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Resumo

A crise demonstra uma situagdo anormal, pois ela ndo rompe apenas com a prosperidade
recebida e desfrutada até o momento, mas também cria um conjunto de escassez e de
dificuldades para a grande maioria dos envolvidos. A ocorréncia de uma crise financeira
pode-se entender resumidamente como conturbag¢des na economia, fundamentadas por
eventos econdmicos. A crise de 2008 representou uma mudancga na histéria do capitalismo,
atingiu todos os mercados, do monetario ao de crédito, das bolsas de valores a de merca-
dorias. Ela alcancou o &mbito internacional e foi muito intensa, gerando um indicio da
escassez global de liquidez em délares e tornando pior os termos de troca, devido 4 queda
dos precos das commodities. A bolha financeira americana foi considerada a maior, desde
a grande depressdo de 1929.
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1 Introducao

A conceituacdo técnica da palavra crise é demonstrada a partir do ponto de
inflexdo na fase ascendente do ciclo, momento em que a expansio é rompida e, com
isso, inicia-se uma etapa com caracteristicas contrarias, como descreve Accurso
(1983). A crise demonstra uma situacdo anormal, pois ela ndo rompe apenas com a
prosperidade recebida e desfrutada até o momento, mas também cria um conjunto
de escassez e dificuldades para a grande maioria dos envolvidos, como ilustra o
autor.

A crise do subprime, que foi nomeada também de crise bancaria, crise de 2008,
crise da bolha imobilidria, crise financeira, dentre outras defini¢cées, teve inicio em
meados de 2007, mas s6 se tornou uma crise global em 2008 e representou uma
mudanga na histéria do capitalismo. Conforme Bresser-Pereira (2010), a crise de
2008 nao comegou, diferentemente do que costumam ser as crises financeiras nos
paises ricos, causada principalmente pela desregulacdo dos mercados financeiros
e pela forte especulagéo. Destaca que o marco para essa crise foi a desregulacgéo,
sustentada pela ideia de que, no periodo de 2001/2002, a politica monetaria do Fe-
deral Reserve Bank (FED), manteve suas taxas de juros baixas por um longo tempo
e, com isso, provocou um aumento na oferta de crédito.

O inicio da crise financeira geral pode ser dado a partir da crise dos subpri-
mes ou, mais especificamente, das hipotecas. Essas foram proporcionadas a clien-
tes com baixa qualidade de crédito. De acordo Bresser-Pereira (2010), as mesmas
juntaram-se a titulos abstrusos e opacos, dificultando a avaliacdo dos compradores.
Esse problema, ocorrido em um pequeno setor, ndo deveria ter tomado tamanha
propor¢do. O impactante é que, nos anos anteriores, o sistema financeiro interna-
cional foi unido a operacgées financeiras securitizadas, que possuiam uma relevante
fragilidade; em suma, as suas novidades e inovagdes, que ocasionaram especula-
¢oes, tornaram o sistema arriscado.

Com o aumento dos contratos com inadimpléncia, que foram a execucéo, os
precos dos iméveis entraram em um periodo de queda, de acordo com Freitas
(2008). Com a integracdo financeira em crescimento desde o ano de 1980, a crise,
que teve inicio no mercado hipotecario, logo se espalhou para diferentes mercados
financeiros dos Estados Unidos e do restante do mundo, conforme descreve a au-
tora. A incerteza em relacdo ao risco, fez com que os bancos tivessem preferéncia
pela liquidez, diminuindo os empréstimos no mercado interbancéario e reduzindo a
concessédo de crédito para os clientes, até mesmo os de baixo risco.
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A crise de 2008, que ficou conhecida pela sua severidade dentre as economias
capitalistas desde 1929, como esclarece Bresser-Pereira (2010), foi considerada
também uma crise social. Informacdes da Organizacdo Internacional do Trabalho
(OIT), mostram que o numero de desempregados passou de 20 milhoes para 50
milhdes de pessoas no final de 2009.

O processo de globalizagdo fez com que a instabilidade gerada ou iniciada em
uma economia conseguisse se espalhar por outras economias com facilidade, como
relata Lob&o (2007). A integracdo entre as economias, como enfatiza, permite a
exposicdo as influéncias externas. O efeito contdgio faz com que as instabilidades
econdmicas nio se limitem apenas ao pais de origem, mas se espalhe no mercado
mundial de diferentes formas e dimensoes estruturais.

Frente aos fatos acima destacados, o objetivo da pesquisa insurge, no levan-
tamento historico, do aparecimento da crise de 2008 e dos seus consequentes im-
pactos no mercado mundial. Para tanto, utiliza-se a pesquisa bibliografica como
metodologia e suporte tedrico.

O presente estudo estrutura um referencial teérico subdividido nas seguin-
tes sessGes: na segunda sec¢do, destacam-se os principais fatos ocorridos nos anos
anteriores a eclosdo da crise, elucidando sua origem; na terceira secio, traz-se a
construcdo da bolha financeira e a participac¢do das institui¢oes privadas na crise
de 2008; na quarta secfo relata-se a expanséo da crise no mercado mundial, desta-
cando os incentivos recebidos, com o intuito de ameniza-la a suas consequéncias no
mercado mundial; e, posteriormente, faz-se as consideracdes finais.

2 A origem da crise

A ocorréncia de uma crise financeira se pode entender facilmente como con-
turbagdes na economia, que sdo fundamentadas em eventos econémicos, conforme
relatam Reinhart e Rogoff (2009); ou, em limites quantitativos, podem ser crises
inflaciondrias ou hiperinflaciondrias e cambiais. Kaminsky e Reinhart (1996) elu-
cidam que uma crise cambial pode ser definida como um momento em que ocorre
um ataque sobre a moeda, conduzindo a uma perda substancial das reservas inter-
nacionais ou, também, a uma forte depreciacdo cambial.

Kaminsky e Reinhart (1996) chamam atencéo para o fato de que se uma crise
pode ser instaurada por um evento bem definido, como a depreciacdo cambial, esse
evento néo é pré-requisito para ocorréncia de uma crise. Quando se trata de crise
bancaria, relatam que seu inicio é marcado por corridas bancarias, que levam ao
encerramento de inimeras instituicdes financeiras. Caso o fechamento néo ocorra,
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inicia-se os processos de fusdes e aquisicoes ou de assisténcia, em grande escala,
por parte do governo, com o objetivo de assegurar e de manter as institui¢ées de
grande importéncia financeira.

