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Subprime e securitizacao da hipoteca

- Empréstimos hipotecarios com taxas de juros
ajustaveis para Individuos que nao tinham renda
suficiente e regular (subprime).

- Obrigagoes hipotecarias garantidas (titulos
lastreados em hipotecas).

- Instituigoes financeiras e fundos de investimentos
vendem essas obrigacoes para investidores
Institucionais de qg lugar do mundo.

- Securitizagao: titulos lastreados em dividas
emitidos nos mercados de capitais para financiar
emprestimos.

- Esses ativos recebem classificacao de grau de
iInvestimento (acima de BBB+) de uma agéncia
de rating.
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A crise...

- Crenca de que precos das imoveis continuariam a subir
para sempre (em caso de inadimpléncia, casa pode ser
vendida com lucro).

- Contudo, a medida que os juros dos empréstimos
Imobiliarios aumentam, eleva a inadimpléncia,
comprometendo o retorno sobre 0s ativos hipotecarios
securitizados.

- Bancos sao obrigados a informar acerca da perda
desses titulos (marcados pelo valor de mercado) e
agéncias de risco rebaixam os mesmos.

- Crise de crédito transforma-se em uma crise de liquidez,
detonando uma crise de confianca no sistema financeiro

- Queda no valor dos ativos securitizados gera uma
deflacao de divida -> CRISE FINANCEIRA SISTEMICA!



Mas gual a causa da crise?

- Economistas liberais atribuem a politica monetaria frouxa
do FED, que seria responsavel pela bolha de ativos.
Mercados financeiros regulamentados tendem a ser
pouco inovadores e ineficientes.

- Visao keynesiana: crise financeira é resultado
fundamentalmente da falta de regulamentagao dos
mercados financeiros. Regulamentagao € necessaria
devido ao problema de assimetria de informagoes e
Instabilidade que é intrinseca ao funcionamento desses
mercados.

- Desregulamentacéao financeira:
a)Fim das barreiras entre mercados domeésticos.

b)Liberalizacao dos fluxos (desregulamentacao da conta de
capital do balanco de pagamentos).



Ainda a desregulamentacao financeira....

- Acirramento da concorréncia bancaria e queda nas
margens de intermediacao financeira: conglomeracao
filnanceira e aumento da escala de operacao.

- Instituicoes financeiras procurar explorar diferentes
mercados , inclusive de baixa de renda.

- Securitizacao em tese serviria para diluir riscos, mas na
pratica serve para esconder riscos!

- Mecanismos de auto-regulacao do setor sao falhos
devido ao carater pro-ciclico da tomada de risco.

- Criacao de novos instrumentos financeiros nao-
regulamentados. Omissao dos reguladores?

- Minsky: “estabilidade ¢é instabilizante”



Pode ela acontecer de novo?

- Peculiaridades da crise atual:
a)Crise da globalizacao financeira.

b)Epicentro da crise nos paises centrais (EUA,
Europa...).

c)Contagio muito rapido, com efeito direto (canal
financeiro) e indireto (via comércio internacional).

d)Desaceleracao econdémica maior nos paises
desenvolvidos (1,5% em 2008) do que nos
paises em desenvolvimento (6,9%).

e)Big Bank e Big Government.
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Paises em desenvolvimento

- Varios paises com superavit em conta corrente.

- Nivel de reservas elevados (2007): Brasil US$ 179
linggSes; India US$ 299, Russia US$ 464; China

: SF)Qg)gimes cambiais flexiveis (ao contrario dos anos
- Nao ha crises cambiais como nos anos 90!

- Em boa parte dos paises ndo houve um contagio
financeiro direto.

- Impactos: fuga de capitais e desaceleragao do
comercio mundial: precos das commodities.

- Mercado de titulos em geral ainda pouco
desenvolvido.



Brasil|

- Bom nivel de reservas cambais .

- Poupanca predominantemente domeéstica (juros
elevados e elevada liquidez dos fundos).

- Boom do mercado de titulos ainda insuficiente.

- Impacto da crise: acesso a fundos externos bancos
e firmas e saida de capitais de nao-residentes
(aplicacao em bolsa).

- Crise externa nao causa crise fiscall Estado com
posicoes ativas liqguidas em moeda estrangeira.

- Rapida deterioracdo das expectativas: crise de
confianca e maior preferéncia pela liquidez dos
bancos (retracao do crédito).



Resposta a crise

- Capacidade razoavel de resposta do Estado.

- Bancos de desenvolvimento (BNDES).

- Descoordenacao de politicas macroeconomicas?
- Setor bancario robusto!?

- Resposta um pouco lenta do governo: demora na
reducao da taxa de juros, dificuldade em
deslanchar os investimentos publicos.
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Alternativa oficial (G20 etc.)

- De modo geral, sugere ajustes nos méetodos de
supervisao, mas sem mudancas significativas.

- Melhor administracao de riscos, em particular das
“operacoes fora do balanco”.

- Aprimoramento dos Acordos da Basiléia e expansao
nao definida do numero de membros do Forum de
Estabilidade Financeira.

- Maior cooperacao entre reguladores dos paises.

- Regras de conduta mais estritas para agéncias de
classificacao de riscos.

- Disciplina do mercado?



Caminhos para paises emergentes

- Ponto de partida: mercados financeiros sao
Importantes para o crescimento mas sao_ |
Inerentemente instaveis. Logo, sistema financeiro
tem externalidades positivas e negativas que
justificam maior regulacao.

- Bancos publicos de desenvolvimento.

: Re-relgulamentagéo extensiva para Incluir diferentes
modalidades de Instrumentos e instituicoes
financeiras.

- Ao inves de regulacao prudencial, fixacao de indices
de alavancagem e de liquidez que limitem exposicao
dos bancos ao risco.

- Desenvolvimento do mercado de titulos.
- Controle dos fluxos de capitais?



