliquidos que podenusaios como colateral.

Basicamente, quanto maior for a capacidade dediaarento interno do agente, menor sera
seu custo com financiamento externo. Isso ocorrgjueo as instituicbes financeiras
consideram que uma capacidade maior de financiametgrno diminui a probabilidade de

inadimpléncia da empresa.
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Conforme ilustrado na Figura 9, a taxa de jurosramd pelas instituicbes financeiras ira

variar de acordo com o montante de capital prégue € investido pela empresa. Quanto
maior for o capital proprio investido, menor seréugto de financiamento através de capital
de terceiros. Isso ocorre devido a assimetria fdemacdes sobre o projeto e empresa, o valor
do investimento em capital proprio é uma sinalinggdra as instituicdes financeiras de que a
empresa confia nos resultados daquele projeto.

Figura 9 — Impacto do uso de capital préprio ndads financiamento externo

Custo de
financiamento

D = Curva de demanda de capital W Kg Kj K Capital disponivel
S = Curva de oferta de capital
W = Capital investido pela empresa

Fonte: HUBBARD, 1997, p. 5

Essa relagéo entre o patrimdnio do agente e o céesteu financiamento externo é a base

para o efeito do “acelerador financeiro”.

This last result is the heart of the financial decator: To the extent that
negative shocks to the economy reduce the net wadrthorrowers (or

positive shocks increase net worth), the spendmdy @oduction effects of
the initial shock will be amplifiedBERNANKE; GERTLER; GILCHRIST,

1994, p. 4%

Por isso, durante periodos de recessao quandg gas acdes das empresas diminui e,

consequentemente, seu patriménio liquido devideea® nos lucros, ha um aumento nas

16 “Esse dltimo resultado é o coracéo do aceleradanéeiro: A proporcdo que choque negativos para a
economia reduzem o patriménio de tomadores de et (ou choques positivos aumentam o patrimdnio)
os efeitos nos gastos e produgéo do choque isigidb amplificados.”
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despesas financeiras. Esse aumento pode gerackanvicioso de maiores quedas no

patriménio liquido, menores lucros e despesas ¢eigas mais altas.

Um efeito subsequente ao acelerador financeirtugaapara a qualidade,

As we have seen, the theory predicts a differemtilct of an economic
downturn on borrowers who are subject to seversag@roblems in credit
markets and borrowers who do not face serious agemoblems; the
difference arises because declines in net wortserahe agency costs of
lending to the former but not the latter. Therefoié the financial
accelerator is operative, at the onset of a reaassie should see a decline
in the share of credit flowing to those borrowersrensubject to agency
costs)lgthe flight to qualityf\BERNANKE; GERTLER; GILCHRIST, 1994,
p.17)".

Recessdes que seguem uma contracdo monetéria EApropensas a causarem o efeito da
fuga para qualidade devido ao efeito adverso caugald aumento da taxa real de juros nos
balancos (patrimbnio) das empresas e devido a digdia na disponibilidade de crédito no

sistema financeiro.

Normalmente a fuga para qualidade se traduz em fuge do capital financeiro para os

agentes de maior patrimoénio e em um racionamentoatbto para aqueles de menor porte.
No entanto, em casos extremos o racionamento piuigiraaté mesmo as empresas com
patrimdnio elevado, sendo eles substituidos pontageconsiderados ainda mais seguros,

como a divida publica de paises como os Estadatoge Alemanha.

Adiante estudaremos os impactos da assimetria fdemacdes e seus efeitos diretos e

indiretos nashadow banking no mercado de recompra.

4.3 SELECAO ADVERSA E GGHADOW BANKING

A selecdo adversa é uma consequéncia de informag8imétrica entre os agentes
participantes de um mercado. Essa teoria podeptieada acshadow banking o mercado
de recompra devido a alta complexidade dos produosiercializados. Conforme

mencionado anteriormente, um ABS ou CDO consisteude pool de milhares de

7 “Como vimos, a teoria prevé o efeito diversificatbouma contragéo econémica nos tomadores de
empréstimos gue estdo sujeitos a problemas deiagerto no mercado de crédito e tomadores de etimpo&s
gue ndo enfrentam estes problemas; a diference dergdo a ligacdo entre a diminui¢éo do patrim@&nion
aumento nos custos de agenciamento de empréstar®®$ primeiros, mas ndo para os ultimos. Portaato
acelerador financeiro é operacional, no inicio a@ vecesséo nés devemos observar um declinio dibccré
fluindo para os tomadores de empréstimos sujeitnaiares custos de agenciamento (a fuga para qdalid
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empréstimos realizados entre um ou mais bancos rodhares de pessoas e empresas.
Portanto, o custo para obter a informacéo sobra oad dos empréstimos e decidir sobre a
probabilidade de inadimpléncia em cada um delesognee para os investidores que irdo

adquirir esses titulos.

A teoria de Stiglitz em relagcdo a importancia decprna avaliacdo da qualidade de um bem
em um mercado imperfeito pode ser aplicada ao merda recompra de titulos, tomando o

haircut a figura do preco do ativo.

Por isso, para o funcionamento sttadow bankin@ essencial a figura das agéncias de risco
gue detém a confianca do mercado nas suas avaidedrasco e, portanto, tem o poder de
garantir ao dar uma nota AAA para um ABS ou CD(qde ele é seguro. Como os bancos
que estdo vendendo os titulos detém as informapdeadas sobre os tomadores de
empréstimo, a avaliagdo do risco por uma agéndta \iomo idénea serve como uma
sinalizacdo sobre a qualidade do titulo. Como adgamaioria dos titulos vendidos no
shadow bankingambém s&o usados em operacdes no mercado depragoana financiar os

bancos, a percepcao sobre a confianca na avatiasges titulos é ainda mais importante.

Seguindo a légica do mercado de limdes introdupida Arkelof (1970), pela 6tica dos
bancos proprietarios dos empréstimos comercialzadadeal seria vender para os SPEs
apenas 0s piores empréstimos, ja que atrav@®ale tranches ele conseguiria vender esses
empréstimos como se eles fossem operac¢des comAdtaPortanto, ao incluir as hipotecas
subprimes nos titulos MBS sob o disfarce de umach®& com nota AAA, os bancos

removiam dos seus balancos os ativos toxicos mesformavam em fontes de renda.

A partir do momento que os indicadores econdmioosegaram a piorar no final do ano de
2006, as agéncias de risco comegaram a dar mgartémcia ao nivel de alavancagem dos
bancos no mercado de ABS, CDO e CDS. A mudancaenzepcdo de risco diminuiu a

demanda por titulos de crédito emitidos pelos b&nno entanto, o impacto n&o foi tao
grande inicialmente devido a uma diminuicdo sirmggino ndmero de titulos disponiveis
para venda, ja que uma piora na economia real dimandemanda por crédito pelas familias

€ empresas.
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O efeito da mudanca na percepcgéao de risco tevengpacio muito mais profundo no mercado
de recompra. O aumento da inadimpléncia e consezgiprejuizos em titulos ABS e CDOs
forcaram as agéncias de risco a reavaliar a naaitdos assim como das instituicdes que os
emitiam e os mantinham em carteira. Portanto, assiimo no mercado de carros usados, a
descoberta pelo mercado de que as avaliacdes cke dizs titulos ndo eram perfeitas
evidenciou a assimetria de informacdes, gerando oamalicdo de selecdo adversa no

mercado de recompra.

Assim como a sele¢cdo adversa no mercado de cassmos diminuiu o valor médio dos
carros devido a expectativa dos compradores detaples fossem ruins, no mercado de
recompra, a falta de confianca na valorizacao ido®$ de crédito, mesmo as tranches AAA,
elevou ohaircut pedido pelos compradores, ou seja, diminuiu oquohs titulos. Antes da
crise de confianga dnaircut era quase inexistente, tanto para titulos de aidadmo
commercial paperstitulos do tesouro e debéntures de empresas camn/Ap\A, como para
titulos de divida estruturada como ABS e CDO.

No entanto, com o agravamento da desconfianca doade chaircutpara ABS e CDO saiu
de 0 para quase 25% em um ano, e para 45% apl&neidado Lehman Brothers, conforme a
Figura 10. E possivel notar como inicialmente apasatitulos ABS e CDO foram afetados,
ja que a falha era intrinsecatftadow bankingmas que, com a quebra do Lehman Brothers,
até mesmo outros titulos de divida sofreram um atom@haircut, simbolizando a expansao

da selecdo adversa inclusive para outros mercaddividia.

Figura 10 — Haircut médio de titulos de dividawgsinada vs titulos de empresas com grau de investin
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Fonte: THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 210
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Além de um aumento nmaircut muitos dos compradores simplesmente deixaram oauer

preferindo atuar apenas no mercado de titulosstmte americano que € considerado o0 mais
seguro do mundo. O impacto da retracdo do mercadeadmpra na economia real € enorme
devido a necessidade dos principais bancos deaecfarem exclusivamente atraves dele, ja

gue o nivel alavancagem dos mesmos nado podiamédspelos depdsitos e capital proprio.

Um exemplo claro do impacto da selecdo adversagoaléz do mercado € que o volume
bruto de operacdes de recompra caiu quase quenpettale em mais de dois trilhdes de

dolares e que até meados de 2012 este mercad@aviacsh recuperado (ver Figura 11)

Figura 11 — Tamanho bruto do mercado de recompra
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Fonte: BIANCO, 2012

Ja de acordo com Dang, Gorton e Holmstrom (20X2a p bom funcionamento do mercado
de recompra é preciso que 0s agentes possam calizarcientre si dividas de valores
bilionarios de maneira agil, sem a necessidadardeauditoria pelo agente comprador sobre

a qualidade do titulo de divida que esta sendoigand

Como exemplificado na Figura 4, o agente B em ugnrs#o momento se tornara vendedor e,
por este titulo servir também de colateral parpaaagdo realizada com o agente A, para ele
primordial que o preco da divida ndo varie de agegmara agente. Como o mercado de
recompra ndo tem um foro de comércio, como as aédes bolsa de valores, para que nao
ocorra a variagao no preco entre os agentes, &spmee ndo haja assimetria de informacgodes.