No decorrer dos dltimos anos, um fato relevante das crises financeiras, como
mencionam os autores, é a sua capacidade de atingir outras economias que néo
a de sua origem, que a literatura se denomina de efeito contdgio. Conforme Ka-
minsky e Reinhart (1996), o efeito contdgio refere-se ao caso em que a ocorréncia
de uma crise cambial em outro pais faz com que aumente a probabilidade de uma
crise na economia doméstica. J4 para Kaminsky, Reinhart e Végh (2003), o efeito
contdgio pode ser definido como um acontecimento em que um evento tem uma sé-
rie de ocorréncias imediatas em varios paises, quando tem consequéncias rapidas,
evolui em questéo de horas ou dias.

Lin, Engle e Ito (1991) relatam que, frente a crescente integracédo dos merca-
dos, o contagio é conhecido como forma de propagacio da volatilidade dos precos
dos ativos financeiros de uma economia em crise para os mercados financeiros de
outras economias. Uma mudancga consideravel consiste na psicologia de mercado,
em que as informacoes sdo transmitidas de um mercado a outro, de modo a influen-
ciar as decisdes dos agentes.

Posto que a crise do subprime tenha assumido uma forma turbulenta, a mes-
ma se enquadra no processo de reversdo do terminativo ciclo das construcdes re-
sidéncias dos Estados Unidos, que teve seu inicio em 1994, como destaca Gontijo
(2008), quando apresentou um aumento nos precos reais das residéncias, mesmo
que um aumento vagaroso, devido a queda que houve nos anos anteriores (1990 a
1993). O autor menciona que, embora escassa a sensibilidade em relagdo a renda
corrente, a construgédo residencial e todos os seus ciclos, possuem alta dependéncia
dos créditos habitacionais.

As residéncias representam bens de capital, para quem aluga, e bens de con-
sumo de longa duracdo, para quem pretende adquiri-las para o seu préprio uso,
isso explica por que a literatura admite que a taxa de juro (politica monetaria),
exerca forte influéncia sobre o ciclo da construgéo. Gontijo mostra que tentativas
de abordar esse mercado como mercado de ativos financeiros vém trazendo um
elevado grau de dificuldade:

A reestruturacéo do sistema financeiro habitacional norte-americano provocada pela libe-
ralizacdo financeira e pelo desenvolvimento de securitizagéo de titulos hipotecarios a partir
de meados da década de 1980 tornou o mercado habitacional norte-americano integrado ao
mercado de capitais (2008, p. 9).
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Se analisada a evolug¢do do mercado habitacional dos Estados Unidos, verifica-
-se uma relacéo entre o ciclo da construcéo e as condicdes do crédito habitacional.
Os mesmos tiveram alteracdes consideraveis nos ultimos 80 anos, devido as crises
ocorridas no periodo. Gontijo (2008) mostra fatos importantes desse mercado, ocor-
ridos desde 1920:

a)

b)

c)

d)

e)

g)

h)

1)

J)

em 1920, era grande a ocorréncia de empréstimo hipotecario de curto pra-
zo (entre trés e cinco anos);

em 1932, o Congresso Norte-Americano criou o Federal Home Loan Bank?,
iniciado com 11 bancos e depois criando mais um, teve como objetivo aju-
dar as instituicées que financiavam as residéncias, o mesmo tinha a super-
visdo do Home Loan Bank Board,

no ano seguinte, em 1933, o Congresso criou o Home Owners Loan Corpo-
ration (HOLC), com a finalidade de fazer empréstimos com prazo de até 15
anos;

em 1935, iniciaram-se as compras das hipotecas de propriedades comer-
ciais urbanas, regulamentadas pela Reconstruction Finance Corporation?;
no ano de 1938, foi aprovada a legislacdo que autorizava o governo a pa-
trocinar esse mercado. Nesse mesmo ano, foi criada a Federal National
Mortgage Association® (FNMA ou Fannie Mae), que iniciou o processo de
compra das hipotecas asseguradas pela Federal Housing Administration*
(FHA);

em 1941, o Congresso aprovou o sexto titulo do National Housing Act®,que
passou a fazer a cobertura de areas militares e, posteriormente, de agén-
cias habitacionais federais;

no ano de 1944, o Servicemen’s Readjustment Act® forneceu meios de obten-
cdo de crédito hipotecario aos veteranos da Guerra, através da Veterans’
Administration” (VA). Apés a Segunda Guerra Mundial, coberta pelo sexto
titulo, as residéncias foram vendidas a precos baixos para esses soldados
mais velhos e para pessoas ligadas a programas nucleares;

no periodo entre 1935 e 1952, cerca de 4,25 milhdes de residéncias foram
financiadas através de créditos hipotecarios, que eram garantidos pela
FHA e a VA, correspondendo a 40% das novas residéncias construidas;
em 1970, o Federal Home Bank Board® criou a Federal Loan Mortgage
Corporation® (Feddie Mac), que possuia permisséo para vender hipotecas
das Savings&Loan', ndo garantidas pela FHA e VA;

em 1979, com o aumento das taxas de juros e com a politica monetaria feita
por Paul Volker, iniciou-se a perda expressiva de recursos, principalmente,
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do Savings&Loan, quando seus depositantes fizeram a transferéncia do
seu dinheiro para lugares com maior rentabilidade;

k) entre os anos de 1986 e 1989, a Federal Savings and Loan Insurance Cor-
poration!! (FSLIC) fez a intervencdo/fechamento de 296 instituicdes, ope-
racdo envolvendo US$ 125 bilhoes.

1) depois da crise de 1991-1992, a recuperacéo da construcéo residencial foi
consequéncia das transformactes estruturais que ocorreram no mercado
hipotecario, em que se pode notar o surgimento das hipotecas securitiza-
das, chamadas de Mortagage-Backed Securities'? (MBSs) ou de Residential
Mortagage-Backed Securities*> (RMBSs).

Gontijo (2008) relata que, entre os anos de 1980 e 1994, em torno que 1.600
bancos, que possuiam a seguridade do Federal Deposit Insurance Corporation'
(FDIC), foram fechados ou receberam ajuda da Corporacéo. A totalidade dos custos
que a crise somou, entre os periodos de 1986 a 1996, foi de cerca de US$ 1.601,1
bilhées, evidenciando que, de todo esse valor, coube ao governo norte-americano
arcar com cerca de US$ 1246 bilhges.

