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RESUMO

A economia capitalista mundial experimentou ceraimha dizia de graves crises financeiras
nos ultimos quarenta anos, compreendidos entre,1§dando o governo dos EUA,
unilateralmente, altera a relacao dolar-ouro pramdo o fim do sistema de gerenciamento do
comércio e das financas internacionais, estabe@enid 1944 em Bretton Woods, e o corrente
ano de 2011, quando se experimenta os desdobrasranmtwerciais, fiscais e econémicos da
crise financeira internacional iniciada em 200%tkém, nos EUA. A internacionalizacao do
sistema financeiro modificou de forma substancsatleterminantes e a natureza da dinamica
econdbmica mundial. A crise financeira atual €, @palmente, a crise da globalizacéo
financeira, apreendida como uma tendéncia a crigigham mercado financeiro global,
através da desregulamentacao financeira,pgumita a intensificacdo no fluxo de capitais
entre paises. A impossibilidade de continuar desleamdo as trajetérias do “paradigma
financeiro” vigente até finais dos anos 1960 — rfmamento imobiliario via bancos de
poupanca — levou ao esgotamento do modelo finandem como a adocao e generalizacéo
de uma inovacéao radical que se transformou, nd €@ina anos 1980, no novo paradigma
financeiro: a securitizagdo de hipotecas. As ajteea provocadas pela introducdo e
proliferacdo da securitizagcdo no mercado de firsanento imobiliario fizeram surgir novos
atores financeiros que se mostraram nagiequadosao novo ambiente, bem como a nova
l6gica de acumulacéo. Desta forma, a recente fingeceira ndo pode ser considerada como
uma crise pontual de um segmento de mercado derragpessao — embora crescente — que
teve origem na inadimpléncia das hipotesabprime Essa crise foi gestada ao longo de
décadas e corresponde ao desdobramematural do processo evolucionario de
desenvolvimento do sistema capitalista.

Palavras-chave:Crise Financeira. Mercado Imobiliario. Securitizaca



ABSTRACT

The capitalist world economy has experienced abhodbzen serious financial crises in the
past forty years, ranging between 1971, when ttg& bovernment, unilaterally, changes the
dollar-gold relationship (which anchored the wagplayments system) causing the end of the
management system of international trade and ¢magstablished in 1944 in Bretton Woods,
and the year 2011, when experiencing the unfoldiragle, fiscal and economic of
international financial crisis began in 2007, algp,USA. The internationalization of the
financial system changed substantially the naturd determinants of world economic
dynamics. The current financial crisis is, maintjpe crisis of financial globalization,
perceived as a tendency to create a global finemagket, through the financial
deregulation, that allows for increased capitalwlobetween countries. The inability to
continue developing the trajectories of the “finm@hparadigm” until late 1960 - real estate
financing via savings banks - led to depletioniaf financial model, as well as the adoption
and generalization of radical innovation that beeam the late 1980s, the new financial
paradigm: mortgage securitization. Changes caugeithéo introduction and proliferation of
securitization in the mortgage market have created financial players that were more
suited to the new environment as well as the nejic lof accumulation. The recent financial
crisis cannot be regarded as a crisis point in &kehasegment of smaller ones - although
growing - which originated in subprime mortgage aldts. This crisis was fomented for
decades and corresponds to the natural unfoldinigeoévolutionary process of the capitalist
system development.

Key-words: Financial Crisis. Real Estate Market. Securitizatio
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CAPITULO |

1. INTRODUCAO

A economia capitalista mundial experimentou cereautha dizia de graves crises
financeiras nos Ultimos quarenta anos, compreeadahdre 1971, quando o governo dos
EUA, unilateralmente, altera a relacdo délar-ougae( ancorava o sistema mundial de
pagamentos) provocando o fim do sistema de geraeai® do comércio e das financas
internacionais, estabelecido em 1944 em Brettond&0® o corrente ano de 2011, quando se
experimenta os desdobramentos comerciais, fiscaisca@dmicos da crise financeira
internacional iniciada em 2007, também, nos EUBstas décadas de crises impactaram a
teoria econdmica, fragilizando, inicialmente, osnardes do mainstream neoclassico
representado pela “velha sintese neoclassica”’ teilmoindo decisivamente para o surgimento
de um novamainstreanqgue levou a academia de volta a um mundo pré-keyreso qual
os Ciclos Econbémicos seriam provocados por “chogue@genos” sobre economias nao-
monetarias.

No dultimo decénio, as mudancas ocorridas no comteérternacional estéo
novamente “colocando em xeque” as explicacbes dal abainstreamecondmico para
problemas intrinsecos ao sistema capitalista cqmo,exemplo, a recorréncia de crises
financeiras. Um exemplo concreto da falta de adémétas teorias convencionais a realidade
econdmica foi a recente “crise dabprime”. Tendo sido gestada ao longo dos anos, a partir
das transformacdes do sistema financeiro americancrise teve como Seu epicentro a
inadimpléncia das hipotecas de um segmento de m@asrcrescente, expressao no conjunto
do mercado imobiliario -subprime— e rapidamente se propagou por toda a economia
mundial, mostrando que, diferentemente do que sapbipotese dos mercados eficientes,
cara a teoria ortodoxa, os precos nao refletemdadéormacao necessaria para a tomada de
deciséo racional

A internacionalizacdo do sistema financeiro modiiicde forma substancial os

determinantes e a natureza da dinamica econdmicadialu A crise financeira atual é,

11971 (ouro-délar), 1974-75 (bancos dos EUA), 192980 (bancos dos EUA), 1982 (divida dos paises da
América Latina), 1987 (bolsa dos EUA), 1994 (MéXjctB97 (Asia), 1998 (Russia), 1999 (Brasil), 20b6lsa
dos EUA), 2001 (Argentina), 2007-08 (Bancos dos EBJAE), 2010-2011 (divida dos paises da UE).
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principalmente, a crise da globalizacao financeipmeendida como uma tendéncia a criacao
de um mercado financeiro global gpermita a intensificagcdo no fluxo de capitais entre
paises. O processo de desregulamentacéo finammsva um acirramento na concorréncia
entre as instituicbes bancarias e nao-bancarigsiegorovocou uma queda nas margens de
intermediacao financeira. A resposta dada a esse$s0 pelas instituicées foi uma tendéncia
a conglomeracao financeira, com aumento na esealperacao.

Como sera demonstrado ao longo da dissertacaopassibilidade de continuar
desenvolvendo as trajetérias do que, neste traba@&hwaracterizado como o “paradigma
financeiro” vigente até finais dos anos 1960 - rfeciamento imobilidrio via bancos de
poupanca — levou ao esgotamento do modelo finandem como a ado¢ao e generalizacéo
de uma inovacéao radical que se transformou, nd €@ina anos 1980, no novo paradigma
financeiro: a securitizacdo. Esta inovacdo, em aphcacdo no segmento financeiro
imobiliario, é definida como o processo realizadwr ©ompanhias Securitizadoras, que
adquirem recebiveis com garantia imobiliaria e tilizam para lastrear a emisséao de titulos

imobiliarios que podem ser negociados nos merctgasceiros e de capitais.

Por meio desse novo instrumento financeiro, os dmmpassaram a emitir titulos
lastreados nas dividasibprimedos seus clientes, e esses titulos passaramiadsegarantia
para outros titulos e assim por diante. Somade@ © processo de desregulamentagdo em
curso desde a desconstrucao das bases do acoBtettten Woods (entre 1971 e 1973) fez
surgir no cenario financeiro novos atores e praglufoe passaram a concorrer com 0s ja

existentes no mercado.

Como a securitizagdo permitia, entre outras cosagarenta@iluicdo de riscos no
mercado, as instituicbes financeiras - supondo @pienecanismos de auto-regulagédo do
mercado seguiriam avaliando corretamente os rispassaram a ampliar sua alavancagem e
a explorar diversos mercados, inclusive os de barda. Quando o cenario econdmico se
reverteu, em 2007, ap6és um ciclo de crescimentoduizo prolongado, houve uma mudanca
nas posturas financeiras dos agentes, com a predoom dos devedores especulativos e

Ponzi, na definicdo minskyana das posturas finaaei

Assim sendo, quando a inadimpléncia dos empréstisuigprime superou as
expectativas, gerou-se uma crise de liquidez glmicou em uma crise imobilidria — em um
segmento secundario do sistema financeiro — quesyaovez, acabou por contagiar o sistema

como um todo. Dessa forma, ficou claro, mais uma, \@ue mercados financeiros
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desregulamentados ndo sao eficientes, pois, eumtir@sacoisas, permitem o desenvolvimento
natural da atividade especulativa e da valorizat@oiqueza financeira, transformando as
atividades econdémicas de um pais em um “subprodat atividades de um cassino”
(KEYNES, 1982).

Portanto, a crise iniciada pelo colapso do finaneiato das hipotecasupbrime
evidenciou, mais uma vez, as limitacdes da teoc@n@&@mica predominante nas ultimas
décadas. Além disso, a crise sldoprime acabou expressando todas as contradicbes deste
processo e colocou em xeque o desenvolvimentoctedrtodoxo da macroeconomia e da
economia financeira contemporahe@ desmoronamento acelerado e intenso dos mercados
financeiros apos 2007 e a recessao que se inioic008 conduziram a um refor¢o da critica
a teoria ortodoxa, bem como a nova énfase dos fuad®s da teoria de Keynes, julgados

por muitos economistas aaainstreancomo superado (CARVALHO, 2009).

Ainda, € importante salientar que a natureza dse catual difere do padrdo de
flutuacao ciclica observado ao longo das ultimasdés. De acordo com Carvalho:

Na maior parte do pds-Segunda Guerra, o paradigmpadadas ciclicas (ja que
chamar de crises seria um exagero na maioria das);até pelo menos os anos de
1990, era desacelerag8es do crescimento. [...aANos de 1990, um novo padréo de
flutuagdes emergiu, especialmente nos paises entesg@as crises financeiras e de
balanco de pagamentos cujo paradigma seria, talveaso da Coréia do Sul em
1998. [...] esse novo padréo (e aqui o termo crise exagera a dramaticidade dos
eventos) era caracterizado pelo chamado desenwttimem “V”: as economias
passam por quedas vertiginosas e profundas, masiggeram de forma igualmente
rapida e ampla, em contraste com as prolongadasscdo passado, quando as
economias tendiam a chafurdar no fundo do pocajgum tempo antes de voltar a
tona. (CARVALHO, 2009, p. 93-94)

Frequentemente, a crise iniciada em 2007 vem seodgparada com a crise da
década de 1930. Isto posto, na atual conjunturmjatee indispensavel resgatar os
fundamentos da teoria de Keynes para que se posgar@ender a economia capitalista e
suas alteragbes sem a necessidade de reduziria teordesenvolvimento econémico a
pressupostos como o do equilibrio; deve-se antegppmendé-la através da analise das
decisbes dos agentes, especialmente a de finandamwestir, ja que desencadeiam efeitos
cumulativos de desajuste e de expah$BOSSAS, 2002).

2 As abordagens dos Mercados Financeiros Eficiemtdsa chamada “Nova Sintese Neoclassica” ou “Novo
Consenso Macroecondmico”.
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Ainda é de crucial importancia utilizar o arcabotgarico desenvolvido por Minsky
(1975, 1986) para que se possa compreender conpragesso enddgeno, no qual periodos
de completude nos mercados financeiros originaneriezas quanto a essa situacdo de
relativa estabilidade. Ademais, diante da compkkédna qual o sistema capitalista esta
envolto, torna-se fundamental compreender o setidnamento e processo de transformacao
institucional a partir de uma abordagem que peramtdisar a forma commassado, presente
e futurose relacionam e determinam a dinamica econéméctgrcha que tal sistema nao seja
tratado comaa-historica A visdo evolucionaria dos processos economicetendida pela
corrente econdmica neo-Schumpeteriana (NELSON ETWR 1982; ROSEMBERG, 1982,
FREEMAN, 1982; POSSAS, 1983; DOSI, 1984), se moatnaais apropriada para este
esforco de analise e compativel teoricamente comb@dagem pds-keynesiana, como
demonstraram varios autores (POSSAS, 1983; CAVALTARNILHO, 2002; DWEEK,
2006).

Diante do exposto, o presente trabalho tem por gsitp principal reconstruir
historicamente o processo evolucionario desencadead Estados Unidos, a partir da
mudanca no ambiente macro-regulatério norte-ammesicaniciada nos anos 1970, que
propiciou as condigcbes para que uma inovacédo femenaadical (securitizacdo) fosse
difundida, ao longo da década de 1980, no mercadbiliario. Tal esforco se justifica,
essencialmente, pelo fato da necessidade de idanti# a luz do arcaboucgo tedérico pds-
keynesiano e do instrumental de analise neo-schignpe- nesse processo 0 nascedda®
condicbes que resultaram na atual crise financéiclemais, como sera evidenciado, o
mercado imobiliario tem uma importancia signifigatna geracdo de emprego e renda de um
pais.

Com a finalidade de alcancar cada um dos objepvagostos, o trabalho encontrar-

se-a estruturado da seguinte forma, além destalingéio e das consideracdes finais:

O primeiro capitulo apresenta, além dessa intragugdna exposicdo sobre:
objetivos, hipbéteses de trabalho, justificativarecpdimentos metodoldgicos. Por sua vez, o
segundo capitulo contém uma discussao teodrica queeropla 0s seguintes aspectos: o0s
fundamentos da teoria Keynesiana; a interpretacéxsKkylana para a crise financeira, bem
como o desenvolvimento da Hipétese de Fragilidadan€eira; e uma sumarizagdo da teoria
evolucionaria neo-Schumpeteriana, evidenciandopaitancia e as vantagens de se estudar o

fendbmeno crise financeira através do instrumergalrdlise fornecido por essa teoria.
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No terceiro capitulo é feita uma reconstituicdotdnisa — a luz das categorias
evolucionarias — do desenvolvimento do sistemanfie®o americano desde a crise dos anos
1970, até a crise de 2008. Com o propdsito derditigtoricamente o leitor, no final de cada
secao foi apresentada umigha do tempacontendo as principais caracteristicas do mercado
imobiliario, bem como os fatos considerados mapoirtantes e que alteraram a configuracéo
do sistema financeiro americano e das transfornsag@e economia mundial e norte-
americana. O objetivo primordial desse capituloaioalisar como os produtos financeiros
introduzidos apos a década de 1970 se proliferardemtificando os mecanismos que
induziram ou restringiram sua reproducdo. Enfapeaal foi dada &ecuritizacdpuma vez

que a utilizagéo e proliferacdo desse produto Gema estao na raiz da crise sidbprime

Por fim, no capitulo IV, foram tecidas as considées finais que sintetizam de

forma critica as idéias presentes em todo o texto

1.1Problema de Pesquisa

O presente trabalho buscou responder a seguinséaguee pesquisa:

« Como a interacdo entre inovacdes financeiras elat@gias, nos EUA, configurou
uma trajetoria de evolucao financeira que superortisa do sistema hipotecério dos
anos 1970-80 e resultou na crssdbprimedos anos 20007

1.2 Hipdteses de Trabalho

A idéia subjacente ao nosso estudo € que o capit@lé um sistema complexo, néo-
ergddico, dindmico e estruturalmente instavel ecad por transformacfes enddgenas que,
por sua vez, sdo impulsionadas pela introducdoaeacoes. A partir disso, entende-se que é
de fundamental importancia utilizar um instrumemggirico-analitico que permita fazer uma
apreciacao mais concreta da realidade, mostras@iema capitalista como ele realmente é —

intrinsecamente instavel, mas ndo necessariamemtealeidoscopio — sem que para iSso a
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andlise macroecondmica seja reduzida a manipulercégs com vistas a alcancar equilibrios

matematicos que, de fato, ndo sao atingidos.
Nesse sentido, as hipoteses norteadoras desse sétud

» Tedrica Neo-schumpeteriana: De forma analoga &ztegio para a dindmica tecnoldgica
(DOSI, 1984; NELSON & WINTER, 1982; FREEMAN, 1982)e, a partir de um novo
paradigma tecnoldgico, transforma endogenamenéstasturas produtivas, a introducéo
de uma inovacadéinanceiraradical resolve problemas técnico-financeiros iigeis no
paradigma anterior, a0 mesmo tempo em que abre tmajatéria de novos
desenvolvimentos de produtos/processos/mercadasiaegdes financeiros, ou seja, um
caminho de inovacdes secundarias (uma “trajetivéanceira”) que desdobram e ampliam

as possibilidades da inovacéo original;

» Teorica Pb6s-Keynesiana: De acordo com a argumentag@ por Minsky, economias
monetarias estdo expostas a fragilidade finangeieapor sua vez, ocorre na ligacao entre
o setor real da economia e 0 monetario-financégmdo como determinantes naturezas
institucionais - relacionadas a organizacao e ded@mento do sistema financeiro - e

conjunturais - estado de expectativas tanto dakoes quanto dos investidores.

« Empirica: A crise financeira eclodida no mercadohifidrio norte-americano encontra
sua génese na solucdo encontrada para a crisedépat dos anos 1970, através da
formacdo de um novo ambiente regulatorio que faewea difusdo de uma inovacao
radical (“securitizacdo”) que se desdobrou em ummajetbria financeira de
desenvolvimento de novas caracteristicas do astéfatnceiro basico (o ativo financeiro)
até seu esgotamento, na forma de uma crise fimancpie se manifestou pela rejeicéo

dos produtos derivados desta inovacgao.

1.3 Justificativa

Na Ciéncia Econbmica é comum encontrar abordagees gpr possuirem uma
percepcéo do futuro como algo pré-determinado, edmem o Sistema Econdémico como um
processo probabilistico ou estocastico e que segaetrajetoria estavel, ndo havendo espaco
para mudancas estruturais. Nesse tipo de abordageagentes econémicos apresentam total

conhecimento sobre o futuro e formam suas expeataticom plena racionalidade
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instrumental (utilizacéo eficiente dos meios didpeis para se alcancar o melhor objetivo).
Exemplos principais destas abordagens seriam arterNovo-Classica e dos Ciclos Reais de
Negoécios, mas também incluem as correntes Novo-&®gnas, principalmente em seu

formato mais recente (“Nova Sintese Neoclassica”)

Todavia, uma avaliacdo mais criteriosa nos perpeteeber que a realidade é néo-
ergbdica e, portanto, decisdes cruciais como, pemelo, a de investir sdo tomadas em um
ambiente de incerteza, na sua dimensao ontologisaufural) e epistemologica (pelas
limitagdes cognitivad) ndo sendo possivel fazer previsdes corretas ackrduturo, com
base nas informacdes do presente e/ou do passadim Asendo, a compreensédo de
determinado fend6meno social e econémico deve tapqmnto de partida a utilizagdo de um
referencial tedrico-analitico que proporcione unsie sistémica e complexa do processo de

transformacao econdémica inerente ao proprio sistapaalista.

As contribuicbes da teoria keynesiana para a teedanOmica ultrapassam,
indubitavelmente, a esfera da producdo. Apesaradeter elaborado um modelo dinamico,
Keynes fez a discussdo mais importante soldempq ao incluir em sua a analise o tempo
futuro e a formacdo de expectativas dos agentesuemambiente ndo-ergodico e
estruturalmente instavel, tornando claro que a @agiea sobre o futuro comanda a forma

pela qual o passado influencia o presente.

Diante disso, justifica-se o esfor¢co de recupdigurs aspectos fundamentais que se
conjugaram para tornar a teoria keynesiana em movc' modo de pensar a economia
(KEYNES, 1982), a saber: o Principio da Demandai\fga Teoria da Preferéncia pela
Liquidez e a formacdo de convencbes, em um ambieateado pela incerteza “forte”
(Knight-Keynes}.

® A respeito das caracteristicas partilhadas erteeria dos Ciclos Reais e a Nova Sintese, ver,Kiig9.

* pela dimensao ontolégica, no mundo ndo existe amjuoto completo de informagdes, pois sempre surgem
novos eventos que nao poderiam ser deduzidostiaqmconhecimento prévio, mesmo que 0s agentessem
plena racionalidade. Ja pela dimensao epistemaldgic incerteza existe, pois mesmo que todos os
acontecimentos fossem previsiveis, mesmo que sésti leis pré-determinadas sobre o que iria acmtes
seres humanos possuem limitag6es cognitivas dertah que eles ndo sdo capazes de obter a totalukzl
informacdes e processa-las de forma eficiente plaer as respostas. Assim sendo, a incerteza episigica
esta baseada na limitacdo humana e a incertezZ@gintg nas condicfes estruturais.

® “A incerteza em sentido forte (Knight e Keynesya¥acteristica de um ambiente que gera inevitavekne
lacunas incontornaveis de informacédo, de um ladocemplexidade da informacéo, seja no sentidoitegn
(como interpreta-la), seja no computacional (sdautabilidade a custo e tempo aceitaveis), de ol#ado”
(POSSAS, 2002, p. 127).
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Tal justificativa pode ser corroborada pela anatlsecomportamento dos agentes
guando, em julho de 2007, o banco francés BNP &armmunciou que havia congelado o
saque de trés de seus fundos de investimentosirtuant recursos aplicados em créditos
gerados a partir de operacdes hipotecarias nosEDdante da incerteza quanto &
rentabilidade futura dos seus ativos, 0s agente®mportando-se em manada, dada a
formacgao da convencao de queda dessa rentabilidadenonstraram sua preferéncia pela
liquidez iniciando uma corrida pela liquidacdo desis ativos, o que contribuiu de forma

significativa para o alastramento e agravameniida.

Outra questéo crucial para a teoria keynesianaefeger ao desenvolvimento dos
sistemas financeiros que, a0 mesmo tempo em gueuésb investimento, também o refreia.
Apesar de ter caracterizado dois momentos do sastieranceiro, tranquilidade e turbuléncia,
Keynes fez uma discussdo sumaria deste ponfbenda Geralsem, entretanto, explicitar
como um momento conduz ao outro; € exatamente gesde que parte Hyman Minsky,

evidenciado quais os fatores conduzem essa passagem

Seguindo o tom keynesiano, o arcabouco tedricondesedo por Minsky permite
diagnosticar um processo enddgeno no qual perieloaempletude nos mercados financeiros
originam incertezas quanto a essa situacao de iveelagstabilidade (estabilidade
desestabilizante que leva a realizagédo de transdig@ceiras cada vez mais arriscadas, do
ponto de vista sistémico, mas aparentam baixo,rsawa racionalidade individual).

E importante ressaltar que, para Minsky, a dinAndeaeconomia moderna é
predominantemente dominada pela dimensao finaneeqae, portanto, o ciclo econémico
pode ser explicado através das inovacgfes introdsizig@sse mercado. A compreensao das
economias capitalistas com sistemas financeiros leenvolvidos se daria pelo
conhecimento da estrutura financeira e das relapde®sta estabelece com outras dimensdes
do sistema, uma vez que o sistema financeiro n&orssitui apenas em um intermediador do
lado real da economia, sendo antes a propria déweesl responsavel pela determinacdo dos
rumos da economia capitalista (MINSKY, 1986).

Outra perspectiva fundamental e que se constituintamente com a teoria pos-
keynesiana — no principal referencial tedrico-melégico para uma teoria econémica do

desenvolvimento fora dmainstreameé fornecida pela corrente neo-schumpeteriana.

E relevante elucidar que o

®Informacéo disponivel em <http://www1.folha.uol.conffolha/dinheiro/ult91u319969.shtml>.



25

principal terreno comum, que ao mesmo tempo asndist teoricamente do
mainstream € a rejeicao de dois pressupostos tedrico-meigibmls neoclassicos
fundamentais, sobre os quais se constroem quaes tmlprogramas de pesquisa
vinculados ao mainstream o principio da racionalidade substantiva
(maximizadora), mesmo sob informacdo incompletaxaerieza “forte”; e o do
equilibrio de agentes e mercados”. (POSSAS, 2002%)

Na tradicdo de Schumpeter, o sistema capitalistdaoéergddico e ndo-estacionario,
por ser caracterizado pela ocorréncia de inovaigégéentes, o que permite a esse sistema se

revolucionar endogenamente.

Deste modo e dadas as caracteristicas do sistepitalista, torna-se fundamental
compreender o seu funcionamento a partir de umedagem que permita analisar a forma
comopassado, presente e futuse relacionam e determinam a dindmica econémectgrcna
que tal sistema néo seja tratado cartustérica Apesar de néo ser possivel fazer previsdes
precisas sobre o futuro, a partir do passado, gusacda nao-ergodicidade e da racionalidade
limitada dos agentes, 0s processos econdmicosre@esgos historicos, pois sao frutos do
encadeamento, no tempo, de decisbes e fendmenédsdois. Ainda que ndo permitam uma
previsao precisa, esses fendbmenos séo a baseisiEpmara a compreens&a post Dito de
outra forma, analisando o passado é possivel cemgéelo e identificar trajetorias de

desdobramentos possiveis, mas nunca fazer preisiess.

Na visdo evolucionédria, uma inovacao radical (umagigma tecnoldgico) resolve
problemas técnico-econdémicos insollveis no paradigmterior e abre uma trajetoria
tecnolégica, ou seja, um caminho de inovacfes sz que desenvolvem as

possibilidades da inovacao original.

A mudanca no cenario macroecondmico mundial, nas d970, deixou claro o
esgotamento do modelo de financiamento imobiligericano baseado em bancos de
poupanca, 0 que levou a uma crise nesse segmenfmatodos anos 1980. A solucéo
encontrada para essa crise no sistema de poupairdadf, anos depois, pela introducdo de
uma inovagdo radicalsecuritizacdodas dividas, que abriu uma trajetéria de expanséo
introduzindo novos atores, processos e produtom@a@ado financeiro. Todavia, tomando
como base 0 que argumentam 0s evolucionarios absaean o desenvolvimento de
trajetdrias tecnoldgicas abertas por novos paraasgmeste trabalho busca-se demonstrar que
ocorreu, na esfera financeira, processo similarsaenatureza evolucionaria, ou seja, que
essa trajetéria financeira em algum momento vasgmtar e a forma desse esgotamento é

determinada pelo tipo de solucéo que foi adotadaggeracdo do paradigma anterior.
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Foi exatamente o0 que ocorreu com a solucdo endanpara a crise dos anos 1970:
um tipo de solucdo para um problema anterior genwunovo problema— a partir das
transformacdes que o produto financeiro securii@aggassou ao longo do tempo — que, por
sua vez, resultou na crise financeira de 2007 aRtrt ao longo da dissertacdo é desenvolvida
a argumentacao, tedrica e empirica, para demorsstggneralizacdo do resultado que um
paradigma (seja este tecnoldgico ou financeiro) @@ encontra mais oportunidades de
desenvolvimento ird se esgotar, abrindo novas opioiddes, através de um novo paradigma
ou, em alguns casos, pela alteracdo de caraatasisio paradigma original, possibilitando
uma “sobrevida”, mas que necessariamente levatiinaanova crise. E esse tipo de andlise

dindmica que justifica a escolha pelo instrumestalucionario.

A utilizacéo da forma de andlise evolucionéaria @stdtada no fato desta se destacar
por permitir analisar como 0s espacos da econoengtiEulam para gerar cada fase do ciclo,
além de admitir a realizagdo de uma analise dirdmicroecondmica nas diferentes fases do
ciclo, considerando que o0s agentes econdmicos a$irnbancos trabalhadores, rentistas)

tomam decisdes importantes que afetam a economia.

A partir dessas consideracoes é que se justifieatativa de realizar uma integracao
entre teorias consideradas como fundamentais pangreensdo do sistema capitalista com
suas fragilidades e instabilidades. Nas palavra€akalcanti-Filho, ésta necessidade de
integracdo tedrica entre Keynes e Schumpeter éillpaata por varios autores e,
recentemente, tem sido proposta como agenda deuipasgqais promissora no campo
heterodoxt (CAVALCANTI FILHO, 2002, p. 2-3)

O proprio Minsky ja reconhecia a necessidade dmpver a integracéo tedrica entre

Keynes e Schumpeter, como se verifica em sua afadmde que,

The task confronting economics today may be charaed as a need to integrate
Schumpeter vision of resilient intertemporal cdpstaprocess with Keynes’s hard
insights into the fragility introduced into the @afist accumulation process by some
inescapable properties of capitalist financial guites (MINSKY, 1986, 121 apud
CAVALCANTI FILHO, 2002.)

Ainda nas palavras de Minsky:

Economic systems are not natural systems. An ecgrisma social organization
created either through legislation or by ewolutionary process(grifo nosso) of
invention and innovation. Policy can change botk tfetails and the overall
character of the economy, and the shaping of ecan@alicy involves both a
definition of goals and an awareness that actuah@mic processes depend on
economic and social institutions. Thus, economicpanust be concerned with the
design of institutions as well as operations withiiset of institutions. Institutions
are both legislated and the result edfolutionary processes(grifo nosso). Once
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legislated, institutions take on a life of their mand evolve in response to market
processes. We cannot, in a dynamic world, expectesolve the problems of
institutional organization for all time. On the ethhand, we cannot always be
engaged in radically changing institutions. Once iastitutional arrangement
embodies the day's best perception of processegaatsl, it should be allowed a run
of time in which details are permitted to evolvel qolicy is restricted to operations
within the institutional structure. Only as the deguate performance of an
economic and social order becomes evident andusedoes it become necessary to
engage in thorough-going institutional reform. Sactime has arrived (MINSKY,
1986, p. 7- 8, grifo n0sso).

Todos os fatores mencionados acima justificam &tiga de se analisar o fenbmeno
crise financeira — mais especificamente as crisediliarias dos anos 1970/80 e 2007, nos
EUA — utilizando a forma de analise evolucionananam conteudo tedrico pos-keynesiano, ja
gue essas sao escolas do pensamento que privilegmarauas teorias a visdo sistémica do

desenvolvimento econdémico.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho consiste em:

» Fazer uma reconstrucao histérica do processo gvalrio desencadeado nos Estados
Unidos, a partir da mudanca no ambiente macro-aé@th norte-americano, iniciada
nos anos 1970, que propiciou as condicfes paraimaeinovacao financeira radical
(securitizacao) fosse difundida, ao longo da déced&980, no mercado imobiliério,
buscando — a luz do arcabouco tedrico pés-keymesgano instrumental de analise

neo-schumperiano — identificar nesse processoaedasrd da atual crise financeira.

" Essa idéia ja havia sido exposta por Marx, em Qit@la(1885, 1894), quando ele afirmou que cadsediriaz
consigo as sementes da préxima crise.
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1.4.2 Objetivos Especificos

A partir das abordagens tedrico-metodolégica nbéowspeteriana e pos-keynesiana,

a dissertacdo realizard um estudo tedrico e eropodlijetivando, especificamente:

Identificar quais as unidades que estiveram solue&o, apontando os mecanismos
evolucionarios de sele¢cdo e de introducado de irimsfijnanceiras — desde 0s anos
1970 até os dias atuais — e evidenciando quaidasqgae foram permitidas pelo

mercado ou pela regulacdo e se houve algum dessemismos e unidades que

foram dominantes.

