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Regulacao, Concorréncia e Inovacoes Financeiras: Quatro
Décadas de Dinamismo, Euforia, Fragilidade Financeira e Crises
no Sistema Financeiro dos EUA

Everton Sotto Tibiri¢d Rosa!

RESUMO

O artigo trata das principais transformagdes ocorridas no curso das dltimas quatro décadas no
sistema financeiro dos EUA. E destacado o papel das inovacdes financeiras para a cadeia de
eventos que engendrou a crise do segmento subprime do mercado imobilidrio e a propagou para
o sistema financeiro dos EUA e do resto do mundo. Destaca-se o papel dos bancos e institui¢des
financeiras, bem como dos principais instrumentos financeiros envolvidos na vulnerabilidade
observada nos mercados financeiros. Ao lado da instabilidade econdmica - a partir dos anos
1970 -, das inovagdes tecnoldgicas oriundas da area de informagdo e comunicagcdo e do
acirramento da concorréncia entre instituicdes depositarias reguladas e institui¢des financeiras
ndo reguladas, a visdo do trabalho é de que os governos tiveram um papel decisivo para a
formacgdo de um ambiente de fragilidade financeira através de suas reformas liberalizantes. Isso
permitiu o desdobramento de uma crise compardvel, em termos de instabilidade, somente a
Crise de 1929. Os bancos universais foram a base de propagacdo dos efeitos pervasivos do
boom e da crise financeira em um ambiente de competi¢ao global e operacao liberalizada nos
multimercados financeiros.

Palavras-chave: inovacdes financeiras, instituicdes depositdrias, mercado de -capitais,
desregulamentacao financeira.
ABSTRACT

The article deals with the major changes occurring in the course of the last four decades in the
US financial system. It highlighted the role of financial innovations for the chain of events that
engendered the crisis of subprime segment of the housing market and spread to the US financial
system and the rest of the world. Highlights the role of banks and financial institutions, as well
as the main financial instruments involved in vulnerability observed in financial markets.
Beside the economic instability - from 1970 - the coming technological innovations in the area
of information and communication and increased competition among depository institutions
regulated and unregulated financial institutions, the vision of the work is that governments have
a role decisive for the formation of an environment of financial fragility through its liberalizing
reforms. This allowed the unfolding of a crisis comparable in terms of instability, only to the
Crisis of 1929. Universal banks were the basis of the spread of pervasive effects of the boom
and the financial crisis in an environment of global competition and operating in liberalized
financial multimarkets.

Keywords: financial innovations, depository institutions, capital markets, financial
deregulation
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Introducao

O objetivo deste trabalho € tratar das principais transformagdes do sistema financeiro
dos EUA ao longo das ultimas quatro décadas, destacando o papel das inovagdes financeiras
para a cadeia de eventos que engendrou a crise do segmento subprime do mercado imobilidrio
e a propagou para o sistema financeiro dos EUA e do resto do mundo. E destacado o papel dos
principais players do sistema financeiro - bancos e institui¢des financeiras - e dos principais
instrumentos e processos financeiros - securitizacao, derivativos, crédito, ABS/MBS, CDSs,
CDOs.

A visdo do trabalho € de que ao lado da instabilidade macroecondmica intensificada a
partir dos anos 1970, da emergéncia de inovagdes tecnoldgicas oriundas da drea de informagao
e comunicacdo e do acirramento da concorréncia entre instituicdes financeiras depositérias
reguladas e de fundos e institui¢des financeiras nao reguladas, os governos tiveram um papel
decisivo para a formagdo de um ambiente de fragilidade financeira através de suas reformas
liberalizantes. Este contexto permitiu o desdobramento de uma crise compardvel, em termos de
instabilidade, somente a Crise de 1929. Os bancos universais foram a base de propagacdo dos
efeitos pervasivos do boom e da crise financeira, através de suas operagdes neste ambiente de
competicdo global e de facil acesso a multimercados financeiros liberalizados, evidenciando o
equivoco das visdes de que o sistema bancério havia deixado de ser relevante para a dinamica
sistémica.

Para tanto, a primeira secdo trata das principais transformacdes da estrutura
concorrencial e do marco regulatério do sistema bancério e do mercado de capitais nos EUA,
enfatizando-se as reformas liberalizantes e desreguladoras por parte do Estado. A segunda secao
trata do papel das inovacdes financeiras para a dindmica do sistema econdmico, destaca-se a
visdo de alguns economistas envolvidos no debate atual sobre (re) regulacdo do sistema
financeiro. A terceira secdo trata das inovacdes financeiras que surgiram nestas quatro ultimas
décadas e de suas contribui¢des para expansdo da liquidez, dos negdcios e sobre a estrutura
patrimonial das principais instituicdes financeiras a luz da contribuicdo de Minsky. A quarta

secdo conclui o artigo destacando os desafios da (re) regulamentacdo do sistema financeiro.

1. Transformacoes do Sistema Financeiro Americano: 1970-2000
A década de 1970 configurou-se como um periodo de transi¢cdo e de desmonte da
arquitetura financeira internacional que havia sido implementada em Bretton Woods com o fim

da Segunda Guerra Mundial. Desde entdo, os paises passaram a experimentar a crescente
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volatilidade de taxas de cambio, taxas de juros e dos fluxos de capitais, tendo que ajustar as
politicas domésticas aos determinantes externos, sobretudo nas conjunturas de aversao ao risco
e quebra de confianca global, observadas, majoritariamente, pela volatilidade dos mercados
financeiros e dos fluxos de capitais denominados como investimento em carteira.

Como destaca Belluzzo (2009), esta passagem para um capitalismo de maior
volatilidade foi marcada pelos eventos iniciados pelo presidente Richard Nixon, em 1971, a
partir do rompimento da conversibilidade do ddlar em ouro, base do padrdo monetério
internacional. A partir dai seguiram-se as flutuacdes e as tentativas de ancoragem das taxas de
cambio em escala global, os choques "reais" do petrdleo e das commodities industriais em 1973-
74 e 1978-79, o aumento das taxas de juros para controle da inflacio que culminaram com o
choque de juros de Volcker, em 1979, marcando uma década de transformacdes no sistema
financeiro internacional e na condugdo das politicas macroecondmicas domésticas. Nesta
década, constituiu-se um novo ambiente de volatilidade e instabilidade econ6mica, tal como o
dos anos 1920 e 1930, cujo resultado imediato foi o encurtamento do horizonte expectacional
dos tomadores de decisdo, expresso pelo encurtamento dos prazos das aplicacdes financeiras,
das decisdes de gasto, bem como do aumento da frequéncia da reavaliacao e da mudanga das
decisdes de portfdlio. Neste periodo, como resposta a crescente volatilidade econdmica, passou-
se a se desenvolver nas grandes pracas financeiras onshore e offshore os mercados de
derivativos, sendo a expansdo dos mercados futuros - com swaps de cambio e juros, os
chamados "futuros financeiros" - uma das grandes inovagdes deste periodo”.

No ambito doméstico (dos EUA), Davidson (2011) e Minsky (1986) destacaram os
efeitos do "Experimento Monetarista" de combate a inflagdo, sobretudo os impactos da
conduc¢do da politica monetdria de juros altos sobre a dindmica concorrencial entre as
institui¢cdes depositdrias tradicionais e as novas instituicdes financeiras e fundos emergentes.
Os autores destacam como as instituicdes depositdrias - bancos comerciais, associagdes de
crédito e instituicdes de poupanca, passaram a apresentar posi¢des patrimoniais cada vez mais
vulneraveis, em decorréncia do cendrio de juros elevados (captacdo) e a existéncia dos tetos
regulatérios para a remuneragdo de depdsitos e taxas de juros negociadas (aplicac¢do), cujo
impacto imediato foi a compressao estrutural das margens de lucro deste setor.