A contracédo do sistema financeiro e da construcéo residencial teve uma queda
de residéncias construidas de 1,8 milh&do de unidades, em 1986, para um milh&o no
ano de 1991, situacdo que contribuicfo para a fase recessiva de 1990-1991. Gontijo
elenca, entre as vitimas institucionais da crise de 2008, a FSLIC, pois, quando se
tornou insolvente, foi recapitalizada inimeras vezes com valores de US$ 15 bi-
lhdes, no ano de 1986, e mais de US$ 10,75 bilhdes no ano seguinte.

Tanto a FSLIC quanto o Federal Home Loan Bank Board (FHLBB) foram abolidos pelo
Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA) de 1989, que ins-
tituiu o Office of Thrift Supervision (OTS), um bureau do Departamento do Tesouro en-
carregado de autorizar, regular, examinar e supervisionar as institui¢cées de poupanca, e
o Federal Housing Finance Board (FHFB), agéncia independente de supervisdo dos doze
Federal Home Loan Banks (também chamados bancos distritais). A FSLIC foi substituida
pelo Savings Association Insurance Fund (SAIF), encarregado de assegurar as instituicoes
de poupanca administradas pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). O FIR-
REA também deu a Freddie Mac e a Fannie Mae responsabilidades adicionais para apoiar
o crédito hipotecario para as familias de baixa e moderada renda (2008, p. 14).

Foi a partir de 2003, com a intensificacdo de transag¢des no mercado imobilia-
rio dos Estados Unidos e com o aumento das concessées de empréstimos mobilia-
rios para tomadores com alto risco, que os bancos intensificaram as movimentacées
sem registros nos balancos, como mostra Freitas (2008). Os bancos transferiram
para os SIV (veiculos de investimento estruturados) uma parte da sua carteira de
empréstimo subprime, com o objetivo de evitar os requerimentos de capital ligados
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a esses ativos. Foi assim que iniciou a circulagcio, no mercado financeiro, de instru-
mentos financeiros lastreados em hipotecas ja securitizadas, emitidas pelo SIV e
garantidas pelos bancos comerciais, como destaca o autor.

Borca Junior e Torres Filho (2008) descrevem que o mercado de hipotecas
norte-americano atingiu seu auge em 2003, devido a emissdo de aproximadamente
US$ 4 trilhoes de novas hipotecas. A conservacdo desse ciclo imobilidrio expansio-
nista, até o final do ano de 2006, deve-se a importincia do segmento subprime, a
partir de 2004, tanto na emisséo de novas hipotecas, como no processo de securiti-
zacdo. Desse modo, ressaltam os autores que a sustentacéo do mercado imobilidrio
dos Estados Unidos foi atingida, inicialmente, pela inclusdo como tomadores de
hipotecas de uma parcela de pessoas com menor capacidade de pagamento.

Problemas come¢aram a surgir em 2006, segundo Freitas (2008), quando o
processo continuo de aumento da taxa de juros pelo FED, desde o final de 2004,
fez com que houvesse crescimento na inadimpléncia dos portadores de hipotecas
subprimes. E, com o crescimento da inadimpléncia desses contratos, os precos dos
imoéveis iniciaram um movimento de queda. Com consequéncias graves para o mer-
cado imobiliario, alastrou-se para diversas partes do mercado financeiro dos Esta-
dos Unidos e do mundo.

3 A construcao da bolha financeira

O mercado imobilidrio norte-americano passou pelo seu periodo mais longo de
valorizagdo entre 1997 e 2006. A elevacio dos precos dos iméveis foi continuo, che-
gando a triplicar o valor, como destacam Borga Junior e Torres Filho (2008). Isso se
relaciona ao aumento do crédito imobilidrio americano, que foi ancorado em uma
redugéo nas taxas de juros.

Entre os anos de 2000 e 2003, as taxas de juros de longo prazo continuaram a
reduzir. Greenspan (2008) relata que os juros dos titulos do Tesouro, em dez anos,
tiveram uma reducdo de 7% para 3,5%. Porém, ndo eram apenas as taxas ame-
ricanas de juros de longo prazo que estavam despencando, mas também a taxas
mundiais seguiam a tendéncia de queda.

Gontijo (2008) descreve um novo impulso para a reducéo da taxa de juros, pro-
movida pelo FED, no periodo em que estourou a bolha do mercado acionario, dire-
cionado praticamente ao setor da tecnologia. A redugdo da taxa de juros, acrescida
do desenvolvimento do método de securitizacio, e as inovagées financeiras inseri-
das naquele periodo tornaram o boom do mercado de residéncias em um verdadeiro
delirio, com taxa média de elevacdo dos precos de 6,4% a.a. entre 2000/2005.

Teoria e Evidéncia Econémica - Ano 23, n. 48, p. 150-171, jan./jun. 2017

156



Greenspan (2008) ressalta que, no ano de 2003, as taxas de juros dos emprés-
timos hipotecarios de trinta anos eram menores do que 6% a.a., sendo assim, o
nivel mais baixo desde os anos de 1960. A partir disso, houve um estimulo a rota-
tividade dos iméveis, fazendo com que os precos continuassem subindo. O nimero
de familias que possuiam casa vinha aumentando desde o ano de 1994. No ano de
2006, esse numero representava cerca de 69%.

O mercado de hipotecas, no periodo de 2001 a 2006, movimentou cerca de US$
3 trilhGes ao ano em novas operagoes, com destaque para o ano de 2003, que atin-
giu quase US$ 4 trilhdes, conforme Borga Junior e Torres Filho (2008). O aumento
significativo desses valores leva em conta fatores importantes, como a intensa am-
pliacdo da escala do mercado hipotecario norte-americano e, também, o aumento
do processo de securitizacdo dos créditos subprimes.

Segundo Bor¢a Junior e Torres Filho, o crescimento desse mercado de hipote-
cas e a securitizacdo dos créditos subprimes “foram financiados, basicamente, pela
obtencdo de recursos com a venda de titulos no mercado de capitais por acdo de
agentes privados” (2008, p. 140). A partir disso, os bancos e as corretoras passaram
a ser decisivos.