Identificar qual foi o “paradigma financeiro” dorainte nas trés ultimas décadas, ou
seja, a forma padrao de “solucao de problemas’ati&gera financeira associada ao
novo produto financeiro: como financiar, como aaale diluir riscos, como

selecionar clientes, como precificar, etc.

Mostrar que as crises financeiras ndo sao apenaspadnao recorrente,

argumentando que o desenvolvimento de inovacOasdeiras resolve problemas
técnico-econdmicos insoluveis no paradigma antegiombre uma trajetéria de
desenvolvimento financeiro, ou seja, um caminhond&acdes secundarias que
desenvolvem as possibilidades da inovacao origittab seu esgotamento, criando

assim as “sementes” da proxima crise financeira.

1.5 Procedimentos Metodoldgicos

A construcdo de uma pesquisa corresponde a uned#procedimentos e etapas

que proporcionem o conhecimento do meétodo a skraad, de forma que seja possivel

apresentar a idéia, argumentar e concluir (BEROD2R

A investigacgao cientifica exige que algumas corelicgejam pré-estabelecidas antes

do inicio da pesquisa, a saber: identificacdo dblpmas, pesquisa empirica com uma

perspectiva critica a teoria da qual se partiimalé uma percepc¢ao sistematica da realidade

permeada por proposi¢cdes de conjuntura ousadaRNBER007)
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Sendo uma atividade indissociavel do economistmvestigacdo cientifica deve
apresentar respostas aos problemas econdmicoetmmddeste modo, a presente pesquisa

ird se valer da utilizacdo dos métodos dedutivaativo.

O método dedutivo é o que procede do geral paet@plar. O raciocinio dedutivo
parte de principios gerais considerados como veidsle indiscutiveis para chegar
a conclusdes de maneira puramente formal, istanévidgude, unicamente, de sua
I6gica. O protétipo do raciocinio dedutivo é o gitmo, que a partir de duas
proposi¢cdes chamadas premissas, retira uma teroeias logicamente implicadas,
chamada concluséo. (GIL, 1990, p.22)

Por sua vez,

O método indutivo procede inversamente ao dedupimde do particular e coloca a
generalizacdo como um produto posterior do traballeo coleta de dados

particulares... De acordo com o raciocinio indytimogeneralizacdo ndo deve ser
buscada aprioristicamente, mas constatada a gartibservacdo de um numero de
casos concretos suficientemente confirmados deafidade. (GIL, 1990, p.23)

Fazendo uso do arcabouco teérico-metodoldgico Btimnaneo-schumpeteriano e
pos-keynesiano, a fim de alcancar os objetivosqeims e testar as hipoteses de trabalho,
essa pesquisa combinara varias formas de proceisn@metodoldgicos e técnicos para

encontrar resposta(s) para a problematizac&o @rab objetivos aqui propostos

A revisao da literatura consiste em um primeircspata pesquisa. Nesse sentido, fez-
se uso da literatura cientifica disponivel nas gypais bases bibliograficas (nacional e
internacional): livros; artigos cientificos; revdst os materiais ndo publicados como as teses
de doutorado e as dissertac6es de mestrados, al@esduisas feitas aos periddicos da capes
e a sua base de dados integrados.

Desse modo, fez-se uma revisao da literatura neamgoeteriana e pés-keynesiana do
- no que concerne ao funcionamento da economisatiafa - bem como, tentou-se mostrar a
aproximacédo entre essas duas correntes tedricaameancia das mesmas para o estudo do

fendbmeno crise financeira.

Isto posto, € de fundamental importancia abandasarmodelos neoclassicos
mecanicistas e adotar perspectivas que sejam camBzenalisar a economia nos seus
aspectos micro e macroeconOmicasgticulando a relacdo entre a dinamica inovativa, a

transformacéo das estruturas de mercado e os fenésmmonetario-financeiros
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Schumpeter tem por preocupacéo analisar a distéibulo mercado como fungéo da
inovacdo. Para ele a competitividade € determipaddatores tecnoldgicos, determinando a
estrutura de mercado, sendo necessario gerar ovidgeento desse setor. Todavia, as
firmas s6 investirdo em tecnologia se houver demgrelos seus produtos. Nessa ldgica,
insere-se Keynes que esta preocupado com a deragrelgada e com a questéo da liquidez
das empresas que esta associada ao risco de rinmastbens de capital, baseados em
conjecturas sobre essa demanda. Isto posto, atlaviesnsky, incorpora-se a essa analise o
risco financeiro, associado ao refinanciamentodieislas contraidas pelas firmas, junto aos
bancos, para realizar investimentos, o que podendadear uma crise se 0 mercado

financeiro ndo estiver com condi¢fes propiciasefinanciamento dessas dividas.

Por essa razdo, é importante — teérico e metodaloginte — envidar esforcos para
integrar as contribuicbes de Minsky, Keynes e Sgeier, no que diz respeito ao
funcionamento da economia capitalista. Assim semdaonteddo da pesquisa foi pos-
keynesiano, mas a forma que com se procedeu asan#édi evolucionaria neo-
schumpeteriana, através do entendimento e utilizagiconceitoscomo: mecanismos de

variacao e selecao; paradigma tecnologico; tragetécnologica, entre outros.

A principal vantagem dessa forma de analise esttaga no fato desta se destacar por
permitir analisar como 0s espac¢os da economiats®ilam para gerar cada fase do ciclo
econdmico, além de admitir a realizagdo de umaisan@inamica microecondmica nas
diferentes fases do ciclo. Além disso, permite sgidaca uma apreciacdo mais concreta da
realidade, ainda que ndo a contemple em sua tdaljdsem que para isso a analise
macroecondémica seja reduzida a manipular equacghes istas a alcancar equilibrios
matematicos que, de fato, ndo sdo atingidos. Adenaaiforma de andlise evolucionaria

permite fortalecer os resultados da escola pésesignd.

8 Ainda é importante mencionar que uma parte dessquisa foi desenvolvida no Instituto de Econonaia d
Universidade Federal do Rio de Janeiro — marcalgule 2010 — quando a autora cursou algumas lifissp
como aluna externa, a sabklacrodinamica (Mario Luiz PossasRegulacéo FinanceiraFernando Cardim) e
Sistemas, Mercados e Instituic6es FinanceisgJennifer Hermman).
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CAPITULO Il

2 QUADRO TEORICO E ANALITICO

2.1 Fundamentos da Teoria Keynesiana

O propodsito de Keynes ao escrever sua Teoria GER&I7) consistia, entre outras
coisas, em demonstrar que a visdo de economiateigeé@ entdo — “economia classica” —
constituia-se apenas em uma abstracdo inadequadaadacteristicas que definem uma
economia moderna. Assim sendo, os mecanismos ferdars de operacdo de uma
economia empresarial eram erroneamente identificagloretratados pelos tedricos da
economia neoclassica (CARVALHO, 2009).

Para Keynes, a economia capitalista podia ser dewrs&la como uma forma
desenvolvida da economia mercantil que, necessami@n é monetaria. Nesse sentido,
definiu alguns principios definidores de uma ecoiaomonetaria que cumprem o papel de
“axiomas” da sua construcéo, a saber: i) axiomprdducao, a saber: i) axioma da producao
— a producéo é realizada pelas firmas e direciopada o mercado com o propoésito de ser
trocada por dinheiro. Ao considerar o processorddygdo, torna-se necessario analisar suas
fases, explicitando como a deciséo de produzimatia; a atividade produtiva envolve tempo
e esta pautada em expectativas acerca da demamnua & que a torna uma atividade
especulativa; ii) axioma da decisdo — o poder deocido é distribuido de modo igualitario
entre trabalhadores e firmas, estando com estascagivas nos mercados de capital e de
trabalho; iii) axioma da nédo pré-conciliacdo denpk— n&o ha instituicdes que determinem as
firmas o que e quanto produzir; estas decidem oeqgaanto produzir com base nas suas
expectativas. Aléem disso, as decisdes sao indiigduado ha um mecanismo de conciliagao
que conduza ao equilibrio. E por esse axioma gpeséivel introduzir agxpectativamo
modelo de Keynes, jA que as estratégias dos ageAmemeramente especulativas diante de
resultados sobre os quais apenas se pode fazercompecturaex-ante iv) axioma da
irreversibilidade do tempo — o tempo em Keynes stdhco e, portanto, irreversivel, ndo
havendo possibilidade de os agentes avaliaremsofiados de suas decisdes e tentarem de
novo até que encontrem a melhor estratégia. (CARNMAIn SILVA, 1992).
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Em uma economia monetaria, ha decisbes cruciaigrams tomadas e que
determinardo as trajetérias da economia; a in@rserge, entdo, ao serem tomadas essas
decis@es, pois as informacfes que 0s agentes dispdeca sdo suficientes para que estes
tomem a decisdo Otima, mesmo que estes fossemesapaz processa-las integralmente.
Portanto, mudangas nas expectativas dos agentesgogquam as decisdes cruciais, podem
conduzir a economia a trajetérias tanto de expans@mo de estagnacdo; v) axioma das
propriedades da moeda — a moeda € um ativo naaddmique pode ser preferido a outros
ativos, que em geral sdo ativos reprodutiveis cgrang emprego; por esse motivo, uma
economia monetaria esta propensa a ocorrénciasgengeego involuntario (CARVALHO in
SILVA, 1992).

Dentro desse contexto, torna-se de crucial impoidafazer uma explanacéo sobre
uma das muitas contribuicbes de Keynes para aatemondmica, a saber: o Principio da
Demanda Efetiva (PDE).

2.1.1 O Principio da Demanda Efetiva

Introduzido no capitulo 3 de sua Teoria Geral, indjpio da Demanda Efetiva é o
principio de tudo: This is the real starting of everythin(KEYNES, 1987a, p. 423).

Nas palavras de Possas:

A percepcgao de que o principio da demanda efefildE] € mesmo um “principio”,
obrigatoriamente anterior a formulagédo de teoriasroecondmicas, tanto por sua
generalidade (de uma “antilei de Say”) quanto p@r essencialidade (estabelece as
relacdes béasicas de determinacdo da macroecon@siaye presente em Keynes e
Kalecki. (POSSAS, 1999a, p. 101)

De acordo com a formulacdo mais simples desse ipiancem uma economia
mercantil — e, portanto, monetaria — em qualquerséicdo de compra e venda so existe uma
decisdo autbnoma: a de gastar. Isto posto, tormatis® que ha uma relacdo unilateral da
determinacdo dos gastos para a renda (POSSAS, 280§l sdo as decisOes de gastar que
coordenam a atividade da economia capitalista.msgindo, a renda da economia é fungéo
do gasto que se realiza, sendo esta a variaveafogctal, diante disso, s6 é possivel realizar
poupanca se houver renda, que - por sua vez -istir&xa presenca de gastos que € a unica

decisdo autdbnoma dos agentes. Ademais, percelmse decorréncia do PDE, que a

° A discussdo sobre o PDE est4 baseada, essendia/neam Possas e pode ser encontrada nos seguintes
trabalhos: POSSAS & BALTAR (1981) e MACEDO E SIL\WA999).



33

poupanca ndo precede o investimento nem tempamalogicamente, ja que é uma variavel
residual, determinada por outras variaveis de gggetOSSAS, 2002).

Deste modo, haveria apenas um ponto de equilisidvel para o volume de
producdo e o emprego, que se situaria no cruzangmte as curvas de demanda e oferta
agregada, ou seja, aconteceria quando a receiggiadsppelos empresarios, para um dado
nivel de emprego, correspondesse a receita coadalarecessaria pelos empresarios para
justificar um dado nivel de emprego; este seriari@pde demanda efetiva.

Sendo uma ponte para se construir uma macrodin&aioa&quilibrio, a demanda
efetiva € indispensavel para se entender o fungiento da economia, uma vez que a
formulacdo do PDE nao envolve uma sérieddgorcdespresentes na teoria que decorre da
aceitacdo da Lei de Say, a sabenéd requer tempga que se trata do momento em que o
gasto é realizado — poder que gera a autonomia gassar instantaneamente e, ii) nao requer
o equilibrio como principio metodoldgico e tedriquois se trata de uma relacdo de
causalidade unidirecional e instantanea do gastogpeenda.

Antes do desenvolvimento teorico feito por Keyn&88@) e Kalecki (1954), a
relacdo entre poupanca e investimento era vista aona relacdo entre demanda e oferta de
recursos liquidos emprestaveis, sendo a taxa de qupreco que as ajustaria. Contudo, como
decorréncia do PDE, tanto para Keynes quanto patacki, a relacdo entre poupanca e
investimento pode e deve ser vista como uma idaheidtontabil com determinacdo causal e
unidirecional, dado que é impossivel gerar umaadpdupanca) sem gasto (investimento);
por isso, a poupanca esta condenada a ser logitargaal —ex post- ao investimento.

E valido ressaltar que a relacdo entre poupangeestimento ndo pode ser vista
como uma relagdo de equilibrio entre oferta e delmale recursos liquidos para investir no
mercado de crédito, visto que, sob a perspectivadetaanda efetiva, a natureza da
determinacao do investimento difere daquela da grogg

De forma agregada, o investimento implica, necessante, em uma poupanca
equivalente que corresponde a uma difereegapost entre renda e consumo agregados.
Deste modo, a definicAo de um equilibrio entre stwgeento e poupanca torna-se algo
desprovido de sentido, ja que os seus determinal@esde serem radicalmente distintos, sao
independentes.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, essa relacdo també@rpode ser vista como um
equilibrio entre os consumidores dado pela funcdoswmo, pois esta ndo apresenta
importancia — diferentemente da funcéo investimerpara a definicdo do PDE.

No que se refere ao ajuste temporal,
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[...] a relacdo entre poupanca e investimento tamb&o pode ser vista como um
ajuste temporal da poupanga posia poupancax ante(propensao a poupar) via
multiplicador, dado o investimento. A temporalidatiecircuito de determinac¢éo da
renda nao se refere ao funcionamento do multiplicacem Keynes ou em Kalecki.
Por isso, seria preferivel encarar o multiplicadermaneira estritamente ldgica e
atemporal ou como um mecanismo potencial e, coesgefinente, sem definicdo
temporal precisa (Possas 1987, 1999). A pouparsgmpre igual ex post- ao
investimento: ndo se faz necessario “esperar’,aptwt o funcionamento do
mecanismo multiplicador para que tal igualdadeesdique... (CARDOSO, 2008).

Por fim, é importante compreender que a poupangaindncia o investimento, e,
desta forma, sua magnitude ndo apresenta nenhungdofuelativa com o crescimento
econbmico (n&o se constitui em pré-requisito, pootado ha tal coisa como “insuficiéncia de
poupanca”). Entretanto, de acordo com a teoriakyare, seu perfil, em termos de prazos de
maturidade das aplicacdes financeiras, afeta &pedio de risco de iliquidez dos investidores
e bancos, o que pode impor obstaculos a realiziggivestimentos.

E importante ressaltar ainda que a economia keym@spossui um conceito de
tempo historico, portanto, unidirecional, ndo halepossibilidades de reversao das decisdes
realizadas no passado e, portanto, a incerteza K@yaes ndo se confunde com risco
probabilistico, pois se refere aos fenbmenos ecmudnpara 0S quais, como regra, nao é
possivel realizar esses calcdfos

A incerteza inerente a economia capitalista enaesgrintrinsecamente ligada com a
formulacdo do PDE, ja que, em uma economia mometarliberdade que € conferida pela
moeda — autonomia do poder de dispéndio — sepastoesde compra e venda no tempo.
Deste modo, as decisbes mais importantes, comogxemplo, a de investir, envolvem
expectativas de longo prazo, o que torna a econaagéalista estruturalmente instavel
(POSSAS, 2002). Ademais, a presenca inescapaveicddeza faz parte da natureza dos
processos de transformacao.

Isto posto, 0 sistema capitalista pode e deve aeacterizado como um sistema
complexd’ e ndo-ergddicd, pois os agentes ndo podem projetar de formavafes valores

19 Keynes afirma que mesmo que tal calculo sejazamddi, a incerteza ndo sera eliminada pelo efeitestado
de confianga” sobre o resultado do calculo, ou, ssjagentes possuem uma avaliagdo subjetiva tvaabente
determinada sobre os calculos objetivos que possaarser efetivados.

' Composto por subsistemas, que interagem atravéseldedes ndo-lineares, capazes de gerar novas
caracteristicas, ndo dedutiveis pela analise deedementos isolados.

12 Ergodicidade significa que as médias das disgd®s de um processo estacionario, ao longo do tempo
convergem para o mesmo valor que a média dashdiigiies de varias amostras extraidas em um mesnto po
do tempo (Cavalcanti Filho, 2006, p. 41).



35

futuros das varidveis econdmicas a partir da obsév de séries histéridas Ademais,
caracteriza-se pela existéncia de transformac@d®genas, pois as decisfes dos agentes sdo
tomadas em um ambiente de incerteza - na sua dimemsologica (estrutural) — que nao se
elimina com o passar do tempo, embora possa sezida] ndo sendo possivel fazer
previsdes corretas acerca do futuro, com basenfasiacdes do presente e/ou do passado.

E importante ressaltar ainda que o capitalismo éistema marcado pela constante
introducédo de inovacbes — sejam elas de natureaadeira, tecnoldgica, comportamental,
etc. — e que essas inovagcbes se constituem ems foeteinstabilidade para o sistema
econdmico. O conceito de instabilidade pode seirefedois sentidos radicalmente distintos,
quais sejam: i) instabilidade dinamica: tendéneiaigh sistema ou variavel a uma progressiva
divergéncia doestado de equilibrioe ii) instabilidade estrutural: probabilidade dma
estrutura permanecer ou nao estavel. (Vercelli8,180ud Cavalcanti Filho, 2006).

A nocéo de incerteza forte (Knight-Keynes), bem coan ndo-ergodicidade do
ambiente econdmico geram estratégias defensivampartamentos convencionais por parte
dos agentes que, por sua vez, buscam defendersspodsiveis prejuizos decorrentes dos
inevitaveis erros de previsao (POSSAS, 2002).

Nesse sentido, um dos mecanismos de defesa quemesdispdem é a preferéncia
pela liquidez, uma vez que liquidez “significa esgbilidade de converter a riqueza presente
em poder de compra para usa-lo na aquisicdo dasofdrmas de riqueza” (CARVALHO,
2009, p. 96).

2.1.2 A Teoria da Preferéncia pela Liquidez e o Coportamento Convencional

A teoria da preferéncia por liquidez (TPL) pode satetizada em duas proposicoes

essenciais:

(...) sendo a taxa de juros, a qualquer momen@s@mpensa da rendncia a liquidez
(...) [a] taxa de juros ndo é o ‘preco’ que equiita demanda de recursos para
investir e a propensdo de abster-se do consumo.fego’ mediante o qual o
desejo de manter a riqueza em forma liquida sell@onom a quantidade de moeda
disponivel (KEYNES, 1982, p. 122, aspas do original

(...) em qualquer estado de expectativa, ha naemmpublico certa inclinagéo para
conservar dinheiro liquido em quantidade superiogu& requer o motivo de
transacdes ou o motivo de precaucéo (...). (KEYNES82, p. 145).

13 Uma vez que as médias histéricas e espaciaisam@igem. A respeito do conceito de ergodicidade ers
pos-keynesianos ver CAVALCANTI FILHO, 2002.
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Além de ser uma teoria da determinacdo da taxards,ja TPL € o que justifica a
tese da ndo-neutralidade da moeda, ja que a rigqueZarma denoeda permite ao empresario a
opgao de investir ou manté-la para posterior atjio De acordo com Possas (1986, p. 301), “[...]
€ a incerteza incontornavel quanto ao futuro dasnées econdmicos que justifica, em ultima

analise, uma preferéncia por liquidez, isto é, rranigueza em forma de dinheifo.].”

Para Keynes, a moeda, por seu atributo de liquaeaimaria as inquietacbes dos
agentes diante das incertezas do futuro, que saotedsticas desse tipo de economia; assim
sendo, a idéia neoclassica de neutralidade da nioeaenpida (CARVALHO, 2007).

Outra tese proposta por Keynes, que é de fundahiemartancia para o presente

estudo, refere-se a ndo-neutralidade da valoragativbs.

Na economia de Keynes, o investimento depende desop dos ativos reais
relativamente aos precos dos ativos financeiroo enigel de preco dos bens
correntemente produzidos. O preco de demanda datiwm qualquer é o valor
presente dos ganhos que se espera obter da sea Rassres precos de demanda
significam maiores expectativas de retornos. Sesepse¢os de demanda forem
superiores ao custo corrente de reproducdo ddssss a sua oferta aumentara e o
investimento, conseqiientemente, se expandira eelmmomo se sabe, a poupanca
(CARVALHO, 2009, p. 97)

Dessa forma, a ndo-neutralidade da moeda e a néi@liade do mercado de ativos
financeiros sdo dois lados da mesma moeda; e téno dmse a concepcdo de incerteza
proposta por Keynes. Diante disso, mais importdotgue a formagédo das expectativas dos
agentes é o estado de confiangca — grau de confieneapectativa calculada/construida em
um ambiente de incerteza.

O estado da expectativa a longo prazo, que senlmaske para as nossas decisdes,
ndo depende, portanto, exclusivamente do progostas provavel que possamos

formular. Depende, também, da confianca com a fgzamos esse prognéstico — a

medida que ponderamos a probabilidade de o n@whor progndsticeevelar-

se inteiramente falso. Se esperarmos grandes maglam@s ndo tivermos certeza

quanto a forma precisa com que tais mudancas possamer, nosso grau de
confianca sera, entéo, fraco (KEYNES, 1982, p. 124)

A obtencdo de informacdes sob incerteza envolvetapio, trés elementos
essenciais, quais sejam: i) identificacdo e obterg@ noticias e dados importantes; ii)
interpretacdo da informacao obtida e iii) formutac@ hipoteses sobre o comportamento dos
demais investidores. Esse Ultimo ponto constitgie Keynes denominou - no capitulo 12 de
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sua Teoria Geral - de comportamento convenciongh cacionalidade é decorrente da
existéncia tanto da incerteza como dos mercadasd@iros organizados.
(...) seria insensato pagar 25 por um investimenja renda esperada, supde-se,
justifica um valor de 30 se, por outro lado, seedita que o mercado o avaliara em
20, trés meses depois. Dessa maneira, o invegirddissional sente-se forcado a
estar alerta para antecipar essas variagfes imge@is noticias ou na atmosfera
gue, como demonstra a experiéncia, sdo as queeexarmior influéncia sobre a

psicologia coletiva do mercado. Este € o resultawrvitavel dos mercados
financeiros organizados em torno da chamada ‘leglidKEYNES, 1982, p. 114)

Dessa forma, o comportamento convencional é defip@ duas atitudes diante da
incerteza:
(...) supor que a situagdo existente dos negéoimginuiara por tempo
indefinido, a ndo ser que tenhamos razBes concrEss esperar uma
mudanca (...) [supor] que a avaliacdo do mercadsiesne, seja qual for a
maneira que a ela se chegou, é singularmemteta em relacdo ao nosso
conhecimento atual dos fatos que influirdo sobmerala do investimento
(...), embora no plano filoséfico essa avaliacdo pdssa ser univocamente
correta, uma vez que o nosso conhecimento atuahodéidornece as bases

suficientes para uma esperanca matematicamentelladdc (KEYNES,
1982, p. 112, italico do original)

A formacdo de convencbes nada mais é do que a @ddeduma regra
comportamental por parte dos agentes para formas expectativas sob incerteza. Além
disso, o comportamento convencioretionalizao “instinto de manada”, na medida em que
este é uma resposta a incerteza inerente ao metteaatovos. Assim sendo, torna-se evidente
a necessidade da redescoberta dos fundamento®rda Keynesiana. A complexidade na
qual estad envolto o sistema capitalista ndo pode rem deve — ser restringida a uma
perspectiva reducionista cujos fundamentos mostragirremediavelmente falsos, com uma

nitidez poucas vezes alcangadas nas ciénciassociali

Assim sendo, na atual conjuntura, torna-se indsjpesi resgatar os fundamentos da
teoria Keynesiana para que se possa compreendenargia capitalista e suas alteracées sem
a necessidade de reduzir a teoria do desenvolvime@némico a pressupostos como o do
equilibrio. Torna-se crucial ainda compreendercamie crise financeira como ymnocesso

que foi gestado a partir das transformacgdes dersefinanceiro americano, mostrando que,
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diferentemente do que supde a Hipdtese dos MerdHitentes”, cara & teoria ortodoxa, os
precos ndo refletem toda a informacéao necessamdaap@mada deecisdo racional

2.2 Hyman Minsky e a Hipotese da Fragilidade Finaraira

Hyman Minsky (1919-1996) pode, indubitavelmente, gmsiderado como um dos
mais importantes especialistas em teoria monetéfilrranceira da segunda metade do século
XX. Seus trabalhos vém recebendo uma atencdo seredantes, com muitos economistas
classificandoo momento atual como um “Momento Minsky” ou airf@aise Minskyana”
(Cassidy, 2008; MacCulley, 2007). Todavia, nessedes a atual conjuntura econémica nao
foi analisada como ummomentoque resultou de eventos mais recentes; foi adalisa
conforme argumentado pelo préprio Minsky, como antd processo — coorigemnos anos
1970 - de transformacao do sistema financeiro @elongo dos anos, ampliou sua
fragilidade.

Tendo desenvolvido sua teoria com o propoésito ddie@x os determinantes da
instabilidade financeira de modo que fosse possluglidar as razbes das flutuacdes na
economia, Minsky apresentou um arcabouco tedrie@ pprmite diagnosticar um processo
enddgeno no qual periodoseitabilidadenos mercados financeiros originam reavaliagdes de
riscos quanto a essa situacaeedtbilidadeproduzindo posturagdesestabilizantegue leva a
realizacdo de transacfes financeiras cada vez amgssadas, do ponto de vista sistémico,
mas que aparentam baixo risco, sob a racionalieadadual.

O ponto de partida da teoria Minskyana é a caiaetgio, feita por Keynes, das
economias de mercado como economias monetariagadieigdo. Nessas economias, as
relacdes séo estabelecidas em termos monetarmsan@ecanismos de inducao ao gasto das
rendas, assim como ndo ha mecanismos de prévidiagic de gastos. Assim sendo, no
esquema tedrico proposto por Keynes, Minsky descaswelacdes financeiras que conferem
sustentacdo a producéo e a distribuicdo e a foonm@ estas sao afetadas pela incerteza.

Em sua Teoria Geral, mais precisamente no capitiljcao fazer uma anélise da

avaliacdo dos projetos de investimento e da définigo volume de investimento de uma

" De acordo com esta hipétese, o mercado seriadmrasio eficiente se refletisse rapidamente qualquer
informacéao disponivel nos precos dos ativos, impodisando ganhos anormais. Este conceito foi piiamaente
proposto por Fama (1970).
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economia, Keynes evidencia — sem, no entanto,samale forma detalhada — os sistemas de
concessao de empréstimos, os riscos decorrentes atdddade e, indiretamente, o papel do
sistema bancério. O referido autor, ja em 1936melva a atencdo para o fato de que, em
economias monetéarias de producdo — como é o casocod@mia capitalista -, a organizacao
do mercado financeiro enfrenta unade-offentre investimento e liquidez, pois se por um
lado o investimento da atividade produtiva é edtahn, por outro as possibilidades de
ganhos especulativos sdo ampliadas.

Assim sendo, ao estabelecer uma conexdo entrecorémd da economia e 0s
mercados financeiros, Keynes afirmou que posicdo € séria quando o empreendimento
torna-se uma bolha sobre o redemoinho da especolaQéiando o desenvolvimento das
atividades de um pais torna-se o subproduto dagdaties de um cassino, o trabalho
provavelmente sera mal-feittKEYNES, 1982, p. 154)

Nesse contexto, emergem dois tipos de risco: @ rdir tomador e 0 risco do
emprestador.

Dois tipos de riscos comumente ndo diferenciades, gque devem ser distinguidos,
afetam o volume de investimento. O primeiro € oarido empresario ou o risco do
tomador do empréstimo e surge das dulvidas que anongem quanto a
probabilidade de conseguir, realmente, a retriluigde espera. Quando alguém
aventura seu proprio dinheiro, esse € o Unico rige® € relevante. Mas quando
existe um risco de conceder empréstimos e de t@mprestado, e com isso
pretendo designar a concessao de créditos protepmtocerta margem de garantia
real ou pessoal, aparece um segundo tipo de rigone podemos chamar de risco do
emprestador. Este pode dever-se a uma contingévuial, isto é, falta voluntaria
ou qualquer outro meio, talvez licito, para fugir@mprimento da obrigacdo, ou a
possivel insuficiéncia da margem de seguranga, sto ndo-cumprimento
involuntario causado por uma expectativa malogré¢laYNES, 1982, 155)

E nesse contexto que o trabalho de Minsky estdizada. O modelo de Minsky tem
por preocupacdo a andlise do médio e longo prazontando como causa dos ciclos
econdmicos a inovacao financeira. Nesse aspectistitiu a visdoestagnacionistade
Keynes® por uma visdo ciclica da economia que seria ctantaopelos centros financeiros,
constituindo-se em um grande banco, na qual osripgdpapitalistas voltam a acumular e
tiram a economia da recesséao.

15 Critica feita por Minsky em seu livio John Mayta¢eynes (1975). Para ele, Keynes, na Teoria Geaal,
na viséo estagnacionista ao afirmar que o investimed ocorre até o ponto em que a eficiéncia margio
capital é igual a taxa de juros. A partir dai, sot@eo Governo, através de politicas econdmicaaidira
economia desse ponto. Minsky argumentou que es&®$80, ao invés de tender a uma estagnacao, eode s
acelerar novamente, a medida em que a percepgé@ecdelos investidores se modifique. Portanto, eimsky,

h& um mecanismo onde a economia, por si s6, sailsemprego em dire¢do ao pleno emprego, emboradste
seja um atrator.
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As decisbes dos agentes estdo pautadas na ircaceza do futuro fazendo apenas
conjecturas e formando expectativas com base rasmacdes que possuem. Um ponto
fundamental desse modelo é a incorporacdo da argdi®strutura dos passivos (liquidos e
iliquidos) das empresas e seus impactos na atvidadnomica (DATHEIN, 2000); deste
modo, admite-se a hipétese de crise financeiradpuas empresas financiam ativos de longo
prazo com passivos de curto prazo, originando blenoa dedescasamento de maturidades
Isto posto, endogenizam-se as crises financei@s @clos que ndo sdo mais determinados
por fatores exdégenos, como afirmava a teoria nesicia.