Os agentes depositérios perderam a exclusividade na captacao de recursos na forma de

depdsitos e passaram, de forma crescente, a disputar clientes e recursos monetirios com as

2 Para mais detalhes sobre a criagdo dos futuros financeiros, ver Fahri (XXX)
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money market accounts’® oferecidas por outras instituicdes financeiras e gestores de fundos
emergentes. As instituicdes ndo bancdrias que emergiam contavam com menores custos
estruturais, justamente por estarem fora da regulacao e das exigéncias de capital das autoridades
de supervisao, tendo espago para praticar taxas de retorno mais atrativas que as oferecidas pelas
instituicdes depositdrias tradicionais, uma vez que possuiam uma clara vantagem de custos
[arbitragem legal]. Com a crescente volatilidade das varidveis econdmicas — produto, emprego,
juros, cambio, inflacdo - e a manuteng¢do do elevado patamar das taxas de juros bdésicas, as
institui¢des depositarias, além de pressionadas na captagdo de recursos, também passaram a ter
problemas na criagdo de ativos financeiros, por conta da mudanc¢a do comportamento dos
principais clientes demandantes de liquidez - as grandes empresas. Os empréstimos bancarios,
por conta de seu custo, passavam a ser preteridos como forma de financiamento, tendo em vista
que a emissao de titulos de divida (bonds, commercial papers) e de propriedade (agdes) no
crescente mercado de capitais tornava-se, agora, uma saida cada vez mais frequente, barata e
com menores exigéncias sobre o0s passivos do emissor.

Como destaca Wray (2011), a partir dos anos 1980, assiste-se a passagem de um sistema
financeiro predominantemente bancério, especializado, segmentado e regulado — o do Glass-
Steagall Act - para um sistema de instituicdes financeiras reguladas pelo mercado — o do
Gramm—Leach—Bliley Act. Na pratica, instaurou-se a concorréncia de todos contra todos, tanto
no mercado financeiro doméstico, quanto crescentemente no internacional, esta pressao
competitiva exigiu a mudanca do comportamento das institui¢des financeiras estabelecidas.

As instituicdes depositdrias tradicionais, reguladas e supervisionadas pelas Autoridades
Monetérias tiveram que equacionar a desvantagem de custos através de estratégias mais
agressivas de gestdo de ativos e de passivos. As institui¢des de poupanca, principais ofertantes
de crédito imobilidrio, tiveram que levar o seu caracteristico descasamento de prazos de sua
operacdo ao limite*. A pressdo por refinanciamento de seus passivos de mais curto prazo para
sustentar largas posi¢Oes ativas de mais longo prazo, em um ambiente de competicio por
recursos financeiros, tornou insustentivel a atividade fim destes agentes depositdrios po
aumento da exposicao a volatilidade de taxas de juros e insuficiéncia de liquidez a baixo custo
nestes mercados, a tal ponto que estas instituicdes acabaram nao sobrevivendo por nao

conseguirem renovar o funding. Os bancos comerciais, por sua vez, sofreram transformacoes e

3 Sdo aplicagdes financeiras “substitutas” aos tradicionais depésitos, sendo oferecidas por instituigdes ndo
depositérias.

4 Estas institui¢des foram organizadas para captar depdsitos a prazo para o financiamento de ativos de longo prazo,
i.e, trinta anos.
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buscaram novos nichos de mercado e novas formas de realizar negécios direta e indiretamente,
via securitiza¢do de crédito e subsididrias®. O fato de possuirem posi¢des em ativos de mais
curto prazo auxiliou na adaptacdo para a nova realidade competitiva da desregulacao financeira,
mas nao foi uma adaptacdo ao alcance de todos. A pressdo competitiva desta transi¢cao de
regulacdes e paradigmas culminou na faléncia de nichos inteiros do sistema financeiro - as
institui¢des de poupanga - e forgou a concentracao dos sobreviventes - os bancos comerciais.

Através da expansio das GSEs - government-sponsored enterprises - (Fannie Mae e
Freddie Mac) e do processo de securitizagdo da divida imobilidria, em resposta a crise das
institui¢des poupanga, o governo passou a desenvolver um mercado secundario liquido que foi
se tornando cada vez mais profundo para originacdo e distribuicdo de titulos hipotecarios
(mortage securities) ao longo das décadas seguintes. Os bancos comerciais, pressionados pela
concorréncia em seus ramos tradicionais (empréstimos de curto prazo e depdsitos), passaram a
entrar massivamente no segmento imobilidrio, contribuindo para a expansao da liquidez, para
a inflacdo de ativos e para o posterior colapso deste mercado ja nos anos 1980.

Segundo Kregel (2007), em 1987, refletindo a pressdo competitiva e os impactos
depressivos sob o segmento bancdrio, o Federal Reserve (sob Alan Greenspan) autorizou que
os bancos comerciais passassem a operar com atividades de negociacdo e subscri¢cdo de titulos
de divida e propriedade através de empresas subsididrias, desde que o faturamento destas
unidades nado ultrapassasse 5% do faturamento com as atividades da holding bancdria. Vale
dizer, com a esperancga de se evitar a fragilizacdo e faléncias dos bancos, bem como evitar o
mesmo destino das institui¢des de poupanga, o Federal Reserve estimulou o uso da brecha legal
para que os bancos passassem a atuar diretamente no mercado de capitais. Essa excecdo ao
Glass-Steagall Act ("Section 20 exemption") foi ampliada posteriormente para 10%, e em 1997,
as subsididrias dos bancos ja poderiam representar 25% das receitas da holding bancéria. Todos
estes movimentos vieram e se realimentaram refletindo a mudanga estrutural da concorréncia
no sistema financeiro e do marco regulatério do Estado (dito Minimo na teoria). Excecdes,
permissdes e leis tiveram que gradativamente ser elaboradas para permitir a expansao posterior
dos bancos, contribuindo para sua expressdo cada vez mais muiltipla, internacionalizada e

exposta a diversos tipos de mercados financeiros (e riscos).

5 Entre as institui¢des depositdrias, as de poupanga foram as mais prejudicadas, tanto pela natureza do nicho de
mercado, quanto pela formagao dos seus passivos (de maior prazo). A inflacdo e a volatilidade das taxas de juros
passaram a impor dificuldades do lado da captagdo, levando estas instituicdes a alavancagens e descasamentos
vulnerdveis as condi¢des de mercado, tendo ainda, a concorréncia adicional do bancos em busca de novos
mercados.
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A Lei de modernizagdo financeira de 1999 - Gramm-Leach-Bliley Act - formalmente
eliminou a segmentagdo do Glass-Steagall Act, pondo fim a uma década de manobras legais
para contornar a lei que moldou o sistema financeiro do pos-guerra. Na pratica permitiu que os
bancos comerciais se tornassem bancos universais (multiplos), verdadeiros supermercados
financeiros, cada vez mais associados, € com receitas cada vez mais importantes oriundas das
operacoes no mercado de capitais. Davidson (2012) afirma que a mudanca do marco regulatério
do sistema financeiro americano em 1999, abriu espaco para a grande expansdo e
desenvolvimento dos mercados de derivativos e dos CDS®, bem como para a criagio de
instituicdes financeiras "grandes demais para quebrar".