Em meados de 2002, a concorréncia existente entre os agentes financeiros
que estavam atuando no mercado de hipotecas fez com que se propagasse a utili-
zacdo dos diferentes tipos de contratos, com a finalidade de atrair os tomadores de
maior risco e, consequentemente, os de maior rendimento. Cintra e Cagnin (2007)
relatam o oferecimento de uma série de contratos, como: os balloon mortgage, ou
interest-only loan, com juros pagos ao longo da vigéncia do interest-only loan e,
depois desse periodo, além dos juros, a amortizacdo; e as hipotecas hibridas, que
ja estabeleciam as taxas pré-fixadas no inicio do contrato e, posteriormente, torna-
vam-se contratos pés-fixados.

Essas carteiras de crédito tiveram rapida securitizacdo e foram unificadas
com um conjunto de ativos financeiros, as chamadas CDO, que, posteriormente,
eram revendidas. Cintra e Cagnin (2007) mencionam que as CDO englobavam
hipotecas de diferentes riscos, como as que eram recebidas de cartdo de crédito,
de crédito para a aquisicdo de automoveis, dentre outras. Essas transacoes foram
estruturadas pelos bancos de investimento e compostas por varias tranches com
diferentes graus de risco, classificados pelas agéncias de risco de crédito.

O mercado imobiliario norte-americano, a partir de 2006, como destacam Cin-
tra e Cagnin (2007), comecou apresentar sinais de reducdo nos precos e na quan-
tidade. A desvalorizacédo dos iméveis aconteceu de ano a ano e de modo acelerado.
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Esses impactos foram sentidos com uma maior expressividade nos segmentos de
maior risco do mercado de financiamento habitacional.

O aumento da inadimpléncia dos devedores de maior risco foi perceptivel a
partir do encolhimento do mercado imobilidrio, que teve repercussdo no sistema
financeiro do mundo todo, devido as sua ampla abrangéncia. Cintra e Cagnin re-
latam que em torno de 90% das hipotecas subprimes envolveram algum tipo de
fraude: “mais da metade dos tomadores superestimaram em mais de 50% suas
rendas. Os agentes financeiros falsificaram informages no sistema eletronico de
pontuacio (credit score)” (2007, p. 321) com o objetivo de facilitar as operacoes e,
posteriormente, embolsar a devida comissio.

A crescente inadimpléncia e a redugéo dos prec¢os dos iméveis, no ano de 2006,
fizeram com que o mercado de MBSs reduzisse, e as carteiras dos bancos origina-
dores acumulassem, que, de acordo com Gontijo (2008), ndo tinham interrompido
sua emissdo. Confiantes de que a queda que estava acontecendo no mercado de
MBSs era passageira, os bancos incorporaram as SPVs com MBSs arriscadas sem
a percepcéo de que os bancos originadores, em teoria, teriam feito a transferéncia
dos riscos de hipotecas subprimes para as SPVs, e, posteriormente, os investidores
voltariam a incorpora-las de forma crescente.

Paralelamente, muitas das institui¢des financeiras que haviam segurado esses titulos — o
que inclui muitos dos préprios bancos originadores — foram compelidos a aumentar as pro-
visdes para perdas e/ou a enfrentar calls para pagamento de margens. Em outras palavras,
em lugar de recair sobre os investidores, conforme pressupunha o modelo de securitizacgio,
as perdas foram se acumulando nas institui¢des financeiras, particularmente nas origi-
nadoras de MBSs e naquelas que asseguravam esses titulos contra as perdas de capital.
(GONTIJO, 2008, p. 25).

Gontijo (2008) relata que o problema de inadimpléncia tornou-se grave, por-
que as hipotecas exigiam pagamentos adicionais, quando o valor do imével ficava
abaixo do valor da divida hipotecaria. No primeiro més de 2008, havia no mercado
cerca de 4 milhdes de residéncias ndo vendidas, incluindo cerca de 2,9 milhdes de
residéncias desocupadas. Esse aumento significativo da oferta de iméveis fez com
que o preco dos mesmos reduzisse e a inadimpléncia aumentasse. Esse fato causou
perdas irreparaveis no mercado hipotecario.

Outra implica¢do do mercado subprime foi o desaparecimento da margem de
ganho especulativo imobilidrio, que, conforme Bor¢a Junior e Torres Filho (2009),
era a responsavel pela sustentacdo das renegociagoes de crédito. No lugar de ad-
quirirem novas hipotecas, os credores de subprime se sentiam obrigados a entre-
gar os seus iméveis para pagamentos de dividas. A participacdo das instituictes
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financiadoras, nesse caso, foi oferecer esses iméveis em leilées, fazendo com que o
preco desses ativos reduzisse. O ciclo de valorizacdo dos iméveis deu lugar a um
ciclo deflacionario, que comprometeu institui¢cées financeiras de grande porte e o
funcionamento do mercado de crédito bancario mundial.

3.1 Participacao das instituicoes privadas na crise de 2008

O crescimento dos créditos subprime teve seu financiamento baseado em adi-
cdo de titulos no mercado de capitais, como observam Borca Junior e Torres Filho
(2009). Foi nesse momento que grandes bancos, agéncias classificadoras de risco
americanas e corretoras tiveram um papel decisivo.

Iniciava-se o processo, quando ocorria a transferéncia de diferentes contratos
de hipoteca, para determinado fundo de investimento, conhecido como mortgage
pool. O mesmo era responsavel por emitir cotas, conhecidas como tranches, de di-
ferentes classes, como relatam Borga Junior e Torres Filho: “cada uma possuia
determinada taxa de retorno diretamente proporcional ao risco assumido pelo seu
detentor, isto é, quanto maior o risco de inadimplemento a que o cotista estivesse
exposto, maior seria a rentabilidade a que teria direito” (2009, p. 300). O tamanho
do risco-retorno de cada tranche era calculado através de modelos estatisticos de
gestdo de risco, que tinham aceitabilidade das empresas classificadoras.

A responsavel por assumir as primeiras perdas, seja por atraso ou por inadim-
pléncia, era chamada de patriménio liquido ou também lixos téxicos, como men-
cionam os autores. Quem possuia as cotas por esse risco recebia maior taxa de
remuneracio e servia de suporte para os demais investidores. Se ocorresse de os
prejuizos superarem o patrimoénio liquido, o excedente passava a ser responsabili-
dade dos investidores da classe de risco B.