Caso um evento levante a suspeita de que seja@natia analise mais profunda dos titulos
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sendo comercializados para melhor precifica-langocado sofrera com atrasos custosos para
fechar os contratos de recompra e, consequentencentea queda de liquidez do mercado.

These trading inefficiencies arise if investorgtsteorrying about potential
asymmetric information and adverse selection. Baneple, an investor is
concerned that other investors may want to conduetdiligence and know
more than him. Or he is concerned that other irwssare concerned that
he knows more than them. Or he is concerned thiatinakstors are
conducting due diligence and reach different cosicln about the value of
the security® (DANG, GORTON, HOLMSTROM, 2012, p 2).

Por isso, o cenario ideal para o mercado de re@mpum mercado com varios agentes
igualmente ignorantes sobre o ativo que esta semahercializado. Essa afirmacao levanta o
problema da precificagdo inicial dos ativos no rade; jA que ndo se tem nenhuma
informacéo sobre eles. A solugcdo portanto € a &oviale instituicbes como as agéncias de
risco que, ao imporem uma classificacdo publicaatigss, torna todos os agentes igualmente
conhecedores dos proprios. Com isso, 0s agenteend@omotivacdo para custear a coleta de
informacd@o sobre os ativos, j& que ndo havera assinde informacdo entre os agentes
(DANG; GORTON; HOLMSTROM, 2012, p. 31).

A crise financeira, portanto, ndo foi resultadoude choque e consequente variacdo de valor
dos colaterais sob os quais as dividas foram aasitithas sim resultado de um choque grande

o suficiente para tornar a auditoria dos ativosex@mlizados um imperativo para os agentes.

Devido a opacidade dos contratos de divida comossitulos ABS e CDO, o custo e tempo
para audita-los € exponencialmente maior que umptie divida publica oeommercial
paper de uma empresa. Aplicando a teoria do acelerad@ndeiro, 0os custos de
agenciamento do capital sao incluidos no jurosamibpelo mesmo, que, no caso do mercado
de recompra se traduz no aumeh#orcut cobrado pelo mercado para aceitar esses titulos

como colateral em operacdes de recompra.

Outra consequéncia do alto custo de auditoria tilessadoshadow banking a ocorréncia da
discriminacdo estatistica. O mercado agrupou t@dostulos de divida estruturada em um

anico grupo, que passou a ser discriminado. O megweu para alguns agentes que foram

18 “Essas ineficiéncias da troca surgem se os ird@sts passarem a se preocupar com a assimetria de
informacg@es potencial e a selecdo adversa. Porgaese um investidor estiver preocupado que outros
investidores tenham o cuidado de realizar uma @w@ié ter um conhecimento maior que o dele. Calese
estiver preocupado que outros investidores estpjaotupados que ele saiba mais que eles. Ou sstizler
preocupado que todos os investidores estejam aedlizauditoras e cheguem a conclusées difererties so
valor do titulo.”
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considerados mais téxicos devido ao peso em seatfdljps desses titulos, como foi o caso
do banco de investimentos Lehman Brothers. Esasaeem financiar o banco foi o que

levou a sua faléncia.

4.4 RISCO MORAL E GGHADOW BANKING

No problema de risco moral, os participantes témesma informacdo quando o contrato
entre os dois é fechado. A assimetria de informagége pelo fato de que, depois do contrato

assinado, um agente ndo consegue fiscalizar efcremte o outro.

A partir da ndo-observacdo do comportamento de osnagentes, pode haver o incentivo
para tomada de decisfes que nédo respeitam o gdetésminado no contrato. O que existe é
um problema ex-post ao contrato assinado, assino eogelecdo adversa € um problema ex-
ante.

O termo risco moral foi originalmente utilizado mzrcado de seguros para
explicar o fato de que em tal mercado, quando um@aresa ou pessoas se
encontram plenamente seguradas, mas ndo podem efEulosamente
monitoradas pela companhia de seguros que por sdadispbe de
informacgé&o limitada, seu comportamento poderateeaalapds o seguro ter
sido adquirido. Isto quer dizer o segurado podexg®r a maiores riscos,
aumentado a probabilidade de pagamento por partesedmradora.
(BONATTO, 2003, p. 35).

Outra forma de risco moral é quando o agente déetearmacdao privilegiada em relagdo ao

contrato firmado. A presenca de risco moral levara situagéo paradoxal para o mercado.
No exemplo do mercado de seguros, o consumidofjalieseada vez mais seguros e as
empresas seguradoras estariam dispostas a vendeidestle que o consumidor continuasse
a tomar a mesma quantidade de cuidado. Porémgegsikbrio ndo acontecera pois, se o

consumidor for capaz de adquirir mais seguro, agonalmente escolheria tomar menos
cuidado. Portanto, as empresas de seguros resiongi quantidade ofertada, pois nao
conseguem, efetivamente, monitorar o comportamelttoassegurado. Fazendo isto, a

seguradora mantém parte do risco com o consumidor.

No caso doshadow banking o risco moral estava com o0s bancos que criavam e
comercializavam os titulos ABS e CDO. Como a faigerenda do banco deixou de ser a

diferenca entre os juros dos empréstimos feitosef@e o juros pagos aos poupadores com
depdsitos, 0s bancos relaxaram o controle sobn@m guem as pessoas que estavam tomando
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0s empréstimos. Como o risco estava sendo teortenmmpartiihado com o mercado
através dasecuritiesvendidas, para os bancos a sua principal fontem#a passou a ser a
cobranca de tarifas e taxas de administracdo @&acrie venda desses empréstimos ao

mercado de capitais.

Portanto, mais importante que a qualidade do eriym@®ra a percepcdo de risco que eles
tinham no mercado e o volume de empréstimos rems&zaQuanto maior o volume de
empréstimos nogoolsformados pelos SPEs, mais facil era conseguirnoeAAA ja que a
diversificagcdo era uma forma de diluir os riscoegd, houveram inovagdes nos tipos de
contratos de hipoteca firmados entre os bancos fanaidias, com a criagdo dos contratos

subprime e alt-a.

Nestes dois contratos os juros dos primeiros més aram relativamente baixo e ndo havia
pagamento de principal. No entanto, a partir datquano, os juros ficavam impossiveis de
serem pagos, a ndo ser que o imovel fosse re-bgmbdepor um valor maior. Estes dois tipos
de empréstimos sO eram factiveis em um mercadoilidrad que valorizasse anualmente.
Por isso a partir de 2006 quando os precos das casaecaram a declinar, o indice de
inadimpléncia nesses empréstimos expandiu (FINANCIACRISIS INQUIRY
COMMISSION, 2011).

Quando a economia real comecou a diminuir o rit@amrscimento o mercado imobiliario
comecou a deflacionar. Os bancos, ao invés degmarde emitir hipotecas, continuaram
emitindo titulos ABS e CDO, e comprando protecdatreoas proprios titulos que eles
vendiam, como no caso do CDO sintético Abacus dmjielo Goldman Sachs, configurando

claramente uma situac&o de risco moral.

Outro fator gerador do risco moral era a opaciddde balancos dos bancos. Para dar
transparéncia ao processo de valoracéo de ativasciiros foi criada em 2007 pela FASB
a norma FAS 157 que deveria ser usada por todaspiesas americanas, inclusive bancos,

para valorar seus ativos de maneira “justa’.

19 Financial Accounting Standards Board é uma orgadia privada, sem fins lucrativos, que tem o oljedie
elaborar normas contabeis ou GAAPs (generally dedegccounting principles) para aumentar a tragsp#
dos balancos das empresas.
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A FAS 157 instituiu a valoragdo de ativos em tr&tados auto excludentes. O primeiro
método € valorar 0 ativo com base no preco conlizain de ativos iguais ou similares no
mercado de capitais. Caso iSsO ndo seja possivagondo seria usar outros parametros
observaveis ao publico, que ndo o preco de conlieegjdo, para valora-lo. Por fim, caso a
segunda opcdo também nédo fosse possivel deviddaadé informacdes publicas sobre a
comercializacdo de ativos iguais ou similaresagio comum no caso de ativos complexos e
especificos, a empresa devia valorar os ativos lwase no seu proprio julgamento, levando
em consideracao as premissas que seriam usadas@elado para valora-lo (VALUKAS,
2010).

Com o declinio do mercado de dividas estruturadasegunda metade 2007 e inicio de 2008,
0s balancos das instituicées financeiras passaraser aada vez mais dominados por uma
analise subjetiva do valor dos ativos que elasndatn. Isto possibilitava, portanto, que
empresas mal-intencionadas publicassem informdedsss sobre a sua situacao financeira,
subestimando seus prejuizos. Essa foi uma reclamem@&um dos investidores sobre o0s

balancos do Lehman Brothers emitidos durante adarz08.
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5 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo faremos um estudo de caso de quamaresas que faliram ou foram
resgatadas pelo governo americano devido a problafealiquidez na economia com o
agravamento da crise de selecdo adversa nos mercadarédito. Nos tré%casos, os
problemas das empresas foram consequéncia de tAa.gesem alguns casos, até mesmo de
falta de conhecimento dos gestores sobre os instia® que eles estavam comercializando.
No entanto, é importante ressaltar que algumasaslesapresas, especialmente o Lehman e
AIG, ndo estavam insolventes, mas sim sem acedspidez necessaria para continuar

operando.

As trés empresas a terem seus casos estudadod ef@inan Brothers, AIG e Fannie
Mae/Freddie Mac.

Para o estudo de caso dessas empresas foram peadtsiamente duas fontes.

No caso do Lehman Brothers, a principal fonte élatdrio da faléncia da firma (VALUKAS,
2010) que é um documento publico de grande colitlade por ser preparado por uma firma
de advocacia neutra e de renome, além de ser uomeéoto de interesse publico para

milhares de credores.