Em relacdo ao aumento da complexidade do sistema financeiro americano a partir das
décadas de 1980 e 1990, Chesnais (1998, p.11) ressalta o predominio das institui¢des
financeiras nao bancdérias, quando trata da mundializacdo financeira. Segundo o autor, os
aspectos centrais deste movimento global seriam a vertiginosa expansdo de institui¢des que
captam e concentram os recursos do publico - e ndo das que criam liquidez (crédito), bem como
a velocidade da transformagao do sistema financeiro. A arquitetura regulatéria e prudencial,
baseada no sistema bancdrio, transitou no espaco de uma década para um sistema financeiro
desregulado e de “financas desintermediadas”, com a perda relativa da participacdo das
instituicdes depositdrias sob controle das autoridades monetérias (ver grafico 1, em anexo).

Como afirma Kregel (2007), o sistema bancério que emerge apds o colapso das savings
& loans € menos dependente dos empréstimos como fonte principal de renda bancéria e estd
crescentemente envolvido com operagdes nos mercados de capitais, seja através de suas
subsididrias - proprietary trading e da geracao de taxas e comissoes da negociacdo de securities
- seja na préopria agéncia. A partir de 1999, os bancos estavam autorizados a carregar
diretamente nos balangos as posicdes nos mercados financeiros, s6 ndo o fariam se fosse
invidvel em termos do Onus representado pelos requerimentos de capital estabelecidos nos
Acordos de Basiléia e seguidos pelos bancos centrais.

Segundo Rajan (2005), tendo em vista estas modificacdes na estrutura dos mercados
financeiros, os bancos passaram a ser originadores e repassadores de riscos para o sistema
financeiro. Os bancos estavam cada vez mais semelhantes aos bancos de investimentos, com a
tinica exce¢io de que ainda possuiam garantias (FDIC’ e governo) e acesso ao emprestador de

ultima instancia (FED). Assim, apesar da queda de participacdo no total de ativos financeiros,

% Credit Default Swap, um instrumento de derivativo de crédito.
7 Protecdo sobre os dep6sitos pela Federal Deposit Insurance Corporation, criada em 1933 pelo presidente
Roosevelt.
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os bancos continuaram centrais no sistema financeiro americano, justamente porque estavam
operando de formas distintas das de um banco comercial dos anos 1950 e 1960, sobretudo ao
se considerar, como faz McCulley (2009), o que significa a emergéncia do shadow banking
system - "ndo hd melhor maneira de um banco se alavancar a ndo ser se tornarndo um ndo
banco, ou operar por um ndo banco”®,

Assim, considerando estas especificidades, a menor participacdo dos bancos, embora
possa estar associada a pressdao da concorréncia, em um primeiro momento, parece refletir a
dinamica do processo de securitizacdo e a adaptagcdo destas instituicdes ao sistema financeiro
emergente’. Os bancos "reduziram" seus ativos financeiros através da securitizagio dos
créditos, reduzindo a necessidade de recursos ociosos para atender os requerimentos das
autoridades regulatérias, “perdendo”, assim, participacdo em ativos, 0s quais passaram a
constar nos balancos dos demais intermedidrios financeiros, elevando a participacdo destes no
total de ativos do sistema financeiro (grafico 1, em anexo). Ademais, é possivel observar que a
partir de 1999, quando os bancos comerciais se tornam de fato "universais", os "bancos"
pararam de perder posicdes e chegaram a apresentar elevagdes na sua participacao nos ativos
financeiros totais no EUA.

Nesse sentido, o advendo da securitizagdo - primeiro no mercado imobilidrio, no ambito
das GSEs e com ativos de qualidade - passou a ser uma ferramenta importante de adaptacdo
dos bancos ao regime de finangas "desintermediadas”. Além da possibilidade de tornar um ativo
nao negocidvel em um ativo liquido, os bancos ganharam flexibilidade para sua gestao de ativos
€ passivos.

De acordo com Kregel (2007), primeiro no ambito das subsididrias financeiras dos
bancos, e depois diretamente, apds 1999, o negdcio bancdrio passou a ser cada vez mais a
negociacdo de ativos - a atividade de brokers e dealers - que foi sintetizada na expressao
"originar e distribuir". Vale ressaltar, que os bancos continuaram importantes no setor de
empréstimos, o boom americano dos anos 1990 e a crise subprime sdo a evidéncia disto.
Ademais, a transferéncia do crédito (e de seu risco) liberou os bancos para a criagdao de novos
empréstimos. Assim, mesmo com menor participacao em ativos totais, por conta das inovagdes

financeiras, os bancos continuaram como players relevantes no sistema financeiro atual'’.

8 Traducio literal.

° Uma adaptacdo que as institui¢des de poupanga ndo tiveram condi¢des de realizar pela magnitude caracteristica
do seu descasamento de prazos do portfélio.

10 "ust five of more than 1,000 US banks with derivatives account for 97% of the notional values of all US bank
derivatives", BIS (2008, p.204).
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Com relacdo a emergéncia das institui¢des financeiras ndo bancérias, tais como 0s
fundos mutuos, private equity, hedge funds, Wray (2011) caracteriza o regime do "money
manager capitalism de Minsky" como um regime de endividamento das empresas e familias, e
mais do que isso, de endividamento das empresas financeiras (ver grafico 2, em anexo).

A profundidade e tamanho dos mercados financeiros, o turnover de ativos das grandes
instituicdes e fundos também se baseia na capacidade de endividamento destes agentes, tanto
para a realiza¢do dos negdcios, quanto para a alavancagem e especulacdo. O lancamento de
novos instrumentos de divida e novas formas de captagdes particularizadas/moldadas para
clientes/investidores de diferentes perfis aparecem como inovacgdes financeiras. Galbraith
(1990) sempre se referiu as inovacdes financeiras de modo cético, para ele, boa parte das
"inovagdes" na drea financeira sdo apenas novas formas de fazer o mesmo que ja se faz desde

sempre: criar dividas, fazer alavancagem.

2. Inovacoes Financeiras: entre a flexibilidade e a fragilidade

Adotando o conceito schumpeteriano de inovagdes - como "novas combinagdes" - para
a drea financeira, € possivel considerar as inovagdes financeiras desde mudangas de préticas,
gestdo, criacdo de novos produtos, novos servi¢os, novos mercados e até a exploragao de novos
nichos de mercados/clientes. O que caracteriza uma inovagao produtiva como relevante € a sua
capacidade de gerar efeitos “pervasivos” sobre o sistema econdmico, ou seja, a sua capacidade
de ser difundida nos diversos setores econdmicos, copiada, aprimorada e, sobretudo, seus
impactos na indu¢do de outras inovagdes - como foram a introdugdo das tecnologias a vapor,
motor a combustao, energia elétrica, informatica, telecomunicacdes, etc.