Conforme os autores, na posicdo final, encontravam-se as tranches tipo AAA;
quem as possuia sé6 obteria prejuizo se todos os demais cotistas houvessem sofrido
perdas integrais. Para fins de colocagdo no mercado de capitais, os bancos dividiam
as cotas em trés grupos principais: AAA, AA e A, que eram vendidas diretamente
ao mercado de investidores. Posteriormente, havia as cotas de risco médio, que
eram: B, BB, BBB. Elas eram submetidas a um processo de transformacéo finan-
ceira para melhorar sua respectiva classifica¢éo de risco.

Em relacéo as tranches de risco médio, eram transferidas a um fundo de CDO
(collateralized debt obligation) com outros titulos de divida:
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Um fundo de CDO podia, assim, ser composto por direitos sobre milhares de contratos,
agrupados de diferentes formas e por meio dos mais diversos instrumentos. Com isso, es-
perava-se produzir a maxima dilui¢édo de risco de cada hipoteca individualmente (BORCA
JUNIOR; TORRES FILHO, 2009, p. 302).

A partir disso, obtinha-se uma carteira que possuia as melhores classificacoes
de risco.

Inimeros instrumentos financeiros de diferentes riscos foram combinados pe-
las agéncias de rating e por quem fazia a emissao.

As combinagdes foram realizadas de modo que alguns desses ativos lastreados em hipote-
cas subprime acabaram reclassificados como de excelente risco ou com grau de investimen-
to. O reempacotamento de hipotecas de alto risco, com a anuéncia das agéncias de classifi-
cacdo de risco de crédito, viabilizou suas aquisi¢des pelos investidores com menor aversio
ao risco, mas também pelos investidores institucionais, tais como os fundos de penséo e as
companhias de seguros, que observam as regras de prudéncia (CINTRA; CAGNIN, 2007,
p. 319).

A decadéncia dos empréstimos imobilidrios de alto risco fez com que as agén-
cias de rating rebaixassem intumeros titulos relacionados as hipotecas subprime,
fato que, conforme Freitas (2008), contribuiu para o aumento da incerteza em rela-
cdo a esses produtos financeiros estruturados.

Segundo Freitas (2008), com o maior enfoque das autoridades de regulamen-
tacdio no que diz respeito a liquidez e ao capital, os bancos passaram a empregar,
de forma crescente, a securitizacido como ferramenta de administracéo de balanco.
Focados no modelo de modificacdo das hipotecas em ativos negociaveis da Ginnie
Mae e das empresas incentivadas pelo governo, os bancos criaram novos instru-
mentos de controle financeiro, que ficaram conhecidos como “produtos financeiros
estruturados” e tinha como objetivo a construcido de um mercado secundario para
os empréstimos bancarios.

Porém, como destaca o mesmo autor, essas institui¢cdes comecaram a dar pre-
feréncia a algumas operagdes que ndo constariam no balango, exemplo disso foram
as garantias de créditos e, com isso, a criacdo de empresas de propésitos especiais,
que levaram o nome de Empresas (veiculos) de Investimentos Estruturados (SIV).
Através desses veiculos, os bancos faziam as transferéncias de parte das suas car-
teiras no intuito de reduzir as cobrancas de capital e a liberacdo de recursos para
novos negocios.

O atrativo nesse meio, como relatam Borca Junior e Torres Filho (2009), era
combinar a alta rentabilidade das cotas de pior risco com as baixas taxas de juros
dos comercial papers. Para demonstrar aos investidores que SIVs eram rentaveis,
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os bancos fundadores dessas empresas ampliavam linhas de crédito, que permi-
tiam aos investidores enfrentar as dificuldades de liquidez.

Através da transformacéo financeira, devido a utiliza¢do dos fundos de CDO e
de SIVs, os bancos puderam ndo apenas aumentar os seus niveis de alavancagem,
contornando o Acordo de Basileia, mas também transferir os riscos de crédito para
o patriménio dos investidores e para os mercados de capitais. A partir disso, como
destacam Borca Junior e Torres Filho (2009), a secdo de créditos subprime com-
pOs uma oportunidade para obtencio de bons retornos, com compensacoes de risco
menores aqueles que teriam de arcar com os prejuizos, se houvesse auséncia dos
mecanismos de derivativos de crédito analisados.

4 A expansao da crise no mercado mundial

O risco do crédito americano foi tomando grandes proporgdes, atravessou o
Atlantico ndo apenas por via do mercado, como destacam Cintra e Cagnin, mas
também por via das instituicdes, afetando diretamente o setor financeiro Europeu.
Os autores relatam que:

Essas conexdes podem ser apreendidas em um tridngulo de fenémenos: seguranca banca-
ria americana, acentuada volatilidade nos mercados europeus de agdes e vulnerabilidade
em conglomerados financeiros europeus, que combinam operagdes bancarias e de seguros
(bancas surance groups) (2007, p. 318).

Essas ligacoes com alta complexidade fazem com que o balanco dos bancos
corra risco de sofrer aumentos, principalmente dos bancos europeus.

Um forte impacto ocorreu em fevereiro de 2007, quando o HSBC noticiou um
balan¢o com as perdas ocorridas nas operacgdes imobilidrias; em abril do mesmo
ano, a empresa New Century Financial, especializada no mercado subprime, que-
brou e, consequentemente, demitiu metade de seus funciondrios. Em seguida, ind-
meros foram os desastres, conforme relata Gontijo (2008):

a) em maio, anunciou-se o fechamento do hedge fund, depois de ter perdido
US$ 125 milhdes pela UBS; no mesmo més, a Moody’s, anunciou a queda
na classificacdo de 62 tranches com base em 21 MBSs;

b) em junho, a Bear Steams fez o antuncio do resgate de dois dos seus hedge
funds e, no dia 18 do outro més, advertiu investidores que perderiam di-
nheiro em fundos de derivativos de hipoteca;
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¢) nos mesmos meses, a Fitch Ratings, a Standard & Poor’s e a Moody’s
anunciaram que estavam degradando todos os derivativos de hipotecas de
AAA para A+ (quatro graus abaixo);

d) nesse periodo, o banco hipotecario norte-americano Country Side registrou
pesadas perdas;

e) em 6 de agosto, a American Home Mortgage Investment Corporation, anun-
ciou faléncia, em razéo de uma corrida contra seus depésitos;

f) no dia seguinte, o banco alemé&o IKB Deutsche Industrie Bank AG, que ha-
via sofrido intiimeras perdas, foi resgatado pelo seu maior acionista, a KfW
Banken Gruppe;

g) no dia 9 do mesmo més, o BNP Paribas Investment Partner congelou cerca
de US$ 2,73 bilhoes de trés de seus hedge funds, relatando nio ter condi-
¢oes de avaliar os CDOs em carteira;

h) oito dias depois, o banco alem&o Sachsen LB deixou de fornecer a liquidez
demandada pelo seu veiculo Ormond Quay, incorporada, no final do més,
pelo Landes Bank Baden-Wurttenberg.