A teoria da instabilidade financeira (1975, 19828@) tem como ponto de partida a
elaboracdo de Keynes sobre a TPL, bem como afatagéio das economias monetéarias de
producdo que contam com um sistema financeiro siebedo. Assim sendo, a instabilidade
das economias capitalistas esta intrinsecamengddiga evolucdo das condi¢cdes de
financiamento, bem como ao comportamento do presativos financeiros relativamente ao
preco da producgéo corrente ao longo do ciclo.

A variavel fundamental deste modelo é o risco dpidlez que estd associado ao
descasamento do prazo de maturidade dos ativogieqaesm fluxo de rendimentos ao longo
de sua vida util, e o prazo dos passivos, 0 quéemmraos bancos um papel essencial na
dindmica da economia.

A hipotese de fragilidade financeira pode ser dddéitomo:

a theory of how a capitalist econorepdogenouslgenerates a financial structure
which is susceptible to financial crises, and hbesnormal functioning of financial
markets in the resulting boom economy will triggefinancial crisis. (MINSKY,
1982a. p. 67-68)

O comportamento diferenciado da economia nos digsgueriodos apresenta relacao
com as alteracbes nas praticas financeiras e naugat de compromissos financeiros. As
praticas financeiras decorrem de obrigacfes comisatque refletem as expectativas e as
condicbes de mercado que predominam no momento LEMOs contratos sdo assinados
(MINSKY, 1986:197). Uma vez que o mundo é ndo-eiggdais contratos sdo assinados e
negociados sob condi¢cées de incerteza que res@tarmudancas no comportamento dos
agentes, bem como no desenvolvimento de arramjasdeiros. E importante ressaltar que
tais mudancas se originam a partir do surgimentondeas oportunidades de lucro
proporcionadas pelas inovacdes financeiras. Isstoppara Minsky, a dinamica da economia
moderna € predominantemente dominada pela dimdmsfitceira e que, portanto, o ciclo

econdmico pode ser explicado através das inovagfieduzidas nesse mercado.
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Minsky (1956) j& observava o carater dindmico evagor da atividade bancéria,
guando do desenvolvimento do mercado de fundogdmsdePor sua vez, Minsky (1986)
ressaltou a dupla natureza das inovacoes finascefra&aconomia capitalista contemporanea.
No lado microeconémico, a introducdo de inovacdeanteiras € guiada pela logica de
valorizagdo do capital. Nesse sentido, os bancas @emais instituigdes financeiras criam
novos instrumentos e praticas financeiras que pammauferir vantagens competitivas de
carater monopolista, ainda que temporarias. E itapte perceber que ao inovar, as
instituicbes também satisfazem a demanda do pupbcaréditos, novos produtos e ativos
financeiros (CINTRA e CAGNIN, 2007), mas tambénagrio interesse e a justificativa para
a demanda dos agentes.

No plano macroecondémico, as inovagcfes podem sdegirnecessidades impostas
por uma economia que se encontre em uma fase déesiq de estagnacao ou em deflacédo

de débitos.

Na expanséo, elas atenuam o aumento pro-ciclictagas de juros, possibilitando a
ampliacdo do patamar de endividamento dos agectmsmicos e deflagrando,
subsequentemente, um processo de realimentac@ aemtroducdo de inovacdes
financeiras, o financiamento dos investimentos duoeos realizados (MINSKY,
1986, p. 73pudCINTRA e CAGNIN, 2007, p.298)

Na fase de expansado, h4 uma elevacdo tanto dassitexkes de crédito quanto das
tentativas de controle por parte das Autoridadesdiiias, objetivando impor mecanismos
de controle no relacionamento entre os bancos & d@&ntes. Nesse contexto, surgem as
inovacdes financeiras estimuladas pelo interessaanle tomadores e emprestadores. Torna-
se claro que a moeda se torna uma variavel endogene determinada, sendo sua oferta
uma resposta a demanda e ndo algo passivel dersmilado exogenamente pela Autoridade
Monetaria.

Ao mesmo tempo em que permitem que a oferta dexdiamento se ajuste a
demanda, as inovacgdes diminuem a capacidade gam@BCentral possui de influenciar o
processo de criacdo de moeda o que contribui papdiaa o risco sistémico e a fragilidade
financeira dos agentes econdmicos (CINTRA e CAGNADO7). Isto posto, Minsky procura
demonstrar que 0s novos arranjos institucionaisodytos, processos e atores financeiros —
caracterizam-se como respostas ao controle dasidades Monetarias.

Minsky (1996) desenvolveu uma abordagem em “fapasd explicar a evolugao do

sistema capitalista, identificando a fase atualateapitalismo dos gerentes de dinheiro”.

Diferentemente de algumas explicacbes popularea par causas do colapso,
Minsky ndo culparia a “exuberancia irracional” andnias” ou “bolhas”. Aqueles
gue produziram doom comportaram-se de modo perfeitamente “racionatlo p
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menos de acordo com o “modelo do modelo” que eéserd/olveram para guiar
seus comportamentos (WRAY, 2009, p. 16)

Isto posto, aulpapara a atual crise do capitalismo pode ser askeas gerentes
de dinheiro que caracterizam um sistema econOmiaccado por fundos com uma alta
alavancagem buscando retornos elevados em um ambig® subestima 0s riscos.

Ainda no que toca as inovacgOes financeiras, Mindil887) foi um dos poucos
economistas que compreendeu o potencial do proassencadeado pela securitizagéo,
argumentando que tal pratica financeira foi reflexd® dois desenvolvimentos
complementares, a saber: i) foi parte da globaiadipanceira, uma vez que criou ativos que
ultrapassaram as fronteiras nacionais, gerandoalome de dinheiro que foi gerenciada por
agentes ansiosos por retornos financeiros de quepo; ii) declinio da importancia dos
bancos comerciais em relagcdo ao mercado finan@&iRAY, 2009).

E importante ressaltar que moderna pratica de securitizacdo de hipotecas
imobiliarias teve inicio nos anos 1980. Conformeandkiy (1987) argumentou, o processo de
securitizacdo — comumente apresentado como inovacaoldgica surgida pela iniciativa do
setor privado em diluir e melhor distribuir os dsc- consistiu em uma resposta a politica
monetaria posta em pratica pelo presidente do Pad| Volcker, em 1979 (KUTTNER,
2007). Nesse periodo, o Fed buscou controlar osgados monetarios para reduzir a
inflacdo, elevando a taxa de juros para mais de POMRAY, 1994). Dessa forma, foi
permitido que bancos e demais instituicdes financeiraserti@o bem reguladas, buscassem
realizar atividades, fora do balango, com retornis@ mais elevados.

Lourenco especificou as inovacdes estruturais sadds por Minsky para a
economia norte-americana, séo elas:

a) ‘securitizacdo’, isto é, o surgimento de mersaslecundarios para negociar, na
forma de titulos padronizados, os passivos emitidos operacdes de crédito

bancério; b) uma significativa ampliagdo dos meosade ‘derivativos’, isto é, dos

mercados que negociam diversos tipos de riscosiadss a um amplo leque de

ativos e operacdes financeiras; c) a tendénciaia€tsalizacdo’ dos bancos, isto é,
o fim da segmentacdo das atividade bancéaria erdreos comerciais e de

investimento, pela revogacdo da Lei ‘Glass-Steagalfinalmente, d) a tendéncia a
‘desregulamentacéo’ e ‘liberalizacéo’ financeidasurenco, 2005: 4).

Ainda no que se refere as inovagdes, Minsky (19&3mtificou na sua analise o
aparecimento de investidores institucionais (furdasuos, fundos de pensdo e companhia de
seguros), assim como a responsabilidade desseprpeksso de desintermediagao financeira.
O surgimento desses novos atores financeiros sstiiado ao processo de especulacéo e,

portanto, de instabilidade do capitalismo. Assimdge € crucial ressaltar que a compreensao
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das economias capitalistas com sistemas financdiems desenvolvidos se daria pelo
conhecimento da estrutura financeira e das relapde®sta estabelece com outras dimensdes
do sistema, uma vez que o sistema financeiro naorssitui apenas em um intermediador do
lado real da economia, sendo antes a prépria déoarsl responsavel pela determinacao dos
rumos da economia capitalista (MINSKY, 1982).

Uma contribuicdo importante da teoria Minskyana stgie na introducdo dos
passivos na analise. Aléem da estrutura de atiwoeaise fundamental compreender como
estes sao financiados, fato que permite examioangoosicdo dos passivos. Deste modo, em
uma economia com emprestadores e tomadores naegied contraem empréstimos para
realizar investimentos tendo como base sxg&ctativas incertage retorno futuro, emerge a
possibilidade de faléncias com provavel exclusdaangocado. Assim sendo, deste tipo de
operacao sobrevém a fragilidade financeira, fazeodo que existaerto grau de precaucao
por parte dos agentes que constituem o sistemeacgina.

Em economias com sistemas financeiros desenvolwdo® “a paper world — a
world of commitments to pay cash today and in theire” (MINSKY, 1982a, p. 63), a
atividade econdmica, assim como as relacbes filtascgque a viabiliza, sdo derivadas e

dependentes de um sistema de confianca que envolve

[...] de um lado, as expectativas de renda futagueles que assumem dividas (os
investidores finais) e, de outro, as expectativas retorno-risco daqueles que

adquirem os ativos financeiros criados no procedsoproducdo e investimento

(poupadores finais e instituicdes financeiras) (IWBRAN, 2002a, p. 193).

Nesse sentido, € importante ressaltar que — coefdteynes ja havia apontado —
uma mesma estrutura de prazos de pagamentos e daxagos pode ser considerada
desfavoravel ou favoravel a realizagdo de deteminelume de investimento, a depender
das expectativas de recebimento de renda que marig Dessa forma, as economias de
mercado — operando com sistemas financeiros ralmente desenvolvidos — séo
inerentemente frageis e sujeitas a periodos mascadta instabilidade. (HERMMAN,
2002a).

A condicdo de fragilidade financeira tem duas erggeuma institucional e outra
estrutural; a primeira diz respeito ao grau de medgimento do sistema financeiro e, a
segunda, a incerteza caracteristica das relagi@mscéiras. Dessa forma, a complexidade das
operacdes financeiras apresenta duas dimensOesomfierem coeréncia ao sistema, ao
mesmo tempo em que permitem comportamentos queacam.

Conhecidas as condic¢des institucionais,
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o grau de fragilidade da economia dependera, em primeigar| das condi¢des
especificas sob as quais se firmam os contratativilda. Entre essas condigdes,
incluem-se, segundo Minsky, ndo apenas os termosidéo (taxas de juros, prazos
de amortizacdo e garantias exigidas), mas tambéexmectativas de retorno que
justificam o endividamento. (HERMMAN, 2002a, p. 193

Nesse sentido, com o proposito de explicar o psacee instabilidade enddgena,
Minsky (1982) - no contexto de avaliacdo de ristaisiros - caracterizou as unidades
econdmicas de acordo com suas posturas financgieasoordenam a atividade econdémica e
se diferenciam quanto a capacidade de financianesperada, a sabéredge especulativae
ponzi Os empresarios que assumem a postura de pagdaddigde curto prazo com
rendimentos de um ativo de prazo mais longo ess@ecelando sobre a disponibilidade
futura de refinanciamento, isto €, sobre a liquidéara do mercado financeiro.

Para a unidade econdmica com poshedge a avaliacdo do risco é muito alta e 0
agente assume uma postura mais segura usandotapikomente capital proprio ou de
terceiros, apenas se o servico da divida for mguero seu rendimento futuro esperado. Ja o
agenteespeculativaem um fluxo de caixa que no longo prazo excetl#tal da divida, mas
que é inferior aos compromissos totais, especulgeda forma de refinanciar parte do
servico da divida sem permitir que ela cresca,epa, ® especulativo espera poder pagar 0s
juros integrais. Por fim, o agente que assume &upoponzi possui fluxos financeiros
inferiores ao endividamento tanto no curto quamtdéongo prazo, necessitando financiar uma
parcela superior ao servico da divida, de modo gpessenta uma estratégia de
endividamento crescente.

E importante ressaltar que ndo sdo agentes prefasétistintas em relagéo ao risco,
como na analise neoclassica, pois 0 mesmo agesumagposturas diferentes de acordo com
sua percepcao do risco futuro, percepc¢éao esta qda ao longo do tempo. Segundo Minsky,
existem mecanismos através dos quais pode ocorrérarsicdo de um padrdo de
financiamento robusto para um padrdo fragil. Pesogrolongados de boas condigbes
economicas geram uma tendéncia de movimentacacstéona na diregdo de uma estrutura
financeira demarcada por postuespeculativase ponzi Quanto maior a discrepancia de
maturidades dos investimentos, maior sera o rigcquk uma elevacdo nos juros de curto
prazo produza dificuldades, e até insolvéncia, lgyem a uma venda forcada de ativos
(deflacdo de débitos).

Considerando que a fragilidade financeira estacimlada ao risco de néo-
pagamento das dividas contraidas, as trés situagiedvem algum grau de fragilidade, ja

que as dividas, mesmo nas posturadge foram contraidas com base em expectativas de
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rendimento futuro que pode ou ndo ser confirmaddaVia, 0 descasamento de prazos entre
o ativo e o passivo, caracteristico das postesagculativee ponzi— colocam-nas, conforme
Minsky, em uma posicdo de maior fragilidade finarecquando comparados aos devedores
do tipo hedge Diante disso, Minsky argumentou que quanto maioproporcdo de
financiamentosespeculativee ponzi maior serd o grau de fragilidade financeira aal gu
economia estara exposta.

Todavia, € de crucial importancia ressaltar quecal®uco minskyano de fragilidade
financeira se estende para além da simples padaie de descasamentos entre 0s prazos de
maturidade. Tal fragilidade é inerente ao funcioeaim do sistema, sendo resultado de
mudancas na preferéncia pela liquidez dos agentesiteram suasargens de seguranga
podendo esta surgir mesmo em um sistema estavel.

Os bancos exercem um papel fundamental, pois ofestarédito de modo que o
valor investido se torna maior do que o volumeatrirsos proprios dos investidores, tendo
ainda opoder de criar moeda endogenamente a partir dos insttamdimanceiros que
dispdem. A insercdo do crédito no modelo permieseculacdo e o endividamento que &
uma condicdo essencial para a expansao do sistessen sendo, 0s agentes assumem
posturasespeculativase ponzi o que gera a fragilidade financeira e a possHuléel de
ocorréncia de crises.

Na perspectiva minskyana, dada a maior confiangaagentes decorrente de uma
mudanca nas perspectivas de risco pés-crise, héelamamento das margens de seguranca,
bem como umgoremiacdo de posturas mais alavancadas, ja que os flux@ndeiros
esperados sdo super-dimensionados. Assim senddiaemge as posturasspeculativae
ponziem um cenario marcado pelo boom de crescimentodlic essas posturas.

Contudo, a economia esta sujeita a mudancas nasctakpas do estado de
confianca que podem reverter o ciclo econédmicomedida em que nao haja as condicdes
para a materializacdo dos fluxos esperados. Sérauea de débitos ndo for validada, ha
riscos de ocorrer um colapso dada a interdeperal@&ad relagbes financeiras. Portanto, a
economia capitalista cria endogenamente uma esdriihanceira sujeita a crise a partir do
funcionamento normal dos mercados.

Assim sendo, a manutencdo do ritmo de crescimeamtatididade econdmica e do
equilibrio financeiro em uma fase expansiva passalepender, essencialmente, da

confirmacado das expectativas dos agentes:

Such capitalist economy is unstable due to endagefarces which reflect
financing processes. These processes transfornarguit and relatively
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stable system into one in which a continued acagtey expansion of debts,
investment, profits, and prices is necessary tweprea deep depression.”
(MINSKY, 1982b, p. 85).
Também contribuem para transformar uma situacédtddragilidade financeira em
crise a mudanca no estado da preferéncia pelalégwe a politica monetaria, ja& que ambos

determinam as condi¢des de disponibilidade de torédeste modo,

[...] um aumento do grau de preferéncia por liquidfu uma reverséo da politica
monetaria a partir de uma fase de crescimento-glainento sdo as condicdes
basicas para a conversédo de uma situacdo de deatgliem efetiva crise financeira.
(HERMMAN, 2002a, p. 196§

Portanto, o arcabouco tedrico minskyano € de fuedéh importancia para o
presente estudo, uma vez que sua argumentacapaegtmla naecorrénciadas crises, em
uma economia na qual as apostas dos investidosnp@u ndo ser sancionadas pelo
mercado bancario e validadas pelos resultadosdmigraposta. Ademais, € a abordagem de
Minsky das inovacgdes financeiras coeaentos desconhecidesontes de instabilidade para
a economia capitalista que permite fazer um elsudeteoria com a teoria evolucionaria neo-
Schumpeteriana. Utilizadas conjuntamente essas de@sas se constituem em um
instrumental de analise bastante poderoso pardagstusistema capitalista e dar respostas

coerentes aos problemas dele decorrentes comexemplo, a crise financeira.

2.3 A Teoria Evolucionaria Neo-Schumpeteriana

Na tradicdo de Schumpeter — assim como na de Keyngsa teoria que busque
tratar do desenvolvimento econémico ndo deve estatada em pressupostos de equilibrio,
mas sim nas decisdes dos agentes, especialmeataaedtir, ja que estas sdo responsaveis
pelo desencadeamento de efeitos dinamicos e cuvaglatie expansdo e desajuste.
(POSSAS, 2002)

As correntes neo-schumpeterianas e pos-keynesi@nelsiindo Kalecki), séo

indispensaveis ao esfor¢co de se construir umaatesmdnémica do desenvolvimento que

16 Essas s&o as condi¢cdes usadas por Minsky parandearca validade do seu argumento. Minsky, amitefs
posturas financeiras, supde que as expectativemge prazo do retorno dos investimentos em cafiialestao
dadas. Entao, o que faz os agentes mudarem sisfdel® investimento € a mudanca na percepcaoae ris
Estas ndo sdo as Unicas formas de uma crise finarsgg provocada. Sao apenas formas que indepeddem
que foram discutidas por Keynes



47

suplante os limites estabelecidos pelainstream Além da utilizacdo de pressupostos como

de racionalidade limitada, ndo-equilibrio, instalsitle estrutural e dindmica e trajetorias em

aberto, tais correntes contribuem de forma siguifi@ a compreensdo da dinamica

econbmica, ja que analisam as mudancas estruemd@&enas ao sistema capitalista e seus
efeitos sobre o nivel de atividade induzidos asala&demanda efetiva (POSSAS, 1999a).

A andlise desenvolvida pelos neo-schumpeterianossedencontra centrada nos
pressupostos de equilibrio, mas sim nos deseqadibrerentes a economia capitalista e que
sdo gerados pela busca incessante de lucros psivestio posto, assume-se o desequilibrio
como norma. Deste modo, a economia capitalistapode ser compreendida, se ndo, como
um processo dindmico e evolucionario. Assim, quas€otrata da analise da economia
capitalista € fundamental perceber que tal sisteemaonstitui, primordialmente, em um

“processo evolutivo”, forma ou método de transfagmaecondémica (POSSAS, 2008).

Com esse proposito — compreender a economia ésaf@italomo um “processo
evolutivo” — a inovagéo torna-se a variavel fundataknente dindmica do sistema capitalista
conforme ressaltou Schumpeter. Dessa forma, osessos de transformacdo econdmica,
empreendidos nas sociedades capitalistas, sdosposc@&nddgenos nos quais a inovacao

desempenha um papel crucial dentro da dinamicamtzocréncia capitalista.

O surgimento das teorias evolucionarias na CiéBcandmica resulta, entre outras
coisas, da estagnacdo e crise ocorridas até fitmssanos 1970. Para 0os economistas da
corrente neo-Schumpeteriana, as explicacdes sshpeooessos de mudanca e seus impactos
para a economia oferecidas pela teoria convenciwd@labordavam essa questdo de forma
satisfatoria. A teoria evoluciondria vem conquidtaum crescente espaco, pois tem como
fundamento uma abordagem dinamica capaz de ofaesmrstas mais plausiveis as questdes

fundamentais que norteiam o sistema econdémico.

Para Dosi e Nelson (1994), o crescimento do pammligvolucionista se deve,
essencialmente, a trés razdes basicas (p. 154)d{ficuldade que as teorias que pressupdem
equilibrio (geral) e perfeita racionalidade dosrage tem de explicar varios fenbmenos
econdmicos relevantes - como nas questbes da gedegamudanca tecnologica e da
diversidade dos padrdes de crescimento; (ii) aaplieabilidade empirica; (iii) e, por fim, na
possibilidade de um tratamento analitico mais aefim dado o desenvolvimento de

equipamentos computacionais capazes de suportatasenvolvendo sistemas dinamicos.
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O principal marco na efetiva incorporacéo de arquoseevolucionarios na Economia
foi o trabalho seminal de Nelson & Winter (1982)eqleu origem a um novo “terreno” para
a ampliacdo do escopo e das ferramentas que propamt uma analise da dinamica
evolutiva em economia. Uma caracteristica impogtadessa contribuicdo reside na
articulacdo entre elementos retirados da biologialueiondria e principios da teoria
econbmica ndo ortodoxa como, por exemplo, o abandos pressupostos de equilibrio e
maximizacdo. A mudanca estrutural, pautada nasagi@®s como principio dinamico

fundamental, é enfatizada pelos autores e rem&ehampeter. Tal fato justifica tratar a

abordagem por eles iniciada de evolucionaria nbarapeteriana.

A analogia feita com alguns principios da biologvalucionéria pode ser identificada
em quatro blocos fundamentais, a saber:
(i) uma unidade fundamental de selecao (os gefi@sim mecanismo ligando o
nivel genétipo com as entidades (fen6tipo) qugarstsendo submetidas a selecéo
ambiental; (iii) algum processo de interacdo pratlz a selecdo dinamica; e,
finalmente, (iv) alguns mecanismos gerando varigag@epopulacao de gendtipos e,

através disso, entre os fenotipos (DOSI e NELSO2@41 p.155apud CUNHA
1997, p.3).

Nas palavras de Hodgson, o “darwinismo universatesita que ha um nucleo de
principios darwinianos quguntamente com explicacbes auxiliarespecificas a cada
dominio cientificopode aplicar-se a um amplo espectro de fendme(ld®DGSON, 2002,
p.271). Assim sendo, 0s trés principios fundamentdo darwinismo — variacao,
hereditariedade (replicacdo) e selecdo — ofereceminstrumental importante, mas nao
suficiente, para fazer uma andlise da dindmicaueiaiaria do sistema capitalista. Portanto,
ao trazer esses conceitos para a economia, é cialémportancia perceber sulmitacoes
uma vez que se deve levar em consideracao o “cémiatérico da disciplina, cujo processo
evolutivo é certamente mais complexo do que o da histérianatural’. (POSSAS, 2008, p.
285-286)

E vélido salientar que no paradigma evolucion&®mecanismos de variacdo e de
selecdo geram, respectivamente, heterogeneidadéem.olsso implica que em um sistema
dindmico em desequilibrio sem uma constante ing@dlude novidades, mas onde o
mecanismo de selecdo opere, haveria uma evolugdal igue se esgotaria no longo prazo.
Por outro lado, se nesse sistema houvesse a permageracdo de novidades e
heterogeneidade, mas ndo houvesse um mecanisnetedécs inexistiria evolucdo, uma vez

que a mudanca evolucionaria é gerada essencialipelateelocidade relativa da difusdo das
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inovagdes que se organizam e desenvolvem trajetérda existéncia de um mecanismo que
as selecionem (CAVALCANTI FILHO, 2006).

Uma questdo importante — tornai@@nosadesde Nelson & Winter — refere-se a
intencionalidade da acédo hum&hanesse caso, o mecanismo de selecdo pode nada opera
sobre a unidade geradora da variacdo. Desse mawlo, inovacbes quanto adaptacéo —
geradoras de variagdo — sao resultados de procesgogivos que envolvem imaginacéo,

planejamento estratégico e aprendizado. (POSSA®B)20
Nas proposicdes tedricas de Nelson & Winter (1982),

os organismos individuais (fen6tipos) correspondiesnfirmas; populacdes aos
mercados (industrias); genes (genétipos) as rofireagas de decisao) ou formas
organizacionais; mutagfes as inovacgdes (em semtidplo, schumpeteriano); e
lucratividade a aptidaofi(nesy. Assim, firmas com rotinas mais adequadas a
obtencdo de maior lucratividade levam a seu marescimento no mercado,
portanto maiomrmarket share Inovacdes que tenham potencial para gerar rotinas
indutoras de maior lucratividade serdo selecionadgdicitamente pelo maior
sucesso competitivo das firmas portadoras deR@SSAS, 2008, p. 287)

Os dois componentes principais dessa analogia sdmexanismos de variacao
(mutacao) e de selecéo: o primeiro correspondevagio econdmica, realizada no dominio
da firma, mediante um processo de busca, e o0 segquortesponde a selecdo das respectivas

rotinas, realizada pelo mercado.

Além de Nelson e Winter, outros expoentes impogia economia evolucionaria
devem ser destacados. Nathan Rosenberg (1969ktseal@or enfatizar pontos importantes
sobre o processo de mudanca tecnoldgica, aléemsideks a influéncia exercida pelo nivel
de aprendizado sobre o nivel dessa mudanca. Eargumentacdo, no processo dinamico de
desenvolvimento tecnoldgico, o aparecimento decigiélerios e desajustes passa a ser um
elemento crucial para a introducdo de uma mudaiugect capaz de alavancar o crescimento

econdmico.

Por sua vez, Christopher Freeman dirigiu seus @sfara questao da tecnologia e de

seu papel fundamental para as empresas (Freema#h, EBemaret al, 1982). No que

" No processo evolucionério biolégico quando o misran se altera, as espécies ndo podem, voluntartame
fazer nada a esse respeito. Todavia, ho caso huearasticularmente, no caso econdmico 0s ageosnp se
adaptar, voluntariamente, as mudangas no mecanisraelecao.
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concerne as estratégias tecnoldgicas encontradgasnmaresas, o autor ofereceu a seguinte
classificacéo: ofensiva, defensiva, imitativa, defemte, oportunista (colocar no rodapé)

Assim como Nelson & Winter, Giovanni Dosi (1984)cénsiderado um dos
expoentes da linha evolucionista. Sua maior cangé@m se encontra no desenvolvimento de
conceitos fundamentais coni@jetoria e paradigma tecnolégicosDosi procura elaborar e
adotar uma relacdo entre a ciéncia e a tecnoltegidp como base o conceito de paradigma
cientifico definido por Kuhn (1995).

Na adaptacéo feita por Dosi ao conceito de Kuhnpamadigma tecnologico é um
pacote de procedimentos que orientam a investigesg@me um problema
tecnolégico, definindo o contexto, os objetivoseaesn alcancados, 0s recursos a
serem utilizados, enfim um padrdo de solucdo dél@mas técnico econbmicos
selecionados (...). Um paradigma tecnol6gico ésiemesmo, um “dado” estrutural,
fruto de cumulatividades de conhecimentos tecnofsyi de oportunidades
inovativas, das caracteristicas particulares astaspelas interacdes entre aspectos
cientificos, produtivos e institucionais e, comd, fzode e deve ser tratado em
conjunto com 0s aspectos comportamentais que regeatifusdo de inovacdes
(KUPFER, 1996, p. 356).

Portanto, um paradigma tecnolégico opera como dimecionador do progresso
técnico, definindo a priori as oportunidades gueede ser perseguidas e as que devem ser
abandonadas. Por sua vez, uma trajetoria tecnal@gide ser definida como urpddrao de
progresso atraveés da solucdo incremental dos tm@fe-explicitados por um paradigma
tecnolégico — o desenvolvimento normal de uma matle problemas e solugbes
tecnoldgicas (KUPFER, 1996, p. 358).

Nas palavras de Pérez:

A transicdo de um paradigma para outro é complextae@ de obstaculos. O novo
paradigma deve abrir frente em um mundo solidamentddado por seu
predecessor. Depois de décadas de aplicacdo deaésal os principios de
eficiéncia de um determinado paradigma estdo t&raeados na mente dos
administradores e em suas habilidades, e tdo extwawo meio empresarial, que
aparecem como “senso comum”, universal e etermaudanca de paradigma é um
vasto processo de aprendizagem, de adotar os nodtoslos e adaptar-se as novas
possibilidades. Trata-se também, e talvez sobretude uma dolorosa
desaprendizagem. A mudanca exige abandonar omtpefaram modelos exitosos
de fazer as coisas, deixar para tras grande panEeriéncia duramente adquirida
e aceitar o novo. Excetuando os jovens, que padesi@onsiderar como nascidos

18 Ofensivassignificando, investimento elevado em P&D com taraplicativo;defensivas com as mesmas
caracteristicas das estratégias ofensivas, ouisegstimento em P&D como forma de manter a suardidca
tanto no processo quanto no lancamento de novasif@simitativas (copias) que teoricamente, sdo demandas
por firmas de menor expressées, procurando assipetir com as de maior estrutura competitdependente
pois, as firmas ndo estdo preocupadas em desenvBB&B, mas sim, procura estabelecer relacbes de
dependéncia institucional (econdmica) com outrand$ de maior expressdo (matrizp@ortunista, na qual
onde procura sempre ocupar nichos de mercado p&agiridos pelas grandes e médias firmas.
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em um novo mundo, a resisténcia tende a ser galme distintas formas e flui de
diversas fontes. Nao é facil reconhecer a obsategz&las velhas rotinas; ndo é
agradavel correr riscos com técnicas desconheeigasrcados estranhos depois de
haver obtido éxito nos terrenos e caminhos bememwdbs. (PEREZ, 1999, p.8).

Os paradigmas e trajetorias tecnoldgicas, da fogua sdo definidos, estédo
vinculados aos interesses dos inovadores e comdspoa processos inovativos radicais e
incrementais, respectivamente. Assim sendo, asagi®s tanto podem ser mais radicais
como incrementais, mas serdo sempre inovaces di#icaem o espaco econdémico. E
exatamente essa mudanca e a forma através dasgesph@cos da economia se articulam para
gerar cada fase do ciclo econémico que a formandksa evolucionaria neo-schumpeteriana
permite realizar. Ou seja, a analise de uma ecanewvovlucionaria, dinamica, adaptativa e
fora do equilibrio que permita tratar o sistemaitedipta de forma a reconhecer como

“normais”, e nao como “anomalias”, fundamentos c@anmoise econdmico-financeiras.