Na drea financeira, com excecdo das inovagdes associadas as técnicas de processamento
de informacdes - high frequency trading, a maior parte das inovagdes consistem basicamente
em ideias e que ndo apresentam a materialidade das inovagdes produtivas ou a exigéncia de
inversdo de grandes massas de recursos em capital/hardware, ou conhecimento técnico
especializado - as barreiras a entrada para implementar a inovacao ndo sao significativas como
na indudstria. Como as inovagdes financeiras sdo, em geral, ideias, elas sdo de fécil difusdo,
sendo rapidamente copiadas por instituicdes de qualquer porte. A pervasividade no campo das
inovacdes financeiras, portanto, ndo chega a ser a do caso de inovagées indutoras de inovacoes,
mas de inovagdes facilmente mimetizadas pela concorréncia, rapidamente difundidas no

sistema financeiro. Este é, na verdade, um dos "riscos sist€émicos" também associados a
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inovacdo financeira, pois quando a inovacdo € mal concebida e ainda assim € aceita pelo
"mercado"”, ela cria uma rede de replicacdes sobre todo o sistema financeiro, tdo mais grave
quanto maior a integracdo deste sistema. Como afirmam Beyani & Kasonde (2008, p.283), a
capacidade de inovacdo do sistema financeiro €, em geral, muito maior do que a sua capacidade
de entender e se salvaguardar do risco associado a inovagao.

Nesse sentido, considerando os aspectos mais associados a crise de 2007, o mercado de
hipotecas securitizadas levado a cabo pelas GSEs nos anos 1980, a introdu¢do dos cartdes de
crédito, os instrumentos hibridos de divida, bem como o crédito hipotecario com taxas de juros
ajustaveis de um ano (em 1984), de taxa de juros fixas de quinze anos'' (em 1992), sem
mencionar o crédito ao setor subprime, os CDOs que utilizaram subprime como colateral e os
CDS, foram inovagdes financeiras importantes se consideradas por seus impactos. Todos
modificaram a gestao do risco e a propria percepc¢ao de risco, sendo dificil aceitar que: "Today,

"2 sobretudo quando

risk is much more likely to go to those people who are most able to bear it.
instituicdes financeiras especializadas, isoladamente, podem levar o sistema financeiro ao
colapso, como expresso no chamado "risco de contraparte"”, presente na questdo do risco
sist€émico e das institui¢des denominadas como too big to fail.

Rajan (2005) e outros autores'?

- como Levine e Stiglitz - afirmam que as inovacgdes
financeiras reduzem os custos das operacOes financeiras, expandem a liquidez do sistema,
permitem ampliar a alavancagem, bem como promover o crescimento econdmico. Rajan chega
a afirmar que o sistema financeiro pds-1980 € mais eficiente que o sistema segmentado e
regulado do Glass-Steagall Act, pois apresentaria mais opgdes de negdcios, mais agentes
estariam envolvidos, existiriam mais instrumentos diversificados e moldados para diferentes
necessidades e perfis de risco dos clientes. Contudo, segundo o proprio autor, o problema seria
que este sistema "mais eficiente" estimula (e premia com bodnus) a tomada de riscos pelos
gerentes das instituicdes e fundos, em troca de retorno superior do portfélio.

Assim, a competicdo entre as instituicdes financeiras e fundos, dada a elevada
mobilidade de capitais e integracdo global dos mercados, pressiona os gestores a assumirem
maiores riscos e adotarem estratégias "convencionais" - no préprio sentido de "convengdo" de

Keynes - como uma forma de protecdo contra um desempenho inferior que o de mercado, que

poderia levar a migragcdo dos poupadores e aplicadores para fundos e institui¢des concorrentes.

' Ver grafico 3, em anexo.

12 BIS (2008): Frase de Stephen Cecchetti - Economic Adviser and Head of the Monetary and Economic
Department, Bank for International Settlements - na abertura do Comité.

13 Ross Levine e Joseph Stiglitz em debate promovido pela revista The Economist, em 2010, acerca das
inovacdes financeiras, ver http://www.economist.com/debate/days/view/471.
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O comportamento dos gestores € para se proteger contra um desempenho inferior da carteira e
ndo contra as perdas financeiras suscetiveis da tomada de risco. Esta l6gica competitiva fez,
portanto, com que o risco e a incerteza fossem colocados em segundo plano, ou ignorados.

Levine adota o ponto de vista secular de que as inovagdes financeiras alavancam o
desempenho econdmico, contudo, associa as transformagdes do sistema financeiro a pressoes
do sistema produtivo, ressaltando que a mudanca de paradgima tecnoldgico torna a forma de
financiamento corrente das empresas insuficiente para o salto tecnolégico, "for¢cando" assim a
transformacao financeira. Nesse sentido, a inovacao financeira viria através de novas formas de
lancamento de dividas, novos mercados e instituicdes. Como exemplos mais recentes, trata da
criacdo dos mercados high yield - ou de junk bonds - que mesmo com 0s problemas nos anos
1980, permitiram o florescimento de novas empresas que dificilmente teriam condicdes de se
financiar no mercado. O problema da visao € atribuir um papel passivo e apenas reativo para a
dindmica e transformacgdes da industria financeira, quando o comportamento endégeno, em
muito marcado pela concorréncia, € um aspecto essencial. Levine conclui que as inovacdes
financeiras criam liquidez, disponibilizam recursos para se atingir finalidades, e que estes
seriam os beneficios para o piblico. Galbraith (1990), em seu livro sobre euforias financeiras,
deixa claro que também estes seriam os ingredientes bdsicos do problema econdmico: o
provimento de liquidez via "inovagdes financeiras" permite a inflagdo de ativos e tende a
alimentar a especulacgao - a euforia € do publico, mas também é compartilhada pelas institui¢des
financeiras, e as vezes, chega a incluir as préprias autoridades que regulam e supervisionam o
sistema financeiro'?.

Stiglitz, por sua vez destaca os beneficios da geracdo de liquidez, da promessa de uma
melhor gestdao do risco, das redugdes de custos das operacdes e a contribuicdo para o
funcionamento mais eficiente do sistema de pagamentos, contudo, mantém uma visao cética
sobre as inovacdes financeiras e destaca justamente os riscos sist€émicos de um ambiente que
estimula a tomada de riscos e no qual impera uma visdo de curto prazo nas decisoes. Stiglitz
poe em divida o argumento de que as inovagdes financeiras mais recentes e associadas a crise
financeira americana tenham contribuido para algo mais do que o lucro das institui¢des
financeiras até a derrocada da bolha especulativa.

Goodhart (2005) tratando dos derivativos, em especial, os credit default swaps:

[...] like all derivatives, they allow those who use them either to
assume, or to lay off, risk; and such deals may, or may not, be
correctly priced. So, like other powerful instruments they can be

14 Como transpareceu nos depoimentos de Greenspan ao House Oversight Committee, em 2008.
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used for good or ill; what is perhaps most needed by regulators is
greater transparency.

De acordo com Minsky (1975,1986), o sistema financeiro contribui para a dindmica do
sistema econdmico - estabelece o passo -, estimula a atividade econdmica, mas por sua prépria
transformac¢ao ao longo do caminho (ideia de ciclo), pode prejudicar a continuacao da operagao
do sistema econdmico nas bases atuais. Embora as inovacdes possam ter beneficios, o carater
enddgeno de construcdo das posturas financeiras pelos agentes econdmicos leva a construg@o
de posi¢des mais alavancadas, mais dependentes da ocorréncia de eventos especificos e
"esperados", ou da continuidade do efeito positivo de determinados eventos ou fatores. Ou seja,
a estabilidade é desestabilizante. O sucesso em compatibilizar os compromissos financeiros e
a realizacdo das expectativas induzem o movimento endégeno de redugcdo das margens de
seguranca na montagem dos portfélios. Enquanto essa dinamica validar o processo de
endividamento, a alavancagem tende a continuar e se estimulada adiante. O sucesso com a
inovagdo passa pelo mesmo esquema ciclico/dual, a prépria avaliacio de risco apresenta
aspectos pro-ciclicos, como destaca Kregel (2007). A confianga no estado de expectativas, em
geral, validado pelo comportamento convencional e partilhado (exaltado!'®) pelas autoridades
monetdrias, legitima a deterioracdo gradual dos padrdes de seguranca e afasta o escrutinio
severo sobre as posicdes assumidas, sobre as inovacdes implementadas e sobre os instrumentos
negociados.