Outro banco que revelou perdas de US$ 3,1 bilhoes foi o Citigroup, com uma
reducio no balanco trimestral de US$ 8,7 bilhdes. Conforme Freitas (2008), em
2007, o fundo Abu Dhabi Investment Authority comprou a participacéo de 4,9% no
capital do Citi, ancorando US$ 7,5 bilhoes. No inicio de 2008, com a divulgacio dos
dados do quarto trimestre de 2007, o maior banco do mundo em volume de ativos,
o Citi, incidiu em prejuizo de US$ 9,8 bilhdes, devido a diminuicdo de US$ 18,1
bilhoes de titulos de crédito subprime e CDO.

Ja no més de setembro, quem passou a enfrentar dificuldades foi o Banco
Lehman Brothers, como enfatizam Borga Juanior e Torres Filho (2008). O banco
declarou um prejuizo de US$ 3,9 bilhdes no terceiro trimestre de 2008 e, porque o
governo néo ofereceu apoio financeiro para uma possivel aquisicdo da instituicéo, o
Lehman Brothers solicitou um pedido de concordata na Corte de Faléncias de Nova
York. Marra e Werpel (2011) ressaltam que o principal negociante era o tesouro
americano no mercado de valores imobiliarios. O governo, ndo apoiando o Lehman
Brothers, fez com que a crise se agravasse ainda mais, gerando medo nos mercados
globais.

Com esse pedido de concordata, conforme Lima (2009), surgiu uma reacio em
cadeia, que tornou publica a situacdo do sistema financeiro americano. A reacéo
acelerou a queda da seguradora AIG e ocasionou diversos prejuizos, desde prejui-
zos aos aposentados noruegueses até a investidores do Reserve Primary Fund, um
fundo de curto prazo de grande importancia, pois apresentava forte seguridade.
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Houve dificuldade de antever os agentes que estariam comprometidos com esse
processo, como demonstram Cintra e Cagnin (2007), gerando uma contaminacio em
outros mercados de titulos. A partir das declaracées das quedas de rentabilidade de
grandes bancos e de investidores institucionais, interrompeu-se os saques de alguns
fundos de investimento. Nesse contexto, os investidores tomaram distancia dos ti-
tulos garantidos por hipoteca, e houve reducéo na liquidez do mercado. Houve casos
de explosdo no prémio de risco, que teve reprecificacdo com abrangéncia global.

3.2 Incentivos recebidos para combater a crise

Desde o século XIX até a Grande Depressdo ocorrida nos anos de 1930, do
século XX, as desvalorizagdes comprometiam em larga escala os patriménios priva-
dos com rupturas generalizadas de empresas bancarias, industriais e comerciais,
como demonstra Braga (2009). Iniciada outra fase de crescimento assumiram a
lideranga novos empreendedores. Apds o desastre dos anos 1930, ficou claro que
eventos dessa grandeza poderiam ser evitados, conforme destaca o autor, pelo Big
Bank (Banco Central) e pelo Big Government.

Essas intervengoes evitaram grandes crises, contiveram recessées, reduziram
o desemprego e evitaram grandes depressoes, conforme destaca Braga:

[...] foi esse tipo de intervencdo que evitou grandes crises, administrou recessoées, impediu
que se transformassem em depresséo, baixou o desemprego, ao custo, entretanto, de ten-
soes inflaciondrias, especialmente produzidas pelas defesas das margens de lucro que os
oligopdlios executavam compensatoriamente durante as apatias na atividade econdmica
(2009, p. 92).

Os instrumentos monetarios utilizados pelo FED para tentar reverter a crise
de liquidez, como o fornecimento de crédito para os agentes financeiros e as repeti-
tivas reducgodes das taxas de juros desde agosto de 2007, como relatam Carcanholo
et al. (2008), ndo foram capazes de desaquecer a crise. A taxa bdsica de juros dos
Estados Unidos foi reduzida fortemente pelo FED, passando de 6,25%, no més de
agosto de 2007, para 2%, em abril de 2009.

No inicio de 2008, como mencionam Penin e Ferreira (2008), o Tesouro Ameri-
cano, com a aceitacido do presidente do FED Ben Bernanke, lancou um novo plano
econdmico, composto pela reducédo temporaria de impostos. Seu principal objetivo
foi aumentar a renda disponivel as familias e as empresas e, consequentemente,
aumentar os gastos em consumo e investimento, fazendo a sustentacio da deman-
da, agregada, posteriormente, ao crescimento econémico.
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Com estimulos do Tesouro e do FED de 75 bilhoes de délares, a Citigroup, o
Bank of America e o JPMorgan /Chase criaram um fundo, como salientam Cintra
e Cagnin, conhecido como Master Liquidity Enhancement Conduit, chamado de
SuperSiv. Esse fundo iria adquirir papéis lastreados por hipotecas

[...] e evitar que as institui¢oes com titulos invendaveis ou com valor de mercado abaixo do
valor de face tenham de se desfazer dos titulos a qualquer preco e de uma dnica vez, regis-
trando nos seus balangos o prejuizo decorrente das imprudéncias cometidas durante a farra
do crédito imobilidrio (2007, p. 322).

Porém, uma onda de turbuléncias foi desencadeada no mercado financeiro,
resultando na perda das acdes de grandes instituicées financeiras, provocando a
queda geral da Bolsa de Valores, como afirma Gontijo (2008). A intervencdo do
FED, que injetou US$ 64 bilhdes no sistema financeiro — pouco tempo depois
de o BCU (Banco Central Europeu) alocar U$$ 313,1 bilhdes e o banco Japonés,
USS$ 13,5 bilhdes —, deu uma tranquilidade ao mercado na metade do més de agosto.