No caso da AIG e Fannie Mae/Freddie Mac, a primcipate usada foi o relatério da
comissédo do Congresso americano (FINANCIAL CRISN®UIRY COMMISSION, 2011)
sobre a crise financeira que tinha o poder legaitigo e econdmico, para obter depoimentos

dos principais individuos envolvidos nas empresasshadow bankingomo um todo.
5.1 LEHMAN BROTHERS

O Lehman Brothers era um banco de investimento @aogem em uma casa de comércio de
commodities, especialmente o algodao, no sécula XiXinicio do século XX, a empresa
mudou o foco principal de neg6cios para o de pemesle IPOs de grandes empresas

americanas. A empresa passou por dificuldades ceddéde 80, quando foi adquirida pela

% Analisaremos as empresas Fannie Mae e Freddiedacs um Gnico caso devido a similaridade entre as
empresas
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American Express e foi desmembrada para se torohlica em 1994. (HARVARD
UNIVERSITY LIBRARY, 2012)

Em 2008, antes de sua faléncia, o Lehman Brothars quarto maior banco de investimento
dos Estados Unidos com ativos totais de 639 billi@eddlares e divida de 613 bilhdes de
dolares (MAMUDI, 2008).

Em 29 de Janeiro de 2008 o banco havia declaraddaturamento recorde de quase 60
bilhbes de dodlares e lucro liquido de mais de Ades$ de dolares para o ano de 2007. Em
janeiro uma acdo do Lehman atingiu um preco m&de®5,73 dolares. Em menos de 8
meses a mesma acao chegou a valer menos de 4sddlai@ queda de mais de 90% desde o
seu pico (VALUKAS, 2010, p. 2).

Como explicar uma mudanca tao drastica no panodanesnpresa?

As razbes para a enorme volatilidade na valoragdativos da empresa deve ser considerada
como uma consequéncia da crise financeira de 208 eomo sua causa. Conforme sera
demonstrado a seguir, a crise financeira e quebretiman foi resultado de uma crise de
confianca e, consequentemente, de liquidezsimdow bankingque havia se tornado a
principal fonte de financiamento de curto prazasidtema financeiro. Contudo, os problemas
de confianca no mercado financeiro e, especificameo Lehman tiveram como causa, além
da estrutura opaca dadow bankings acdes dos gestores da instituicdo que empnegara
medidas “legais” para alterar os balancos da eraprBambém foi parte fundamental no
agravamento da crise a falta de preparo do podaicpique regulava essas empresas em
identificar e combater esses problemas (VALUKASL@®. 3).

5.1.1 Alavancagem financeira do banco

O Lehman néo agia diferentemente dos outros bameadsvestimento na época. Mantinha
ativos no valor de quase 700 bilhdes de ddélaresrsegiuentemente passivos de valor
semelhante, com um patriménio liquido de apenasbitffes. Ou seja um nivel de

alavancagem de aproximadamente 30:1, um valorairad dos outros principais bancos de

investimento e menor do que a média alcancadasses@&@ancos em 2007, conforme Tabela .
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Tabela 2 — Alavancagem das institui¢es finance&ina2007

Instituicdo Relacao Ativos:Patrimonio Liquido

Bank of America 27:1
Citibank 32:1

Goldman Sachs 32:1
Morgan Stanley 40:1
Lehman Brothers 40:1

Bear Sterns 38:1

Fannie Mae 75:1

Freddie Mac 75:1

Fonte:FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011

A maior parte dos ativos eram investimentos dedgm@zo, enquanto que grande parte dos
passivos eram de curto prazo. Para financiar seaessidades o Lehman utlizava a
ferramenta do mercado de recompra através de eiinmwéscolateralizados de curtissimo
prazo, muitas vezes de apenas um dia. Dessa fani@Mmbilhdes de ativos financiavam o

passivo do banco. Conforme relatério do Congressgriaano:

Among the four remaining investment banks, onenkegsure of liquidity
risk was the portion of total liabilities that tliems funded through the repo
market: 15% to 20% for Lehman and Merril Lynch, 1@/d5% for Morgan
Stanley, and about 10% for Goldman Sachs. Anotle¢ricrwas the reliance
on overnight repo (which matures in one day) omesgen repo (which can
be terminated at any time). Despite efforts amdrmgihvestment banks to
reduce the portion of their repo financing that wasernight or open, the
ratio of overnight and open funding to total repmding still exceeded 40%
for all but Goldman Sachs. (FINANCIAL CRISIS INQUIRY

COMMISSION, 2011, p 296).

Portanto, dos 700 bilhdes de passivo que o Lehimaa,tcerca de 140 bilhdes de ddélares
eram financiados através do mercado de recomprsseBe140 bilhdes mais de 56 bilhdes
eram operacdes que precisavam ser renovadas ckat@anbogo, o banco era extremamente

dependente da confianga dos agentes do mercaégcalapra para funcionar diariamente.

Embora o banco seguisse 0 mesmo modelo dos owrao® de investimento, o Lehman
tomou decisdes gerenciais que comprometeram o esengenho econdmico. Em 2006 o
banco investiu fortemente, com capital préprio, mercado de imdveis comerciais,

empréstimos alavancados e investimentos em empitesaapital fechado. A grande maioria
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dos investimentos foram feitos em ativos de baiidez. Dessa forma, os ativos liquitfos
da empresa tiveram um crescimento expressivo e @DO7, passando de 269 bilhdes no
final de 2006 para mais de 395 bilhdes no finapdmeiro trimestre de 2008 (VALUKAS,
2010, p. 57).

Esse crescimento também foi resultado da diminugzdiquidez no mercado de dividas
estruturadas como ABS e CDO. Mesmo com a diminuigdodemanda por titulos de
hipoteca, as subsidiarias responsaveis por reatigaoperacdes de hipoteca continuaram
produzindo-as no mesmo nivel que antes. Como ardtamaor ABS e CDO diminuiu, esses
titulos passaram a permanecer por mais tempo nogtes’ de ativos financeiros do préprio

banco até que eles conseguissem ser comercializados

Diferente dos outros bancos de investimento queecaram a diminuir sua exposicéo ao
mercado imobiliario no inicio de 2007, o Lehmantgarou a comprar iméveis comerciais € a
gerar hipotecas e criar titulos de divida estrataraté o final de 2007, esperando que o
mercado se recuperasse. Essa acdo teve granddanugmeorpara os problemas futuros do
banco, porque a maior parte dos ativos, principalenes iméveis comerciais e empréstimos
alavancados, néo tinham liquidez. Comparativameatéinal de 2006, a posi¢cao do Lehman
em imoveis comerciais era de US$28,9 bilhdes, nal file 2007 essa posicao ja era de
US$55,2 bilhdes (VALUKAS, 2010, p. 224).

Na conta de ativos liquidos que somavam mais déB8&es no inicio de 2008 cerca de 175
bilhdes eram considerados “menos liquidos”, congmreom 87 bilhdes em 2006, um
percentual de 32% em 2006 comparado com 44% em. ZD@Bande problema dos ativos
“menos liquidos” é que a sua menor liquidez difevsh 0 seu uso em operacbes de
financiamento como o mercado de recompra. Por serativo de menor liquidez, os
emprestadores demandam isaircut maior para aceita-lo como colateral devido a maior

dificuldade de vender o ativo no caso de falénoitochador de empréstimo.

Além disso,

In a difficult environment, it also is importantrfinancial institutions to be
able to reduce their leverage and risk profile. There highly leveraged the

2 Ativos liquidos de acordo com o Lehman é o valts dtivos — caixa e ativos financeiros depositadna fins
regulatorios — ativos financeiros recebidos comateeal — ativos financeiros adquiridos em operagie
mercado de recompra — ativos financeiros empresta@vos intangiveis e “goodwill”.
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institution is, the more important it is for thestitution to begin reducing
leverage as soon as market conditions turn againdBut if the need to
reduce leverage forces the sale of illiquid assdta loss, it has a double
impact; in addition to the loss, the perception dsnthat there is “air” in
the valuation of the other illiquid assets that emon the balance sheet,
exacerbating the risk of a loss of confidence ir thrm’'s future.
(VALUKAS, 2010, p. 64-65Y.

Efeito similar ao do acelerador financeiro explwathteriormente neste trabalho, onde ha a
criacdo de um ciclo vicioso na capacidade da erapiesse financiar, seja através da venda

de ativos ou através dos mercados de crédito.

Outra consequéncia da falta de liquidez de graade plos ativos do Lehman é a dificuldade
de valora-los. Conforme relato anterior, em 2007irssituicbes financeiras americanas

passaram a valorar seus ativos através do FAS 157.

Com a diminuicdo na liquidez nos mercados de @gdilais e mais ativos passaram a ser
considerados de nivel 3 e portanto a ter seu dduzido pela propria empresa. Devido a
falta de informacbGes sobre os precos desses atiwosiercado, os agentes de mercado

passaram a questionar a metodologia aplicada gélméan para valora-los.

5.1.2 “Repo 105"

Com o crescimento da desconfianca do mercado camdelo de negdécios dos bancos de
investimento e a dificuldade em valorar ativosuifips como ABS e CDOs, aumentar a
confianga do mercado em sua seguranca financefoa 0 foco do Lehman e outras

instituicdes financeiras. A venda do Bear Sterndvargo de 2008 devido a falta de liquidez
para financiar suas dividas elevou a preocupacdueatoado com as instituicdes financeiras
gue estavam operando com alta alavancagem.