2.3.1 A Firma para Teoria Evolucionaria

O trabalho de Nelson e Winter (1982 evolutionary theory of economic change
constitui-se em um marco na construcdo do pensamerdlucionario. Nele os autores
analisam questdes acerca do processo decisoriceng@ortamento das firmas. Ja em 1971,
Winter afirmou que

Firms satisfice with respect to decision rules. That is, if exigtimules are

functioning well, the firm is unlikely to changeetim; if not, search for better rules
will be stimulated. The search process itself maygbverned, in part, by established
routines. Generally speaking, however, it is legstesnatic, and has more of the

characteristics of creative problem solving thae toutine decision process to
which it relates. (WINTER, 1971, p. 245).

A idéia da presenca de alteracbes randdomicas (fregpge reacfes habituais
(rotinas) no comportamento da firma contida nessgoapermanece em Nelson e Winter
(1982), ja que os autores consideram que a firmesapta um comportamento rotineiro e
padrdo. Essas rotinas sdo definidas por caraatasstpersistentes dos organismos,
determinando o comportamento provavel dos mesmess eonstituem emum padrao
repetitivo de atividades em uma organizacao inteinma habilidade individual, ou - como
adjetivo — a eficicia regular e sem incidentes de desempenho organizacional ou
individual’. (NELSON e WINTER, 2005, p. 151). Desse modos&ao seguidas até que haja

motivos para altera-las; o comportamento pass& ens&r nao previsivel e irregular.
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Nesse contexto, emerge a busca por novas rotiaé guiada, em partes, por regras
ja estabelecidas. A busca tecnoldgica € o procedanestratégico utilizado pela firma
responsavel pela introducédo de inovacdes que aeswdin alteracdes nos processos técnico-
produtivos com o propadsito de obter vantagens ctitiyas. De acordo com Nelson e Winter
(2005), como as rotinas de busca - através dadades de pesquisa e desenvolvimento - sdo
marcadas por incerteza, a inovag¢do ndo pode sétadds de untalculo de otimizacdadado
gue os agentes ndo possuem toda a informacao mdepara o processo de tomada de
decisbes e que as suas acOes e interacdes proeueeains bidirecionais e enddgenos. Em
outras palavras:d’ “futuro ndo estd escrito” e é alterado continuame pelas agbes do
presente, bem como esse mesmo presente sofreitos dfe que se espera venha a ser o
futuro’ (CAVALCANTI FILHO, 2006, p. 40).

Assim sendo, a inovacao resulta antes de um paegntado por heuristica de
busca, baseado em experiéncias prévias, sucesaoasdos e tentativas. Ademais, por
envolver aquisicdo de informagdes, a busca € ucepso irreversivel permeado de incerteza.
E importante ressaltar que tais atividades sadaénfliadas de forma direta pelo fluxo da

histdria, no qual a busca no tempo difere em cadi@dade.

No que se refere aos mecanismos seletivos que atohre osgenese sobre as
mutacdes esses funcionam como um filtro que selecionarelites trajetorias de evolucao
possiveis. Desse modo, funcionam ainda como um mismea de redirecionamento e
validacdo dos processos resultantes da busca.dddoacom Possas (1998pud Corazza e

Fracalanza (2004) os elementos seletivos estaoiaegis em seis categorias, quais sejam:

i) Elementos_econdmicos da estrutura do merc@gtau de concentragéo,

principais competidores, vantagens detidas por uaddeles, caracteristicas
dos insumos disponiveis, qualificacdo da mao da,damanho do mercado,

preferéncias dos consumidores);

i)  Elementos da situacdo macroecondn(iaaa de cambio, taxa de juro, situacao

das contas publicas, situacdo do balanco de pagasnemivel de utilizacao

da capacidade);

i) Elementos de natureza politico juridico-institualrabrangendo as leis e

normas que regulam a atividade econdémica e asuigdes que as executam

(impostos, tarifas, subsidios, legislagdo — amhblenttrabalhista,
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previdenciéria, comercial, bancéria, de direitoss dmnsumidores, de
propriedade industrial e de regulacdo da concoaénc normas técnicas,
politicas de fomento a setores ou regifes espesjfimoliticas de suporte a

inovacao, instituicdes de apoio a pesquisa e paditile compra do governo);

iv) Elementos do_meio ambiente natur@lima, solo, flora, fauna, relevo,

hidrografia, riquezas naturais, densidade demagr&fipiramide etéaria);

v) Elementos de_ carater socidbistribuicdo de renda e riqueza, niveis
educacionais, relacdes de trabalho, sindicatosseciagbes patronais e de
trabalhadores e formas de relagbes e interacdoomiedntes entre

fornecedores e usuarios);

vi) Elementos de carater culturéingua, historia, religido e valores, festas e

prazeres, habitos alimentares, regras de etiquetaneencdes de costume,

manifestagdes artisticas e relagdes interpessoais).

Conforme Nelson e Winter (2005), o termo selecdepéesentativo das estruturas
institucionais, ao passo que o0 ambiente de seléc&@onstituido pelo mercado e extra-
mercado. Dessa forma, o processo de selecdo € tomdeterminante na conducédo da
inovacdo (novos produtos, processos, mercadosafwnganizacionais e novas fontes de
matérias-primas). Deve-se, entdo, adotar uma peirgp@a qual o ambiente seletivo ndo seja
reduzido unicamente as caracteristicas da demaasi@referéncias dos consumidores, ja que
0 proprio processo de selecdo possui hatureza aatekagindo como um tipo de mecanismo

transmissor entre as estratégias adotadas petesfe a estrutura de mercado.

Portanto, a firma para a teoria evoluciondria éavisomo uma organizagcdo que,
através de mecanismos de busca e sele¢cédo de iesydgn como da utilizacdo de rotinas
dada a incerteza do ambiente, organiza estrat@gias o proposito de lograr éxito na

competicdo do mercado em que atua.

Sistemas complexos sao caracterizados por progeedamergentes, resultantes de
interacbes nao-lineares entre seus elementos edmistkemas, de tal forma que surgem
hierarquias entre os diferentes processos evol@cas que ocorrem no interior destes
sistemas. Desta forma, no sistema econdémico delsenwse, simultaneamente, processos
evolucionarios de distintas ordens hierarquicas.clso particular desta dissertacdo, esta
hierarquia se da da seguinte forma:



54

)] Considerando-se o mercado e as relagdes interégioomo o ambiente
de sele¢do, entdo, é a economia americana a uredatieionéria a ser
afetada por mudancgas nos mecanismos seletivos (@&xeambio, fluxos
de comeércio e capitais, conflitos politicos, et8gndo assim, as acdes do
governo norte-americano serao consideradas conovdgdes”, sempre
gue significarem uma ruptura com o padrdao de pa8tianteriormente
estabelecido. O exemplo mais completo desta inovaca decisdo de

encerrar a paridade fixa entre o dolar e o ourol@ni.

i) Considerando-se a economia americana como o0 aralselativo, tem-se
dois subsistemas que serdo considerados como esidadanalise, pois
ambos estardo submetidos a processos evolutivasstema legal e
regulatorio aplicado ao mercado financeiro e est@prm mercado,
particularmente no seu segmento responsavel pelandiamento

imobiliario.

Sendo assim, de um lado, as mudancas na legislpgdem ser consideradas
“inovacdes” selecionadas pelo novo ambiente maorg@uico e internacional, e, de outro,
redefinem o ambiente seletivo sob o qual os ageltenercado financeiro buscam adaptar-
se, através de inovagdes em seus produtos e gstsatémpetitivas.

De forma semelhante, as estratégias competititabedecidas pelos bancos e outras
instituicdes financeiras diante do novo contextachm@condmico e internacional atuaram
como mecanismo de pressao e, logo, de selecaop swbcesso legislativo e regulatério
americano, induzindo adaptacfes e inovacdes leggudatorias que vieram a
ratificar/validar/corroborar as estratégias dosnégge financeiros. Desta forma, surge o que
Sahal (1982) denominou de&mbiose criativa um processo caracteristico de ambientes
complexos, através do qual diferentes elementosiseinas interagem e se combinam de

forma a superarem seus limites individuais e pdgailem seu desenvolvimento.

As figuras a seguir ilustram o processo de evolulgieistema imobilidrio americano
— que sera analisado ao longo da dissertacéo re, @ntanos de 1971 e 2011, em seus trés
niveis evolucionarios: macroeconémico e internadioregulatério e financeiro. As letras E,
F e R que aparecem nas figuras correspondem aestaspecondmicas, financeiras e
regulatérias, respectivamente, dadas as mudangasidas em cada nivel do processo

evolucionario.
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-Conta Corrente
- Keservas cm Ouro
- Fluxo de Capitais Internacionais

-Elevagiio das Taxas de Juros
- Aumento do Risco d= Crigdito

-Concorréncia Financeira

T,: 1970

Figura 1 - Niveis do Processo Evolucionario do Sesna Financeiro Americano: década de 1970.
Fonte: Elaboracéo Prépria
Nos anos 1970, o primeiro movimento marcante serae@mbito internacional,
através da quebra do acordo de Bretton Woods ecllogues do petroleo. Tais fatores
afetaram a economia dos EUA que, no plano macr@ewico, experimentou inflacao, déficit
na conta corrente e instabilidade cambial. Esges fenpactaram na regulagéo internacional,
no sistema financeiro e no mundo econdémico. As&mids, os “submomentos” dentro da

década de 1970, posem ser assim sumarizados:

i) Em um 3, as questdes econdmicas internacionais impactaetoaomia
americana. A tendéncia de déficit na conta corrente esgotamento das
reservas de ouro motivam o fim da paridade dolap-estabelecida em Breton
Woods. Como consequéncia, os EUA ddo uma respegtdatéria ao mundo
em dois momentos: no inicio da década, flexibiliezadmbio e, no final,
aumenta a taxa de juros. Com a primeira medidasr@aoma mudanca no

fluxo de capitais e o processo de perda de ounatekrompido. JA com a
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elevacdo do juro, o objetivo foi além de combateinflacdo, atrair o
movimento de capitais de volta para os EUA de netlirnar o dolar estavel,

devolvendo sua capacidade de ser reserva de \atopnundo.

i) Em um ¢, as relacdes estabelecidas entre a economiacanare o sistema
financeiro se deram da seguinte forma: a inflagdoontracdo econémica e a
instabilidade da taxa de cambio afetaram o sist@maceiro e dificultaram a
precificagcao dos ativos financeiros.

i) Por fim, em um ¢, o impacto do sistema financeiro para o mercado
imobiliario se deu pelo lado econdmico, atravéscdacorréncia entre as
instituicbes. As instituicbes hipotecarias sofremcancorréncia de novos
produtos e atores financeiros, mais competitivag, mo tinham que cumprir
um teto para a taxa de juros e cujos ativos navast sendo corroidos pela
inflacéo.

Na década de 1980, as respostas vieram mais dospétdro mundo, por meio das
modificagcdes no ambiente regulatério e financelacenario internacional foi caracterizado

pela liberalizacdo financeira e pela crise da diexterna.
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-Liberalizacao Financeira
- Crise da Divida Extemna

-Flexubilizacao Regulatoria
-Cuebra da Bolsa em 1987

- Cnise Hipotecaria
- Securitizacao

T,: 1980

Figura 2 - Niveis do Processo Evolucionario do Seha Financeiro Americano: década de 1980
Fonte: Elaboragédo Propria

No que concerne ao momentp, to movimento do sistema financeiro para a
economia foi a crise da bolsa de Nova York. Apesaesta n&do ter repercutido na economia
mundial — e, de forma mais séria, nem mesmo naocetanamericana — a resposta foi dada

em termos regulatérios.

Dentro do sistema financeiro, o mercado imobiliarespondeu as mudancas
estruturais e conjunturais com a crise hipotecamahcrise foi provocada por um conjunto de
fatores macro e mico — que serdo discutidos masted— e desencadeou um processo de
flexibilizacdo regulatéria no mercado financeiroesde momento;’t, tem-se também a
entrada da securitizacdo no mercado imobiliariq gaesua vezjevolveupara a economia a

crise hipotecaria

A década de 1990 foi marcada por crises financeirgambiais, pelo surgimento do

Euro, em 1992, e pela estagnacdo econdmica japobkssas fatores macroecondmicos
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internacionais afetaram a economia americana, @ue uina resposta regulatoria para o

mundo, na figura do Acordo de Basiléia.

No “submomento”£, continuaram ocorrendo mudancas regulatériasnpamhadas
pela prosperidade econémica dos EUA, que impactaasitivamente no sistema financeiro.
Como resposta, o0 sistema financeiro, em uma “e#iplode criatividade”, passou a

desenvolver uma série de inovacgdes financeiraslimentaram o crescimento econémico.

- Crises Financeiras Cambiais
- Surgimento do Euro
- Estagnagdo Japonesa

- Flexibilizagdo Regulatoria
- Exuberancia Irracional
- Crescimento Econdmico

- Crescumento Imobiliario
- Mudangas Regulatorias

T,: 1990

Figura 3 - Niveis do Processo Evolucionario do Saha Financeiro Americano: década de 1990
Fonte: Elaboragédo Propria.

A recuperacdo e crescimento do mercado imobilig@ntribuiram para o
crescimento do sistema financeiro, na medida em ausecuritizacdo gerou produtos
financeiros derivados do mercado imobiliario. Assiemdo, esse setor impactou a economia

americana e mundial, proliferando a utilizacdo desso de securitizagao.
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Os anos 2000 foram marcados, essencialmente, petpsntes fatores: crise das
empresas “ponto.com”, ataque terrorista, cresciméateconomia chinesa, politica monetaria

do Fed e crise dsubprime

- Bolha ponto.com

- Crescunenlo da Economia Clinesa
- Baixa Inflacao

- Ataque as Towres Gémeas

- Politica Monetaria

- Bolha ponto.com
- Inovagoes Financeiras
- Politica Monctaria

- Crescunento linobiliario
- Mudancas Regulatorias

- Bolha Imobiliaria

Tyt 2MHK2005

Figura 4 - Niveis do Processo Evolucionario do Saha Financeiro Americano: 2000 a 2005
Fonte: Elaboracéo Propria.
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- Cuse do Ewo

- Crise Financeira Mundial
- Economia Chinesa

- Déficit

- Queda da Bolsa Crise Financeira Generalizada

- Quebra dos Baneos de Tnvesiinento
- Quebra das Instituigbes Bspacializadas

- Crise Subpiiiie

T,: 200672011

Figura 5 - Niveis do Processo Evolucionario do S&ha Financeiro Americano: 2006 a 2011
Fonte: Elaboracao Prépria.

A politica monetéaria do Fed de baixas taxas desjurpactou a economia mundial,
ao mesmo tempo em que O processo de inovagao dimarcontinuou adquirindo maiores
dimensdes. Assim sendo, o sistema financeiro inmgnds a economia americana por quase
toda a década. O estouro da bolha “ponto.com” mamyaima crise financeira que causou
impactos na economia americana e na economia mu@Quiando essa bolha estourou, outra
bolha comecou a surgir em um segmento do mercadboiliério até entdo pouco explorado:
o subprime representado pelo quarto nivel evolucionério.fiNal da década, a crise que se
manifestou nesse segmento, evidenciou a progrefsigdizacdo financeira da economia

americana.

Assim sendo, diante do exposto, tem-se o instruahégtirico que permitira analisar
a evolugcédo do sistema financeiro americano ideatiflo os fatores que condicionaram a
mudanga no ambiente de selegcdo, o avango da tg@a@ado instrumental financeiro que
atuaram no sentido de gerar — ao longo dos anosriseadosubprime.E o que sera feito no

capitulo que se segue.
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CAPITULO Il

3 O SISTEMA FINANCEIRO AMERICANO DE 1960 ATE OS DIAS ATUAIS:
UMA ANALISE EVOLUCIONARIA

“Os carros correm cada vez mais rapidamente porquesyem melhores freios
(SCHUMPETER, 1949, p.116). Essa citacdo de Schuwnpeixtraida de sua obra
Capitalismo, Socialismo e Democragcidustra com precisdo o cendario do financiamento
imobiliario americano a partir dos anos 1970. Comtraducéo da securitizagdo, os produtos
financeiros ficaram maisapidos uma vez que, aparentemente, 0s riscos haviam sido
reduzidos e dissipados (operacfes de securitizad@ayativos, etc). A introducdo de
mecanismos quaumentaram a sensacao de seguraagapliou de forma significativa a
escala de empréstimos imobiliarios, jA que acneditacorrer menos riscos, @gentes
optaram por “correrem mais rapido”.

Na visdo evolucionaria, uma inovacédo radical (umagigma tecnoldgico) resolve
problemas técnico-econdémicos insollveis no paradigmterior e abre uma trajetoria
tecnologica, ou seja, um caminho de inovacdes s&cias que desenvolvem as
possibilidades da inovacéo original. A mudanca oatexto macroeconémico mundial, nos
anos 1970, deixou claro o esgotamento do modelinedaciamento imobiliario americano
baseado em bancos de poupanca, o que levou a ismaesse segmento no final dos anos
1980. A solugcdo encontrada para essa crise foi dada depois pela introducdo de uma
inovacao radicakecuritizacaadas dividas, que abriu uma trajetoria de expamséamuzindo
novos atores, processos e produtos no mercadaéman

A impossibilidade de continuar desenvolvendo gsttidas do paradigma financeiro
vigente até finais dos anos 1960 — financiamentubilidrio via bancos de poupanca — levou
ao esgotamento do modelo financeiro, bem comaa@duntdo de uma inovacao radical que se
transformou, no final dos anos 1980, no novo pgradifinanceiro, a saber: financiamento
imobiliario via securitizacdo de titulos hipotecdri A securitizacdo € o processo realizado
por Companhias Securitizadoras que adquirem regisbistom garantia imobiliaria e os
utilizam para lastrear a emissdo de titulos imabds que podem ser negociados nos

mercados financeiros e de capitais. Por meio desge instrumento financeiro, os bancos
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passaram a emitir titulos lastreados nas diVidssus clientes, e esses titulos passaram a
servir de garantia para outros titulos e assim ¢pante. Somado a isso, 0 processo de
desregulamentacdo em curso fez surgir, no ceni@andeiro, novos atores e produtos que
passaram a concorrer com 0s ja existentes no neercad

Nesse contexto, torna-se crucial demonstrar comotezacdo entre inovagdes
financeiras e regulatdrias, nos EUA, configurou umagetoria de evolucdo financeira que
superou a crise do sistema hipotecario dos and389¢ resultou na criseibprimedos anos
2000. Assim sendo, a partir da definicdo da uniddelenalise primordial que esteve sob
evolucdo - uma nova forma de realizar operagéesid@iras no mercado imobiliario -, busca-
se nesse capitulo identificar os mecanismos ewwlados de selecdo e de introducdo de
inovacdes financeiras, desde os anos 1970 atéassatliais, apontando quais aquelas que
foram permitidas pelo mercado ou pela regulacé® leosive algum desses mecanismos que
foi o dominante. Ademais, procura-se também idieatifqual foi o “paradigma financeiro”
dominante nas quatro Ultimas décadas (1980-2010%efa, a forma padrdo de “solucédo de
problemas” de natureza financeira associada ao povduto financeiro: como financiar,
como avaliar e diluir riscos, como selecionar ¢ksncomo precificar, etc.

Portanto, ao longo do capitulo, sera demonstrddpdese de que a génese da crise
financeira eclodida no mercado imobilidrio norteesicano se encontra na solucdo
encontrada para a crise hipotecaria dos anos Hi@és da introdugdo de uma inovacgao
radical (“securitizacdo”) que se desdobrou em umjatbria financeira de desenvolvimento
de novas caracteristicas do artefato financeiricb4e ativo financeiro) até seu esgotamento,
na forma de uma crise financeira - que se maniiegtda rejeicdo dos produtos derivados
desta inovacdo — evidenciando que um paradigma ést¢ tecnoldgico ou financeiro) que
nao encontra mais oportunidades de desenvolvimehtse esgotar, desde que haja outro
paradigma disponivel capaz de resolver o pringpablema do anterior e ainda abrir novos
campos de investigacdo, ou seja, abrindo novastdrags (tecnoldgicas ou financeiras)
necessariamente levardo a uma nova crise (DO$4,).198

9 A securitizacéo das dividasibprimefoi um fendmeno particular e que apresentou redevéinal do processo.
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3.1 O Sistema Financeiro Americano até o inicio dasnos 1978°

Nos Estados Unidos, a experiéncia da Grande Dé&uraesssencadeou uma intensa
reforma do sistema financeiro — segmentacao baneagpautada na criacdo de um “aparato
regulatorio extremamente rigido e restritivo arilzele de atuacdo dos bancos, gradualmente
estendido as instituicbes ndo-bancarias apos aiérr@ Mundial” (HERMMAN, 2002a, p.
22).

Tendo sido iniciada com a quebra da bolsa de aldeeNova York em 1929, essa
crise se refletiu dramaticamente na economia mungox toda a década de 1930,
evidenciando a fragilidade do sistema financeire egra marcado pela pouca regulamentacéo

e pela auséncia de redes de seguranca, o quewsdia@ ambiente de selecdo. Além disso,

hY

também trouxe a tona a necessidade de uma legislqgd lograsse limitar o grau de
exposicao dos bancos e das demais instituicOesckitas ao risco. Nesse sentid@amking
Actde 1933 (Lei Glass-Steagall),Securities Ac{1933) e dSecurities Exchange A¢t934)

conferiram restricdes ao mercado financeiro, arsabe

() foram legalmente separadas as atividades sipiea banco comercial e as
atividades de banco de investimento, impedindo-pdameiro de atuar no mercado
de capitais e 0 segundo de captar depositos a datalo origem ao modelo de
sistema financeiro segmentado que vigorou oficiatem@os EUA até fins dos anos
1990. Esta medida visava conter o risco dos baatasés da proibicdo de sua
exposicao ao risco do mercado de capitais; (b)rfarestituidos tetos para os juros
pagos pelos bancos sobre depésitos a vista (fixadozero) e a prazo (regra
conhecida como “Regulamento Q”), visando conterisgor dessas instituicbes
através da inibicdo da competicdo via precos —asm,cpela oferta de juros altos
para atrair depositantes; (c) criou-se o FDIC (FadeDeposit Insurance
Corporation), um seguro de depdsito obrigatérioapbhancos e instituicdes de
poupanga sob jurisprudéncia federal, visando cooterriscos de uma corrida
bancéria diante de dificuldades de liquidez loealas. O FDIC garantia (e garante)
o resgate dos depdsitos até o limite de US$ 100 @)Goram concedidos amplos
poderes de supervisdo e intervengdo, na eventnatatacdo de irregularidades, ao
Federal Reserve System (Fed, banco central amejjcam FDIC e ao OCC (Office
of the Comptroller of the Currency) (HERMMAN, 2002a 22).

A teoria evolucionaria afirma que se o mecanismoselecdo é muito forte, o
processo evolutivo sera afetado, pois, poucas serdoovacdes que conseguirdo superar as
restricdbes impostas pela selecdo. Assim sendopcoafa citacdo acima: a) a separacéo das
atividades de banco comercial e de banco de imestoimpediuos bancos comerciais de

disputarem novos mercados; b) as disposi¢cdes esnitid “Regulamento Q”, atuando como

2 Ao longo das secdes, irdo aparecer graficos, dg@ tabelas com um intervalo de tempo diferente do
delimitado nas mesmas. Todavia, nesses casos liscasera feita apenas para o periodo que corrdapan
intervalo de tempo referente a cada secao.
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mecanismo seletivo, inibiram uma forma de compete&dogo, limitaram o desenvolvimento
do sistema bancario nessa dire¢do, induzindo-osaabwutros caminhos; c¢) a criagdo do
seguro de depositos para bancos e instituicesugapcarotegeuos investidores do risco
de liquideZ* extremo e d) os amplos poderes concedidos aorfglitaram em um rigido
controle no sistema financeiro evidenciando, neseeento, a rigidez do mecanismo de
selecéo, o quafetou o processo evolutivo

O aparato regulatério formado a partir dessa lagigl impos controles quantitativos
ao sistema financeiro, quais sejam: controles sobihexo de capitais internacionais, limites
diretos sobre a expansao crediticia, depositos glsdios sobre depdsitos a prazo, regras
sobre a transparéncia na gestdo dos negdcios madnede capitais e teto de taxas de juros
sobre os depdsitos. Esses instrumentos de patiacaoprudenciaficaram conhecidos como
politica de repressao financeira. (SHAW, 1973 e MXO¥ON, 1978).

Implementado pelas reformas financeiras do ini@e dnos 1930, o modelo de

sistema financeiro americano, nas palavras de Harmoaracterizava-se por ser:
pautado por rigida regulamentacdo sobre as irgigsi financeiras depositarias
(IFD) — bancos comerciais e associa¢des de poupaegapréstimo (APE) — e pela
segmentacdo do mercado entre as IFD e as ndo-tfe@ssi(IFND) — bancos de
investimento, financeiras, companhias de segurmséitiicdbes do mercado de
capitais (HERMMAN, 2002a, p. 89).

Tal modelo funcionou de forma eficiente por quasatip décadas. Até fins dos anos
1960, com a economia americana em expansdo, n&e lsmais de que o pais enfrentaria
uma crise bancéria. Todavia, as condicdes de merzamravei&’, ndo se demonstraram
suficientes para bloquear o desenvolvimento deag@es financeiras com o propésito de
fugir, ou ainda reduzir, os custos efetivos e dertpmidade impostos as instituicoes
financeiras depositérias, assim como aos seugedigmela regulamentacédo em vigor.

Nesse sentido, é de crucial importancia discufiesaceleracao pela qual a economia
americana passou no final dos anos 1960 e inigoados 1970 - bem como os fatos que
conduziram a economia a essa situacao - ja quasta como unestimulopara busca por
inovacgdes financeiras. Antes disso, € importamdaaimencionar alguns fatos sobre os anos

1950.

L Risco associado ao descasamento de prazos éntre gassivo.

22j) “Ampla liquidez, proporcionada pela politica netéria keynesiana do periodo, que resultou em td&as
jurosde mercadaistematicamente inferiores aos tetos estabelepelosRegulamento Q e, ii) a inflagéo baixa,
que mantinha os juros reais positivos e atraetagf) para os bancos, quanto para 0os poupadordd\NERN,
2002a, p. 89)
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Economicamente falando, a década de 1950 pares@ltaelativamente estaveD

periodo que vai de 1950 a 1953 foi marcado pelar&waka Coréia, com uma breve oscilacao

da inflacdo. Entre 1953 e 1954 a economia expetonemma curta recessao que foi seguida

pela expansao do crescimento no ano seguinte @npeiposterior desaceleracdo da atividade
no ano de 1957 (GORDON, 2000), como pode ser ustgrafico abaixo:
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Gréfico 1 - Taxa de Crescimento do PIB: 1949 a 1959
Fonte: Bureal Economic Analysis.
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Durante grande parte da década de 1960, a ecomaomeidcana viveu um periodo de
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De acordo com Minsky (1986), até 1966, a instahi@l era transitéria e os desvios

nos niveis de pleno emprego foram atribuidos aseateoajuste ou a enganos no controle da

provisdo de moeda. Isto posto, nesse periodo,sgiorento econémico contribuiu para uma

reducao nas taxas de desemprego que voltou arcresggcio dos anos 1970, como pode ser

visto no préximo gréfico:
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Gréfico 3 - Taxa de Desemprego dos EUA: 1960 a 1970
Fonte: Bureau Economic of Labour

E importante ressaltar que esse crescimento fonpaohado pelo aumento da

inflacdo, principalmente a partir de 1966:
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Para conter o processo inflacionario, em 1966xa tke juros foi elevada o que se
constituiu uma ameaga de “desarranjo financeire'.dificuldades do ano de 1966 foram
acompanhadas por uma interrupcéo do crescimentece#a e por um sensivel aumento no
desemprego. Essa combinacdo foi denominada desS&teem crescimento”, tornando
evidente o processo de instabilidade e fragilizatgieconomia americana (MINSKY, 1986),
gue culminou na recessao de 1969-1970.

Dentro desse contexto, varios fatores podem serciorados como incentivos a
introducéo de inovagdes financeiras. Entre el@spértante destacar o fato de que a partir de
meados dos anos 1950Federal Reserve (FEDpstituiu aliquotas de reservas compulsorias;
diante desse fato, as inovagdes buscavam redyms® dessanpostono ativo dos bancos,
resultando no desenvolvimento de estratégias dénidracio de passivoE valido salientar
que essa tendéncia foi intensificada, principalmemtpartir de 1973, quando houve um
aumento das taxas de inflacdo, do cambio e doss,judecorrentes das mudancas
experimentadas pela economia americana, 0 que uafetomecanismo de selecéo.
(HERMMAN, 2002a).

Além das inovacdes de cunho estritamente financairaigidez da legislacéo
bancéria americana estimulou inovac¢des organizaisiogque contornassem as restricbes a
diversificacdo do portfolio — impostas pela I@®iass-Steagat- bem como a expansdo dos
bancos para outros estados, que ndo o da matrgas Esovacbes se manifestaram,
basicamente, pela internacionalizacdo da atividzatecaria e pela formacdo deldings

bancaria&’. No que se refere ao primeiro aspecto,

a abertura de agéncias no exterior foi estimulada,anos 1960, pela expansdo do
comércio internacional e do mercado de eurodoldgmrtir da década de 1970, as
dificuldades bancarias causadas pela instabilidaderoeconémica do periodo

intensificaram esta tendéncia. Como essas agéresasndiam (e respondem) as
exigéncias legais dos paises hospedeiros, norm@merenos restritivas que a

legislacdo local, elas representaram uma altemnakiv diversificacdo e reducao de
custos para os bancos americanos (HERMMAN, 2002, )p

Por sua vez,

as holdings bancérias propiciaram aos bancos caargeecingresso no mercado das
financeiras, sua principal concorrente nos ano$-I@6 As financeiras atuam no
segmento de empréstimos de curto e médio praamsaumidores e empresas, tendo
como fontes principais de captacdo empréstimosabaisce emissédo de titulos no
mercado de capitais (basicameri@nmercial paperditulos de curto prazo), ja que
ndo sdo autorizadas a captarem depdsitos [...] dEmelhorar as condicdes de
diversificagdo e concorréncia dos bancos comercias holdings bancérias
promoveram o aumento dhmensaodos bancos, ndo s6 em numero de agéncias,
mas, principalmente, em volume de ativos. Istoir@dmente, também contribuiu
para tornar os bancos mais competitivos, pelo &itawento de economias de

%3 Sobre essas transformacdes, ver Braga & Cint@4{20 Belluzzo (1996).
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escala. Assim, uma consequiéncia direta desta idowaganizacional foi o aumento
do grau de concentracdo do mercado bancério ameri¢4dERMMAN, 2002a, p.
91-92).