Dito isto, € possivel caracterizar bancos, institui¢des financeiras, agéncias de rating e
mesmo as familias como agentes que apresentam comportamentos que podem ser captados pela
construgdo téorica mais geral da Hipétese de Instabilidade Financeira (Minsky,1992)!. A
dindmica das inovacdes financeiras, a expansdo da liquidez nos mercados financeiros, a
ampliacao do acesso ao crédito e seu efeito na valorizagc@o de ativos, bem como na montagem
de estruturas financeiras mais alavancadas - mais especulativas e, portanto com menores
margens de seguranca - foi observada em diferentes graus em todos estes agentes.

A prépria deterioracio apresentada na avaliacdo de crédito, na andlise de instrumentos
financeiros, bem como na decisdo de ampliar o endividamento com base na expectativa de
continuidade de valorizagdo dos imoveis, no caso das familias, ou ampliar a exposi¢ao do

portfélio a um tipo de ativo, no caso de qualquer agente ou institui¢ao, sdo significativos de que

15 Como Greenspan em pronunciamentos, mas também em analises - ver Greenspan & Kennedy (2007) -
tratando do fendmeno virtuoso do endividamento lastreado no efeito-riqueza da valorizacdo patrimonial dos
imoveis.

16 Ver Rosa (2012).
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a estabilidade como meta para o sistema financeiro ndo € algo realizdvel, a ndo ser de forma

transitoria e efémera.

3. Estabilidade Minskyana, Fragilidade e Instabilidade Financeiras
3.1. Os Bancos e o Shadow Banking System

McCulley (2009) destaca que a crise iniciada em 2007, nos EUA, € o resultado do
estouro de trés bolhas (interligadas): a do endividamento das familias, a dos precos dos imdveis
e a bolha do shadow banking system. O autor argumenta que a "finanga criativa" teve papel
central em propagar a crise para o sistema global, e que o shadow banking teve papel importante
em tornar as finangas "ainda mais criativas". McCulley considera que as institui¢des financeiras
fora da regulacdo e da supervisdo das autoridades operam como "estruturas de alavancagem
bancdria", pois se financiavam nos mercados de capitais de curto prazo (commercial bonds de
até trés meses), nao apresentam requerimento de capital e negociam os ativos que antes
constavam no balanco dos bancos ou foram gerados pelos bancos.

O shadow banking system é identificado e composto por subsididrias bancarias (Kregel,
2007) denominadas como SPV/SPE - special purpose vehicles ou entities, ou SIVs - structured
investment vehicles, ou ainda, como empresas financeiras associadas de forma ténue aos
bancos. Este sistema "alternativo" permitiu o exercicio da alavancagem dos bancos "fora de
seus balancos", contribuindo para a expansao dos empréstimos e de sua negociagdo no mercado,
transferindo um risco do banco (e origindrio do banco) para o mercado de capitais, ou seja, para
o publico. Desta forma, pode-se afirmar que o shadow banking system era parte integrante do
modelo de negdcios denominado como "originar e distribuir" e que estd em funcionando nos
tiltimos 30 anos'’.

Assim, juntamente com a securitizag¢do dos anos 1980, o shadow banking - também uma
inovacao financeira - deu a flexibilidade necessaria para a estrutura bancdria, tornando-se um
canal crescentemente utilizado pelos bancos para liquidagdo das exposicoes em ativos e
renovacao da criac¢ao de liquidez pelo crédito bancario, deixando para trds a pressao competitiva
do "Experimento Monetarista". O descasamento de prazos passou a ser, em parte, um problema

das institui¢des financeiras fora da regulacdo e ndo dos bancos originadores dos ativos. Assim,

17 Segundo McCulley o problema veio quando o "originar e distribuir”" se deu com lastro nos ativos do subprime,
o que teria ocorrido por volta de 2003. Kregel (2007), apresenta visdo semelhante, mas considera que as
mudancas no periodo 1999-2002 e a posterior "estabilidade minskyana, a partir de 2002", sdo o ponto de partida
para a crise.
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de forma geral, o financiamento das posi¢des em ativos de longo prazo (e maior rendimento)
das institui¢des financeiras era sustentado pela emissdo de titulos e obrigacdes de curtissimo
prazo. A credibilidade e a liquidez experimentadas por estas institui¢des residiam, portanto, na
maturidade dos passivos € nas garantias implicitas, estas ultimas decorrentes da associacao
destas empresas financeiras com as grandes empresas bancdrias - vinculo expresso pelas
clasulas de recompra oferecidas pelos bancos a ativos negociados por estas empresas
financeiras especiais.

Com a crise de 2007, particularmente com a quebra do Lehman Brothers em setembro
de 2008, o mercado de curtissimo prazo congelou para todos os participantes, principalmente
para estas instituicoes do shadow banking system. Os bancos foram obrigados a cumprir as
clausulas de recompra, e mais do que isto, a prover crédito as institui¢des "parceiras" em
dificuldade (pela deflagao dos ativos financeiros), justamente no momento de interrup¢ao do
proprio funcionamento do mercado interbancério - também afetado pelo panico. Os eventos,
portanto, evidenciaram que a aparente independéncia de estruturas patrimoniais e a questdao do
repasse de risco s6 existiram ou foram validas durante o periodo de estabilidade dos mercados
financeiros. McCulley (2009) afirma que este "crescimento bancdrio atipico" ao longo de trés
décadas tinha implicita a ideia de que o regime de financas desreguladas era tdo bom e seguro
quanto o anterior, em outras palavras, que as institui¢des financeiras eram tdao boas e seguras

quanto os bancos do regime do Glass Steagall para se adquirir ativos e colocar seu dinheiro.

3.2. Impactos no Mercado de Crédito: consumo e hipotecas

Antes de avancar na dindmica dos novos instrumentos financeiros e do shadow banking
system, cabe qualificar alguns dos impactos dos processos de securitizagdo e
desregulamentacdo financeira sobre os mercados de crédito. Pode-se observar no grafico 4
(anexo), que os bancos comerciais continuaram importantes na concessiao das modalidades de
crédito ao consumidor, no entanto, perderam participacdo principalmente pela expansao das
companhias financeiras, cujo maior crescimento se deu paripasso a fase de expansao do boom

imobilidrio'® - 1997-2003.

18 A evidéncia corrobora a hipétese da existéncia de um efeito riqueza decorrente do processo de valorizagido dos
imdveis, cuja expansao inicia-se por volta de 1995, tem um sobreestimulo a partir de 1997 - com a reforma fiscal
de Clinton, e novamente em 2001, com as medidas para recuperagdo da economia americana em 2001, ver Rosa
(2012).
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Destaca-se, ainda, a relevancia da securitizagdo do préprio crédito ao consumidor, a
partir do fim dos anos 1980 até meados dos anos 2000, com o posterior colapso em 2008. Os
"ativos securitizados" figuram como crédito ao consumidor que sofreu securitizacdo, sendo
proveniente de qualquer uma das demais instituicdes financeiras elencadas.