Da mesma forma, as agéncias de risco passaram aalar importancia ao nivel de

alavancagem e liquidez das empresas avaliadas.o@mnfdiscutido anteriormente, as

22«Em um ambiente de mercado dificil, também é irtgue para as instituicdes financeiras reduziretivel
de alavancagem e perfil de risco. Quanto maioo foivel de alavancamento da instituicdo, mais ingmoe €
para essa instituicdo iniciar o processo de redggaado as condig6es do mercado se voltarem cslatrdas
se a necessidade de reduzir a alavancagem forgada de ativos iliquidos no prejuizo, isso causardmpacto
duplo; além do prejuizo na venda, o mercado poldaragie a valoragdo dos outros ativos iliquidos que
permanecem no balango da empresa esta inflacioaaneentando o risco de uma perda de confiangatamfu
da empresa.”
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avaliagces das agéncias de risco eram fundamegdeasgarantir a liquidez aos bancos e

instituigdes financeiras no mercado de recompra @etbéntures.

Para fugir do ciclo vicioso descrito por Valuka®1@), o Lehman passou a usar instrumentos
legais, mas eticamente discutiveis, para diminsew nivel de alavancamento. O principal

instrumento utilizado foram o contratos de reconghi@mados internamente de “Repo 105”.

De acordo com as normas contabeis americanas,ivas a&nvolvidos em operacbes de
recompra devem ser declarados no balanco da empe=sao que 0 ativo esteja no momento
em posse de outro agente. Como em uma operagcdecdmpra esse ativo em algum
momento retornard a empresa na finalizacdo do atonta FASB entende que para fins
contabeis ele, em nenhum momento, deixou de Seoske da empresa e, portanto, a empresa
continua exposta aos riscos intrinsecos a este.afilém disso, o dinheiro recebido na
transacao era acrescido ao caixa da empresa atfpoataseu ativo, e em contrapartida, havia
um aumento no passivo na conta de empréstimosecfaomentos resultado da obrigacdo da
empresa de devolver o dinheiro no fim do contra®LUKAS, 2010, p. 751).

No entanto, h4 uma excecdo para essa regra, qrie@addo daircut cobrado na operacéo
de recompra for maior de 5%, ou seja, quando o e ativos usados como colaterais for
105% do dinheiro recebido pela empresa, a empasa gonsiderar em seu balanco como se
o ativo tivesse sido vendido (VALUKAS, 2010, p. 6).

Além desse efeito redutor no montante de ativosndaresa, o dinheiro recebido através do
“Repo 105” ndo era considerado como financiamants como dinheiro resultante de uma
venda de ativos e portanto ndo aumentava o padsivabmpanhia. O Lehman usava esse
montante para pagar outros passivos e reduzir anaitaa sua alavancagem.

A few days after the new quarter began, Lehman dvdadrrow the
necessary funds to repay the cash borrowing plterest, repurchase the
securities, and restore the assets to its balaheets(VALUKAS, 2010, p.
7343,

23 “Em um ambiente de mercado dificil, também é irtue para as instituicdes financeiras reduziretivel
de alavancagem e perfil de risco. Quanto maioo foivel de alavancamento da instituicdo, mais ingmoe €
para essa instituicdo iniciar o processo de redggaado as condig6es do mercado se voltarem cslatrdas
se a necessidade de reduzir a alavancagem forgada de ativos iliquidos no prejuizo, isso causardmpacto
duplo; além do prejuizo na venda, o mercado poldarapie a valoragdo dos outros ativos iliquidos que
permanecem no balango da empresa esta inflacioaaneentando o risco de uma perda de confiancatamfu
da empresa.”
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Essas transagBes nunca foram declaradas nos tmlamgito pelo contrario, Lehman
declarava em seus balancos que todas as operagdesammpra eram consideradas como
operacdes de financiamento. Os auditores respassgei® balanco da instituicdo também
nunca fizeram mencao sobre essa manobra contabil. Cuso do “Repo 105" o Lehman
conseguia reduzir seu nivel de alavancagem de raatéistica por 10 dias, no periodo em
que ele emitia seus balancos trimestrais, conféaimela abaixo:

Quadro 2 — Expanséao do uso do Repo 105 e impaatanancagem publicada nos balancos

Date Repo 105 Reported Net Leverage Difference
Usage Leverage Without Repo
105
Q4 2007 $38.6 B 16 1202 17 s 1.7
Q1 2008 $49.1 B 15.4%%05 17 308 1.9
Q2 2008 5038 b= 12,1208 13,92 1.5

Fonte:VALUKAS, 2010

5.1.3 Efeitos da venda do Bear Sterns e a crise ladguidez

A reducdo do nivel de alavancagem e a maneira lguecerria era a principal pauta de
discusséo nas reunides do banco com investidoseeseducdes sem fundamentos levaram o
mercado a desconfiar das praticas contabeis do &eHhBnothers, inclusive do valor dos
ativos da empresa. Com a quase-quebra do BearsS¢ennMarco de 2008 devido a
indisponibilidade de empresas dispostas a financidranco no curto prazo, o Lehman
Brothers passou a ser visto pelo mercado comoxanpadvitima da desconfianca do mercado
(BOGOSLAW, 2008).

Para dirimir a preocupacdo do mercado, o bancoobusovas formas de liquidez, como a
emissdo de novas acdes no valor de 1,59 bilhded-emareiro de 2008, 4 bilhdes em
debentures conversiveis em acdes em Marco e nidlisd@s em Junho. Além disso, o banco
estava em discussdes com um banco coreano paraudzénvestimento estratégico na
empresa. Mesmo assim, a opinido de algumas pedsdaeral Reserve era de que o banco
iria quebrar (VALUKAS, 2010, p. 614-615).

Com a piora do mercado financeiro americano e oeatondos prejuizos com titulos de
divida estruturada, o governo americano foi obgadestatizar as agéncias de hipoteca
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Fannie Mae e Freddie Mac no dia 8 de Setembro 68.2Bssa acdo levou a uma enorme
desconfianca no mercado em relagdo as outras esprekcionadas com o mercado de
hipotecas, inclusive o Lehman. Com isso, o bancearm desistiu do investimento,
informando a sua desisténcia ao mercado no dia X®etembro. Com a desisténcia do banco
coreano e a expectativa de que o Lehman declanasgeejuizo elevado no 3° trimestre de
2008, as agéncias de risco colocaram a nota dedeésempresa em revisdo negativa.

Como resultado da acao das agéncias de risco entuhee percepcao de risco do mercado,
0S bancos responsaveis por garantir as opera¢cdesatapra do Lehman cobraram aumentos
no colateral depositado. Consequentemente, a dislidede de liquidez do banco que era de
42 bilhdes de ddlares a apenas um dia, diminuia farbilhdes de ddlares no dia 11 de
Setembro (VALUKAS, 2010, p. 621).

A dréstica reducdo na liquidez da empresa pratinosngecretou a sua faléncia, ja& que os
proximos passos do mercado seriam a reducéo dalestsco do banco e consequentemente
uma reducdo ainda maior da sua liquidez. O FEDmassimo o conselho do Lehman
acreditavam que o banco nao teria condi¢cdes de mdrsegunda-feira dia 15 de Setembro
sem que houvesse uma fusédo ou ajuda governamargatlipimir o pessimismo do mercado.
Por uma questéo politica, o FED nédo ofereceu gjogarnamental a nenhuma das empresas
interessadas em adquirir o Lehman como ele hait@a dem o Bear Sterns e praticamente
forcou a empresa a entrar com um pedido de faléacrmadrugada de domingo para segunda
(VALUKAS, 2010, p. 726).

5.1.4 Conclusoes

Podemos concluir portanto que a faléncia do LehBrathers foi causada por uma crise de
liquidez, resultado de uma dependéncia extrema maresa em financiamentos de
curtissimo-prazo através do mercado de recomprdoéa conhecido comghadow banking

que ao perder a confianca nas informacdes divuigaela empresa desistiu de financia-la.

As causas para crise de confianca sao tanto sregwda banco, como sistémicas.
A falta de regulacdo do modelo de negécios dosdsade investimento levou a niveis de

alavancagem exacerbados, fundamentado em uma itidipdade de financiamento através
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de instituicbes ndo-bancérias como fundos de hedii;s e outras instituicdes detentoras
de grandes reservas de dinheiro e principais ag€otenercado de recompra.

Esses agentes sdo extremamente avessos ao ripootagto, a deterioracdo do colateral
composto de ABS e CDOs de hipotecas com a crishilidra americana diminuiu a liquidez
do shadow bankingaumentando o custo de financiamento através ah@@io dohaircut A
quase-quebra do Bear Sterns também levantou aup@gio dos agentes com a saude
financeira dos bancos de investimentos que estaadrando com a diminuicdo dos lucros
provenientes da securitizacdo de empréstimos edua® devido a falta de compradores deste
produto, assim como prejuizos ao precisarem valmsatitulos de dividas estruturadas que

eles mantinha em “estoque”.

O Lehman se tornou o préximo banco da lista a salia@o pelo mercado como altamente
alavancado. A politica da empresa de expandir ipma@stimentos na area imobiliaria, mais
especificamente em imoOveis comerciais, assim compré&stimos alavancados para outras
empresas no ano de 2007 foi considerada pelosesgenino muito arriscada. As manobras
contabeis para reduzir a alavancagem da emprefgtamausaram danos a sua reputacao e
na confianca dos mercados. Esses danos se tradweinauma reducdo constante no nimero
dos agentes dispostos a financiarem a empresadrammo valor destes financiamentos e na

sua duracao.

Muito embora, os contratos de recompra sejam @woeote livres de risco no caso da
faléncia de uma das partes. O custo de tempo allticapara vender os ativos usados como
colateral, bem como a possivel falta de liquidetateativos em um cenario financeiro ruim,
se tornou em um risco maior que o beneficio gatantelos juros dessas operacdes. Para
piorar o problema, havia duvidas dos agentes quamteeal valor dos ativos quando estes

eram titulos de divida estruturada.

5.2 AlIG

A origem da AIG € um pequeno escritorio de segtundado por Cornelius Vander Starr na
China em 1919. O seu primeiro escritorio nos Estddinidos so foi fundado em 1926, e em
1939, com o inicio da Segunda Guerra Mundial, oitésio central da empresa foi relocado
de Xangai para Nova lorque. A empresa teve um ionesto exponencial desde o seu inicio,

sustentado por sua presenca internacional que dn@nttp uma diversificacdo do risco
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politico e econdmico dos diferentes paises, alépoder garantir uma abrangéncia maior aos
seus produtos.