Claramente, esse processo se constituiu em urmeadleislacdo — flexibilizacdo do
mecanismo de selecdo — mas que foi “tolerada” gele@rno americano para permitir aos
seus bancos competir com o0s bancos japoneses peesroAs mudangas Nno cenario
econdmico — que resultaram em uma recessao nosl8@@s— foram acompanhadas pelo
crescimento da economia japonesa, 0 que intensifaoda mais a concorréncia para 0s

bancos americanos.

No que concerne ao mercado de hipotecas, antes98@, predominavam as
instituicdes depositarias regulamentadas — banegsaiacoes de empréstimos e poupanca
que utilizavam seus depositos para financiar ertiprés habitacionais. O grafico abaixo

mostra a evolu¢do do niumero de bancos comercigiertes até 1970:
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Gréfico 5 - NiUmero de Bancos Comerciais: 1934-1960
Fonte: Elaboracéo Propria com base nos dados da.FDI

Como os empréstimos eram mantidos na carteira slessétuicbes até o seu

encerramento, as mesmas ficavam expostas aos rikcawéditd’, de mercadd, das

4 Risco associado aos empréstimos e titulos deadiRdfere-se a possibilidade de o valor emprestadser
devolvido.

% Risco associado ao grau de liquidez dos ativsts Enculado a existéncia de um mercado secundéo
refere a possibilidade de obtencéo de ganhos delcapgativos
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flutuacdes da taxa de juf8sde liquideZ’ e ainda de financiamento do ativo realizavel a
longo prazo com passivos de curto prazo (depdsikdéin disso, a escala de empréstimos
imobiliarios era extremamente limitada sé podeneloexpandida a um risco altissimo — o
descasamento de maturidades. O grafico abaixo anastvolucdo dos empréstimos dos

bancos comerciais:
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Gréfico 6 - Empréstimos dos Bancos Comerciais (emilindes de US$)
Fonte: Elaboracéo Prépria com base nos dados da.FDI

Como ja foi mencionado, da década de 1930 atécmidbs anos 1960, ndo houve
indicios de agitacdes de financeiras de grandgsopdes. A liquidez e os ativos financeiros
herdados da Segunda Guerra Mundial (1939-194%)dadicom a ampliagdo do tamanho do
governo federal foram responsaveis por essa ondealaiva estabilidade. Em uma época
transitoria de instabilidade — 1946 a 1966 — ocameapenas desvios nos niveis de pleno
emprego, os quais foram atribuidos a erros deeajostainda a enganos no controle da
provisdo de moeda (MINSKY, 1986), o que explicamadéncia crescente dos empréstimos
bancarios.

No que se refere ao sistema de financiamento resale que era financiado
essencialmente pelas instituicbes de poupancaarmagutadas —, apds a crise financeira dos

anos 1930, o governo americano buscou fortaleeédrpandi-lo fornecendapoio para as

% Risco derivado do impacto diferenciado que umé&gao na tad de juros tem sobre ativos e passe/asn
instituicédo

" Risco decorrente da facilidade ou dificuldade cpm pode converter um ativo em dinheiro vivo, pelior
de mercado a qualquer momento.
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instituicbes S&L e desenvolvendo mecanismos queniissem umamelhor gestdodos
riscos. Isto posto, foram criadas trés instituic@esaber: ¢-ederal Home Loan Bank System
(FHLBS) em 1933, &ederal Housing AdministratioFHA) em 1934 e &ederal Mortgage
Association(FNMA) em 1938, no governo Roosevelt. (CAGNIN, 200

Cada uma dessas instituicoes assumiu parcelasrdi#srdos riscos. A FHA assumiu
0S riscos associados aos novos contratos de faraeoto, ou seja, assumiu 0s riscos de
crédito vinculado as hipotecas dos credores dearerads baixa. J& o FHBLS, composto por
12 bancos, constituiu-se em uma fonte de captdtgroativa as instituicbes de depdsito. Por
sua vez, caberia a FNMA o desenvolvimento de untader secundario de hipotecas. Apesar
da tentativa das autoridades americanas de desenwimercado secundario de hipotecas,
este se manteve restrito até a década de 197@rounsera visto nas figuras posteriores.

Ainda com o propésito de ampliar o mercado secumdig hipotecas, em 1968 foi
aprovado dHousing and Urban Development Agte introduziu mudangas no funcionamento
desse mercado por meio da reformulacdo do papéiNMA que foi dividida em duas
instituicdes, quais sejam: a “velha” e a “nova” FAMatualmente conhecida conk@nnie
Mae. Assim sendo, com o0 proposito de tornar liquidas operacdes hipotecarias
caracterizadas por contratos de longo prazo e gonfeior volume de capital a esses
mercados foicriada, como umaGovernment-Sponsored Enterprig&SE), a Federal
National Mortgage AssociatiofFannie Mae). Essa empresa estatal compraria as hipotecas
das instituicdes, devolvendo “liquidez” ao mercadanantendo-as em sua carteira; dessa
forma adquiriu os riscos de crédito, de mercade kagiidez. Foi permitido a essa instituicao
emitir acdes em bolsas de valores e comprar hiasteonvencionai® E importante
mencionar que a Fannie Mae estava em uma posichmmpara lidar com os riscos de
mercado e liquidez, pois poderia emprestar a lgmgro. A figura abaixo ilustra essa forma

de organizacéo de mercado:

% Hipotecas Titulos
- — Instituigfes — —
(— Ornginadoras de R ] Mae ——
Bens e Hi $ Captagio
) 1potecas
Servigos

Figura 6 - Organizacéo do Mercado de Hipotecas ap@scriagdo da Fannie Mae
Fonte: Elaboracéo Propria.

8 Conventional Mortgageso hipotecas néo garantidas pela FHA.
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A Fannie Maese revelou muito bem sucedida, uma vez que detinfaacarteira de
hipotecas que foi diversificada a nivel nacionabn® foi mencionado, em 1968, foi
convertida em empresa privada, deixando de sdistavédas hipotecas geradas pelo governo.
Diante desse fato, para retirar as atividades dasgaesa do orcamento federal, em 1968, no
governo Johnson, houve uma reorganizacdo do merdadbipotecas patrocinadas pelo
governo. Tal reorganizagao criolGmvernment National Mortgage Association (Ginnieela
gue deveria ser responsavel pelas hipotecas giarielo governo, por meio de programas
de habitacéo federal. E valido ressaltar que esgers funcionou, também, no sentido de
reduzir a percepcao de risco dos bancos, o queiinduposturas especulativas Dessa forma,
foi retirada daFannie Maea responsabilidade sobre os créditos hipotecdefesentes a
politica publica de habitacdo para os segmentosraa mais baixa.

Em 1970, &innie Mae"desenvolveu” titulos lastreados em hipotecaspdasdo o
risco de mercado para os investidores, 0 que edundo orcamento federal grande parte da
divida que foi contraida para financiar os progmamabitacionais do governo. Ainda neste
ano, foi criada aFederal National Mortgage Corporation (Freddie Madue deveria
securitizar hipotecas convencionais e prover coigg®tpara a recém-privatizada Fannie
Mae. Com essa instituicdo, as autoridades pubtinasaram dar novo incentivo ao mercado
de hipotecas convencionais que eram originadas [884.. Assim sendo, a Freddie Mac
assumiu a responsabilidade da emisséao de titilrenées a contratos de crédito hipotecario,
conhecidos commortgage-backed securiti¢sIBS).

Diante desse contexto, a partir da década de 1&5t@ya criado o embrido do
mercado secundario de hipotecas, fundamentado e ERle crucial importancia salientar
que, até esse momento, a funcad-danie Maeera adquirir e manter em portfolio hipotecas
convencionais, ndo estando autorizada a realizarriseacdo de titulos, como sera visto
posteriormente.

Nessa conjuntura, nas décadas de 1960-70, o sisterfinanciamento imobiliario
americano se encontrava ancorado por quatro iigstits, além das instituicbes de poupanca
(Saving & Loans — S&Le dos bancos hipotecérios: Federal Housing Adination (FHA),
Government National Mortage Associatiqi@innie Mae), Federal National Mortgage
Association(Fannie Mae) d-ederal Home Loan Mortgage Corporati¢ikreddie Mac). Os
mecanismos de garantias oferecidos por essaslip8és, especialmente pdfannie Mae e

pelaFreddie Mag¢ aprofundaram o desenvolvimento do mercado seconsicuritizado de
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hipotecas - MBS Nlortgage Backed Securities que foi resultado do desenvolvimento das
trajetdrias financeiras, a partir do paradigmarfoero vigente.

As figuras abaixo trazem os principais fatos odosientre os anos 1930 e 1970, no
que se refere aos mecanismos de selecdo e inovawdsiderando o objeto de estudo —
mudancas no financiamento imobiliario. No que skeree a hierarquia dos processos
evolucionarios, descrita na pagina 49, as figurstoeorganizadas da seguinte forma: a
primeira se refere aos mecanismos de inovacadoegunda, aos de selecdo. Em ambas, os
niveis macroecondmico, regulatério e financeir@ presentados pelas cores azul, lilas e

verde, respectivamente.

1944
-FMI e Bird
iniciam suas
1938 aiividades 1970
1932 - Criagfio da 1970 - Emissio do
- Criagfio do 1934 Federal National 1944 - Criagdo da primeiro
Federal Home - Criag8o da Mortgage - Assinatura do Federal Heme movrigage pass-
Loan Bank Federal Housing Association Acordo de LoanMortgage throughpela
System Administration Bretton Woods Corporation Ginnie Mae
1930 1970

Figura 7 - Linha do Tempo: Elementos de Inovacdo £930 a 197
Fonte: Elaboracéo Propria.
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Figura 8 - Linha do Tempo: Elementos de Sele¢éo 930 a 1970
Fonte: Elaboracéo Propria.
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A mudanga no cenario macroeconémico mundial, nos 4870, que sera discutida
na proxima secao, deixou claro o esgotamento doelmode financiamento imobiliario
americano baseado em bancos de poupanca, o quedawna crise nesse segmento no final
dos anos 1980, conforme sera visto ao longo dm.téxdrtanto, € de suma importancia
discutir quais os fatores que provocaram essa ngadarmgue acabaram por resultar na crise
do Sistema Financeiro nos anos 1970 e 1980.

3.2 Mudancgas no Cenario Macroecondmico e a Crise Finanata dos anos 1970/80

Conforme discutido na secédo anterior, até fins éeada de 1960, o modelo do
sistema financeiro americano, adotado nos anos d&30a LeiGlass-Steagallera baseado
no mercado de capitais, segmentado e fortementgacky Tal modelo funcionou bem até
inicio da década de 1970 quando deixou de serdnactao desenvolvimento econémico. No
inicio da década de 1970, ocorreram alguns evemtpgrtantes na histéria econémica que
acarretaram desdobramentos macroecondmicos extmm@msignificativos e que
evidenciaram a precariedade do Sistema Financeinte americano e que, portanto, devem
ser aqui apresentados.

A partir de meados da década de 1970, iniciou-s@nacesso de transformacéo nos
mercados financeiros. No novo contexto de concom@éacirrada, inovar passou a ser uma
necessidadedas instituicbes financeiras. As raizes desseepsac de modificacbes e
inovacdes se encontram, essencialmente, no coldpssistema monetario internacional
gestado na conferéncia de Bretton Woods, em 19CARVALHO, 2007). Nessa
conferéncia, as relagcbes monetéarias internaciciagsn reorganizadas em torno de um
sistema de taxas de cambio fixas, ancoradas no alkricano, que por sua vez era lastreado
e fixado em relagdo ao ouro. Para que esse sigtedesse funcionar foi necessaria a adogéo
de diversas medidas, entre elas:

Mecanismos de ajuste das taxas de cambio, se fodetantados desequilibrios
fundamentais; a definicdo de mecanismos de ajesithseis pelos participantes do
sistema quando desequilibrios mais superficiaiesigm lugar; a adocdo de
controles de movimentos de capital, especialmentdeccurto prazo, para evitar que
especuladores gerassem pressodes instabilizadosasti#gdo de uma instituicdo, o
Fundo Monetario Internacional, para financiar osedgilibrios de balanco de
pagamentos dos paises deficitarios enquanto seafsepras estivessem sendo
corrigidos. (CARVALHO, 2007, p. 287).
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Durante mais de vinte anos, esse sistema funcisatisfatoriamente, mostrando
sinais de esgotamento no final dos anos 1960 eoirdos anos 1970. As pressodes
inflacionarias que se acumularam em varios paissgecialmente nos EUA, ndo eram
compativeis com a manutencao de taxas de camlaig, fsssim como com a fixacéo do valor
do ddlar em ouro. Assim sendo, em 1971, o FED ieaoeu a necessidade de uma medida
cambial que buscasse conter a desvalorizacdo do giéé, por sua vez, tinha como principal
causa os déficits recorrentes e crescentes ratpstraa conta transacdes correntes do balanco
de pagamentos americano - desde o final da déead8aD - que ja apontavam a existéncia

de expectativas de instabilidade cambial, como gedeisto no grafico abaixo:
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Graéfico 7 - Balanca de Transacfes Correntes dos EUA980 a 2006
Fonte: BEA Intetiomal Economic Accounts

O esgotamento do sistema teve inicio em 1971, quandresidente do Fed
suspendeu ancoragem do dolar em relacdo ao oudad,cencluido em 1973, no governo
Nixon, quando o sistema de taxas de cambio fixaalfandonadoA partir de entédo, tem-se

um sistema fiduciario puro no qual as moedas n&ont@is lastros, acarretando uma série de
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dificuldades para administramaoeda Tais dificuldades decorriam do fato de que umadao
funcionando sem ancora se constituiar@vidadepara os gestores dos bancos centrais, ja
que estes ndo teriam mais parametros para a taéndsgo.

Assim sendo, a questdo crucial seria determinaraatglade ideal de moeda para
fazer a economiduncionar sem que esse montante criasse dificuldades decfamaento,
inflasse a economia ou ainda provocasse valorizdgswalorizacdo da moeda local. A
instabilidade foi ampliada, nesse periodo, pelmenio choque do petroleo, ao qual a maioria
dos paises respondeu adotando politicas monetp@nsivas que acabaram por acelerar o
processo inflacionario. Oshoquesdo petrdleo (1973 e 1979) contribuiram no senddo
agravar os problemas gue ja estavam em curso nam@ americana, quais sejam: aumento
da concorréncia internacional, declinio da prodddigie e rentabilidade, inflacdo galopante e
o desemprego.

Como decorréncia das mudancas no ambiente macacm) entre 1973 e 1975 a
economia americana experimentou uma nova recesgasajprolongou por seis trimestres,
constituindo-se na maior recessao desde a SegumelaaGViundial. De outubro de 1973 a
outubro de 1974 houve uma queda moderada queesalestpor quatro trimestres. Por sua
vez, o periodo que vai de outubro de 1974 a alerillé75 foi marcado por um declinio
acentuado que durou dois trimestres. A primeira fessultou dos desdobramentos do
primeiro choque do petroleo (1973) e a segundaprdprio funcionamento da economia
(MINSKY, 1986).

Entre o dltimo trimestre de 1974 e o primeiro trétne de 1975, a economia
americana caminhou para uma crise financeira gereata. As dificuldades financeiras desse
periodo levaram a um grande numero de falénciasabas, como sera visto no gréfico 5.
Como prova disso, em outubro de 1974, o FranklitioNal Bank (FNBJ® quebrou e em
janeiro de 1975, o Security National Bank, pardag\a faléncia, fundiu-se com o Chemichal
Bank of New York (MINSKY, 1986).

O grafico e a figura abaixo trazem dados sobreegagBo dos niveis de inflacdo
ainda no final dos anos 1960, que se torna um gsocerogressivo de aceleracao
inflacionéaria a partir do choque do petréleo de3l%%em como, da elevacédo das taxas de
desemprego, com bruscas flutuacdes nos momentasisge financeira, como no periodo

1974-1975, respectivamente:

29 Multibilionario banco de Nova York.
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Tabela 1 - Taxa média de desemprego: 1960 a 2000
Periodo Taxa de Desemprego nos EUA

1960-65 5,52%
1965-70 3,92%
1970-75 6,10%
1975-80 6,76%
1980-85 8,32%
1985-90 5,92%
1990-95 6,58%
1995-00 4,60%

FerBureau of Labor Statistics.
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Como a taxa media po@scondeio verdadeiro salto da taxa de desemprego ao
longo dos anos 1973-75, a tabela abaixo traz éssles por trimestre:

Tabela 2 - Taxa de Desemprego nos EUA (Trimestral}:973 a 1975

Periodo Taxas de Desemprego nos EUA
1973 (1) 5,0%
@) 4,9%
(3) 4,8%
(4) 4,8%
1974 (1) 5,0%
2) 5,1%
(3) 5,6%
(4) 6,7%
1975 (1) 8,1%
2) 8,7%
(3) 8,6%
(4) 8,5%

Fonte: Elaboracao Propria com Base em Minsky, 19869

Apresentando uma tendéncia de queda no ano de 4%9a@8a de desemprego voltou
a crescer em 1974, atingindo seu apice no seguimdestre de 1975 quando atingiu 8,7%.
Porém, a queda na receita e nas taxas de cresojrbemt como a explosado do desemprego
nao prosseguiram, o que ndo permitiu uma detedoréipanceira cumulativa. Nas palavras
de Minsky (1986, p. 20), “Financial markets and #monomy proved resilient, and no
cumulative debt deflation or deep depression toakcg The financial shocks of 1974-75

were absorbed, and their repercussions were damjiéd

Assim sendo, duas modificacbes de trajetéria orame na economia, em
aproximadamente seis meses. Em um primeiro momenta,recessdo modesta resultou em
uma queda brusca e, apenas um semestre depdaigtaria declinante foi interrompida e se

reverteu em uma rapida expansdo. Tais movimentoses#@éncias da instabilidade da
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economia americana, 0 que aumenta a incertezana tais dificil a tomada de decisdes
(MINSKY, 1986).

Ainda de acordo com Minsky (1986), o que impeduepressdo em 1975, além da
atuacdo do Fed como emprestador de ultima instaiocia presenca do “Grande Governo”

gue ampliou seus gastos, conforme pode ser viadalzna tabela abaixo:

Tabela 3 - Gastos do Governo Federal: Anos Selecanps: 1950 a 1975
Ano Total de Gastos % do PIB

1950 40,8 14,3
1969 188,4 20,1
1970 204,2 20,8
1971 220,6 20,7
1972 2447 20,9
1973 264.8 19,4
1974 300,1 21,3
1975 356,9 23,8

Fonte: Elaboracéo Prépria com base em MINSKY, 19887.

Combinados, esses fatores modificaram radicalmzEntexto macroecondémico e
fizeram com que o Sistema Financeiro americanan $iecedido por quase quatro décadas -
caisse na obsolescéncia repentina e rapidamengeyemque a regulacdo vigente impunha
barreiras as escolhas das instituicdes financeitato para as taxas de juros, proibindo-as de
cobrar juros para algumas atividades. Essa edrairegulamentacéo foi identificada por

Shaw e MacKinnon compolitica de represséao financeit®acKinnon, 1973).

Os problemas macroecondmicos que impulsionaram fivaghes no sistema

financeiro vigente, bem como seus desdobramenttenpgintetizados na figura abaixo:



79

Déficitna
Balanca
Comercial

Desaceleracio da |ee
de
crescimento

Finaldos Anos
1960

Figura 9 - Cenario macroecondmico da década de 1970
Fonte: Elaboracéo propria.

Quando o cenario macroecondémico se modificou, miodo forte aceleracao
inflacionéria ao final da década de 1970, a taxsich&e juros foi quase triplicada (da faixa
de 6% para 19% ao ano) e as instituicbes dep@sitéoimecaram a requerer taxas mais°altas
para realizar empréstimos, o que ia de encontréetio fixado para a taxa de juros das
atividades bancarias. Assim sendo, a atividadébdosos comerciais foi fortemente atingida
por esse novo contexto, pois a regulacdo rigideediapque os bancos modificassem sua
estrutura de ativo e passivo e diversificasse dmiancos. Os bancos de poupanca e
empréstimos de longo prazo — principal fonte darfaiamento imobiliario — também foram
muito afetados, ja que operavam com um elevado deadescasamento de prazos. Nas

palavras de Hermman:
A partir de entdo, o aumento da inflagdo, da iezarte das taxas de juros néo
regulamentadas comprometeu seriamente as captdp8ebancos e a condicdo
“ndo-bancaria” tornou-se uma grande vantagem pafnanceiras (HERMMAN,
2002a, p. 93).

Diante de toda essmova conjuntura as mudancas na economia induziram as
instituicbes financeiras a buscarem novas altefastiinovacbes) que impulsionaram a
liberalizag&o financeira — como foi discutido ng&®eanterior. Assim sendo, houve uma fuga

das instituicdes financeiras da regulacéo exist¢nigue o conflito criado pelo novo contexto

%0 Com uma taxa basica de 6%, as instituicdes padeciptar recursos a uma taxa de captacdo de 7%, por
exemplo, e repassar para os clientes com uma &agagréstimo de 9%. Contudo, quando a taxa béalieade

6% para 9%, as instituicbes ndo conseguiram matlca uma taxa de 7% e comecaram a oferecer uma
remuneracdo menor. Desse modo, perderam depdsgitds, outros produtos financeiros oferecem uma
remuneracdo compativel com a taxa de 19%. Ao meempo, a legislagdo impedia que tais instituigcGes
emprestassem a taxas mais elevadas (teto para adaxros), o que fez as mesmas apresentaremspeoda
dois lados: ficaram sem liquidez para captar resuesa remuneracao oferecida ficou abaixo da #dlac
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macroecondmico com a regulagdo tornou-a rapidanuirseleta. Ativos mais arriscados que
0s empréstimos comerciais, mas que apresentavaon re&rno e ainda estavam isentos do
controle regulatério, tornaram-se o refagio daditingdes depositarias. A figura abaixo

ilustra a mudanca no ambiente evolucionario dos 4830-80:

Problema: Como financiar, em larga escala, o
investimenio imobiliario, frenie ao risco de
descazamento de maturidades 7

Solucio Antiza: Financiamento via instifuigdes de
poupanga (S&L)

Esgatamentoda Solucio Antizs: Nio resolvemais o
problema e gera a crise das S&L, nadécada de 1970

Tnicia-se wm processs de busea por movas solugdes.

Solucie Nova: Financiamento viz securitizacio de
' titulos

Figura 10 - Mudanca no Ambiente Evolucionario dos Aos 1970-80
Fonte: Elaboracéo Propria.

Quando o contexto macroecondmico se modificouagdisicdo, inflacdo da década
de 1970, elevacéo da taxa de juros, desregulan@niag solucdo antiga (financiamento via
S&L) ndoserviumais para resolver o problema principal, provooaactrise imobiliaria. A
partir de entdo as velhas e novas instituicbes¢@iaas iniciam um processo de busca para
encontrar solucdes para os problemas de financtanm@obiliario, ou seja, desenvolve-se o
contexto propicio ao surgimento de um novo paradigure represente um novo padrao de

solucéo para o financiamento dos investimentos

Na primeira metade da década de 1980, os empréstimobiliarios foram

estimulados, pois “contaram com um incentivo dirdéo Lei de Recuperacdo Econdmica
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(Economic Recorvery Act), de 1981. Esta reduziungsostos sobre as aplicagdes no setor,
aumentando o retorno liquido desses ativos” (HERNNVI2Z002a, p. 102).

E importante mencionar que a maioria dos fatos apereram nos demais paises
pos-liberalizacéo financeira, nos EUA, ja vinharoendo durante toda a década de 1970.
Fendmenos como a securitizacdo e a diversificagéa fora (internacionalizacdo bancéria;
IED; filiais em outros paises com regulacdo difen menos rigida) sdo anteriores a
mudanca na lei financeira. A desregulamentacaodiiea permitiu processos que ja estavam
em curso, como as fusdes e aquisicdes. O Estadop#uilatinamente, permitindo a
desregulamentacéo éazendo vista grossapara o que as instituicdes financeiras estavam
fazendo, ja que as autoridades ndo estavam supeainslo o cumprimento da lei pelas
instituicdes financeiras (rendicdo do Estado ercéa a regulacao).

Como as instituicdes financeiras estavam autorgzadeaptar recursos basicamente
por meio de depdsitos, a fuga dos mesmos, decerda#sa conjuntura, juntamente com a
brutal elevacdo dos juros basicos, pelo FED (eb®# e 1981) e a subsequente crise da
divida externa dos paises da América Latina (18&3) levou a um grande numero de
faléncias bancarias, como pode ser percebido ric@&baixo:

Number
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Note: Datarefer to FDIC-insured commercial and savings banks that were
closed or received FDIC assistance.

Grafico 9 - Nimero de Faléncias Bancarias: 1935 925
Fonte: Federal Deposit Insurance Corporation.



No que se refere as S&L, os dados sao os seguintes:

Tabela 4 - de Faléncias das S&L: 1980-1988
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Year Number of Total Assets Estimated Supervisory Voluntary
Failures Cost Mergers Mergers
1980 11 $ 1,348,908 $ 158,193 21 63
1981 34 19,590,802 1,887,709 54 215
1982 73 22,161,187 1,499,584 184 215
1983 51 13,202,823 418,425 34 83
1984 26 5,567,036 886,518 14 31
1985 54 22,573,962 7,420.153 10 47
1986 65 17,566,995 9,130,022 5 45
1987 59 15,045,096 5,666,729 5 74
1988 190 98,082,879 46,688,466 6 25

Fonte: Federal Deposit Insurance Corporation.

Como se pode ver, de 1980 para 1981 o numero dedusiplicou e o custo
estimado das faléncias subiu mais de 10 vezes.udagncerne as fusdes voluntarias, uma
explicagdo para o seu aumento pode ser a respostag)instituicdes as dificuldades de
financiamento. Como essas instituicbes eram peguestavam mais suscetiveis aos riscos.
Dessa forma, promover um processo de fusbes foi fomaa de fortalecé-las e, portanto,
reduzir oS riscos.

Desse modo, como néo havia formas de mudar agaottiacroeconémica de juros
elevados, dado o novo “cenario” econdmico, a “Safda “criar” uma regulacdo mais
permissiva, ou seja, desregulamentar. A desregul@g@o foi impulsionada pelas faléncias
bancarias de modo que fosse permitido aos bancagaggar a novo contexto, possibilitando
que operassem de modo mais flexivel do que a reg@julgermitia.

Ao longo dos anos, as instituicbes de poupancanfqeardendo espaco para 0sS

bancos especializados na geracao de hipotecas,mostita o grafico a seguir:
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Grafico 10 - Porcentagem das S&L em Ativos Imobilidos: 1078 a 1986
Fonte: Annual Report of Ginnie Mae, 2006.

Ainda em 1981, como resposta aos seus desequslipatwimoniais, foi permitido a
Fannie Mae securitizar hipotecas convencichaig em 1984, as recomendacdes contidas na
Prsident's Commission on Housiigforam reunidas noSecondary Mortgage Marke
Enhancement ASMMEA). A partir de entdo, os limites impostos fdeis federais as
instituicbes de deposito para compra de MBS foramowvidos. Além disso, as MBS
poderiam ser compradas pelos fundos de pensa@e geduradorasomo sdossem titulos
garantidos ou emitidos pelo governo federal. No cprecerne a concorréncia entre as GSE e
as outras instituicdes privadas, o SMMEA determiaosuimites para a compra de MBS pela
Fannie Mae e pela Freddie Mac. “As hipotecas aba®ovalor-limite passaram a ser
chamadas deonforming mortgageas que ultrapassavam o limite ficaram conheodaso
hipotecas jumbo, onoconforming morgagg CAGNIN, 2009, p. 261).

Tais medidas atuaram no sentido de ampliar a kguidos titulos no mercado
secundario de hipotecas, tornando mais estreitedag®es entre 0 mercado de hipotecas e os
mercados de capitais. Nesse contexto, grandes $lasomo por exemplo, o Bank of
America, tornaram-se emissores importantes de MB#®uye uma perda de participagao

relativa, ao longo dos anos, das instituicdbes depgoca. Analisando a evolucdo das

31 Este fato representou um “marco” na implantacdoal@ paradigma, constituindo-se Inig bang
32 Comissé&o criada em 1982 com o objetivo de promawediagnéstico sobre a crise das S&L na década de
1980.
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hipotecas, por tipo de credor, no gréafico ababenifica-se que, se a década dos 1970 mostrou
o declinio das instituicbes de poupanca, durantenos da década de 1980, parecia haver
uma tendéncia a reparticdo mais equitativa desteati@ entre as instituicdbes de poupanca,

os bancos comerciais e os hipotecfios
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Obs._: Os dados referem-se as single morrgages.

Apos 1985 existe mudanca de metodologia no tratamento dos dados do HUD, néo sendo recomendavel,
assim_ a comparacio com dados anteriores.

Entre 1970 e 1977 os dados sdo provenientes do HUD, entre 1998 e 2000, refere-se a estimativas realizadas
pela Fanmie Mae, a partir de dados do Home Mortgage Disclosure Act (HMDA), que cobre cerca de 75%do
mercado hipotecario para single family.

Grafico 11 - Geracgao de Hipotecas — Participagdo pdipo de Credor — 1970 a 2000
Fonte: U.S. Department of Housing and Urban Devakt e Fannie Mae, Apud Colton (2002).

E importante ressaltar ainda que, como resultadardalancas macroecondmicas e
regulatérias, a partir do final da década de 1%/hstituicdes de poupanca foram perdendo
espaco no estoque total da divida hipotecaria ggfepormente, no mercado de emissao de
MBS e essa lacuna deixada por estas instituicdeefalo suprida, especialmente, pelas GSE
gue crescem a um ritmo constante por todo o per&gdao final da década de 1980, ja
detinham a maior parte da divida hipotecéaria — €ate fica claro quando se observam os
gréficos abaixo. No final dos anos 1980, percebea®o foi dito, uma queda na participacéo
das instituicdes de poupanca, mas o mercado astdeaefortemente dividido. Tal tendéncia
é revertida nos anos 1990 e 2000.

% Como se discutird na préxima secdo, a década rgegalterou significativamente esta distribuicdo de
mercado.
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1976
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——Inst. de Poupanca
Seguradoras
—— Oufros™*

—+—Bancos Comerciais.
— GS5E's e AQ. Federais™®

* Inchu Gmmie Mae, FHA, VA, Farmers Home Admimstration (FmHA), FDIC, Fesolution Trust
Corporation  (through 1995), Federal Farmm Mortgage Corporation, and Public Housing
Administration. Also includes U.S.-sponsored agencies such as Fanmie Mae—Federal National
Mortgage Association (FNMA), Federal Land Banks, Freddie Mac—Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC), Farmer Mac—Federal Agnicultural Mortgage Corporation , Federal Home
Loan Banks e moertgage pass-through secunties emitidas ou garantidas pela Ginme Mae, Freddie
Mac, Fannie Mae, FmHA or Farmer Mac.
** Inchu Fundos de Pensdo, emissores de ABS, REITS, companhias financeiras e outros.