Com relagdo as hipotecas, o grafico 5 (anexo) ilustra como os bancos passaram a ocupar
o lugar das institui¢des de poupanca juntamente com as GSEs, a partir do fim dos anos 1980.
Ademais, € possivel notar que as GSEs eram as principais institui¢des detentoras de ativos do
mercado imobilidrio americano até 2002.

Com a intensificacdo do boom imobilidrio a partir de 1997, observa-se a crescente

importancia da categoria "individuos e outros"!”

enquanto compradores de ativos hipotecérios
securitizados. Nota-se que a valoriza¢do acentuada dos imdveis tornou o mercado imobilidrio
atrativo ja na segunda metade dos anos 1990, mas € a partir de 2002 que os investidores entram
massivamente na compra destes ativos. Este €, inclusive, um dos argumentos de Rajan (2005),
Kregel (2007) e McCulley (2009) para explicar a expansdo do mercado subprime, ou seja, uma
forte pressdao de demanda dos investidores em busca de rentabilidade atrelada a ativos do
mercado imobilidrio.

Uma das consequéncias do enorme crescimento das operacdes e de agentes ofertantes
de crédito imobilidrio foi a saturacio deste mercado. A interrup¢do da trajetdria de expansdo da
GSE mostra uma resisténcia destas institui¢cdes a entrada no segmento de maior risco deste
mercado (o subprime). Esta resisténcia, no entanto, ndo foi compartilhada pelas demais
instituicdes financeiras, em especial, por parte dos bancos. Os bancos criaram novas
modalidades de crédito para seus clientes - home equity loans -, realizaram refinanciamentos -
cash out refinancing - (evitando a incidéncia de dificuldades de pagamentos e a inadimpléncia),
criaram linhas de crédito especiais, bem como passaram a criar e ocupar "novos mercados",
concedendo crédito para clientes com histérico de crédito ruim/ou sem histérico, sem emprego
e ativos.

E importante notar que apés o colapso em 2007, a agdo anticiclica das GSEs foi no
sentido de expandir a concessao de crédito. Os bancos, por sua vez, tiveram que refinanciar, em
alguma medida, a posicao de parte de seus clientes. Em contraste, os investidores institucionais
passaram a sair dos ativos relacionados ao mercado imobilidrio. Como afirma McCulley, "as

hipotécas exoticas eram todas boas enquanto os precos as justificavam'.

19 A categoria "individuos" se refere a private mortgage pools, "outros", por sua vez, contém mortgage
companies, real estate investment trusts, agéncia de crédito municipal e estadual, state and local retirement
funds, noninsured pension funds, credit unions e companhias financeiras.
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3.3. O Shadow Banking System e o Pablico (Mercado)

O periodo recente - de inovagdes financeiras, desregulacdo e crescente integracao de
mercados e pragas financeiras - apresenta trés aspectos principais: i. a securitizacdo - enquanto
processo de colocacdo em movimento de massas financeiras de crédito bancério as familias e
as empresas nos mercados de capitais via instrumentos negocidveis; 2. o surgimento de novas
institui¢des e novos instrumentos de transferéncia de risco?® - este movimento teria permitido
dividir o risco e negocid-lo no mercado de capitais; 3. os impactos das inovacgdes e das
transformagdes no sistema financeiro - estas teriam contribuido para modificar a forma de
administracdo dos ativos e passivos, intensificando o vies de tomada de riscos por conta da
maior pressao competitiva no ambiente financeiro, sobretudo pelo aumento da integracao dos
mercados de ativos domésticos e a integracdo das pragas financeiras globais.

Neste particular, Kregel (2007) adverte que o sistema bancdrio, através dos processos
de securitizacdo e com apoio crescente nas subsididrias financeiras, passou cada vez mais a
operar como um banco de investimento. As operacdes de negociacdo de ativos diversos com
objetivo de geracao de renda com taxas e comissdes, ainda que indiretamente até 1999, passou
a fazer parte do negdcio bancdrio rotineiro. Através de subsididrias, qualquer banco poderia
ofertar uma gama de servicos financeiros e produtos sem as restricoes impostas pelas das
autoridades regulatdrias e pelos Acordos de Basiléia. O autor também considera que o crédito
deixou de ser uma especialidade bancdria, ou seja, o papel de avaliador especializado de crédito
e provedor de liquidez para o sistema financeiro teria sido perdido pelos bancos. O que nao
significa que os empréstimos tenham sido reduzidos. Como visto na se¢do anterior, os bancos
emprestam mais do que em qualquer periodo, contudo, retém poucos destes ativos em seus
préprios balancos.

Com o crescimento das subsididrias financeiras dos bancos e a expansao dos mercados
de capitais, a liquidez passou a se dar através do mercado secundario. O risco, antes concentrado
nos bancos, passava a ser transferido para o publico - fundos de pensdo, seguradoras,
investidores. A transformacao de prazos feita pelos bancos passou a ser feita diretamente pelo
publico, pois a extensao e profundidade dos mercados financeiros tornaram os ativos de longo

prazo suficientemente liquidos para o publico desejar adquiri-los.

20O processo comegou hd 20 anos com os interest rates swaps. Nos dltimos anos, as inovagdes financeiras
permitiram a expansdo de um mercado liquido de credit default swaps e de outros derivativos recentes.
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A operacdo do shadow banking system, nas palavras de McCulley, ndo era apenas
securitizar ou negociar empréstimos bancérios ja securitizados, também fazia parte dos
negocios a criacdo de novos instrumentos financeiros, como: os CDOs/CLOs (collateralized
debt/ collateralized loan obligations); suas tranches - os produtos estruturados -; os
instrumentos hibridos que mesclavam algumas caracteristicas de titulos e derivativos, como os
proprios credit default swaps.

Kregel denomina o periodo que se inicia em 2002 como de "estabilidade minskyana".
Segundo o autor, passada a crise do setor aciondrio e a recessao de 2000-2001, o governo havia
criado uma gama de incentivos para estimular a economia. Ao lado das dedugdes e cortes de
impostos, o afrouxamento da politica monetéria reduziu a remuneragdo dos titulos publicos
americanos - evento que levou ao afrouxamento monetario também nos paises da Europa. Desta
forma, passado o pior da conjuntura de aversao ao risco entre 2001 e 2003, havia uma pressao
de demanda por parte de investidores dvidos por aplicacdes financeiras e rentabilidade -
investidores domésticos e do exterior - sobretudo europeus. O colapso das dotcom se deu
justamente quando j4 ocorria o boom do mercado imobilidrio americano, que acabou nao se
desfazendo, mas ao contrério, foi intensificado. Neste contexto, a demanda por hipotecas
securitizadas, ativos relacionados ao setor imobiliario e crédito ao consumo foi intensificada e
aproveitada pelo setor financeiro. Neste ambiente, os bancos (agora universais) € o shadow
banking expandiram suas operacdes (ver grafico 6).