Em 1968 com a morte de Cornelius, Maurice R. Gregnbe tornou CEO da empresa, posto
no qual se manteve até 2005 quando foi forcadawnar devido a escandalos contabeis. A
empresa se tornou publica em 1969 e em 1992 faieepa empresa de seguros a receber a
licenca para operar na China. A expansdo da empesare foi baseada na compra de

concorrentes e no desenvolvimento de produtosetiféédos que normalmente fugiam do

escopo de uma empresa de seguros, como assesmoassentos financeiros, servicos de

leasing, e por fim o produto que a levou a faléneéguros sobre produtos financeiros (BBC

NEWS, 2009).

5.2.1 AIGFP — American International Group Financid Products

Em 1987, funcionarios da corretores de titulos dalito Drexel Burnham Lambert se
juntaram para propor para Greenberg uma ideia &asdacSosin, Rackson e Goldman
pretendiam criar uma empresa com 0 objetivo de erenmotecdo, ou seguro, contra
movimentos em taxas referenciais como juros. A aateswapsde juros jA era comum na
época, mas estava restrita a operacdes de 2 as3damburacdo o que diminuia o lucro do
agente que estava assegurando o juros fixo, md®tano risco. Oswapsera um tipo de

operacao que estava entrando em voga na €poceax;i\eeitos.

A escolha da AIG pelos trés empreendedores foilesnpla era uma das Unicas empresas do
mundo com uma nota AAA por todas as agéncias @e,rislém de ser um empresa de
seguros inovadora. A nota AAA inspirava a confianganercado de que os contratos com a
AIG seriam sempre mantidos, além de diminuir o @wki financiamento necessarios para
realizar as operacfes. Assim, foi criada a AIGHMsEliaria da AlG responsavel pela
comercializacao de produtos financeiros, em suadgranaioria derivativos.

O segredo do sistema montado pela AIGFP era o mg@reefazerhedgespara todas as
operacdes. Dessa forma, a empresa neutralizagaamque ela incorria ao fechar os contratos
deswap O hedgeera calculado através de complexas formulas métameamas traduzia-se
basicamente em realizar posicionamentos opostosveagsvendidos. Portanto, se a AlG
fechasse unswapde juros fixo que a pusesse em risco de realizgamentos mensais de

percentual X, ela faria a compra de titulos douwesque a remunerassem o mesmo percentual
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X Ou até mesmo outrasvapscom posi¢des opostas. Durante todo o momento daeaade
juros ficasse igual ao valor dawap original, ela teria lucro pelewape peloshedges No
momento que a taxa fosse maior que a fixadawapela usaria os rendimentos dusdges

para cobrir os desembolsos.

Com o crescimento do mercado de derivativos e, etueitemente, da concorréncia, a
AIGFP passou a desbravar novos mercados, comoatieas de acdes, moedas e titulos de
crédito. A primeira experiéncia do grupo com o radocde crédito nao foi boa, talvez um
pressagio do que estava por vir quase 20 anossl€pgirupo teve uma perda de 100 milhdes
de ddélares em 1992 com debéntures de uma empneaderse. A crescente complexidade
dos contratos de derivativos fechados pela subsidémbém comecaram a assustar o CEO
do grupo, que decidiu comprar a parte dos antigaesos da AIGFP, Sosin, Rackson e
Goldman. A saida dos socios que criaram e adnanetn a AIGFP foi o inicio da
transformacado dos principios da empresa que, noofuevariam a sua entrada no mercado
de derivativos de crédito e sua forcada estatizped® governo americano (O’HARROW;
DENNIS, 2008).

5.2.2 Escandalo dos derivativos e a perda do AAA

Em 1998, a AIGFP fechou o seu primeiro contrateréelit default swagCDS) ouswapdo
risco de inadimpléncia de crédito. O CDS era univdevo de crédito que garantia que, no
caso de inadimpléncia de um titulo de crédito, uraesmo no caso de um evento que
alterasse a percepcédo de risco daquele tituloGasatia responsavel por proteger o detentor

da CDS entregando-lhe colateral.

Esse novo produto estava ainda em sua infanciapasgsmdo em um modelo matematico que
considerava que a tranche mais sénior dos titdadivdda estruturada como CDO tinha um

risco de inadimpléncia praticamente nulo, a prateg&ndida através do CDS era

praticamente dinheiro de graca para a empresa.d@lmprevia que havia uma probabilidade

99,85% de que a AIGFP nunca precisaria fazer nenpagamento aos detentores de CDS
(O'HARROW:; DENNIS, 2008).

Para os matematicos da AIG, a Unica possibilidage figesse com que a empresa fosse

forcada a “postar” colateral para seus cliente€0& seria se houvesse uma crise econdémica
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tdo profunda quanto a Grande Depressao. Em ta) aagwoéprios clientes provavelmente nao
existiiam mais, logo isso também néo seria proble@s primeiros CDOs estruturados em
1998 ainda ndo eram compostos apenas de dividaetdpias como eles seriam na década

seguinte, apds o crescimento da bolha imobiliaria.

Em 1998, a venda de CDS era uma parte infima dwoafaento da AIGFP. Seu principal
mercado continuava sendo outros tipossd&p e derivativos. Em 2002, a empresa foi
contratada para auxiliar uma instituicdo financeraremover de seu balanco ativos
indesejados, na verdade, a operacéo realizadanfaifarsa similar a realizada pela Enron
para aumentar contabilmente seus lucros. A AIGk#RI arma empresa que criaria uma SPE
com o fim de adquirir os ativos da instituicao finaira e em troca receberia um pagamento
por servicos de consultoria no mesmo valor dostiEssa operacao foi denunciada pelo
governo americano e ambas as empresas foram fergag@agar centenas de milhdes de
dblares de multa em 2004.

Em 2005, ainda com a pressao publica devido aasfalsscobertas pela Enron, as empresas
envolvidas em inovacgdes financeira, especialmeati@ativos estavam sobre investigagao. A
AIG mais uma vez foi descoberta em uma operacgaljlgue tinha o objetivo de inflar seu
faturamento simulando operagfes de seguro e reesegyue vinham sendo realizadas desde
0s anos 2000. A empresa foi forcada a reemitir dam seus balancos desde o ano 2000,
corrigindo os valores de faturamento e lucro. Goeey, 0 CEO da empresa desde 1968, foi
forcado pelo conselho a renunciar a sua posicadoslesses escandalos fizeram com que as
agéncias de risco diminuissem a nota da AIG para e 14 de Marco de 2005
(O’HARROW; DENNIS, 2008).

5.2.3 Expanséo e declinio do CDS

No inicio dos anos 2000, a venda de CDS se toragorincipal fonte de renda para a AlG.
Em 1998, quando a AIGFP vendeu seu primeiro CDED& tinha a funcdo de proteger
investidores em titulos de crédito como debéntiMesentanto, com a evolucdo do mercado
de crédito e securitizacdo de toda forma de fluxpagamento em titulos de crédito, o CDS
passou a ser vendido para proteger inumeros tipd3ODs, especialmente os compostos de

hipotecas que haviam se tornado o principal prodosobancos de investimento.
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Para manter o risco baixo, a AIG sO aceitava e@lXS sobre a tranche mais sénior dos
CDOs, também chamada de “super sénior”. Essashzamecebiam a nota AAA das agéncias
de risco. Apenas em 2004 e 2005, a AIGFP haviagidd cerca de 54 bilhdes de ddlares de
CDOs.

Além dos CDOs, a empresa emitia CDS para variae®tipos de titulos de crédito e divida
estruturada. O CDS revolucionou a industria finaageorque os bancos, ao adquirirem
protecao contra o crédito de uma instituicdo catorpraticamente nulo e nota AAA, poderia
diminuir a sua necessidade de capital regulatéoiores esses ativos de 8% para 1,6%.
Portanto, o CDS teve um papel importante na alaagem dos bancos durante o boom
imobiliario (FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, P11, p. 140).

Uma caracteristica importante do CDS emitido pdla/® € que como o risco aparente de
um sinistro, ou seja de um evento que forcassepaesia a cobrir perdas para as contratantes
do servico era de 0,15%, a empresa considerou &uaaria necessario manter uma reserva
de capital para cobrir essas eventuais perdas. @o@DS néo era considerado como um
titulo ou acgédo, por lei a AIG também n&o era ololiga manter nenhuma reserva de capital
regulatério sobre os derivativos emitidos. Tambéwidb a dificuldade fazenedgecontra
titulos de divida estruturada que continham mikhae empréstimos de varias partes do pais
e de varios segmentos da economia, nenhuma dgssag@es estava coberta por hedge
(O’HARROW; DENNIS, 2008).

Em 2005, o valor dos titulos de crédito protegigdos CDS emitidos pela AIGFP chegou a
211 bilhdes de ddlares. Devido ao crescimento expmal do valor e a importancia do CDS
para o faturamento da empresa, que chegou a s2®%edo faturamento, os executivos
passaram a ficar preocupados (FINANCIAL CRISIS INRY COMMISSION, 2011, p.
140).

Ao estudarem melhor os titulos que eles estavartegendo, perceberam que desde 2004
houve uma queda brusca na qualidade dos CDOs gesarpen a ter a maior parte ool de
empreéstimos formado por hipotecas subprime. Nacarede a maior parte dos titulos criados
ndo era mais formado de hipotecas de alta qualidad@®utros empréstimos, mas sim
formados em sua maior parte de hipotemaisprimee alt-a que tinham um nivel de risco

muito maior que o encontrado no modelo matematgada para calcular o risco desses
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CDOs. Até o final de 2005, quando a AIG parou detiel@DS para as tranches “super
sénior” de CDOs que envolvessem hipotecas, eleavjam garantido protecéo a cerca de 80
bilhdes de dolares de CDOs contaminados por higssetbprime(O’HARROW,; DENNIS,
2008).