Gréfico 12- Estoque da Divida Hipotecaria Total — Brticipagdo por Instituicdes — 1970 a 2004
Fonte: Federal Reserve System .
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Gréfico 13 - de MBS pelas Agéncias e por Instituig Privadas — 1985 a 2005
Fonte: Ginnie Mae, Freddie Mac, Fannie Mae e INM&S&ABS. ApudVallee (2006).
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Impulsionados pelas forcas da concorréncia, 0s dsangiciaram um intenso
processo de expansao internacional. Desde o fmakcessdo de 1974-75, o setor bancério
americano vinha experimentando um nivel elevadfusi@es e aquisicdes que se acelerou na
década de 1980 e foi intensificado na década sieguwiomo sera visto na proxima secéo. De
acordo com CINTRA e CAGNIN,

entre 1990 e 1998, houve 7.985 operacdes de fysdeespondendo a 55% do total
de bancos em 1980), envolvendo ativos US$ 2,H&8Hem termos nominais). Em
termos reais (d6lar de 1996), os ativos adquiridosmaram US$ 2,7 trilhdes
(Rhoades, 2000), perfazendo uma média de 420 fpsdemo. O nimero médio de
fusdes anuais nos anos 1980 foi de 437, e nos1®8s de 403. Todavia, 51% dos

ativos bancarios adquiridos entre 1980 e 1998 eran no curto periodo de 1995 a
1998 (CINTRA e CAGNIN, 2007, p. 308-309).

Esse processo de reestruturacdo do mercado finarmixe sérias consequéncias.
“A desintermediacdo financeira conduziu a diverspsaodios decredit crunch(em 1966,
1969, 1974-75 e 1979-80 — Cargill, 1983: 196), @lew numero de faléncias bancérias
(Mishkin, 2000: 176) e provocou uma crise sem pentes nas associacdes de poupanca e
empréstimo na década de 1970” (HERMMAN, 2002a, )p.88 associacbes de poupanca e
empréstimo foram afetadas neste periodo, essemritdndevido a natureza de seu principal
negocio — empréstimos imobiliarios, de longo praaotaxas fixas. A desaceleracdo da
atividade econdmica levou a inadimpléncia crescdagedevedores. Dessa forma, os bancos

passaram a ter comprometida sua principal fonteapiacéo, a saber: depositos a vista.

Outro fato impulsionador das “inovacgfes regulatirgue caracterizaram o processo
de desregulamentacdo foi o aumento da inadimplédom empréstimos, inclusive os
externos, o que consistiu em um golpe nos banaosromais e de investimento existentes nos
EUA até entdo. Dessa forma, os “objetivos da dessegentacdo” foram: desregulamentar
para conter mais faléncias bancérias; recuperarstsimentos de controle do Banco Central
de modo que fosse possivel controlar para ondeagstando os recursos dos mercados
monetarios.

Desta forma, fica claro que o desempenho dos agéinenceiros e do conjunto da
economia americana atuaram como mecanismos ddéiprestetiva sobre o sistema juridico,
legal e administrativo norte-americano, levandaapgacdoes e inovacdes na legislacado e no
aparato regulatorio. Estas, posteriormente, pradocafeitos retro-alimentadores sobre a
economia e o sistema financeiro, assumindo, asspapel de novos mecanismos de selecéo.

Nesse contexto, o Fed criou recolhimento compigispara todo tipo de

instrumento utilizado para recolhimento financemgs com taxas mais reduzidas, com o0s
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objetivos de conferir maior liberdade a atividambarficeira e aumentar o controle dos dados e
prevencdo dos riscos criando custos; desse modstamld=comeca a atuar de forma nao-
intervencionista, ou seja, passa de forca coeacitium regulador externo.

Um desdobramento importante deste duplo processtucenario (a “nova’
regulacdo combinada com o “novo” contexto e a npweltica macroecondmica) foi a
importancia dada a gestdo da taxa de juros bésite e¢neio de controlar a inflagdo e o
Balanco de Pagamentos via controle da conta déatam que resultou em uma mudanca na
forma como o FED (e os demais Bancos Centrais)opaasfazer politica monetaria —
impulsionada pelas inovacdes financeiras. Assindsemflacdo, taxa de juros e taxa de
cambio passaram a ser variaveis extremamente @istém um contexto de ampliacdo da
abertura comercial e financeira.

Em decorréncia dessas mudancas, houve uma foriensim dos negocios em
mercados futurd$ e com derivativos. A expansdo do mercado de damsocorreu de
forma paralela & expansdo do processo de secgéitizgue, por sua vez, passou a deslocar
negocios bancarios estaveis do mercado de crégitogpmercado de capitais, aumentando a
exposicao das instituicoes financeiras a riscoseeado e de capital (expansdo do mercado
futuro e dos derivativos). Assim sendo, 0s procesio securitizagdo, desregulamentacao e
ampliacdo do mercado de derivativos, particularmemo segmento imobiliario,
permaneceram em sua trajetéria de evolucdo, tantsu@ pervasividade quanto em sua
magnitude, pela década de 1990, impulsionando ans&o do mercado de capitais. O
desdobramento deste processo evolutiaz(da crise atual)tera seu apice na década
seguinte, quando serd alcancado o ponto “criticog dniciara a abrupta e intensa
desestruturacdo financeira, na forma da crise suofiep como se demonstrara na proxima
secao.

Apesar de ter experimentado uma queda nos anosegseguiram a quebra de Wall
Street em 1987, a partir de 1992 a lucratividadecéida se recuperou nos anos seguintes.
Houve uma elevacédo de 0,71 em 1991 para 1,3 emdtDblicador de rentabilidade sobre o
ativo®™: em relacado ao retorno sobre o patriménio, esskgio também pode ser constatada,
ja que o valor das acbes passou de 7,8 em 1991 p&a&m 2006. Mesmo em um cenario de

elevacdo do risco de crédito, o conjunto dos banoasinuou exibindo sinais de higidez. E

% Segmento de mercado que compreende as operac@espea e venda, realizadas em pregéo, de contratos
autorizados pela bolsa de futuros, para liquidagAalata futura pré-fixada.

% Indicador relacionado ao desempenho do investiment
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importante salientar que a ocorréncia desses adedgltda rentabilidade bancaria foram
permitidospelo bom desempenho da economia americana halpein questao.

A desregulamentacéo, configurando um novo ambiesltivo para os agentes do
mercado financeiro, provocou ainda um aumento nacaroéncia entre as instituicoes
financeiras que, nos anos 1990, assumira a fornfasdes e aquisicées principalmente por
parte dos “gigantes americanos”. Além disso, dipalde juros elevados dos EUA nos anos
1980 provocou uma forte atracao de capitais paa pais “obrigando” os demais paises a
aderir a desregulamentacado para alcancar algunagidade de concorrer com as instituicdes
americanas.

As figuras abaixo, nos mesmos moldes das figurasegao anterior, ilustram os
principais fatos e atos ocorridos no periodo et®#&L e 1990:

1980

-Aprovagio do

Depository 1981 1984

1974 Institutions - E permitido 4 L= - Remogéc dos
- Aboligéio dos Deregulation and kanmie Mae Filenilomig limites s
controles sobre Monetary Control securitizar contratagdo de instituigHes de

os fluxos de Act: Aboligio da hipotecas Mg iR & Vs deposito paraa
capital Regulago Q convencionais de juros MMulnantes comprade MBS

| >

1971 1990

Figura 11 - Linha do Tempo: Elementos de Inovagdo 971 a 1990
Fonte: Elaboracéo Propria.

1981
-Elcvagéo
dalaxa de

juros

1981
1975 -Crise da
1971/1973 - As laxas de 1979 divida
- Rompimento do desemprego s3o - Segundo  § d -Quebrada bolsa 1988

- Quedano nivel da Acordo de Bretton 1974 as maiores desde Coque do 1981 de valores de -Acordo de
alividade econdimica Woods -Recessfo 1973 Petrdleo -Recessiio Nova York Basiléia |
T I T T T T T T C:>

1971 1990

1987

Figura 12 - Linha do Tempo: Elementos de Sele¢&dol971 a 1990.
Fonte: Elaboracéo Propria.
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Por fim, € importante mencionar que o0 aumento rzal@sde operacbes das
instituicbes financeiras americanas, associado anavimento de fusbes e aquisicdes no
mercado doméstico e externo, ampliou os riscos €@ado financeiro americano. O novo
modelo de sistema financeiro que foi sendo criamEUA ja estava pronto para gerar uma
crise, pelo menos, no inicio dos anos 1990: ingfiges financeiras muito grandes operando
com alto grau de alavancagem e expostas a risodsais.

3.3 Evolucao do Sistema Financeiro Americano: Sedtiza¢do e Mudanca de Paradigma

Diante do exposto nas secfes anteriores, tornise que a evolucdo da estrutura
do mercado de hipotecas imobilidrias se modificagtdnte nas ultimas décadas, com a
introducdo da securitizacdo — engenharia finanqeira “reembalar” hipotecas em titulos
atraves de derivativos de crédito e obrigacdesividas garantidas — no mercado financeiro.
Além disso, a estrutura de todo o sistema finao@airericano se modificou de forma intensa,
incluindo o aparato regulatorio.

Nos ultimos vinte e cinco anos do século XX, aelgslamentacdo dos mercados e a
crescente liberalizacdo dos movimentos de capiaBe as pracas financeiras mais
importantes, em um sistema de flutuagdo cambiahnfoseguidas pela introdugdo de
inovacdes financeiras — especialmente pelas iigéiga norte-americanas (BRAGA e
CINTRA, 2004). O sistema financeiro norte-americaperou como grande banco comercial
global, sendo responsavel pela gestdo dos proceesasntracdo e expansao do crédito,
assim como da valorizacdo e desvalorizagédo de pansdderavel da riqueza mundial.

A intensa concorréncia a que foram expostos osadescfinanceiros e de crédito
provocou uma rapida transformacéo das praticastdemediacdo, dos métodos de avaliagao
de riscos e gestao de ativos, além de impactaordeafsignificativa na hierarquia e no papel
das instituicbes financeiras e monetarias. Estagagbes comportamentais e financeiras se
constituiram na principal estratégia competitivatae instituicoes.

Como foi visto, a década de 1990 se caracterizowpoimenso processo de fusdes
bancarias que foi impulsionada pela remocéo ddeg@ss estaduais e federais a expanséo
geografica, permitindo o surgimento de uma estauhancéaria de ambito nacional. Nesse

contexto, os grandes bancos conseguiram mais umaersover, de fato, as barreiras
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competitivas que foram impostas pela figura doxbsucomerciais - McFadden Act de 1927-
por meio do Riegle-Neal Interstate Banking and Bhnamg Efficiency Act de 1994. Com a
aprovacdo do Gramm-Leach-Bliley Financial Moderira Act em 1999, tornou-se
generalizado o processo de “universalizacdo” dasituicdes bancérias, fato legal que
facilitou e adaptou a regulacdo a tendéncia crésceesde os anos 1980, da expansédo dos
grandes bancos para as atividades tipicas de uco bi@ninvestimento, mediante a formacgéo
de holdings financeirascomo explicado na secdo anterior. A tabela abaiap ¢s dados

sobre fusdes e aquisi¢cdes nos anos 1990:

Tabela 5 - Fus@es e aquisi¢bes do setor financegom valor superior a US$ 1 bilhdo: 1990 — 1999

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Numero 8 10 6 11 14 23 21 49 58 46

Valor (US$ bi) 26.5 221 124 39.7 23.7 113.0 59.0 233.0 43291.0

Fonte: Repport On Consolidation In The Financialt&e 2001, Fed.

Nesse cenario, legitimou-se a concentracdo e aatizatdo do capital bancario
mediante agnultibank holding companiegue passaram a controlar 75% do total dos ativos
bancéarios. O resultado do processo de fusdes asigips foi um declinio do nimero de
bancos que passou de 14.407 em 1980 para 8.69938nQomo ja foi mencionado, a partir
de 2002 o processo de concentracao ficou menassmteegistrando-se - em 2006 - um total
de 7.500 bancos em atividade (CINTRA E CAGNIN, 2007

Como a desregulacao foi rompendo os obstaculosnest® internos que o periodo
de “repressao financeira” havia imposto a atuag@agientes financeiros desde a década de
1930, as financgas diretas e securitizadas forarhagao importancia, como pode ser visto no
graficoabaixo:
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Gréfico 14 - Estoque de Dividas, Empréstimos, e Aed — US$ Trilhbes
Fonte: Federal Reserve System, Flow of Funds Adsafrthe United States.

Nesse contexto, o crescimento exponencial dasdoesatinanceiras - a ponto de
resultar na supremacia do capital financeiro solpeodutivo - gera como um de seus efeitos
a financeirizacdo das familiascom crescente participagdo na Bolsa de Valores.
Particularmente relevante para este trabalho, @@ paralelo uma expansao irrestrita do
crédito ao consumidor, de bens duraveis de congymm menor intensidade neste momento,
no segmento imobiliario. Até o final da década 880l as familias americanas buscavam seu
enriguecimento patrimonial através de aquisicdesnadas em bolsa, participando do
processo de formacao da “bolha ponto.&8m

O enriquecimento financeiro viabilizava a aquisigd® imdveis, mas até este
momento, como fenbmeno secundario, o que seréticgver partir do “estouro da bolha” no
mercado acionario. Como se vera na analise dosZ8@ts o segmento imobiliario se tornou
o mercado preferencial para onde as familias aareafc procuraram dar continuidade ao
processo de enriquecimento patrimonial pds- bottianaria. Isto elevou o endividamento
das familias que passaram a adquirir novas hippteazonforme o grafico abaixo — como

forma de investimento e contribuiu para a superatagdo e formacdo de bolhas em

% Essa crise sera explicada na secdo seguinte.
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determinados setores, quais sejam: imowa@smodities bbnus, moedas e acdes de paises
emergentes (CINTRA e CAGNIN, 2007).

% Passivo
% Renda Disponivel

R O v« o M oW I
8 8 8 88 8 8

d N NN N

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

B Hipoteca/Fassivo (es

.J_ —&— Peso Hipotecas (dir.)
—s— Peso Cred. Consunn? ir.)

Gréfico 15 - Participacdo das Hipotecas no Passivdas Familias e Pesos dos servicos de dividas
hipotecarias e de crédito ao consumo — 1990 a 2005
Fonte: Flow of Funds, Federal Reserve System.

Quando em 1974 foram abolidos os controles sobrelo®s de capital, o
mecanismo de sele¢do via regulacd@®idendo sua for¢iente a introducéo das inovacdes
financeiras, que eramalidadas pelo mercado. De acordo com a teoria evolucionaria
confronte de forcas entre os mecanismos de seéed@dnovacao é que dao forma especifica
ao processo evolutivo. Assim, a partir do momembogele 0 mecanismo seletivo foi sendo
enfraquecido ao longo dos anos, 0s mecanismos qoduzem inovagOes foram
potencializados, provocando um fendmeno de “explafd diversidade populacional”, ou
seja, proliferam todo tipo de produtos e pratigaariceiras, sem impedimentos por parte da
regulacéo (de fato, houve um entusiasmo com estarfeno, tanto entre gmlicy makers
quanto entre os praticantes mainstreamacadémico em economia). Em 1980, por exemplo,
o Depository Institutions Deregulation and Monetargr@ol Act estinguiu a Regulacédo Q,
fato que desencadeou o processo de desregulanedtagétema financeiro doméstico.

Diante das mudangas nos sistemas financeiro e fi@m@asionadas, em grande
parte, pela introducdo de inovacgbes financeiraseka fiberalizacdo, a percepcado dos

reguladores americanos de que o0s bancos do seuegladam sendo prejudicados pela
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competicdo - especialmente com bancos japonesesou la formulacdo do Acordo de
Basiléia de 1988. Embora faca menc¢des a preocupagd@® a estabilidade do sistema
bancario, a principal meta do acordo foi igualacasdicbes de competicdo entre os bancos
de atuacdo internacional, no que concerne aos scud® obediéncia a regulacao.
(CARVALHO in PAULA e OREIRO, 2007).

E valido lembrar que quando da elaboracdo do acosibancos americanos ainda
estavam organizados como bancos comerciais, delaamm a Lei Glass-Steagall que
impunha a especializacdo funcional. Nesse sendipgenas o risco de crédito era relevante
para determinar as condigbes de concorréncia deosobsamericanos com os demais. Os
demais riscos como, por exemplo, o risco de capaedm negligenciados ou remetidos para
discusséo futura.

O acordo de 1988 antecipava que 0s bancos quesamnasa esfera internacional
deveriam constituir capital proprio proporcional risco de crédito que fosse assumido em
suas aplicagdes. Isto posto, as diversas classescds forangrosseirament@agrupadas em
cinco grupos, 6bviamente insuficientes para cobrir a variedade rikcos de crédito
relevantes se o intuito do acordo fosse prudeh@d@ARVALHO in PAULA e OREIRO,
2007, p.161), ou seja, objetivasse induzir os bmacadotar comportamentosis seguras

Buscandofugir da regulagéo, as instituicdes financeiras - imebus bancos
comerciais - passaram a se envolver com o finareitorde posi¢cdes no mercado de capitais
e comoperacOes fora do balange sob as quais nao incidia a regulacédo —, fatorgsidtou
em um elevado grau de alavancagem dessas inséisuibfiesse cenario, as alteracdes feitas
pelo Legislativo apenas tornaranficial situacdes que de fato ja ocorriam.

E de suma importancia ressaltar que, no decorssedprocesso, grande parte da
riqueza e do crédito migrou dos bancos comercidrssttuicoes de poupanca e crédito -
responsaveis pelo financiamento imobiliario nos sarfi®60 - para o0s investidores
institucionais (companhias de seguro, fundos dsdmerentre outros), como pode ser visto na

figura abaixo:
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Instituicdes de
Depésito

Bancos Comerciais

Instituicdes de
Poupanca

Unides de Crédito
Cias. De Seguro
Vida
Outros
Fundos de Pensé&o
Privados
Publicos
(Estaduais e

Locais)

Publicos
(Federais)

Fundos de
Investimento

Mercado
Monetério

Fundos Mutuos
Fechados
Agéncias Federais
GSE(a)
Federally R.
Mortgages

Pools(b)

Finance
Companies

Security Brokers
and Dealers

QOutros

Asset-
BacketdSecuritiesO

REITs

Funding
Corporations

TOTAL

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2007 -1
uss$ % Us$ % Us$ % Uss$ % Us$ % uss$ % Uss$ %
190,0 62,2 3473 54,7 787,5 54,4 23417 520 4877 36,1 8.127,5 22,9 13.012,7 22,4
149,8 49,1 2290 36,0 517,2 35,7 1.481,7 329 3.337,2 24,7 6.468,7 182 10.454,8 18,0
39,3 12,9 1121 17,6 252,6 17,5 792,4 17,6 1.323,09,8 1.217,7 3,4 1.809,4 3,1
0,9 0,3 6,2 1,0 17,7 1,2 67,6 15 217,2 1,6 441,1 1,2 748,5 13
74,4 244 1422 224 251,6 17,4 646,3 14,3 1.884,913,9 3.997,7 1,2 5.898,1 10,2
62,6 20,5 1152 18,2 200,9 13,9 464,2 10,3 1.351,4 10,0 3.1357 8,8 4.867,7 8,4
11,8 3,9 26,4 4,2 50,7 3,5 182,1 4,0 533,5 3,9 ®B62, 2,4 838,5. 1,4
18,7 6,1 74,7 1,8 211,7 14,6 786,0 17,4 2.697,0 20,0 7.4448 209 10.060,9 17,3
71 2,3 40,9 6,4 123,9 8,6 513,0 11,4 1.626,7 12,04.355,0 12,3 5.820,1 10,0
4,9 1,6 198,7 31 60,3 4,2 195,8 4,3 729,9 54 2.293,0 6,5 3.106,6 5,4
6,7 2,2 14,1 2,2 27,5 1,9 77,2 1,7 340,4 2,5 796,7 2,2 1.134,2 2,0
53 1,7 23,4 3,7 52,9 3,7 146,1 3,2 1.154,6 8,5 6.389,3 18,0 10.6152 18,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 76,4 1,7 493,3 3,6 1.812,15,1 2.489,7 4,3
3,3 11 17,0 2,7 46,8 3,2 61,8 1,4 608,4 4,5 44353 125 7.801,1 134
2,0 0,7 6,4 1,0 6,1 0,4 7,9 0,2 52,9 0,4 141,9 0,4 324,4 0,6
3,3 11 11,8 19 54 3,6 309,1 6,9 1.497,5 11,1 44585 1255 7.026,5 121
3,3 1,1 11,6 1,8 46,6 3,2 195,1 4,3 477,6 3,5 1M®65 5,5 2.922,6 5,0
0,0 0,0 0,2 0,0 4,8 0,3 114,0 2,5 1.019,9 7,5 2.493,5 7,0 4.103,9 7,1
9,7 3,2 29,1 4,6 70,7 4,9 213,0 4,7 596,2 4,4 1272 3.3 1.895,9 3,3
4,0 1,3 6,7 11 16,2 1,1 45,4 1,0 262,1 1,9 1.221,4 3,4 3.154,8 5,4
0,0 0,0 0,2 0,0 53 0,4 19,1 0,4 574,4 4,0 2.735,07,7 6.366,8 11,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 267,7 2,0 1.469,0 4,1 4.294,9 7,4
0,0 0,0 0,0 0,0 3,9 0,3 3,2 0,1 28,5 0,2 66,4 0,2 90,8 0,7
0,0 0,0 0,2 0,0 1,4 0,1 {1589 0,4 251182, 89 1.199,6 3,4 1.681,1 29
3054 100,0 6354 100,0 1.447,3 100,0 4.506,700,0 13.517,1 100,0 35.546,4 100,0 58.030,8

Fonte: Federal Reserve Bank.

100,0
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Destaca-se a reducéo do peso dos ativos de baooosratais, instituicbes de
poupanca e seguradoras, de cerca de 85% para @8t O mais relevante € a diferenca na
velocidade do processo, pois esta perda foi lemtante o periodo 1950-80 (de 84 para 66%)
e acelerada de 1980 até 2000 (de 66% para apef@s Bdte espaco fora ocupado pelos
fundos de investimento e de penséao e pelas agéadasis.

Sendo um dos principais pélos dos investidorestucgtnais, os fundos de penséo
resultam da organizacdo de um determinado gruporejueem recursos para ampliar suas
possibilidades de aplica¢cGes financeiras, objetiwamrecebimento de rendas futuras. Por sua
vez, os fundos de investimento sédo criados porogruje pessoas que tém como objetivo
aplicar sua poupanca em um mercado determinadoRY@AHO, 2007, p. 293). Assim
sendo, b processo de centralizacdo financeira no setorchan americano acompanhou a
centralizacdo de capital dos fundos de pensdo edsinde investimento(CINTRA e
CAGNIN, 2007, p. 311).

Nessanova formade gestdo da riqueza e do crédito, a participdgdoativos das
instituicdes depositéaria foi reduzida de 52% dosoattotais do setor financeiro americano no
ano de 1980 para 22,4% no segundo trimestre de. ZD®7ativos dos fundos de penséo,
estimulados pel&Employee Reitirement Income Security @&74), cresceram de US$ 786
bilhdes em 1980 para US$ 7,4 trilhdes em 2000. &pds terem enfrentado uma deflacéo
dos seus estoques de ativos entre 2000 e 200Radesda crise das empregasito.conme da
consequente desaceleracdo da economia americarfandss de pensdo se recuperaram
atingindo o valor de US$ 10 trilhdes em 2007. Mestesim, a participacdo relativa desses
fundos experimentou uma queda passando de 21% @dnp2Pa 17,3% em 2007 — 0 mesmo
percentual atingido em 1980 (CINTRA e CAGNIN, 2007)

De forma conjunta, os ativos dos investidores tuingtinais passaram de US$ 2
trilnbes em 1980 para US$ 28,7 trilhdes no segurichestre de 2007. Dessa forma, 0s novos
atores financeiros - ofertando novos produtos camsgram a concorrer com os velhos e
novos produtos oferecidos pelos velhos atores nsfmamaram-se em um dos principais
mecanismos de poupanga e investimento da econoamta-americana, como pode ser

observado na figura abaixo:
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Tabela 7 - Ativos dos Investidores Institucionais 4980 a 2007

Ativos 1980 1985 1990 1995 1999 2000 2007-1
Companhias de Seguro 646,3 1.094,7 1.884,9 2.803,9 3.940,6 3.997,7 5.706,2
Seguro de Vida 464,2 796,1 1.351,4 2.063,6 3.063,6 3.135,7 4.867,7
Outras 182,1 298,6 5335 740,3 872,7 862,0 838,5
Companhias de Investimento 146,1 496,6 1.3514 2O 6.270,2 6.389,3 10.615,2
Abertas (a) 138,2 448,3 1.101,7 2.594,1 6.118,1 6.247,4 10.290,8
Fechadas 7,9 8,3 52,9 136,4 152,1 141,9 324,4
Fundo de Penséo 786,0 1.800,2 2.697,0 4.757,0 7.671,0 7.444,8 10.060,9
Privados (a) 513,0 1.226,3 1.626,7 2.888,8 4.571,2 4.3550 51820
Publicos (c) 273,0 5739 1.070,3 1.868,2 3.099,8 3.089,8 4.240,8
Outras Formas de Poupanca 4449 707,1 1.097,,6 14805 2.1755 2.267,8 26286,
Institucional
Cias. Financeiras 196,9 3384 547,0 672,3 1.0035 1.140,1 1.895,8
Cias. De Investimento 3,2 10,4 28,5 33,3 69,0 66,4 390,8

Imobiliario (REITS)
Total
Memorandun

Ativos Totais do Sistema
Financeiro

Ativos Totais/Investidores
Institucionais

PIB Nominal

Ativos Totais dos Inv.
Institucionais/PIB

2.023,3 4.098,6 6.834,1 11.771,3 20.057,3 20.099,6 28.668,9

4.675,1 8.927,7 13.779,8 21.791,0 35.127,1 35.546,4 58.030,8

43,3 45,9 49,6 54,0 57,1 56,5 49,4

2.795,6 4.213,0 5.803,2 7.400,5 9.2685 9.817,0 13.768,8

72,4 97,3 117,8 159,1 216,4 204,7 208,2

Notas: (a) Inclui fundos matuos do mercado monetdh) Inclui planos de beneficios definidos e cbuoicéo

definida (401 K Plans)
Fonte: Federal Reserve.

A participacao desses novos atores no total desafimanceiros aumentou de 43,3%
em 1980 para 57,1% em 1999, reduzindo-se para 4@#%®2007. No que concerne a
participagdo no PIB, a primeira tabela mostra gse® ativos passaram de 72,4% em 1980
para 216,4% em 1999 e 208,2% em 2007.
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Como consequéncia do aumento da participacéo veldesses novos atores no
cenario financeiro, houve uma expanséao proporcidogbapel desempenhado pelo mercado
de capitais, uma vez que a maior parte de seulpmsté formada por titulos e acdes. Nas

palavras de Belluzzo:

“os mercados de capitais, de maneira geral, terewividualizar as perdas, isto é,
descarregar sobre os agentes privados o risccadaripléncia ou da iliquidez. Isso
significa que essas formas séo intrinsecamentadiefiarias. Dito de outra forma:
as tensdes de iliquidez ou inadimplemento que sumg® algum ponto do sistema
séo ‘resolvidas’ pela queda de preco dos instrumsefihanceiros” (BELLUZZO,
1995, p. 15-16)

E exatamente essa dinamica financeira essenciaritatével que passa a comandar
grande parte da gestdo da riqgueza e do crédit@rageando-se pelos diversos sistemas
financeiros domésticos (CINTRA e CAGNIN, 2007).

Outra conseqiéncia do aumento da participacéo rd@stidores institucionais no
mercado financeiro foi a perda relativa de impari@&mos bancos comerciais. Como esses
investidores emitiram mais bonwsmmercial papers a¢des, passaram a buscar um volume
mais reduzido de recursos dos bancos. Seguindosmongm, a poupanca e o crédito das
familias também foram direcionados para o mercagaapitais - elevando o estoque de

endividamento - conforme o gréafico abaixo:
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Gréfico 16 - Estoque de Endividamento Privado pornstrumento — US$ trilhGes
Fonte: Federal Reserve Systdrigw of Funds Accounts of the United States

Nesse contexto, houve uma reducédo dos empreéstiar@sautios, na participacdo da
divida total, que passaram de 9,7% em 1980 pamaap& 8% em 2007. Por sua vez, a
participacdo das hipotecas se situou entre 24%/e @0ante todo o periodo em questdo. A
evolucédo da participacdo das hipotecas no endiadtmprivado pode ser explicada pelas
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transformacdes estruturais pelas quais passoutemsisimobiliario americano, a partir da
crise dasSaving & Loansnas décadas de 1960/1970. Nas palavras de Belkssas
instiuicdes tos anos 1980, antes circunscritas a colher depsgiie poupanca e conceder
empréstimos hipotecarios, aproveitaram a desregaldatdo para curtir amor em terra
estranhd (BELLUZO in MORRIS, 2009, p.18).

De acordo com Hermman:

As novas condi¢cdes macroecondmicas e instituciat@sanos 1980 conduziram as
instituicdes bancérias dos PD a um novo modo deagQfe e organizagdo,
caracterizado pelas seguintes tendéncias: (a) ®ivacio de sua atividade: onde
autorizada, esta passa, crescentemente, a incorppezacdes deinderwriting
corretagem e aquisicao direta de titulos (parateicado proprio banco), tipicas de
bancos de investimento — na verdade, reincorponaga, vez que essas operacdes ja
faziam parte das atividades normais dos bancos rcaizgena grande maioria dos
PD, antes da regulamentacdo que deu origem aemaistfinanceiros segmentados
(World Bank, 1989: 44-45; Kregel, 1998:13-15); f®gorganizacdo interna de sua
forma de atuacdo: os empréstimos convencionaisrdopes bilaterais) sdo
mantidos, basicamente, para o segmento de peqtmmasiores — sem condi¢des
(de escala e/ou reputacdo) para emitirem tituléprj;s no mercado de capitais —
tornando-se a intermediacdo dsecurities e 0s empréstimos sindicalizados
(organizados por um consorcio de bancos) as periprmas de operagdo com as
grandes empresas; (c) Desenvolvimento de dois ndéipas de instrumentos
financeiros pelos bancos: instrumentos de captagdaplicacdo de recursos,
alternativos aos tradicionais depésitos e empréstimuitos deles mantidos fora do
balango das instituicdes (“off-balance sheet”)n&trumentos déedge através de
operacdes em mercados futuros de ativos. (HERMM2I2a, p. 83)

O mercado de financiamento imobiliario é extremamdragmentado. Parte dos
empréstimos € concedida pelas instituicdes depiasitébancos comerciais e instituices de
poupanca e empréstimos) ou suas subsidiariaméafdj enquanto a outra metade é concedida
por companhias hipotecérias independentes. (MORRI®).