No dia seguinte ao decreto de faléncia do Lehman Brothers, o governo modifi-
cou sua postura, de acordo com Borc¢a Junior e Torres Filho (2008). A maior compa-
nhia de seguros dos Estados Unidos, a AIG, buscou um empréstimo junto ao FED
de cerca de US$ 85 bilhdes, devido a sua necessidade de liquidez. Uma possivel
faléncia da AIG geraria um forte impacto no sistema financeiro americano, fazendo
com que as autoridades monetarias tomassem postura diferente da que a assumida
com o Lehman Brothers. Com essa ag¢éo, o governo norte-americano tomou o contro-
le de cerca de 80% das acoes da seguradora e do gerenciamento dos seus negécios.

Intimeras foram as mudancas que aconteceram no sistema financeiro norte-
-americano. O Bank of America, por cerca de 50 bilhdes de délares, adquiriu o
banco de investimento Merril Lynch, como apresentam Bor¢a Junior e Torres Filho
(2008). A JPMorgan, com ajuda financeira dos 6rgédos federais, assumiu o controle
do seu concorrente Washington Mutual. O FED também aprovou a transformacao
dos bancos de investimento Morgan Stanley e Goldman Sachs em holdings banks,
o que permitiu ao FED dar aporte financeiro através de injec¢oes de liquidez.

Com o agravamento da crise de 2008, o Tesouro americano organizou um pa-
cote de incentivos de US$ 700 bilhdes, para a compra dos ativos imobilidrios que
néo possuiam liquidez, acdo que ficou conhecida como “ativos podres” dos bancos.
Essa medida, segundo Borg¢a Junior e Torres Filho (2008), que retirou os ativos dos
balancos das instituicGes, era uma forma de realizar novos aportes de capital nas
instituicbes financeiras, criando alguma margem as diretrizes dos bancos.

Esclarecem Borga Junior e Torres Filho (2009) que o FED criou uma linha de
crédito, objetivando a compra direta de comercial papers das empresas americanas,
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com a finalidade de garantir, de maneira rapida e direta, a continuidade das ope-
racoes de capital de giro e a criagdo de uma linha de crédito aos financiadores do
mercado monetario americano, conhecidos como Money markets funds.

As autoridades continuaram tomando medidas para conter a crise financeira.
Apés as aquisigoes de agdes pontuais isoladas de maneira conjunta, os principais
bancos centrais do mundo decidiram cortar 0,5 p. p. em suas taxas basicas de juros.
Conforme Bor¢a Junior e Torres Filho, foi feito um plano de agdo pelos principais
lideres das economias desenvolvidas, que contemplava ndo apenas a injecdo de
liquidez nos mercados de crédito, mas também “garantias dos depésitos bancarios,
e, até mesmo, a possibilidade da compra de acdes de instituicdes financeiras priva-
das” (2008, p. 133).

E notavel que, apés a quebra do Lehman Brothers, o descuido com a politica
monetaria norte-americana e outras medidas de injecdo de liquidez criaram uma
forte desconfianca em relacdo a real situacdo dos bancos, como mostram Borca
Junior e Torres Filho (2009). O ocorrido fez com que aumentasse a tomada de re-
cursos de curto prazo nos mercados interbancarios. Um aumento consideravel na
percepcdo de riscos dos bancos e na efetivacdo de empréstimos entre si, faz com
que a TED spread atingisse 4,64% a.a., provocando uma espécie de paralisacio das
transacées entre os bancos.

Desde o inicio da crise, como mencionam os autores, o aumento da liquidez da
economia americana realizou-se em duas frentes diferentes da autoridade mone-
taria. Em primeiro lugar, ocorreu através da diminuicdo da parcela de titulos do
Tesouro Americano em sua carteira, em que os mesmos foram trocados por créditos
privados com menor liquidez do que apresentavam nas carteiras dos bancos. E, em
segundo lugar, ocorreu pela elevagdo do volume de crédito do setor privado, através
da utilizacdo de instrumentos, como operacdes compromissadas e leildes de crédito.

3.3 Consequéncias no Mercado Mundial

A crise de 2008 atingiu todos os mercados, do monetario ao de crédito, das bol-
sas de valores e de mercadorias as operacdes com opgdes de compra, de contratos
futuros e de swaps, envolvendo, até mesmo, institui¢cées ndo financeiras, como é o
fato das companhias seguradoras e construtoras. Faria (2009) descreve que, em
vez de terem expandido para financiar a producio, esses mercados tiveram o seu
crescimento em sentido inverso, acumulando ativos em situacédo duvidosa ao mul-
tiplicar operacdes especulativas e de curto prazo, que lesionaram os investimentos
produtivos de médio e longo prazo.
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Na eclosdo da crise, observando a necessidade de regulacdo do mercado, os
governos viram a urgéncia de quatro importantes a¢ées, como demonstra Bresser-
-Pereira (2009). Em primeiro lugar, era preciso aumentar a liquidez através da
reducdo da taxa de juros e por todos os outros meios disponiveis. Em segundo, era
preciso resgatar e capitalizar os grandes bancos. Em terceiro, era preciso adotar
politicas fiscais expansionistas, que se tornaram inevitaveis no momento em que
a taxa de juros chegou a zona de armadilha da liquidez. E, em quarto lugar, era
preciso fazer a regulamentacéo do sistema financeiro, doméstico e internacional.

O desenrolar da crise, como mencionam Farhi et al. (2009), colocou em risco
a arquitetura financeira internacional no momento em que se tornou explicita as
limitag¢oes dos principios basicos do sistema de regulamentacéo e supervisio ban-
caria e financeira. A intensidade da crise de 2008, que incide, em grande parte, do
sistema financeiro mundial, como expée Mazzucchelli (2008), impactou o progresso
dos agregados macroecondémicos reais, como producio, emprego e investimento.

A série de faléncias, de intervencoes e de vendas sobre pressao, como relata
Carvalho (2009), espalhou a desconfianca. Ndo apenas no mercado financeiro, mas
também na sociedade em geral, que passou a temer por suas economias. Os paises
emergentes sentiram o impacto da crise de 2008 gradualmente, basicamente em
duas vertentes, como descreve Dulci (2009): por um lado no crédito, que foi dificul-
tado no mercado interbancario e no fluxo dos bancos para as empresas; e, por outro
lado, na reducdo dos precos dos produtos basicos, utilizados para a exportacio,
como as commodities, que haviam atingido elevadas cota¢des no inicio de 2008.