Um ponto importante do CDS é que a AIG, ao vendeomtrato ndo precisava dar aos
compradores nenhum tipo de colateral, amparadapoeler da sua nota AAA de risco. Mas
diferente de um produto de seguro normal onde arpagto so € feito no caso de um sinistro,
o CDS prometia que a AIG faria a entrega de cdaataps clientes no caso de uma
desvalorizagdo do titulo protegido, uma diminuigép nota de risco do titulo ou uma
diminuicdo na nota da propria AlG. Enquanto ques ggincipais competidores,

Its competitors, the monoline financial guarantersnsurance companies
such as MBIA and AMBAC that focused on guarantefnamcial contracts

— were forbidden under insurance regulations froayipg out until actual

Ioss)g:“s occurredFINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p

141"

Todo o castelo de cartas formado pela AIGFP e @& comecou a ruir em Marco de 2005
com a perda da nota AAA. Logo apods isso, a emgdmedarcada a entregar 1,16 bilhdes de
dolares. No entanto, isso ndo diminuiu a frequéoaia o que os derivativos eram vendidos
no mercado até o final de 2005 e inicio de 2006 uRw@ falha da gestdo da AIG apés a saida
do CEO Greenberg, a maior parte da cupula da empm&s tinha conhecimento de que os
derivativos vendidos poderiam requerer o pagameeatoolateral com a desvalorizacao dos
titulos assegurados e ndo apenas quando houvesbmpténcia das tranches asseguradas.
Nas informacgdes publicadas ao mercado em 2005, presen mencionou apenas que seria
necessario pagamento no caso de uma piora nagialde risco da AlIG (FINANCIAL
CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011).

5.2.4 Chamadas de margem e a quebra da AIG

Em meados de 2007, com a crise no mercado imabilgnericano as tranches dos CDOs
compostos posubprimetiveram suas notas rebaixadas pelas agéncia ae kksto embora
nenhuma das tranches “super sénior” protegidasAl@aivessem dado prejuizo até aquele
momento, o valor dos titulos assegurados estavinaedo. Incrivelmente, os principais

24 “3eys competidores, as garantidoras financeiramlimha — empresas de seguro como MBIA e AMBAC que
focavam em garantir contratos financeiros — espao#idas por regulagdes do mercado de seguroaghe p
gualquer valor até que ocorressem perdas reais”.
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executivos da empresa; o CEO Martin Sullivan, o CG3t&en Bensinger e o chefe do setor
de risco Robert Lewis, declararam nao saber quepaesa estava sujeita a essas chamadas de
margem pelos detentores do CDS. Nem mesmo o éggadador das empresas de seguro
sabia que existia essa possibilidade (FINANCIAL SIBIINQURY REPORT, 2011, p 243).

No dia 26 de Julho de 2007, o Goldman Sachs ernvipumeiro pedido de colateral a AlG,
cobrando o pagamento de 1,8 bilhdo dolares refesntranches “super sénior” de CDOs que
haviam sido assegurados. De acordo com executiwdsalidman, as tranches asseguradas
haviam tido uma desvalorizagdo no seu valor de adercle aproximadamente 15%. Como
nessa época, o mercado de tranches de CDO conpaoshépotecas ja estava praticamente
paralisado, era dificil saber qual o real valoratigo, portanto a AlG enviou um comunicado

ao Goldman de que discordava da avaliacdo de pedes sobre o titulo.

O Goldman respondeu afirmando que avaliava quieilo tiesse valor e que estava disposto a
vende-lo por esse valor para AlIG, que deveria campttitulo ja que avaliava que ele valia
mais que o valor de venda oferecido pelo bancol@ ge negou a comprar o titulo por duas
razodes,

AIG’s Forster stated that he would not buy the lmatleven 90 cents on the
dollar, because values might drop further. Additityy AIG would be
required to value its own portfolio of similar atseat the same price.
(FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p 24%)

Esta disputa duraria por 14 meses e seria pontpadaumentos no valor do colateral
solicitado pelo banco de investimento e pelo aumer numero de bancos cobrando
colateral. Durante todo esse tempo, todos os d@sldman Sachs enviou uma carta formal
solicitando o pagamento de colateral. Em novembr@@07, a AlG ja havia pago 2 bilhdes
de ddlares ao Goldman, enquanto que o pedido dmharhavia subido para 5,1 bilhdes de

dolares.

Até este momento, a AIG nunca havia criado um nwogata precificar o preco dos titulos
assegurados por eles, mesmo embora, eles fosseaudsra fazer pagamentos no caso de
desvalorizagdo dos mesmos. No final de 2007, aesamriou um modelo para precificar 0s

titulos na falta da liquidez no mercado que cal@ika sua necessidade de pagamento em 1,5

% “Seus competidores, as garantidoras financeiramlimha — empresas de seguro como MBIA e AMBAC que
focavam em garantir contratos financeiros — espao#idas por regulagdes do mercado de seguroaghe p
gualquer valor até que ocorressem perdas reais”.
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bilhdo de ddlares. Esse valor foi questionado pgedogos de investimentos como sendo irreal
e também pelos auditores independentes da empams2008, a empresa foi forcada a alterar
0 seu lucro do terceiro trimestre, reduzindo-o ehlilhdes de doélares, valor da diferenca
entre os 5,1 bilhdes solicitados pelo Goldman elds bilhdes avaliados pela AIG
(FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p. 273)

As agéncias de risco reagiram rapidamente, colacanchota da empresa em avaliacédo
negativa e diminuindo a sua nota apos a publicdo&esultado anual de 2007, quando a AlG
teve um prejuizo de 5,29 bilh6es de ddlares des@aumento no risco do seu portfolio de
CDS no valor de 11,12 bilhdes e a desvalorizagéamwathehes de CDO adquiridas por outras

subsidiarias no valor de 2,6 bilhdes de dolares.

Os problemas da empresa persistiram até Setembandg na mesma semana em que 0
Lehman Brothers entrou com o pedido de falénciaistaga americana, 0s mercados entraram
em paroxismo e os pedidos de margem contra a Al@im novo apice. A AIG tinha quase
1 trilh&o de ddlares de ativos, no entanto, a m@a@ote do caixa e outros ativos liquidos do
grupo estavam na mao de empresas de seguro stibsidjae por lei ndo poderiam transferir
o dinheiro para uma subsidiéria financeira comd@MF nem a sua holding a AlG.

No dia 12 de Setembro, a AlG ja havia pago mai$&]@ bilhdes de dolares aos detentores
dos contratos de CDS, mas os pedidos somavam rea®3 dilhdes. Com a faléncia do
Lehman, as agéncias de risco haviam avisado a sengeeque rebaixaram sua nota mais uma
vez, aumentando imediatamente os pedidos de maggemais 10 bilhées de déblares, além
de tornar as linhas de financiamento através dccader de recompra e de debéntures
praticamente inacessiveis. Basicamente, sem ajodgosderno, seria impossivel para a
empresa, um grupo de 1 trilhdo de dolares e paratual de derivativos que somavam
mais de 2,7 trilhdes de ddolares no mercado finamcéér a liquidez que precisava para
cumprir suas obrigacdes (FINANCIAL CRISIS INQUIRYOMMISSION, 2011, p. 348).

O governo estava preocupado em dar assisténci& @aa ndo aumentar o risco moral dos
mercados salvando as empresas que foram incomge®mt gerenciar seus riscos por serem
grandes demais. No entanto, diferente do Lehmanghra da AIG colocaria todo o sistema

financeiro mundial em risco, ja que a empresaespansavel por assegurar mais de 100.000
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empresas no mundo inteiro. A faléncia do Lehmarbé&amdiminuiu as chances de qualquer
solugéo de agentes privados ao problema da AlG actuga para qualidade e para liquidez.
Portanto, na semana apos a faléncia do Lehmanyerrgp americano aceitou fazer um
empréstimo no valor de 85 bilhdes colateralizadosativos do grupo e pelas acbes das

subsidiarias de seguro do grupo.

No entanto, em poucos meses, 0s 85 bilhdes searamstinsuficientes e atraves do TARP, 0
governo americano nacionalizou a companhia. Ataad e 2010 o governo americano havia
gastado mais de 182 bilhdes de dodlares salvandpeesa (FINANCIAL CRISIS INQUIRY
COMMISSION, 2011, p. 350).

5.2.5 Conclusoes

Os problemas sofridos pela AIG foram resultado de wWeturpacdo dos seus valores de
gerenciamento de risco. Inicialmente, a AIGFP timoamo lema de que toda exposicao
precisava ter unhedgepara diminuir o risco da empresa, no entanto, ap&sida dos

fundadores da subsidiaria esse lema deixou derexist

O principal erro dos executivos foi acreditar que modelo matematico criado com base em
debentures com mais de 100 anos de dados histpactesia ser aplicado para outros titulos
de crédito com menos de 10 anos de historico. Al&so, o modelo ndo foi atualizado para
levar em consideracdo a piora na qualidade dasteuig® resultado de processos de
gerenciamento de risco incompetentes pelos banagéreias de hipoteca.

No entanto, mesmo com a deterioracdo dos nivegodernanca das hipotecas, ainda assim
0s investimentos das tranches super sénior ndcaiveim alto nivel de inadimpléncia.
Conforme demonstrado na introducdo deste trabapenas cerca 0,16% dessas tranches

sofreram perdas reais.

O que levou a AIGFP a declarar prejuizos gigantesmo 2008 (quase 100 bilhdes de
dolares) foi que o CDS pagava no caso de uma aegajao dos titulos assegurados, logo
no panico bancario que ocorreustadow banking na geral falta de liquidez do mercado de

capitais, esses titulos sofreram com forte deswvalgies.
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Em grande parte, o panico do mercado foi conseguéecuma situacao extrema de selecao
adversa, onde nenhum dos participantes consegalésano risco dos titulos de divida

estruturada que eles detinham, muito menos os dinssoagentes. O efeito “manada” dos
investidores piorou ainda mais o problema, levamdanercado de uma situacdo de

exuberancia para uma de tragédia.