Inspirados no modelo de transformacdo das hipoterasativos negociaveis
(mortgage backed securities - MB&) Government National Mortgage Association (Ginnie
Mae) e das empresas patrocinadas pelo governo, anso$ desenvolveram novos
instrumentos financeiros, produtos financeiros riggtados” — que serdo discutidos nas
proximas paginas —, que tornaram viavel a congfitude um amplo mercado secundario para
0S empréstimos bancarios.

E importante ressaltar que a introducdo de inovafidanceiras exerceu importancia
significativa para o aprofundamento do mercado d@&SMNovos tipos de contratos foram
utilizados para a criagdo de um conjunto de hipsteliversificado e com diferentes relactes
de risco-retorno, o que evidencia a introducdoaledades a dominancia, nesse periodo, do

mecanismo de variagao sobre o mecanismo de selicéggulacao financeira.
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O processo de securitizagao das instituig@socinadagelo governo (Ginnie Mae,
Fannie Mae e Freddie Mac) — conhecidas como Gowerti®ponsored EnterpriséSSE) —
passou a empregar as mesmas técnicas de secéotiga@ a compra de automoéveis e outros
recebiveis (CINTRA e CAGNIN, 2007). No caso doaltis lastreados nas hipotecas
supbrime o processo de securitizacdo foi aperfeicoado enmas de caracteristicas dos
contratos — como sera visto mais adiante —, aiéde avaliagdo de riscos e selecdo de
clientes, papel das agéncias de avaliacdo de yisumdelos matematicos de precificacao dos
ativos, etc. Todavia, o principio basico é o mesiasirear a emissao de titulos imobiliarios
gue podem ser negociados nos mercados financenescapitaigdiluindo, assim, os riscos
embutidos nesse processodiuicdo dos riscos ocorria, pois 0os produtos financeioyarh
subdivididos e cada parte passou a obter uma patadb vemenorde risco. Contudo, € de
fundamental importancia salientar que apesar @ sshdo subdividido entre os agentes, 0
risco total ndo deixou de existir, ele foi apenasde fragmentado e diluido em yarocesso

magica A figura abaixo ilustra o processo de securitizad@® créditosubprime
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Figura 13 - Esquema Estilizado de Securitizacdo d@&réditos Supbrime
Fonte: Elaboracédo propria com base em Torres (2008)
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Nas transacdes envolvendo essas hipotecas, o gwotieha inicio quando as
familias —prime e subprime —recorriam aos bancos para realizar empréstimosmgrar
imoOveis residenciais. Tais empréstimos, com diteencontratos de hipotecas, eram
agregados e direcionados para um fundo de invasiinespecifico: anortgage poolPor sua
vez, esse fundo emitteanchescom diferentes classes de risco e retorno que eatouladas
com base em modelos estatisticos de gestdo das.ridssim sendo, esses titulos — que
tinham como garantia colateral o proprio imével pagamento das prestacées — podiam ser
negociados no mercado secundario. A parcela doofa®d hipotecas que iria assumir as
primeiras perdas, no caso de inadimpléncia ouadrasas que também recebiam a taxa de
remuneracdo mais elevada, era conhecida por lixicatdu toxic waste No lado oposto,
estava dranche seniolAAA. Seus detentores teriam prejuizo apenas quasdoerdas dos
demais tivessem sido integrais. Em contrapartigka t@xa de remuneracao era a mais baixa.

As cotas de risco médio — BBB, BB e B — eram sulitasta outro processo de
transformacdao financeira, mediante a utilizacadetevativos de crédito. Com a classificacao
de risco melhorada, essasncheseram transferidas para um fundollateralized debt
obligation (CDO) juntamente com outros titulos de dividas copoo exemplo, recebiveis de
cartdo de crédito e empréstimos estudantis. Desgaaf com o riscaliluido, esses titulos
eram novamente reclassificados e vendidos comsrisgperiores aos que apareciam para 0s
investidores (bancos, familias, etc.). Por sua aszcotas de risco extremoeguity — do
mortgage pook do fundo CDO eram transferidas para um SIV — pugposito era emitir
titulos de curto prazo lastreados nas hipotecawvendidas para grandes empresdsedge
founds Essa combinacéo de titulos de diferentes caistitas permitiu que diversos fundos
lastreados em hipotecasibprimefossemmagicamenteclassificados como sendo de menor
risco.

Ao longo dos anos, a colaterizacdo ou garantiaeralapassou a incluir um vasto
espectro de operagbes denominaaeset-backed securiti€sollateralized debt obligation -
CDO); loan-backedcollateralized loan obligation €L0O); asset-backed commercial paper
ABCP ouasset-backed ABS.

Com o desenvolvimento de novos produtos e técmicagplexas de gestdo de risco
de crédito (tais como &€DS - credit default swag o CDO - collateralized debt
obligationg e com a propagacdo de produtos financeiros esidds, lastreados em
diversos tipos de ativos de renda fixa e em reeghivo processo de securitizacdo de

hipotecas atingiu o0 seu auge, como sera vistoragpldas proximas secoes.
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3.4 A década das crises “ponto.com” e subprime: @nos 2000

3.4.1 A bolha “pontocom” e a nova Politica Monetaa do FED

No fim dos anos 1990, o paradigma tecnolégico darnmatica se consolida. Os
mercados foramludidos pelo crescimento de empresas de internet, comanazén e a
América On Line (AOL), que pareciam anunciar umaanera para a economia. A entrada do
século XXI foi um momento de for¢a na Internet. Eesas, servicos, politicos e tantos outros
se puseram no universo virtual, transformando-se@nespelho da vida comum. O dinheiro
de outros setores passou a ser canalizado pam pitedutos e servigos da rede.e©
commercesurgiu como um novo canal de vendas. Nesse contexinternet prometia um
futuro rico, infinito e repleto déoaspossibilidades. As acdes das empresas “pontocom” —
assim chamadas as empresas que atuavam no ramuedaeti — e de alta tecnologia
comecaram a subir de forma vertiginosa, como geta mais adiante.

A bolha das “pontocom” foi gestada ao longo doquique vai de 1995 a 2000.
Durante esses cinco anos, as bolsas de valoreaisiesgndustrializados viram a ascensao
rapida do preco das acdes das empresas de corktcimico e areas afins. Esse periodo foi
marcado pela criacdo — e fracasso — de novas easgdraseadas na internet. A juncao entre o
rapido aumento dos precos das acdes, confiance@do que as empresas depositaram nas
suas perspectivas de lucros futuros, a especuaacoes individuais, bem como a ampla
disponibilidade de capital de risco, reduziu a pcéo dos riscos por parte dos investidores e
criou um ambiente em que muitos deles, dominadlmsgremal spirits passaram a assumir
posturagponzie especulativas, no sentido minskyano.

Apesar de n&o gerarem lucros, as acOes dessassespid@ paravam de subir. Os
agentes econdmicos, estimulados pela politica rhoaete juros baixo que facilitou o acesso
ao crédito, compraram essas acfes com a expeadtiativeceber lucros futuros. O preco das
acoes destas empresas disparou quando foram langedholsa de valores Nastfaque
compbs um indice especial — Nadag Composite — fdlwmapenas por inddstrias de
tecnologia. Nesse contexto, essas agles atingifgeisnrreais que iam muito além da

capacidade de geracédo de resultados futuros. Aadtixas de juros em 1998-1999 ajudaram

37 National Association of Securities Dealers AutoedatQuotations é uma Bolsa de valores eletronica,
constituida por um conjunto de corretoresconectpdosim sistema informatico.
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a aumentar os montantes de capital disponivel parastimento especulativo nessas
empresas.
O gréfico abaixo mostra 0 movimento da taxa desjul® curto prazo antes e depois

do estouro da bolha:
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Grafico 17 - Taxas de Juro de Curto Prazo (em %): 990 a 2007
Fonte: Federal reserve System

Durante os anos de 1999 e 2000, o Fed voltou ardama taxa de juros e a
economia americana comecou a perder velocidadee€oam, entdo, a se tornar evidentes
as fragilidades da valorizacédo excessiva, bem dicoa claro que as expectativas de lucro
futuro de grande parte dos agentes néo se reahzaAssim sendo, Nasdaq Composite que
vinha apresentando uma tendéncia de crescentézegi@do, apresentou se apice em marco de
2000 -5.132,52 pontos e, apds isso, passou a cair de forma abruta08,49 em 2002

como pode ser visto no grafico abaixo:
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Gréfico 18 - Evolugéo do indice Nasdagq Composite:9B5 a 1999
Fonte: http://www.nasdag.com/

Como nao podia deixar de ser, a crise das “pontbed@tou a economia que, apos
uma trajetoria de elevacao do crescimento, apresanha queda no PIB de 4,8% em 1999
para 1,1% em 2001, conforme o grafico abaixo:
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Gréfico 19 - Taxa de Crescimento do PIB nos EUA: B% a 2006
Fonte: Bureau Economic of Analysis.

Logo depois da crise das empresas, em 2001, o &by a reduzir sua taxa de
juros®, a fim de baratear empréstimos e financiamenterajar consumidores e empresas
a voltarem a gastar. A dréstica reducdo na taxgumes apresentou reflexos nos juros
hipotecarios, o que induziu a transferéncia daedguinanceira para 0 mercado imobiliario,

mostrando que as familias seguiram esse movim&nto2004, com a reversado da politica

3 Ver Grafico 17, pagina 102.
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monetaria de juros baixos pelo Fed, houve a rewatsé “bons pagadores” (clientes prime)
de volta a bolsa, o que levou os bancos a explorareensivamente o segmento subprime, o
mais fragil do sistema, como sera visto na proXsegao.

Portanto, a crise das empresas ponto com foi usd@ipi importante no processo
evolucionario do sistema financeiro, uma vez queirwu na reducdo da taxa de juros, que

se constitui no principal “alimento” das hipotecas.

3.4.2 A crise dosubprime

Diante da nova politica monetaria adotada pelo +ddxa de juros baixa —, 0
segmento imobiliario se tornou o mercado prefesngara onde as familias americanas
procuraram dar continuidade ao processo de eniigeato patrimonial pds- bolha acionaria.
Isto elevou o endividamento das familias que passaa adquirir novas hipotecas como
forma de investimento e contribuiu para a superatagdo e formacdo de bolhas em
determinados setores, quais sejam: imowvasmodities bonus, moedas e acdes de paises
emergentes (CINTRA e CAGNIN, 2007).

A evolucdo da emissao de hipotecas — vide tabelx@b- pode ser explicada pela

evolucéo da sua principal fonte de “alimento”, laesaa taxa de juros.

Tabela 8 - Emissao de Hipotecas nos Estados Unid@801-2006)

ANOS HIPOTECAS HIPOTECAS (A) (B) % HIPOTECAS (C) (B) %
EMITIDAS SUBPRIME SUBPRIME
(USS (USS SECURITIZADAS
BILHOES) BILHOES) (USS BILHOES)
(A) (B)
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: FILHO e JUNIOR in FERREIRA e MEIRELLES, 20@® 296.
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Fonte: Federal Reserve System

A taxa de juro de referéncia do Fed (Fed Fundsjain@ descer para 1% em finais
de 2003, representando uma diminuicdo de 550pck. da final de 2000 (6,5%). Entre os
anos de 2003 e 2006 — periodo de baixa taxa de jyra emissdo das hipotecagprime
passou a ganhar mais importancia saltando de 8g&% gouco mais de 20% do total de
hipotecas emitidas. E interessante ressaltar qgeeceescimento foi sustentado pelo processo
de securitizacdo dos créditos em questao.

Pelo que apontam os dados, o mercado hipotecdrigitatseu auge em 2003,
quando foi emitido cerca de US$ 4 trilhdes em kipas. Mais importante ainda € perceber
que a emissao de hipotecsprimeacompanhow movimento da taxa de juros. A partir de
2004, quando o Fed reverteu a politica monetariguaes baixo, houve uma elevacao do
nimero de hipotecasibprimé® e um aumento das operacdes em d&desjue pode indicar
um recuo dos bons pagadores do mercado imobiliaguando o preco dos imdveis comecgou
a despencét — para a bolsa de valores.

Nesse contexto, as instituicdes passaram a pnioogeracoes nao registradas no
balanco e a criar empresas de propdsitos espetaaiém conhecidas como veiculos de

investimento estruturados (SIVs, na sigla em indlEsSIV sdo empresas criadas por bancos

%9 Ver Grafico 21, pagina 111.
“0ver Gréfico 16, pagina 97.
“1 Ver Gréfico 25, pagina 117.
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e fundos de hedge para operar no mercado de crédivbempresas tomam recursos no curto
prazo com juros baratos - com emissdca®amercial papers e emprestam recursos a longo
prazo, cobrando mais caro. O ganho vem da do difexede juro ¢pread entre as
operacdes. Para os bancos, € vantajoso montae&tssaura, uma vez que as operagdes de
crédito dos SIVs ndo entram nos seus balancosem@a compromete sua capacidade de
alavancagenDessa forma, os bancos transferiam parte de suaga&s de crédito para esses
veiculos, de forma a reduzir as exigéncias de aapiiberar recursos para novos negocios.

Ao estimular a colocacao direta de titulos da @ivel ampliacdo dos mercados de
capitais atraiu as empresas financeiramente meessfe melhor avaliadas pelas agéncias de
classificagéo de riscanfrestment grade ficando para os bancos a clientela com riscas mai
elevado (CINTRA e CAGNIN, 2007). Contudo, é impattasalientar que os grandes bancos
americanos passaram a atuar camgermercados financeirpgassando a administrar — além
dos tradicionais empréstimos bancérios — fundosiosié a oferecer servicos de gestdo de
ativos. Para driblar a regulacdo prudencial, ebs@sos promoveram ainda a securitizagéo
dos seus créditos. Ou seja, percebe-se a atuac@elhes atores ofertando velhos e novos
produtos para enfrentar a concorréncia a que f@os® o0 sistema financeiro pos-
liberalizacao.

O movimento de diversificacdo das atividades baasédr impulsionado pela
introducao de inovagdes financeiras que lenta,ine®ravelmente, modificaram a forma de
operacdo do setor bancario - tornou o Acordo deld®agapidamente anacrénico. Como
resposta a essa situacéo, o Comité de Basiléimoetsuas discussdes resultando na emenda
de 1996, através da qual foram impostos coefigentdnimos de capital também
proporcionais aos riscos de mercado. Todavia, @ultAblesse risco foi deixado aos proprios
bancos, cabendo ao supervisor bancario examingrovaa os métodos de calculo. Dessa
forma, prosseguiu-se uma mudanca de grande praofathelinos métodos de supervisao e
regulacéo que levou & revisdo do Acordo de Badikéisesultou no Acordo de Basiléid?l

Mais ambiciosa em seus objetivos, a nova propostaamia em trés pilares

fundamentais:

O primeiro trata do requerimento de capital minimooferece uma matriz de
classificacdo de crédito em relacdo a qual cerfesisnde capital precisam ser
mantidos. As instituices financeiras ndo teraogléderdade para estabelecer seus
sistemas de medicao de riscos. O segundo pilanereeaos métodos de supervisédo
e induz ao estilo anglo-saxdo de supervisdo de&eviontinua. O terceiro pilar é
uma tentativa de incluir nessa complexa equacdoiseiplina de mercado,
concedendo aos participantes, tais como acionistaslientes, informacdes

2 A versdo atualmente disponivel, ap6s os ajustdizaeos ao longo dos anos, data de 2005.
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suficientes para viabilizar a avaliacdo da gestdoriéscos tomados pelos bancos e
seus niveis de adequacédo de capital. (CINTRA e CINGRDO7, p.314).

O aperfeicoamento nos sistemas de gestdo dos ®soos sistemas tecnoldgicos
facilitou o crescimento do mercado de securitizag@ativos, bem como o surgimento de
novos instrumentos financeiros como a securitiza@® recebiveis e os derivativos de
crédito. Tais instrumentos foram utilizados pdispersaros riscos que estavam implicitos,
contribuindo para tornar masggurasas posi¢des bancérias.

Como consequéncia do desenvolvimento secundériparta da inovacao inicial -
ao longo da trajetodria financeira, os grandes bamoonerciais desenvolveram um nicho de
mercado mais arriscado que se mostrou altameniédirel”, qual seja: passaram a oferecer
seguros financeiroshédgé - atuando comalealersno mercado de derivativos - e a abrir
linhas de crédito nas emissdes de titulos de dhadaercado de capitais como, por exemplo,
os commercial papersSwapsde taxas de juros e opcdes foram utilizadas ptaeeaer
protecao ljedgé aos descasamentos de prazo, riscos de créditosrile precos, entre outros.

Na década de 1990, de acordo com dados do OfficekneofComptoller of the
Currency (2002), o valor nocional dos derivativass rportfélios dos bancos comerciais
cresceu de forma continua, passando de US$ $8dsilno primeiro trimestre de 1993 para

US$ 152,5 trilhBes em junho de 2003, como podeisty na figura abaixo:

Total Derivativos Mercado Contrato
Bancos Taxade Taxade Derivativos
USS milhdes Y% Organizado Balcio | Juros Cambio Outros de Crédito
JP Morgan Chase Bank 79.098.229 51,87 6.3 93.7 82,5 6.2 3.1 8.2
Bank of America NA 20.782.802 19,53 6,7 93.3 84,4 9.5 1.9 4,3
Citibank National ASSN 29.726.773 19,49 3.5 96,5 76,8 14,0 0.8 8,4
Wachovia Bank National ASSN 5.179.246 3,40 28,2 76,8 86,5 2,5 8.1 7.9
HSBC Bank USA Natdonal ASSN 4.409.974 2,89 33 96.7 59,0 15,8 2,0 23,2
Total (913 instimicoes) 152.501.693 100,00 6,50 93,50 | 80,90 9,10 2,40 7.70

Figura 14 - Distribuicdo dos Contratos Derivativos(Bancos Comerciais e Trust Compannies) Junho de
2007 -em %
Fonte: CALL Reporter Second Quarter 2007, Officenptroller of the Currency, <hppt://www.occ.treas.go

E importante perceber ainda que os contratos deatieos estiveram concentrados
nos grandes bancos. Os cinco maiores detinham 9de2%es contratos e 0s vinte e cinco
maiores, 99,7%. Desse modo, mantendo posi¢des rdoadas, os riscos de mercado e de
liquidez foram ampliados, j& que quando da ocofeémi®e movimentos bruscos e néo

antecipados de precos, as estimativas de perdaspalatigar a liquidacéo de posicoes.
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A ‘“securitizacdo dos empréstimos bancérios e o msenso dos derivativos

ampliaram, para o bem e para o mal, o papel dasafifies da liquidez no

desempenho dos mercados financeiros. As agéncidasificacdo de risco passam
a se envolver com os “classificados”, prestandwiges de aconselhamento e
propaganda, ao mesmo tempo em que pretendem exepagrel de tribunais com

legitimidade para julgar a qualidade dos ativosl(BEZO, in, 2009, p. 24, aspas do
original).

O risco em contratos de derivativos esta assocamdoUmeras variaveis, por
exemplo: a maturidade e a liquidez dos contratagpacidade da contraparte de honrar os
contratos, a volatilidade das taxas de cambio esjuentre outras. Uma das variaveis
considerada como parametro para mensuracao dos dssse tipo de contrato é a exposicao
ao risco de crédito. No segundo trimestre de 2@37cinco maiores bancos americanos
contavam com uma exposi¢cado ao risco de créditoatjngiu US$ 882,5 bilhdes. No que
concerne ao capital, essa exposicao atingiu, emam2d0,8%. Nos casos especificos, a
exposicao em ralacdo ao capital do JP Morgan Chias€itibank e do Bank of America

chegou aos 386,6%, 291,6% e 98,5%, respectivamente.

Por promoverem um entrelagcamento crediticio erpatrial entre os grandes bancos,
0s centros financeiros internacionais e as primgiparporacoes, esses instrumentos induzem
a um risco financeiro sistémico. O tamanho e a mApcia do mercado de derivativos sob o
comando dos grandes bancos americanos - em jun®@0de o JP Morgan Chase controlava
contratos de US$ 965,7 bilhdes; o Citbank, de US$2Dbilhdes e o Bank of America, de
US$ 506, 4 bilhdes - asseguraram a intervencaeederl Reserve para sustentar as posicdes

dos mesmos em momentos de turbuléncia.

Nessa conjuntura, 0 processo de securitizagcdo goapa risco de mercado, ao
mesmo tempo em que ofereceu as instituicbes dapasiuma classe mais liquida de ativos
que se constituiu em uma fonte de capital para iwade de hipotecas; mortgage-backed
retirou o risco de mercado ndo s6 do balanco dgnadores da hipoteca - como os bancos -
mas também da deannie Mae e Freddie Madambém proveu recursos de longo prazo para

0S empreéstimos hipotecarios, o que retirou o ricdiquidez.

O desenvolvimento de novos instrumentos financéaesreceuainda o processo de
transferéncia de risco dos bancos para outros egydimanceiros. Contudo, esse risco nao
desapareceu, uma vez que foi apenas segmentadatizado e distribuido. Nesse sentido, é

importante questionarauséncia de riscasos balangos bancérios.

Os bancos trataram de “empacotar” os créditosbeas, 0s ruins, 0s péssimos — e
remover a “mercadoria” dos balan¢os, mediante ac&d despecial investment
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vehicles (SIV). Os SIV, criaturas dos bancos “auténticosdo s6 cumpriam a
funcdo de liberar capital proprio das instituicGgara a garantia de novos
empréstimos, como serviram para manter asseadaartsras “originais”. Tais
artimanhas contornavam as regras de Basiléia quadem o custo dos
requerimentos de capital proprio para a cobertarasgos (BELLUZO, 2008, p. 25,
aspas do original).

Segundo Persaud (2002), os bancos de investireerdmerciais foram os maiores
compradores da protecado oferecida pela compra deatieos e pela securitizacdo de
empréstimos, a0 mesmo tempo em que as empresagutese resseguros foram as maiores

ofertantes desse tipo de protecédo. Nas palavr@sakspan:

Esses complexos instrumentos financeiros tém d&witkd para os bancos
transferirem uma parte significativa dos riscossdas carteiras de empréstimos
corporativos para seguradoras americanas e estas)géancos estrangeiros,
fundos de pensadiedgefunds altamente alavancados e outras organizacdes que
diferem seus passivos de longo prazo (GREESPAN2,208).

E importante mencionar que as diversas formas davatigos financeiros
apresentam um grau de alavancagem elevado, camdtise em veiculos ideais para a
especulacdo, o que impulsionou uma nova forma dtd@edos recursos que consiste,
essencialmente, em buscar as mais diversas foren@avhncagem objetivando maximizar os
rendimentos através da utilizagdo de derivativataecontragcdo de dividas no mercado -
oferecendo sua propria carteira como garantiaa pader operar volumes de ativos acima do
patrimoénio (FARHI, 2002). Apesar de permitir a ofgi#o de resultados espetaculares, essa
nova forma de gestdo dos ativos tamlparmiteque os prejuizos advindos de uma mudanca
nas expectativas dos agentes financeiros sejamasmnte ilimitados, podendo levar a perda
de liquidez e a deflagdo de débitos nos moldegittesspor Minsky.

De forma conjunta, esses novos instrumentagplassee monitoramento dos riscos
combinados com as técnicas de alavancagem confignnam novo paradigma de gestéo de
ativos e créditos: o “paradigma financeiro” domieamas trés Ultimas décadas -
financiamento imobiliario via securitizacdo de It hipotecarios — que se tornou a forma
padrdo de “solucdo de problemas” de natureza feiencassociada ao novo produto
financeiro.

Assim sendo, os bancos transferiram riscos deitoségpara os investidores
institucionais que, por sua vez, buscaram proteges portfélios atuando no curto prazo nos
mercados de acdes. O resultado dessa concentragsascbs de crédito fora dos balangos
dos bancos foi o0 repasse para os mercados deisapip@ra os investidores institucionais,
ampliando a volatilidade desses mercados. Em optakras, foi contratada uma protecéo

que elevou a volatilidade, impactando também ndocde capital e na confianca dos
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investidores. Persaud (2002) salientou ainda &émwim de um padréo transatlantico nesse
processo de transferéncia de riscos - via mercag@ enstituicdes - que se refletiu na
internacionalizacdo dos mesmos.

A securitizacdo permitiu aos seus criadores gaah@nda das suas atividades de
taxa de subscricdo, sem se expor aos riscos dé@ocrétercado e liquidez, porque eles
vendem o0s empréstimos que fazem. Os emitentes ldeeyamobiliarios garantidos por
hipotecas ganham taxas de subscricdo, e a Fannee eMa Freddie Mac - empresas
patrocinadas governo - ganham comissfes de garpate que possam emitir valores
mobiliarios. Como essas empresas eram a garargiardpréstimos, a maior parte do risco de
crédito permaneceu com os daiggantes da hipotecacujo tamanho e diversificacdo
permitiu-lhes lidar com isso.

Esta estrutura de mercado, centrada nas emprdsasipadas pelo governo, foi bem
sucedidae atraiu a concorréncia de outras grandes inglgsi financeiras. Em outras
palavras, novas caracteristicas foram favorecidisgelecdo e imitadas, reproduzindo-se. As
principais firmas de Wall Street iniciaram uma jdgaagressiva na emissdo de valores
mobiliarios garantidos por hipotecas. Em 2003,ragresas patrocinadas pelo governo foram
a fonte de 76% das emissdes hipotecarias, segundaea Mortgage Finangesalor esse que
caiu para 46%, em 2006, quando a emissdo das emppesadas atingiu 57%. Entre os
grandes emissores privados, destacaram-se emptagas;omo: Wells Fargo, Lehman
Brothers, Bear Stearng, JPMorgan, Goldman Sachs e Bank of Amerlwam como varias
grandes credores de titukigbprime comolndymac, WAMUe Countrywide (DODD, 2007)

Essa rapida e radical mudanca, em quotas de meocadcu juntamente com uma
mudanca semelhante em padrdes de subscricdo. E@msild que a Fannie Mae e Freddie
Mac foram quase inteiramente emprestadores dedu@ptime, a parte da emisséo privada
cresceu, em grande parte através da originacacudtsmacao de hipotecasubprimede risco
elevado, assim como as hipoteca#dt-A", que foram feitas para os mutuarios com mais
credibilidade do que os clientegbprime mas que apresentaram riscos mais elevados do que
os devedores principais. Os graficos abaixo iluste evolucdo do numero de hipotecas

subprimee Alt-A no total de hipotecas securitizadas:
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Gréfico 21 - Participacdo das hipotecas subprime nimtal das hipotecas securitizadas —2001 a 2006
Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic AnnuaQ2@pudZelman et alli (2007).
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Gréfico 22 - Participacdo das hipotecas Alt-A no t@l das hipotecas securitizadas —2001 a 2006
Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic AnnuaQ2@pudZelman et alli (2007).

A partir de 2002, a concorréncia entre os agerttemtes no mercado hipotecario
levou a propagacédo do uso de diversos tipos deatostque objetivavam atrair os tomadores

de maior risco. Ou seja, a necessidade de “alimgutioparte das novas “espécies” fez com
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que novas fontes, menos adequadas, comecassem expd@radas. Nesse contexto, 0s
padroes de subscricdo foram reduzidos e foram afir® diferentes tipos de contratos, a
saber: balloon mortgage hipotecas hibridas, entre outros. Essas cartalascrédito
imobiliario foram rapidamente securitizadas e vdasdj sendo tambéampacotadagm um
conjunto diversificado de ativos financeiros (COfDE, por sua vez, agregavam hipotecas de
riscos diferentes. Esses papéis foram estrutunadiobancos de investimento e combinados
em vériastranchescom diversos graus de risco classificados pelascas deating®® de
crédito: Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch.

Nesse contexto, varios instrumentos financeirogstes diferentes, em um processo
de alquimia foram combinados pelas agénciagaeg de acordo com o grau de risco dos
ativos incluidos em sua composicao o que ocasioaoreclassificacdo de ativos lastreados
em hipotecasubprimecomo ativos com excelente grau de risco e investio Ou seja, com
a anuéncia das agéncias de classificacdo de heowe o reempacotamento de hipotecas de
alto risco que foram transferidas para os veicespeciais de investiment8gecial Purposie
Vehicle— SPV) — agéncias contabilmente separadas decsatreladores ndo subordinadas
as regras do Acordo de Basiléia (FMI, 2007), condalepser visto na figura 13. Os
derivativos associados a esses novos titulos rmapicke passaram a ser comprados e
vendidos pelos investidores.

A farra de crédito hipotecario e suagcurities (MBS, CDO, lastreadas em
empréstimos de recuperacdo duvidosa) sustentararaufaria do mercado

imobiliario, e os fundos de investimento, lbsdge fundse os bancos ergueram
verdadeiras piramides de derivativos de créditssaininando os riscos em ambito
mundial (CINTRA e CAGNIN, 2007, p. 320).

As transformacdes estruturais pela qual passoustensa financeiro americano
estreitaram, como ja foi mencionado, as relacdae @ mercados imobiliario e financeiro,
desencadeando um processo fo@anceirizacdo dos imoveiespecialmente a partir das
inovacdes financeiras dos anos 1980. Segundo Dufli2@D8), esse processo ocorreu
essencialmente por meio de dois mecanismos, ge@isisa expansao dé¥eal Investment
Trusts(Reit) e a securitizacdo das hipotecas residemnciai

A partir de 2002, as inovagcbes de produto e proc@ssoduzidas no mercado
hipotecario — contratos hipotecarios e processaederitizacdo — possibilitou a expansao do

sistema de financiamento residencial, no que sFaef operacdes associadas a riscos mais

43 Este tipo de agéncia atribui uma classificagating) as empresas ou aos paises analisados que setwe co
um indicador de risco para quem quer investir npag®ou nessa empresa.
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elevados. Desde 1982, Alternative Mortgage Transaction Parity Atpermitiu as S&L
contratar hipotecas com taxas de juros flexivadfustable ratanortgages (ARM). O gréfico
seguinte traz os dados sobre a participacdo dipssde contrato, assim como dos contratos

de taxas fixas:
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Grafico 23 - Participagdo dos contratos com taxas de juros flextis (ARM) e fixas (FRMs) no estoque total
de hipotecas convencionais e com garantias publicasl990 a 2005
Fonte: Fannie Mae.