A securitizacdo teria sido a ferramenta essencial do processo, tendo em vista que a
elevada expansdo dos empréstimos bancarios acabava sendo absorvida pelas institui¢does do
shadow banking - SIVs, SPVs, subsididrias financeiras dos bancos em geral. O financiamento
destas institui¢des, para a aquisi¢ao dos ativos originados pelos bancos, era feito com a emissao
de passivos com taxas fixas de curtissimo prazo (commercial papers de 3 meses - SIVs) ou de
maior prazo, como os de um ano (corporate bonds - SPVs). A divida destes agentes tendia a
apresentar a melhor classificac@o de risco - AAA - justamente por serem bracos financeiros dos
bancos, por conta das garantias implicitas dos mesmos e pelo comportamento das préprias
agéncias de rating em um mercado em expansdo. De acordo com Galbraith (1990), a euforia
ndo seria apenas uma questdo de dificuldade de avaliacdo e mensurac@o do risco dos novos
instrumentos financeiros, mas uma visdao compatilhada do otimismo em torno dos mesmos.

Os empréstimos securitizados e acumulados nas "subsididrias financeiras" eram
divididos em tranches e negociados com o publico no mercado de capitais. O processo se dava

através da montagem de produtos financeiros com diferentes niveis de risco e com flexibilidade
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de combinagdes para se adequar aos diferentes perfis de investidores. As tranches com melhor
classificacdo de risco eram adquiridas pelo publico, as piores continuavam nos balancos das
institui¢des do shadow banking até serem diluidas em novas tranches a medida que ocorresse a
inclusdo de colaterais de maior qualidade. Os CDOs eram, portanto, a forma de agrupar e
realocar os riscos no mercado financeiro, principalmente através de hedge funds, fundos private
equity, mas também de fundos mutuos e de pensao.

Kregel (2007) e McCulley (2009) argumentam que em decorréncia da forte demanda
dos investidores por papéis associados a divida imobilidria, os critérios de avaliacdo dos
originadores de hipotecas comegaram a se deteriorar com mais facilidade. Como ja
mencionado, havia uma saturacido dos clientes hipotecdrios tradicionais ja sobreendividados,
desta forma a expansao dos empréstimos para o mercado subprime foi, no limite, um resultado
das pressdoes de demanda por ativos financeiros por parte dos investidores domésticos e
estrangeiros, em um contexto de baixas taxas de juros nos demais mercados e atratividade de
ativos fianceiros. Associado a esta dindmica e, em linha com a questdo do incentivo a tomada
de risco de Rajan (2005), Duffie (2007) afirma que a securitizacdo permitiu reduzir o incentivo
ao controle do risco de crédito que estava sendo originado, uma vez que o risco seria
prontamente transferido para o mercado.

A percepgdo de risco pelos investidores, como tipico da estabilidade (e da euforia), foi
subestimada, sobretudo pela presenca de avais positivos sobre os papéis e, em parte, pela
propria assimetria de informagdes entre os originadores do crédito e os receptores finais dos
papéis e ativos relacionados. Como afirma Barnett-Hart (2009), a partir de 2003 a composi¢ao
dos CDOs comecou a mudar, com os originadores buscando maiores rentabilidades, frente a
queda do crescimento da demanda por hipotecas tradicionais (taxa de juros fixas de 15 e 30
anos), justamente no periodo que coincide com a expansao do mercado de hipotecas subprime.

O gréfico 7 (anexo) apresenta a expansao trimestral da emissao de CDOs, nota-se que o
processo foi crescente entre 2004 e 2007, sendo o ano de 2006 e os primeiros trimestres de 2007
os periodos em que as emissdes mais cresceram.

Além da expansdo dos CDOs, € interessante notar que boa parte dos ativos que servia
de colateral dos CDOs passou a se composta por parcelas significativas de ativos do subprime
e de outros CDOs - overcollateralization, como pode ser observado no Grafico 8 (anexo).

Com relagdo aos fluxos de pagamentos dos ativos no colateral dos CDOs, a evidéncia
de que a "estabilidade minskyana" estava gerando fragilidade financeira pode ser vista pela

mudanca do peso dos ativos com taxas de juros fixas para os ativos com taxas adjustaveis,
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sobretudo a partir de 2003, que coincide com a expansdo das hipotecas ndo tradicionais -
reajustdveis e as do novo mercado subprime.

Segundo Barnett-Hart (2009), os CDOs foram se tornando mais arriscados, servindo de
meio para a venda de ativos que individualmente seriam invenddveis. Ademais, em
conformidade com Kregel (2007) e Wray (2011), bem como com a hipétese de saturagcdo do
endividamento das familias, Barnett-Hart (2009) afirma que a pressao dos investidores por estes
papéis era tao elevada que ja ndo era possivel gerar ativos na velocidade demandada para
montar o colateral dos CDOs. Com a elevacdo da taxa de juros dos federal funds, a partir de
2004, o folego dos ativos reajustaveis perdeu vigor, mas de fato foi ampliada a participacdo de
ativos sintéticos - CDS - credit default swaps - na composicao dos préprios CDOs (ver gréfico
9, anexo).

O CDS funciona de forma similar ao pagamento de juros rotineiros de qualquer titulo
para o vendedor, com a diferenca de que ndo € um titulo, ou seja, o vendedor de CDS ndo tem
o valor do ativo, s6 tem o direito ao fluxo de pagamentos. Contudo o CDS € um "seguro" para
o seu comprador. Refletindo a saturagdo das hipotecas, os CDS se expandiram na composi¢ao
dos CDOs, podendo refletir uma maior percepc¢ao de risco de parcelas do mercado financeiro,
mas servindo de alternativa de colateral, uma alternativa potencialmente arriscada. Assim,
pode-se afirmar que o risco transferido com a securitizacdo acabou retornando e se
amplificando pela venda dos CDSs.

Como ocorre com as inovacgdes financeiras, em particular, com os instrumentos
desenhados para fazer o hedge de posi¢des, de uma forma ou de outra eles acabam servindo
para os propositos da especulagdo. Goodhart (2005) apresentava otimistmo com o CDS, pois
para ele este instrumento poderia ser mais eficaz para se evitar crises financeiras do que as
normativas de Basiléia:

"[...] the worldwide development of the credit default swap
(CDS) market, which allows a separation of the specialist
origination of loans from the need to continue to bear those loans’
credit risk to maturity may do more to reduce risk concentrations
and resultant financial crises than all the recent reforms to the
CARs [Capital Adequacy Requirements]"

Para ilustrar a expansao dos CDSs, o grafico 10 (anexo) permite inferir que desde 2004,
como o reajuste das taxas de juros, ja havia percepg¢ado de risco - se ndo por parte das institui¢oes
financeiras, por parte de grupos de investidores - a expansao dos CDSs e dos valores nocionais

se intensificam em 2005 e 2006.
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No grafico 11 (anexo) € apresentada a relag@o entre os empréstimos dos cinco maiores
bancos americanos e as suas posi¢oes respectivas em CDSs, ilustrando mais uma vez que com
as inovagdes financeiras, principalmente com derivativos, nao se faz apenas hedge. De acordo
com Duffie (2007) as opera¢gdes com CDS dos maiores bancos ndo se destinavam a proteger o
portfélio do banco, mas respondiam a demandas de clientes. Os bancos apresentavam posi¢oes
compradas e vendidas em CDS similares, como se fosse um ativo para negocia¢do, com liquidez
ampla e risco reduzido.