Singer destaca que, em momentos de crise econdmica, a incerteza diante do ce-
nario faz com que a populacdo entesoure sua riqueza liquida no lugar de investi-la
ou de coloca-la a disposicdo de quem tem interesse em aplica-la no sistema finan-
ceiro. Um momento delicado é a ocorréncia da fuga de capitais, quando as filiais de
transnacionais fazem a transferéncia de grande quantidade a matriz, objetivando
cobrir prejuizos e cumprir obrigacgoes:

A fuga de capitais reduz a disponibilidade de divisas, levando a desvalorizacdo da moeda
nacional ante as moedas que estdo sendo retiradas do pais e consequentemente a fortes
pressoes inflaciondrias decorrentes da elevacéo dos precos de todos os produtos importados
(SINGER, 2009, p. 97).

Essa situacdo acometeu alguns paises da América Latina, quando eclodiu a
crise em 2008.

Os efeitos da crise, inegavelmente, atingiram com intensidade a economia bra-
sileira, como relata Costanzi (2009). Verifica-se sua atuacdo em trés principais ca-
nais. Em primeiro lugar, houve uma forte contracgéo no crédito, devido ao aumento
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da aversao ao risco, que afetou de forma intensa os setores de consumo que depen-
dem significativamente do crédito. Em segundo, houve uma queda grandiosa nas
expectativas, que impactou fortemente na queda dos investimentos sobre a indus-
tria, afetando a producéo de bens de capital. E em terceiro lugar, devido a recesséo
econdmica mundial, houve a reducéo da quantidade fisica de exportacio pelo Brasil,
além disso, ocorreu uma reducéo dos precos dos produtos vendidos ao exterior.

O cenario macroeconémico sofreu significativas mudancas apés a quebra do
Lehman Brothers e da intensificacdo da crise financeira internacional, como des-
crevem Mesquita e Téros (2010). Esse cendario de crise desencadeou um processo de
“aperto” das condi¢des financeiras em délares e em reais. Também atuou negati-
vamente sobre a confianca e a atividade econémica, como destacam os autores. A
crise atingiu o Ambito internacional e foi muito intensa, gerou um indicio da escas-
sez global de liquidez em délares e piorou os termos de troca, devido a queda dos
precos das commodities.

4 Consideracoes finais

A crise financeira, que teve sua origem no mercado imobilidrio norte-america-
no, em meados de 2007, envolveu economias desenvolvidas e em desenvolvimento
de diferentes formas. A globalizagéo comercial e financeira e a importancia dos Es-
tados Unidos na economia global fez com que a crise tomasse grandes proporgoes.

A crise financeira de 2008 foi considerada a maior crise desde a grande depres-
séo de 1929. Seu surgimento, apés o colapso da bolha imobilidria, foi alimentado
pela expanséo do crédito bancario e fortificado pela utiliza¢do de novos instrumen-
tos financeiros. Intensificou-se no momento da faléncia do Banco de Investimento
Lehman Brothers, no més de setembro de 2008, apés o FED recusar socorrer a
instituicédo. O impacto sobre a confianga dos mercados financeiros foi intenso, rom-
pendo com a ideia de que as autoridades monetarias dos Estados Unidos fossem
socorrer todas as instituicoes financeiras afetadas pela bolha financeira.

O pénico gerado entre as institui¢ées financeiras resultou em um aumento de
grande significincia na preferéncia pela liquidez. A procura pela liquidez destruiu
o processo de venda de ativos em grande escala, ocasionando a queda nos precos
dos ativos financeiros e a contracdo do crédito bancario, tanto para transacoes co-
merciais, como para industriais. Essa ocorréncia ocasionou a queda na producéo
industrial e no comércio internacional de modo global.
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Origin, causes and impacts of the 2008 financial crisis

Abstract

The crisis demonstrate a not normal situation, as it does not break just received prosperity
and enjoyed to that time, it creates a set of shortages and difficulties for the most majority
of those involved. The occurrence of a financial crisis can easily understand how disrup-
tions in the economy that are grounded on economic events. The 2008 crisis represented a
change in the history of capitalism, reaching all markets, money to credit, stock exchanges
and goods. The crisis has reached the international level and had its very intense appear-
ance, generating an indication of the global shortage of the liquidity in dollars and making
worse the terms of trade due to falling commodity prices. The American financial bubble
was considered the greatest crisis since the Great Depression of 1929.

Keywords: 2008 Crisis. Consequences. Reasons. Impacts.

Origen, causas y los impactos de la crisis
financiera del 2008

Resumen

La crisis muestra una situacién anormal, ya que no se rompe simplemente prosperidad
recibido y disfrutado hasta la fecha, se crea un conjunto de carencias y dificultades para la
gran mayoria de los involucrados. La ocurrencia de una crisis financiera puede entender
facilmente cémo las interrupciones en la economia que se basan en los acontecimientos
econdémicos. La crisis de 2008 representé un cambio en la historia del capitalismo, llegando
a todos los mercados, el monetaria hasta el crédito, bolsas de valores y bienes. Esto ha
alcanzado el nivel internacional y tuvo su aparicién muy intenso, lo que genera una indi-
cacién de la escasez mundial de liquidez en délares y empeorar la relacién de intercambio
debido a la caida de los precios de las commodities. La burbuja financiera estadounidense
fue considerada la mayor crisis desde la Gran Depresién de 1929.

Palabras clave: Causas. Consecuencias. Crisis de 2008. Impactos.
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Notas

Banco de Crédito Imobiliario Federal.
Corporacio de Recriacdo de Financas.

Associacédo de Hipotecas Federal.

Administracéo de Habitacdo Federal.

Lei Nacional de Habitacéao.

Lei de Reajuste de Militares.

Administracéo de Veteranos.

Conselho Federal de Banco.

Corporacédo de Empréstimos de Hipoteca Federal.
1 Associagdo de Poupancga e Empréstimo.

1 Corporacgido de Poupanca e Empréstimos Federais.
12 Titulos lastreados em Hipotecas.

13 Titulos lastreados em Hipotecas Residenciais.

14 Corporacido Federal de Depésito Seguro.

15 QObrigacdo de divida com garantia.
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