5.3 FREDDIE MAC E FANNIE MAE

A Freddie Mac, nome por qual é conhecida a Feddoahe Loan Mortgage Corporation
(FHLMC), e Fannie Mae, Federal National Mortgagesd@sation (FNMA), sdo empresas
“patrocinada” pelo governo americano com acoes ccalzadas na bolsa de valores. O
objetivo das empresas era comprar as hipotecas fpélas agéncias do governo e depois
bancos, segura-las lucrando com a diferenca nas jentre o financiamento da empresa
patrocinada e o cobrado pela hipoteca. Em um segumamento as empresas passaram
securitizar as hipotecas, e revende-las no meraadwando uma taxa de garantia,
basicamente um seguro de que os titulos seriamspagdependente do pagamento da

hipoteca pelo tomador de empréstimo.

Esse modelo de negdcios existe desde de 1938 cornagio Fannie Mae e tem como
beneficio o aumento da liquidez dos bancos pataaeaipotecas e assim diminuir 0s juros
cobrados e facilitar a aquisicdo da casa propnmaba#s as empresas tinham politicas rigidas
quanto a documentacdo das hipotecas que elasvaceitsomprar, cobrando que os bancos
adquirissem o méaximo de informacdes possivel sobrelientes para que elas pudessem

calcular de maneira correta o risco inerente da bgubteca.

Até o final da década de 60, a Fannie Mae era umaresa estatal, mas devido ao seu
modelo de negdcios gerar um passivo grande paedang¢n do pais ela foi privatizada em
1968. O passivo gerado era alto, porque a Fanne tgimava empréstimos na forma de
debentures para poder comprar as hipotecas. Npsta @ Fannie Mae também sO podia
comprar hipotecas feitas por agéncias estatais eoRtdA (Federal Housing Administration)
e VA (Veterans Administration), o que garantia guieipoteca era protegida pelo crédito do
governo americano e seguia 0 mais alto padrdo ddidgde (FINANCIAL CRISIS
INQUIRY COMMISSION, 2011, p. 38).
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5.3.1 A criacéo da Freddie Mac e a abertura do meacio de hipotecas

Em 1970, os bancos convenceram 0 governo amerigaggar uma segunda empresa
patrocinada para aumentar a competicdo e o volunmaalcado secundario de hipotecas e a
liberar ambas as empresas a adquirirem hipotecasnga fossem originadas apenas pela
FHA e VA, mas também pelos bancos privados. O gavaceitou o pedido dos bancos, mas
Fannie Mae e Freddie Mac ainda eram limitados apcamapenas as hipotecas que
satisfaziam as condi¢Ges impostas pela regulaggéa@m

Still, the conventional mortgages did have to confto the GSE’s loan size
limits and underwriting guidelines, such as debtricome and loan-to-
value ratios. The GSEs purchased only these “comftg” mortgages.

(FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p. 38)

Também nessa época, foi introduzida a possibilidqa@@ que as empresas patrocinadas
securitizassem as hipotecas e as vendessem nodme®eundario para outros investidores.
A renda enté&o viria da cobranca de uma taxa pasaggao recebimento dos pagamentos das
hipotecas, sendo elas pagas pelos tomadores déstmmums iniciais ou ndo. Dessa maneira,
as empresas diminuiam o risco de prejuizo no caswrdaumento repentino na taxa de juros,
0 que aumentaria 0 custo de financiamento da emm@eguanto que o valor dos juros das

hipotecas ficava fix8’

Devido a varios beneficios dados pelo governo aaeon, as empresas tinham a capacidade
de se financiarem no mercado de capitais a taxasegque iguais as do proprio governo,
tornando-as em empresas bastante lucrativas. Cam@ bima rigida avaliacdo das hipotecas
gue eram adquiridas e asseguradas para depois sengiidas, o nivel de inadimpléncia era
muito baixo. Além disso, a possibilidade de alaagetn das empresas era enorme,
precisando apenas ter um capital regulatério dé&%),4sobre o valor das hipotecas

securitizadas vendidas ao mercado e asseguracagpetaesas.

& Ainda assim, as hipotecas convencionais precisaastar em conformidade com os limites de tamanho
imposto as GSEs e aos critérios de aceitagdo cemrazées de divida-rendimento e empréstimo-valor do
imovel. As GSEs s6 adquiriam as hipotecas queessteém em conformidade com esses critérios.”

" Como as hipotecas eram empréstimos com juros éxiEsprazos longos, os juros pagos pelas hipotecas
poderia em alguns momentos ser menor que a taxmatede investimentos mais seguros como titulos do
tesouro americano.
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A crise das hipotecas dos anos 80 também foi uon ii@portante no aumento do niumero de
securitizagbes. Antes, 0s bancos estavam acostsnadoanter em seus balangos grande
parte das hipotecas que eles faziam. No entanto,ccaumento da taxa basica de juros no
final da década de 70, eles comecaram a ter pogjpiais o rendimento da poupanca dos seus
correntistas passou a ser maior que os juros gaas hipotecas. Apos essa crise, 0s bancos
passaram a vender quase que a totalidade dasipotechs para as empresas patrocinadas,
gque entdo securitizam essas hipotecas e as veadiavestidores, diluindo assim o risco de
uma subida repentina na taxa de juros (FINANCIALI®IR INQUIRY COMMISSION,
2011, p. 40).

Os problemas com as hipotecas nos anos 80 tamhépufo governo a passar legislacéo
aumentando o nivel de capital regulatorio dos baero relacdo ao valor das hipotecas que
eles detinham, favorecendo ainda mais a vendaslkgsatecas. Como consequéncia,

The stampede was on. Fannie’'s and Freddie’s debigaitons and
outstanding mortgage-backed securities grew frofm9$fillion in 1990 to
$1.4 trillion in 1995 and $2.4 trillion in 2000(FINANCIAL CRISIS
INQUIRY COMMISSION, 2011, p. 34§

5.3.2 Casas de baixa-renda e o boom imobiliario

Na década de 90, durante o governo Clinton, osiastdnidos subsidiou o desenvolvimento
de casas de baixa-renda com o intuito de atinga taxa de proprietarios de casa propria de
67,5% das familias. Para isso, 0 governo institum mandato duplo as empresas
patrocinadas: elas deveriam cumprir objetivos dame de hipotecas de baixa-renda e, ao

mesmo tempo, possibilitar o maximo de retorno aos gacionistas.

Com o crescimento dehadow banking a criagcdo de novos tipos de hipotecas, os batecos
investimento passaram a comprar e vender maisditlé hipoteca que as proprias empresas
patrocinadas. Como as empresas patrocinadas esthwatadas as hipotecas que se
encaixassem aos seus rigidos padrdes de qualiladeao podiam adquirir e securitizar as
novas formas de hipoteca que estavam sendo criada2005 e 2006, as empresas de Wall
Street estavam securitizando anualmente um voluntepdtecas 33% maior que as empresas
patrocinadas. Tudo isso porque elas néo precisaeguoir nenhuma forma de regulamento e

estavam sendo financiadas por canais nao oficéam® mercado de recompra.

840 estouro da boiada teve inicio. As obrigacdeséleito e hipotecas asseguradas por Fannie e Ereddi
cresceram de $759 bilhdes em 1990 para $1.4 tsilbgel995 e $2.4 trilhdes em 2000.".
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Para cumprir o objetivo das empresas patrocinada#ednciar o mercado de baixa-renda,
Fannie Mae e Freddie Mac, ao invés de financiargrotécas diretamente para as familias
passaram a adquirir os titulesibprime securitizados pelos bancos de investimento e a
considera-los como financiamento dessas hipoted€kes iniciaram adquirindo cerca de
10,5% dos titulos securitizados em 2001 e atinguampico de 40% em 2004. As compras
prosseguiram até 2008 quando as empresas foraonsssfis por comprar 28% dos titulos
comercializados. As aquisicdes sempre foram dasties mais seguras, as com nota AAA
(FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011).

No entanto, apds analise dos numeros das empreleaSngresso americano, foi descoberto
gque as empresas conseguiriam atingir seus alviisateiamento de baixa-renda mesmo sem
a compra dos titulos de divida estruturada vendiosWall Street. A compra portanto foi
uma operacdo de investimento com o Unico fim deeatan a receita da empresa, ja que,
teoricamente, essas hipotecas remuneravam maiasggotecas que as empresas estavam

acostumadas a adquirir.

A compra dos titulos de divida estruturada com tkigms subprime ndo infringiu os
regulamentos das empresas porgue elas ndo estawgmnanido a hipoteca em si, mas sim as
hipotecas securitizadas. As restricOes existemégs apenas para as hipotecas adquiridas para
serem securitizadas e asseguradas pelas empresas.oS titulos de Wall Street ja estavam
securitizados, essa operacao foi contabilizada comoinvestimento em titulo de crédito
(FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011).

Também é importante notar que, assim como a AlGemapresas patrocinadas foram
condenadas a pagar multas miliondrias por maquears shalancos e aumentar

superficialmente o valor dos seus lucros no indcie anos 2000.
5.3.3 A flexibilizacdo dos padrdes de qualidade
Correndo o risco de perder mercado para os barecgall Street, as empresas patrocinadas

passaram a flexibilizar o seu rigido padrdo deidadé sob as hipotecas compradas dos

bancos comerciais.
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Sofrendo forte lobby dos bancos comerciais e agérae hipoteca que agora tinham novos
clientes para vender suas hipotecas, as empresaxipadas decidiram por relaxar os
requerimentos de informacéo sobre os tomadoresngeéstimos. Os controles internos das

empresas também foram relaxados,

In 2006, Fannie acquired $516 billion of loans; thbse (including some
overlap), $65 billion, or about 13% had combinedarieto-value ratios
above 95%; 15% were interest-only; and 28% did rtave full

docm);{r;nentation(FlNANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, 2011, p.
181)".