A elevacdo das taxas de juros, em 2004, pode ter contribuido para a reversao, assim
como muitos outros fatores, entre eles, a desaceleracao dos precos dos imdveis, em 2006, e o
aumento da relacao divida/patrimonio liquido das familias americanas, nos anos 2000. Embora
pareca ter ocorrido um movimento de montagem de posi¢cdes de hedge por parte dos
investidores através da expansao do mercado de CDSs, pode ser inferido que a contrapartida da
elevacao das taxas de juros apenas retirou o estimulo ao endividamento em um mercado ja em
vias de saturacdo?®! - o segmento subprime. Desta forma, a elevacio das taxas de juros parece
ter sido mais importante para a exposicdo das institui¢des financeiras aos CDSs, ndo como
mecanismos de hedge, mas como fonte de taxas e comissdes, isto €, como "ativos" negocidveis
e ndo como um "seguro" para um risco potencial.

Caso as posicdes financeiras em CDS fossem realmente reflexo da aversao ao risco, as
grandes institui¢des, com exce¢ao da AIG, estariam com posi¢des liquidas compradas em
CDSs, e este ndo parece ser o caso até 2007. No entanto, com a proximidade do ano de 2007,
algumas instituicdes financeiras comegaram a rever seus negocios, a alertar os funciondrios
sobre os problemas com os ativos relacionados aos subprime, como é evidente nos depoimentos

e inquéritos ao governo federal??.

Consideracoes Finais: os desafios da (re) Regulacao Financeira

Na dindmica do "originar e distribuir" do shadow banking system - como aborda
McCulley (2009), mas também dos grandes bancos universais operando livremente como se
fossem brokers & dealers - como aponta Kregel (2007), fica claro que as institui¢des
financeiras se envolveram nos mais diversos tipos de mercados financeiros, com as mais
diversas modalidades de instrumentos financeiros novos - derivativos de crédito - e os antigos

- securitiza¢do/ asset backet securities. A enorme liquidez dos mercados secundérios,

2l Como discutido, a segunda rodada de saturagdo do mercado imobilidrio, sendo a primeira com os clientes
tradicionais ao fim dos anos 1990, e a segunda em 2006, como os clientes "ndo tradicionais”, ver Rosa (2012).
22 Financial Crisis Inquiry Report (2011).
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juntamente com a demanda expressiva de investidores por rentabilidade (a despeito do risco)
contribuiu para a formacdo de trés bolhas simultineas, como adverte McCulley: a do
endividamento familiar, dos imdveis e do sistema financeiro desregulado ou regulado pelo
mercado e pela concorréncia.

Galbraith (1990, p.77-8) considera que "além de uma melhor percep¢do das tendéncias
especulativas e do préprio processo especulativo em si, provavelmente ndo hd muito que possa
ser feito. Legislacdo proibindo a credulidade financeira ou a euforia em massa ndo é uma
possibilidade prdtica”, o autor continua: "Uma coisa é certa [...] haverd um outro episodio
especulativo, e outros depois deste".

O problema da regulacdo pelo préprio mercado € que ela culmina com solugdes de
mercado para os problemas, tendo impactos sobre toda a sociedade econdmica: Debt-Deflation
e faléncias generalizadas. O problema da solu¢ao minskyana, inspirada em Keynes, é que o Big
Bank e Big Government teriam que ser muito maiores do que foram durante a vigéncia do Glass-
Steagall Act, dada a permissividade do sistema financeiro atual, o tamanho das instituicdes
financeiras, a interconexdo dos mercados financeiros e a disseminacdo global de operacodes,
investidores e contdgio de expectativas e do panico.

Stiglitz afirma que o objetivo da regulacdo do Estado ndo deveria ser apenas o de evitar
crises financeiras, mas alinhar os interesses privados de modo que os resultados gerem
beneficios ao publico. Essa posi¢do € similar a ideia de Minsky (1986) de que o Estado &
responsavel por buscar formas de capitalismo compativeis com resultados sociais, um
capitalismo com caracteristicas desejdveis para a sociedade, a exemplo dos esforcos levados a
cabo durante a Golden Age.

Wray (2011), refletindo sobre a integracdo dos mercados financeiros e avanco da
desregulamentacao, considera que seja muito tarde para voltar para o modelo segmentado do
Glass-Steagall Act. Assim, considera que a unica solu¢do seria impor regras similares e
supervisdo a todas as instituicdes financeiras autorizadas a operar nos mesmos mercados
financeiros. A elimina¢@o de incentivos fiscais para a operacdo de hedge funds e garantias de
depdsitos para bancos que operam com determinado portfélio de ativos. Minsky (1986), por
sua vez, defendia a intervengdo especifica em mercados financeiros e em ativos em processo
acelerado de valorizagdo, para evitar a deterioracdo generalizada das posic¢des financeiras e a
instabilidade. Para isso, no entanto, ndo poderia haver institui¢do financeira fora da regulagcdo

e supervisao das autoridades monetérias.
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Keynes (1930), no Treatise on Money, advertia para a necessidade da Autoridade
Monetéria se preocupar com a inflagdo de ativos (financeiros) caso seu objetivo fosse de fato a
estabilidade do sistema econdmico, ainda que entendida como estabilidade de precos (dos bens)
no jargao dos bancos centrais modernos. O sentido de Keynes é mais amplo, busca dar a maior
estabilidade para o sistema financeiro e para a atividade produtiva - produgdo, investimento e
emprego - afastando a possibilidade de crises e faléncias generalizadas que deprimiriam a

atividade econOmica.
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Anexo

Griéfico 1: Participacao nos Ativos Financeiros Totais por tipo de Instituicao Financeira,
EUA, 1952-2009, em %
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Fonte: Economic Report of the President, 2009.
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Griéfico 2: Endividamento das Familias, Empresas e Instituicdes Financeiras,
EUA, 1945-2010, em % do PIB
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Fonte: Wray (2011) - Flow of Funds Accounts - Federal Reserve.

Grafico 3: Federal Funds rate e taxas de juros das hipotecas, EUA, em %
(FRMs: Hipotecas com taxas de juros fixas de 30 e 15 anos,
ARMs: ajustdveis de 1 e 5 anos)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados de Federal Home Loan Mortgage Corporation e Federal Reserve.
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Grafico 4: Crédito ao consumidor por emissor, EUA, 1943-2010,
em trilhoes de dolares de 2010
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Fonte: Elaboracgéio propria com base em dados do Federal Reserve, disponivel em:
http://www. federalreserve.gov/releases/g 1 9/hist/cc_hist_mh.html

Grafico 5: Hipotecas por emissor, EUA, 1943-2010, em trilhoes de délares de 2010
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Griafico 6: Securitizaciao do Risco de Crédito, EUA, 1995-2006
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Fonte: Duffie (2007) - dados do FMI.

Grifico 7: Emissao de CDOs, EUA, 2004-2008, em bilhoes de dolares
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Fonte: Barnett-Hart (2009) - Asset-Backed Alert
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Griafico 8: Composicao do Colateral dos CDOs associada a outros CDOs e Subprime,

EUA
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Fonte: Barnett-Hart (2009) - S&P CDO Interface, Lehman Live.

Grafico 9: Composicao das taxas de juros dos ativos no colateral dos CDOs, EUA, 1999-

2007
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Grafico 10: Valor Nocional em Aberto dos CDS, EUA, 1997-2006

= —a0

{trillions of US dollars)

1997 99 2001 03 05 06
Fonte: Duffie (2007)

Griéfico 11: Empréstimos e posicoes em CDS, Maiores Bancos, EUA, 2001-2006
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