Algumas das inovagfes mais importantes consisteamcontratos cujo limite de
crédito era automaticamente ampliado, seguindoroda valorizacdo dos iméveis, ou ainda
em reducdo continuada dos juros pagos a medida quidizacdo dessa linha de crédito se
elevava (CAGNIN, 2009, p. 159). O quadro abaixa tra principais inovacdes de contrato

gue seguiram a ARM:

Quadro 1 - Principais Inovagfes de Contrato

Tipo de Contrato Descricao

Price Level Adjusted Servico da divida esta atrelado a um indice dagéf previamente acordado
Mortgage
Shared Appreciation A instituicdo credora aceita receber uma taxa desj(geralmente fixa) mai
Mortgage baixa que contratos semelhantes de mesma maturisladeoca do direito d
se apropriar de uma parcela da valorizacéo do ihfiinciado.
Interest-Only Mortgage O tomador pode pagar apenas 0s juros sobre od@lempréstimo durante um
(10) periodo de tempo predeterminado. A cada vencimeetwsal o tomador tem
direito de decidir se paga apenas os juros ou pemsscidos da amortizagéo gdo
principal.

(2]

1%

(@)

4 Lei que proibia os bancos de fazer qualquer hgaot®nvencional, exceto as hipotecas com taxas tiea
amortizacéo.
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Negative

Amortization

Mortgage (Neg-Am)

O tomador tem direito (durante um periodo definr contrato) a faze
escolha entre trés opcles: pagar somente jurosumms jacrescidos d
amortizacdo ou realizar um pagamento “minimo”, ledtecido em contratg
cujo valor € menor que o pagamento dos juros. érelifca entre 0 minimo e
montante de juros daquele periodo é incorporadaringipal do empréstimg
(amortizag&o negativa)

Hybrid-ARM

Nesse contrato, durante o periodo injageralmente de 2 a 5 anos, o toma
paga taxas fixas de juros, consistindo na verdadearFRM. Apds essa fas
as taxas de juros tornam-se flexiveis, em gerdtajlas semestralmente

acordo com a Libor (London Interbank Offer Ratslpié, passa a consis
numa ARM

Hybrid I0-ARM

Esse contrato associa taxas fixateriveis, mas agora oferece a possibilid
de o tomador realizar pagamentos referentes aenawntante de juros, p
um periodo predeterminado.

Fonte: Elaboracdo Propria com base em CAGROQ9, p. 264-265.

Outra prética bastante disseminada no mercado qoinéaa segunda hipoteca ou ainda

piggyback que € emitida em concomitancia com a hipotecacipal.

No mercado

secundério, os contratos também passaram por ucess® de sofisticacdo. €ngle class

MBS ou pass-throughemitida pela Ginnie Mae consiste na transferémmafluxo de

pagamento realizado pelo agente tomador da hip@ecdetentor do titulo, apdés serem

descontadas as comissdes e taxas dos demais afygartesiros envolvidos na transacao.

tabela abaixo traz a participacado dos diferenfsstde contratos em alguns segmentos do

mercado imobiliario:

Tabela 9 - Participacao dos diferentes tipos de ctrato nos segmentos Conforming, Jumbo, Alt-A e

Subprime — 2004 a 2006
Em % 2004 2005

2006

Prime Conventional Conforming

FRM 69,1 72,1 76,0
ARM 27,2 21,3 20,0
Neg-Am ARM 3,6 5,6 3,4
N/A 0,1 1,0 0,7
Jumbo
10 FRM 0,5 9,0 16,2
Outras FRM 18,6 27,0 41,3
IO ARM 51,2 49,9 38,0
Neg-Am ARM 11,7 2,6 0,0
Outras ARm 179 11,6 4,5
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ComPiggyback 21,70 26,40 32,50
Alt-A

IO FRM 3,1 10,1 14,0
Outras FRM 244 17,9 184

IO ARM 50,6 37,5 352
Neg-Am ARM 71 270 264
Outras ARm 14,9 7,4 6,0
ComPiggyback 39,1 46,1 55,3

Subprime

IO FRM 0,4 0,7 0,9
Outras FRM 10,3 7,1 7,6
IO ARM 26,8 37,6 23,2
Neg-Am ARM 0,0 0,0 0,4
Outras ARM 62,6 557 7,9

ComPiggyback 33,3 47,5 51,7

Fonte: Fannie Mae, Loan Performance, Inside MBS BSAApud Zelman, et
alli (2007).

Conforme Zelmaret al (2007), a contratacao de hipotesapbrimepassou de US$
213 bilhdes em 2002 para US$ 640 bilhdes em 200grafico abaixo mostra a evolucdo da

geracao de hipotecasbprime
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Gréfico 24 - Evolucdo da geracéo de hipotecas subpre — 1994 a 2006
Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic AnnuaQ2@pudZelman et alli (2007).
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Os grandes bancos americanos desempenharam papeiante nesse processo que
contou com a securitizacao de hipotecas ja sexadtiis por meio de CDO, emitidos por SIV
e garantidos pelos bancos através de linhas detacred ainda acordos de recompra
(Eichengreen, 2008).

A politica de baixas taxas de juros praticada p&D a partir de 2001, representou
umaflexibilizacdodo mecanismo de selecédo — tornando a “fonte degi@nprimaria” mais
abundante e barata — e estimulou a demanda patocrésidencial, expandindo o sistema em
relacdo as familias de baixa renda, dando cuéssuper bolha de ativos, agora sob o
patrocinio dos empréstimos hipotecarios e da sadba consumidorés(BELLUZO, in
MORRIS, 2009, p. 20).

Ao mesmo tempo, como permitiu a reducdo da avexsawsco, ampliou também a
oferta de crédito e facilitando a securitizacadgetecas. A expansao da disponibilidade de
financiamento ocasionou um aquecimento da demamdayd@veis. Como a oferta residencial
é relativamente ineldstica no curto prazo, houva tone elevacdo dos precos dos imoveis
residenciais nos Estados Unidos, embora essa ze&¢@o nao tenha ocorrido na mesma
intensidade em todas as regides. Alguns trabalhgsrieos — Case & Quigley (2001) e
Bayoumi & Edison (2002) — indicavam que a valor&ag@mobiliaria, quando comparada ao
mercado acionario, impactava de forma mais sigatifia sobre o consumo.

O comportamento do mercado imobiliario alavancounesstimentos residenciais

como proporcao do PIB, como pode ser visto nadiginaixo:

2008
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

| 1] 1] IV Ano
PIB 37 08 16 25 36 29 28 20 09 28 05 63 11
Consumo das familias 47 25 27 28 36 30 30 28 09 1,2 -38 43 0.2
Investimento privado 57 -79 -26 36 a7 58 21 54 58 -115 04 230 -67
N&o residencial 87 42 92 10 5H8 72 T5 49 24 25 A7 217 186
Residencial 08 04 48 84 100 63 -71 -179 -251 -133 -160 -228 -208
Exportacdes 87 54 23 13 97 70 91 84 51 123 30 -236 62
Importacdes 131 27 34 41 13 59 60 22 08 73 -35 175 35
Gastos do governo
(Consumo e 21 34 44 25 14 04 17 21 19 39 58 13 29

investimento)

Figura 15 - Taxas de Cresciment@d®IB e dos Componentes da Demanda Agregada — 2000
2008
Fonte: Bureau of Economic Analy&lss. Department of Commerce.

Notas: (1) Dados com ajuste sazonal. (2) Os ealdos quatro trimestres de 2008 referem-se as taxa

de crescimento anualizadas em relagcéo ao trimastegior.
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A participacdo média dos investimentos residesciaitaxa de crescimento do PIB
entre 2002 e 2005 ficou em torno de 14,8%. Essestimentos cresceram 4,8% e 8,4% em
2002 e 2003, respectivamente, ao passo que os slemastimentos privados se reduziram
em 9,2% em 2002.

A complexificacdo das relagBes de débito e créditeejada pela introducdo de
inovagdes financeiras acompanhou o processo deizazjdo do mercado imobilidrio. O
desenvolvimento do sistema de financiamento resideamericano, apés 2001, foi marcado
pelo crescimento da participacdo de contratos radtictonais. A disseminacdo da inovacao
financeira nesses contratos nos segmedhlie& e subprimetornou a adimpléncia dependente
da concretizagdo das expectativas de fluxos déaesads agentes.

O ciclo de baixas taxas de juros do FED chegouiraocefn 2006. As hipotecas
negociadas com taxas de juros flexiveis focamprometidapelo aumento da taxa basica de
juros que passou de um nivel de 2%-3% a.a para derd0%-15% a.a. Com 0 mecanismo
de selecdo maiativo, houve um aumento da inadimpléncia nos contragosndior risco
negociados com taxas de juros flexiveis, o quei@tags um aumento do numero de
execucao de hipotecas e um endurecimento nas éesdig crédito, evidencianddracasso
dos agentes com postura ponzi e especulativa. Asgiterminou-se a tendéncia de reversao
do ciclo de valorizag&o dos imoéveis residenciais ppde ser vista no gréafico abaixo:
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Grafico 25 - Prego dos Imoveis Residenciais nos Bdbs Unidos: 1992 — 2008
Fonte: Office of Federal Housing Enterprise Ovérs{@fheo).
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A desvalorizacdo do colateral, bem como a ndozagio das expectativas dos
fluxos de receitas dos agentes financeiros regtriagpossibilidade de refinanciamento das
hipotecas dos agentes com situacdo patrimonial frejgdizada, fato que reforcou a alta da
inadimpléncia (Guttmann, 2008). Com o atraso dagmpeentos das hipotecas lastreadas em
titulos dasubprime a classificacdo das MBS teve que ser rebaixalda pgéncias deating,
obrigando as seguradoras e os fundos de pensaalestszerem de suas posicoes nesses
ativos (Kregel, 2008).

A agitacdo instaurada no mercado de MBS se proppgml os mercados em que
esses titulos funcionavam como garantia. Dessaafows mercados de CDO também
passaram por um movimento de revisédo e rebaixandenttassificacdo de risco, ampliando a
incerteza nos mercados financeiros (DODD, 200hdfcado de ABCP também foi atingido
pela crise, criando dificuldades para a obtencacedersos de curto prazo. A existéncia de
contratos de recompra em caso de desvalorizacéoad@sras, fez com que os SIV fossem
reincorporados aos passivos dos bancos (EICHEGREH®EN).

O encolhimento o mercado imobiliario revelou o antoeda inadimpléncia dos
devedores de maior risco, com repercussdes emaaistema financeiro global,
dada as suas amplas ramificacdes. Revelou-se gungleem torno de 90% das
hipotecas subprime envolveram algum tipo de fraude. Mais da metads do
tomadores superestimaram em mais de 50% suas reddazgentes financeiros
falsificaram informagdes no sistema eletronico detpacéo ¢redit scorg a fim de
possibilitar a operacdo e embolsar suas comis§haste da promessa de ganhos
ilimitados, a “ganancia infecciosa” frequientemetg@de a prevalecer sobre a
prudéncia (CINTRA e GAGNIN, 2007, p. 321).

O aumento da originacdo de hipotecabprimee a securitizacdo criaram um
problema que ndo tinha surgido no mercado centra empresas patrocinadas pelo
governo: como esses titulos de divida com baixkagéa podem ser vendidos? Os principais
compradores dos titulos lastreados em hipotecas gmeestidores institucionais, como 0s
fundos de hedg@or exemplo.

A chave para o0 movimento divida hipotecasigbprime através do mercado foi
dividir o risco, criando segmentos de investimatgdaixo e de alto risco, a partir pool de
hipotecas. As hipotecamibprimeforam agrupadas em obriga¢cfes de divida garantias
que os créditos titularizados, foram esculpidosvé@mas classes de risco; cada classe de
titulos é vendida separadamente e estes poderegariados nos mercados secundarios.

Em uma obrigacdo de divida com garantias, cer@0#e da dividasubprimepodia
ser revendida a investidores institucionais. Assendo, os fundos de hedge rapidamente se
tornaram importantes fontes de capital para o rderake crédito, o que ocasionou uma

elevacdo dos riscos, jA que os fundos de hedgee- iguestem principalmente em
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empreendimentos de alto risco - ndo sao entidadespiarentes com oS seus ativos, passivos
e atividades comerciais e, as vezes, sao altanadatancadas com derivativos ou grandes
guantidades de empréstimos. Dessa forma, os aotrestidores e reguladores sabiam pouco
sobre as atividades dasdos de hedg€SHILLER, 2009).

E importante ressaltar que, ao contrario dos vslamobiliarios negociados
publicamente e dos contratos futuros, essas olfxegage divida garantidas e derivativos de
crédito ndo sdo negociados em bolsas de valores&s disso, @ver-the-countefOTC)
dos mercados atuam como intermediarios na vendanemados de balcdo. Os precos e o
volume dos negdcios ndo sao divulgados e, portaropcesso de descoberta dos pre¢cos nao
é transparente e ndo hé fiscalizacdo para verificde existem posi¢cdes vulneraveis. (WOLF,
2009).

Torna-se evidente que embora tenham viabilizadomaliacdo da liquidez no
mercado de crédito e do endividamento de famiGagpresas e instituicdes financeiras, as
inovacgdes financeiras introduzidas ao longo dasdiss 1980-90 potencializaram o risco de
crise sistémic®, na medida em que os contratos sdo amplamentedneztados e envolvem
diversos participantes e segmentos do mercadockiran

Isto posto, pode-se inferir quas crises financeiras ndo sdo apenas um padréo
recorrente. Ademais, o desenvolvimento de inovafiieaceiras resolve problemas técnico-
econbmicos insolaveis no paradigma anterior e abna trajetéria de desenvolvimento
financeiro, ou seja, um caminho de inovacdes seriagique desenvolvem as possibilidades
da inovacao original até o seu esgotamento, criaas$@m as sementes da proxima crise
financeira.

A gestdo da crise do sistema de financiamento iiaabiresidencial nos anos 1980
originou um sistema integrado aos mercados seadiis cuja dinamica proporcionou a
expansao significativa do crédito hipotecario gapesar de apresentar desdobramentos
favoraveis ao crescimento da economia americanga,af@mpanhada por inovacdes
financeiras e crescente acumulo de riscos (CAGNAIDD7). A figura abaixo ilustra a
mudanca no ambiente evolucionario, bem como asaefies nos atores, processos e produtos

financeiros decorrentes do processo de evolucdwedocado imobiliario americano.

“5 Segundo o professor brasileiro José Alexandreifiaman, da Universidade de Chicago, esta pode assum
trés tipos: (1) presenca de riscos correlacionadssportfolios dos participantes do mercado, lewamgerdas
simultaneas de varios intermediarios; (2) contaufarmacional, ou seja, a faléncia de uma inst&taitevando a
uma perda generalizada de confianca em instituigibeitares, as quais 0 mercado acredita estaremetidas
aos mesmos riscos; e (3) faléncia de uma instufgi@anceira levando a bancarrota outras instiscgue
detenham crédito contra a primeira (ou aces danagdevando a faléncias sucessivas e a quebraajjenda,

tal como uma avalanche numa pilha de areia.
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Figura 16 - Mudancgas Evolucionéarias no Mercado Imotiario Americano: 1960-2010
Fonte: Elaboracéo Propria.

Para fins de analise da figura em questéo, saadevados quatro momentos distintos,

guais sejam:
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1) um Tp no qual se tem um ambiente com os atores origin8i&L e familias
(responsaveis pela compra de imdveis) — interagindoqual ja existem
determinadas espécies — securitizacdo — que aid@a emcontraram

oportunidade de se proliferar;

2) um T, no qual se tem 0sS mesmos atores, mas em um ambient
macroecondmico e regulatério distintos que vai jf@rdo que as espécies,
antes inibidas, comecem a encontrar espaco parpradiderar. Nesse
momento acontecem dois fendmenos importantesaga@lentre os atores

originais é fragilizada e se inicia um processbulgca por novas solugoes.

3) Um T3 no qual se encontra a solugcdo — securitizacdo ssa altera o
ambiente, fazendsumir ou reduzir os atores antigos, surgir novos,
alterando assim a natureza das familias que passaragir na logica de
acumulacgéo financeira (iméveis como ativos finams®i— como pode ser

percebido no grafico abaixo .

4) Por fim, um T, no qual o ambiente macroeconémico passou por novas
alteracoes.
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Gréfico 26 - Evolucdo da taxa de familias proprietdas de residéncia (em %)
Fonte: Kiff e Mills, 2007, p. 4.

O primeiro momento corresponde aos anos 1960, quaritianciamento imobiliario
era feito, essencialmente, pelas S&L. Tais ingfites captavam depdsitos a vista do publico e
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concediam empréstimos com prazo de maturidade et@imdo (proximo de 30 anos). As
familias, por sua vez, procuravam essas institgichen o proposito de adquirir seu imovel.
Esse ambiente, como ja foi mencionado anteriormenéemarcado por relativa estabilidade
econdmica e ainda experimentava os “anos douramlcamtalismo”. Apesar de ja existir em
outros mercados, o0 processo de securitizacao déehgs ainda ndo era amplamente utilizado
no mercado imobiliario, uma vez que, mesmo com scakamento de maturidades entre o
ativo e o passivo dessas instituicdes, a acumuldgaoapital — favorecida pelo cenario

macroecondmico — segusem maiores dificuldades

Todavia, ja no final dos anos 1960 e inicio dossah®70, como também ja foi
mencionado nas secfes anteriores, 0 cenario mac@aco experimenta mudancas e as
instituicBes responséaveis pelo financiamento ind comecam aefinhar, jA que perdem
sua principal fonte de captagéo de recursos: o8sitep a vista. Por sua vez, as familias nao
tém mais como sabastecidagpor essas instituicdes. Assim sendo, em um cantBxriscos
e incertezas mais elevadas, compromete-se a aqu#nutie capital das S&L e se torna

necessario buscar novas solugdes que se adéqimra eealidade econémica.

E nesse contexto que a securitizacdo de hipotedapira que ja existia, mas que
estava contida pela regulacao e pelo ambiente m@mmnémico e que nao consegareanhar
o papel exercido pelas S&L — encontra oportunidagese desenvolver, como pode ser visto

no gréfico abaixo:
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Grafico 27 - Estoque de Créditos Hipotecarios TotaiComo Proporgdo do PIB — 1949 a 2005
Fonte: Federal Reserve System e U. S. DepartmeZominerce.

E importante salientar que quando a securitizachntace, os atores ainda S&0 0S
mesmos, mas ndo estdo adaptados para a nova lBggas pequenas figuras comecam, em
um novo ambiente, a ganhar destaque e estabettaedes com as familias, o que alterou a
dindmica das mesmas. Nesse novo ambiente de disnegiacdo e securitizacdo, as
familias comecam a adquirir iméveis com o propésikoampliar sua riqueza. Em outras

palavras: as familias $manceirizarame se tornaram unidades que buscam acumulacao de

capital, através da valorizacdo do seu patrimonio.

A mudanca provocada pela introducdo e proliferagdd@csecuritizacdo no mercado
imobiliario fez surgir novos atores financeirosntre eles os investidores institucionais — que
eram mais adequados ao novo ambienteneva l6gica de acumulacdo. De fato, o que se
alterou foi o mecanismo de selecdo através das mgadaregulatérias, institucionais,
econdmicas e sociais. Novos produtos, atores eggos passaram a ser selecionados, como
decorréncia da mudanca de ambiente e, ao mesmao,tagipam no sentido de retroalimentar
essa mudanca. A partir de entdo, momeni@ Becuritizacao passou a ser o padrao normal de
solucdo de problemas do novo paradigma financeir®, gor sua vez, mostrou o seu

esgotamento que culminou na recente crise finamceir
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A figura abaixo ilustra os principais fatos da emmrma americana, entre 1991 e 2008,
no que se refere aos mecanismos de selecao eugdimdle novidades que impactaram na
forma que o financiamento imobiliario evoluiu aodo dos anos.
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Figura 17 - Linha do Tempo: Elementos de Selecddmovacdo — 1991 a 2008
Fonte: Elaboracéo Propria.

Portanto, diante do exposto em todo o texto, caowfise a hipdtese de gaecrise financeira
eclodida no mercado imobiliario norte-americanooei@ sua génese na solucédo encontrada
para a crise hipotecaria dos anos 1970, atravémtozducdo de uma inovacao radical
(“securitizagdo”) que se desdobrou em uma tragfimanceira de desenvolvimento de novas
caracteristicas do artefato financeiro basicoif@dinanceiro) até seu esgotamento, na forma

de uma crise financeira, que se manifestou pelkicé®) dos produtos derivados desta
inovacao.
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CAPITULO IV

4 CONSIDERACOES FINAIS

O esgotamento do padrao de desenvolvimento dorsisde financiamento residencial
gue vigorou na economia americana até os anos d@s0ntensas transformacfes que estao
ocorrendo desde entdo desencadearam uma seérieofdadas transformacdes no sistema
financeiro, nos 40 anos que vao de 1971 a 20l1l1xp¥eréncia da Grande Depressao -
iniciada com a quebra da bolsa de valores de Naw& ¥m 1929 - originou uma intensa
reforma do sistema financeiro que, até entdo, amacterizado pela pouca regulamentacéo e
pela auséncia de redes de seguranca, @eumitia as instituicdes financeiras uma elevada
exposicao aos riscos. Nesse sentido, 0 ambientgeldégdo foi sendo modificado com a
introducdo de inovacfes na area legislativa. Foapnovados atos que buscavam conferir
restricdes ao mercado financeiro.

No que concerne ao mercado de hipotecas, até 1888a a predominancia de
instituicbes depositarias regulamentadas. Taisituiggies mantinham os empréstimos
hipotecarios em suas carteiras até o seu encerm@n®eijue as expunham a uma série de
riscos. Diante desse fato, o governo americanoodousgpandir e fortalecer o sistema de
financiamento residencial desenvolvendo mecanisiuiespermitisse uma melhor gestéo de
riscos e criando Government-Sponsored — Fannie NMaeddie Mac e Ginnie Mae -
Enterprise que pudessem comprar as hipotecas desstscoes, devolvendo-lhes liquidez.

Até fins dos anos 1960, com a economia americanex@ansao, o modelo de sistema
financeiro vigente se mostrou funcional ao desesv@nto econémico. Entretanto, as
condicbes de mercado favoraveis ndo foram sufeseparampedir o desenvolvimento de
inovacgdes financeiras com o proposito de driblegi@a regulacdo bancéria. Assim sendo, o
mecanismo de selecao foi sendo flexibilizado pateoducdo dessas inovacdes as quais,
muitas vezes, foramermitidaspelo mercado.

As alteracdes no cenario macroeconémico, que tivendcio nos anos 1970, foram
tornando evidentes as fragilidades e instabilidadesconomia americana, resultando na crise
imobiliaria dos anos 1970-80. As associacfes dpgma e empréstimo foram afetadas neste
periodo, essencialmente, devido a natureza de segipal negdécio — empréstimos

imobiliarios, de longo prazo, a taxas fixas. A dedaracdo da atividade econdmica tornou
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inadimplente um numero crescente de devedoresbarmss passaram a ter comprometida
sua principal fontes de captacdo, a saber: degésivista.

Foi nesse contexto que se deu a mudanca no pamdigamceiro vigente, a partir da
introducé@o de uma inovacao radical, a saber: serag@o de titulos. A inovacéo radical abriu
uma trajetéria de desenvolvimentos financeirogradie/os que impactaram de forma intensa
no sistema financeiro. O processo de desregulag@ntque este foi submetido resultou em
um acirramento na concorréncia entre instituicascéirias e, conseqientemente, reducao
nas margens de intermediacdo financeira. Nesseextonta resposta das instituicoes
financeiras foi uma tendéncia a conglomeracao ewmento na escala de operacédo, através
de fusdes e aquisicOes. Deste modo, instituic@esdeiras passaram a explorar diferentes
mercados, inclusive de mais baixa renda.

No mercado de titulos, o crescimento dos invesglanstitucionais — novos atores
financeiros — estimulou o desenvolvimento dos misocaws de securitizagdo e as firmas e
bancos passaram a se finan@arpacotandaendas a receber. Dito de outra forma, como a
securitizacdo permitia a aparente diluicdo dososisto mercado, as instituicbes financeiras
passaram a operar com um grau de alavancagem lexasl@acreditandona eficiéncia dos
mecanismos de auto-regulacdo do mercado. Nessedesnoh dinamica financeira,
essencialmente instavel, passou a comandar pantdecavel da gestdo da riqueza e do
crédito, espalhando-se para os sistemas finanarogsticos.

A crise dosubprimeevidenciou as contradicfes deste processo. A sgagio, que
serviria paradiluir riscos, na pratica acabou escondendo riscos leditastreados em
hipotecas eram emitidos por instituicdes financeid® grande porte, sendo tais ativos
classificados comeegurospara se investir por uma agénciardeng. O desenrolar da crise
colocou em xeque a arquitetura financeira inteorad] na medida em que evidenciou as
limitacbes dos principios basicos do sistema delagg§o e supervisdo bancéaria e financeira
que vigoram atualmente. Também questionou as ex@&s convencionais dadas pelo
mainstreamecondmico para a crise financeira.

As alteracdes provocadas pela introducdo e pratifer da securitizacdo no mercado
de financiamento imobiliario fizeram surgir novdsras financeiros que se mostraram mais
adequadosao novo ambiente, bem como a nova légica de a@agéol De fato, o que se
alterou ao longo do desenvolvimento do processtueiamario foi 0 mecanismo de selec¢éo,
através das mudancas regulatérias, institucioraiendémicas e sociais. Novos produtos,
atores e processos passaram a ser selecionadasdegorréncia das mudancas de ambiente

e, a0 mesmo tempo, retroalimentaram essa mudanggdsto, a securitizagdo passou a ser o
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padrdo normal de solucdo de problemas do novo iganadinanceiro que acabou por tornar
claro o seu esgotamento que culminou na recerse financeira.

A recente crise financeira ndo pode ser considecad®m uma crise pontual de um
segmento de mercado de menor expressdao — emb@eemi® — que teve origem na
inadimpléncia das hipotecasbprime Essa crise foi gestada ao longo dos anos e ponds
ao desdobramentmatural do processo evolucionario de desenvolvimento diersia
capitalista. Inovacao e selecdo atuando juntasoemhbouvesse o predominio de um dos
mecanismos em determinados momentos, permitiram vaugdo da estrutura de
financiamento imobiliario americano.

No inicio desse trabalho colocamos os seguintestiob$: definicdo da andlise que
esteve sob evolucao; identificacdo do paradigman@ieiro dominante nas ultimas trés
décadas e demonstracdo da recorréncia das cmsgxdiras. Ao longo do trabalho, foram
identificadas trés unidades que estiveram evolugmoritmos e intensidades diferentes, a
saber: a economia mundial, a evolugdo da economialia, no qual a economia americana
esta inserida, a evolucdo do sistema regulatorieriaemo e a regulacdo da operacdo de
financiamento do mercado imobiliario. Tais processwolucionarios ocorreram de forma
simultanea em velocidades diferentes, sob inflé@n@s vezes comuns. Em geral, o que se
verificou foi uma mudanga na economia, impactanddegislacdo, esta impactando sobre
segmento imobilidrio e o proprio segmento imohilidimpactando no desempenho da
economia.

No que concerne a dominancia dos mecanismos, éuoanganos 1970, o mecanismo
dominante foram as inovagdes no sistema internacidéssas inovacdes no ambiente
provocaram, além da crise econbmica, alteracbesaparato regulatério. Inovacdes
regulatorias determinaram um novo mecanismo de&elgue foi predominante na passagem
dos anos 1970-80. Apesar de existir inovacoes deieas, estas ndo eram favorecidas pelo
ambiente macroecondmico. Todavia, a mudanca nesbete determinou uma mudanga
regulatéria que, por sua vez, permitiu que as igdea proliferassem durante as décadas de
1990 e 2000.

Assim sendo, primeiro modificou-se 0 ambiente macregulatério e, posteriormente,
o ambiente financeiro. Obviamente ndo ha dominaseiapenas um dos lados: inovacao e
selecdo sempre existem, em maior ou menor intefsidaambos sdo fundamentais para o
desenvolvimento do processo seletivo que se daimgad da diversidade quando o
mecanismo de selecdo enfraquece, e vai em diret@mageneidade quando o mesmo se

fortalece.
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A forma de solugdo de problemas nas Ultimas tréadds foi a securitizacdo de
hipotecas. Este foi o paradigma dominante. Diaaterdudancas trazidas pela recente crise
financeira, a economia entrou em um processo nd, ¢grta-se dar uma sobrevida ao
paradigma financeiro que ndo “morreu definitivare&nima vez que nem todas as hipotecas
eram securitizadas. Diante disso, é importantealtessgue um paradigma ele ndo se acaba
em um Unico momento, sendo possivel que haja swaagdo. Quando mostra seus limites,
ele aponta para os atores do sistema a necessidaheontrar novas solucoes.

Nos proximos anos, 0 processo de securitizacdoseé®d abandonado, mas sera
inicialmente constrangido pela regulacdo e porasufiormas alternativas de resolver o
problema de descasamento de maturidades e deziaggo financeira que serdo tentadas. Se
essas novas alternativas se mostrem inferioresgenos de solucdo, ao paradigma vigente,
ele prosseguira, embora modificado.

Por outro lado, caso se mostrem superiores, 0o oontexto regulatério e econémico
pode determinar que essas novas solucoes floresgeamham em algum momento futuro se
tornar dominantes. Dessa forma, duas possibilidagespresentam nesse momento na
economia mundial: um novo paradigma forte surgimas precisara esperar que o contexto
mude para ele dominar, ou, ndo o paradigma atgairéeseu curso, mas sera constrangido e
ajustado pelos mecanismos de selecdo e introdugépoodidades. E nesse contexto, de
definicdo da possibilidade mais adequada, que sen@m, hoje, a economia americana e
mundial. Isto significa que, aqueles que desejatenhecer a explicacdo para a causa da
proxima crise financeira, devem observar atentaen@tusca por solucéo da atual crise.

A guisa de conclusdes, como foi demonstrado aoolahy trabalho, é de crucial
importancia compreender que as crises finance#iassdo apenas um padrao recorrente. O
desenvolvimento de inovacdes financeiras resolveblgmas técnico-econdémicos insoluveis
no paradigma anterior e abriu uma trajetoria deeresvimento financeiro, ou seja, um
caminho de inovagfes secundérias que desenvolyesamilidades da inovacao original até
0 seu esgotamento, criando assim as “sementesdaera crise financeira.
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