Em ambos os casos, as mudangas pareciam ser gasiAg empresas tiveram lucros
bilionarios em 2005 e 2006. Ambas as empresas exatndas continuamente por 0rgaos
federais americanos e o0 aumento dos riscos fordado®. No entanto, o 6rgao responsavel

considerava que as empresas continuavam dentrar@egtros de risco aceitaveis.

O frenesi do boom imobiliario chegou ao ponto em annie Mae passou a cobrar taxas
menores que as indicadas pelos seus préoprios nsooheltematicos para assegurar os titulos

de hipotecas securitizadas que ela comercializava.

A falta de preocupagéao com o gerenciamento do dasempresas era clara. O departamento
de controle de risco sofreu reducdo de pessoaligdie de verbas orcamentarias em 2006 e

2007, chegando a perder cerca de 25% de seu pessoal

5.3.4 A crise imobiliaria e estatizacdo das empresa

A partir do segundo semestre de 2007 as empresaxipadas passaram a sofrer com o
declinio no preco das residéncias e consequentalddgacdo dos seus titulos de divida
estruturada adquiridos de Wall Street, assim comm @ inadimpléncia das hipotecas

securitizadas durante o boom imobiliario.

Com o relaxamento no padrdo de qualidade das bg®teadquiridas, o nivel de
inadimpléncia das mesmas subiu, e a diminuicdoigladez nos mercados de crédito
dificultou o financiamento de curto prazo das emmase Em Julho e Agosto de 2008, Fannie

29“Em 2006, Fannie adquiriu $516 bilhdes de empmésti desses (alguns valores séo contabilizadosiam d
ou mais categorias), $65 bilhdes, ou 13% tinham anéo empréstimo-valor do imével maior de 95%; 15%
eram do tipo apenas-juros; e 28% néo tinham a dectagdo completa.”
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Mae sofreu com a falta de liquidez no mercado demgra, para sobreviver ela precisou
pedir ajuda ao FED que lhe forneceu empréstimodreca de uma analise das contas das

empresas.

As descobertas do FED foram estarrecedoras. Asesapmpatrocinadas estavam operando
com modelos enviesados que diminuiam a probabdidiedperdas nas hipotecas adquiridas.
Se o valor fosse calculado corretamente, as engetariam operando abaixo do capital
regulatorio minimo necessario para sobreviver t&apto estavam praticamente insolventes.

Fannie was not charging off loans until they weedirdquent for two years,
a head-in-the-sand approach. Banks are requiredharge off loans once
they are 180 days delinquent(FINANCIAL CRISIS INQUIRY
COMMISSION, 2011, p. 319

Ainda assim, o 6rgao regulador das empresas coagalque as empresas estavam dentro dar
margem de seguranca regulatéria e que embora ggseis levantar capital para melhorar o

risco, nao sofriam risco de ficarem insolventes.

No entanto, com 0 aumento dos prejuizos e devygtessao de outros 6rgdos como o FED, o
governo impds as empresas patrocinadas duas escolhalas aceitavam ser estatizadas em
troca de capital ou o0 governo retiraria seu supert@s deixaria tentar sua sorte com o

mercado. O conselho de ambas as empresas concorcamaa primeira opgao.

5.3.5 Conclusdes

As empresas patrocinadas, Fannie Mae e Freddietvbam um importante papel social na
economia norte americana. Os problemas enfrenfaglas empresas foi resultado em grande
parte pela busca irresponsavel pelo lucro, deixaedeeguir 0s principios que as guiaram por

mais de 40 anos.

Ao flexibilizar os seus padroes de qualidade asresag aceitaram aumentar o risco ao qual
estavam expostas. No entanto, essa flexibilizacdorreu sem que houvesse uma
contrapartida no gerenciamento deste risco, commeato de capital regulatorio ou aquisicéo

de protecdo contra os riscos. Em parte, a culgagéalta de um gerenciamento de risco mais

$:Fannie ndo estava contabilizando empréstimos doadimplentes até que eles estivessem inadimpleotes
dois anos, agindo como se tivesse a “cabeca r&l .dBaincos sao obrigados a contabilizar empréstroom
inadimplentes ap6s 180 dias de inadimpléncia.”
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eficaz se deve ao 6rgado supervisor das empresagpajuserem patrocinadas pelo governo
americano tinham vantagens para conseguir finamciton no mercado devido a percepgao

de que o governo as salvaria no caso de problemas.

O patrocinio estatal sem uma contrapartida regigag®erou um risco moral extremamente
elevado, ja que a empresa poderia se arriscar aorrapital regulatério muito menor que as

empresas privadas, além de ter acesso a finandiesmanito mais baratos.

Das empresas analisadas, Fannie e Freddie foramcas empresas que realmente poderiam
ser consideradas insolventes antes de ser resggietitagoverno. Enquanto tanto Lehman

quanto a AIG sofreram problemas de liquidez qusram a falir ou ser resgatadas muito

antes do mercado poder analisar se as empresasnstaalmente solventes ou nao, as
empresas patrocinadas durante a crise de 2008rapecam capital préprio abaixo do limite

regulatorio.



73

6 CONCLUSAO

Conforme demonstrado no trabalho, a crise finaa@r2008 n&o foi resultado simplesmente
de um prejuizo elevado dos bancos com as suasaapasmercado imobiliario americano. O
que ocorreu foi um panico bancario no mercado demera que se tornou a principal
ferramenta de financiamento das instituicbes firams. Similar as crises financeiras que
ocorriam antes de 1929, houve uma diminuicdo d&sta liquidez no mercado de crédito

que levou a faléncia de algumas instituicOes e atone custo de financiamento externo.

No entanto, dessa vez a diminuicdo na liquidezbdosos e instituicdes financeiras nao foi
resultado de uma corrida aos bancos pelos deptesitamas de uma fuga em massa de
instituicdes como MMF, fundos de penséo, municipiasuldades entre outras, do mercado

de recompra.

Essas instituicdes fugiram do mercado de recomgma mpercados considerados mais seguros
como o de titulos publicos americanos e alemaes faga para qualidade ocorreu devido ao
receio dessas instituicoes de estabelecer um comgso de recompra com uma instituicao

financeira prestes a ficar insolvente e tambénfiéutiade de valorar os ativos usados como

colateral nas transagoes.

A dificuldade na valoracdo dos ativos usados comlateral advém da assimetria de
informacfes existente entre 0s agentes quanto g0 a@m questdo. Em um ambiente
econdmico em um ciclo recessivo, a informacao sobodlateral pode adquirir um valor
maior que o custo de auditar o ativo para elimmassimetria. Nesse cenario o custo de
oportunidade entre o mercado de recompra e out@Eados de crédito mais seguros
aumenta diminuindo, portanto, a liquidez do mercadmmentando os custos na forma do

haircut

Esse aumento nos custos de financiamento dasuig8és financeiras, consequentemente,
eleva 0 custo dessas instituicbes financiarem @simmento de empresas produtivas e
consumo das familias. Com o aumento dos custosnta diminuicdo no consumo e no

investimento e, consequentemente, queda no lusrerdaresas e do seu patrimonio.
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Nesse momento entra em funcionamento o aceleragmckiro, tornando o0 aumento no

custo do financiamento externo em um ciclo vicidsaoecessdo econdmica.

Responde-se portanto, porque desde de 1929 néda dwwirido uma crise de tal magnitude.

As regulacdes criadas pos-crise de 29 ndo tem maneficacia na prevencdo de crises de
liquidez no sistema financeiro securitizado. A isigdo de uma garantia publica sob os
depositos nas instituicdes financeiras nao afettramsacdes que ocorrem no mercado de
recompra. A dependéncia das instituicdes finanseiessa modalidade de financiamento que
foge ao arcabouco regulatério as tornou susceptaveiovas crises, além de possibilitar um
nivel de alavancagem maior do que os depdésitosabiaac

Como solugéo é necessario que os agentes pubésesvblvam novas regras e regulamentos
para limitar o risco a crises de liquidez que adituicbes financeiras se expdem. Alguns
passos ja foram dados nesse sentido com a cria@dd~-gD de um fundo para operar no
mercado de recompra. Portanto, o FED acaba senttwnemprestador de ultima instancia

para instituicdes que ndo tem acesso as ferramgisfamiveis para instituicdes bancarias.

Também houveram esforgos internacionais atravéscdado da Basiléia na regulamentacéo
de niveis maximos de alavancagem dos bancos. AcéEsinos niveis de alavancagem dao
maior confianga aos investidores na saude finanocgds bancos, mas em contrapartida

diminui a capacidade de gerar lucros dessas iggtés.

E importante que os instrumentos de crédito usgmie shadow bankingndo sejam

demonizados. Embora a falta de regulagéo sobreeziba levado a uma crise financeira de
grande porte, eles tém a capacidade de aumentquidek do sistema financeiro gerando
aumento no consumo e no investimento. O mercadeasmpra também € uma ferramenta
interessante para instituicdes com caixa elevagigeepodem ter rendimentos maiores que o

de titulos publicos em operagdes de alta seguranca.

Salienta-se também que as perdas com as tranchAsdAs ABS emitidos antes da crise
tiveram prejuizos irrisérios quando comparado asateho da crise. A crise deve ser usada
como aprendizado para o desenvolvimento de model@s/aliacdo de risco mais eficazes e

gue possam no futuro diminuir a exposi¢cao ao mEinstituicdes financeiras.
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A expansao dshadow bankingsuscita o debate sobre o impacto dos bancos enia
economia real através da taxa basica de juros @& dexredesconto. Esse mecanismo de
transmissao de politica monetaria ndo tem a mefioé&ia que outrora, ja que grande parte
do financiamento das instituicdes financeiras @ fairavés dehadow bankingiue ndo tem

sua taxa de juros regulada diretamente pelos baecdsais.

Resultado concreto da fragueza destes mecanismos€uperacdo anémica da economia

poOs-crise mesmo com taxa de juros historicamenxafa
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