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Introduc¢ao

PERDA DE competitividade internacional, a eleva¢ao das taxas de juros, a

aceleragao da inflagio e a redugdo das taxas de crescimento do produto

nacional caracterizaram a economia americana a partir do final dos anos
1960. Esses fatores, que refletiam o desgaste do arranjo politico-institucional
do pos-guerra, deram origem a um intenso processo de inovagoes financeiras
seguido pelo desmantelamento de controles quantitativos (Glass-Steagal Act de
1933 e Securities Exchange Act de 1934), que constituiam, até entdo, uma das
principais caracteristicas do sistema financeiro americano (Belluzzo & Coutinho,
1996; Braga & Cintra, 2004).

Data desse periodo o processo de “institucionaliza¢ao da poupanga” ame-
ricana — isto ¢, o aumento da importincia dos investidores institucionais como
gestores de riqueza e de crédito em relagdo as instituigoes de deposito — e o cres-
cimento dos mercados de titulos de divida (securities) e de derivativos. A essas
tendéncias, que consistiam numa elevagdo do nivel de concorréncia, os grandes
bancos americanos reagiram introduzindo outras inovagoes financeiras (certifi-
cados de deposito, repurchase agreement etc.) de maneira a contornar os limites
as taxas de juros aos quais estavam sujeitos (Cintra, 2000).

A concorréncia entre as institui¢des bancarias ¢ ndo bancarias e a intro-
dugdo de inovagdes financeiras, nos instrumentos de captagio, de aplicagio,
de gestdo de riscos transformaram o negocio bancario.? Por um lado, os gran-
des bancos comerciais lideraram o processo de conglomera¢io entre diferentes
instituigdes que, sob figuras juridicas distintas, passaram a oferecer servigos de
subscri¢do de titulos e agoes, seguros e gestio de riqueza por meio de fundos
de investimento e de pensdo.? Por outro lado, as operagoes de crédito junto
as familias tronaram-se estratégicas para os bancos. As margens de lucro mais
clevadas dessas operagdes compensavam em parte a queda de rentabilidade das
operagoes com grandes ¢ médias empresas (Freitas, 1997; Cintra & Cagnin,
2007a; Goodhart & Hofmann, 2007; Bhatia, 2007).

Para as familias americanas, a nova estrutura financeira traduziu-se na am-
pliagao da participa¢ao da riqueza financeira alocada em fundos (fundos mutuos,
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fundos de pensao e money market funds) decorrente do movimento de “insti-
tucionalizagdo da poupang¢a”. Ademais, a introdugio de inovagoes financeiras e
as estratégias bancarias visando as familias permitiram a expansao da oferta de
crédito. A valorizagao dos ativos financeiros passou, entdo, a apresentar dois
efeitos. Por um lado, estimulou a expansio do consumo em detrimento da for-
magio de poupanga,* a medida que as familias se percebiam mais ricas (efeito
riqueza). Por outro lado, ampliou a capacidade de endividamento, uma vez que
o fortalecimento patrimonial das familias melhorava sua avalia¢ao de risco junto
aos credores. A criacao de novos instrumentos de financiamento tem permitido
que os agentes econdmicos transformem a valoriza¢do de sua riqueza em poder
de compra sem fazer necessaria a venda de ativos.

A estrutura patrimonial das empresas americanas também se alterou no
sentido de incorporar maior participagio de ativos financeiros, por um lado,
e, por outro, de instrumentos de mercado em seu passivo. A participagdo dos
ativos financeiros saiu de 25,8% dos ativos totais das empresas americanas, em
1970, para 49,3%, em 2005, enquanto o peso dos bonus nos instrumentos de
divida saiu de 46%, em 1970, para 57%, em 2005, e os empréstimos bancarios
caem de 29% para 12% no mesmo periodo.

Com essa alteragdo, os investidores institucionais ganham importancia na
defini¢ao das condig¢des de financiamento das empresas. A avaliacio consensual
desses agentes, expressa nas cotagoes das agoes e condicionada pelos retornos
gerados pela administra¢do das corporagdes, define as estratégias empresariais
vencedoras. Dessa forma, as decisoes sobre investimentos, venda ou compra de
ativos por uma empresa passaram a levar em conta o impacto sobre o valor de
suas acoes, resultante da avaliacio de seus acionistas. A medida que veem frus-
tradas suas expectativas em relagdo ao retorno das a¢oes de uma determinada
empresa, os investidores institucionais, representantes dos acionistas, buscam
reduzir suas posi¢des nesses ativos. A desvalorizagdo das a¢oes que resulta desse
comportamento reduz o valor da empresa, estimulando opera¢oes de fusio ou
de aquisi¢io hostil com a consequente destitui¢io de sua diretoria. A estrutura
de governanga americana, compreendida como a forma de relacionamento en-
tre acionistas e corporagoes, ¢ assim baseada na gera¢io de valor ao acionista,
conhecida como shareholder value based system of corporate governance (Aglietta,
2008; Braga & Cintra, 2004).

Diante da necessidade de obtengdo de lucratividade crescente, as empre-
sas ampliaram o conjunto de suas aplicagdes no sentido de incorporar ativos
financeiros. Como aponta Braga (1997), a acumulag¢io de ativos financeiros no
balango das corporagdes ganhou carater permanente na forma como a gestao de
riqueza privada ¢ realizada em um ambiente de desregulamentacio, liberaliza¢iao
e sofistica¢do financeira. Disso decorre uma maior complexidade das decisoes de
valorizagiao do capital das empresas que passam tanto pela realizacao de inves-
timentos produtivos, com desdobramento sobre o nivel de renda e emprego,
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como pela aplicagao em ativos financeiros, objetivando ganhos de capital, cujos
efeitos sobre o crescimento econdémico sio mais incertos. Essas decisdes tam-
bém envolvem a escolha do nivel de alavancagem e das formas de financiamento
das operagdes ativas a serem utilizadas. Dessa maneira, a busca por maior renta-
bilidade em curto periodo de tempo por meio das oscilagdes de preco dos titulos
transacionados em mercados organizados, tipica dos investidores institucionais,
acabou por influenciar também a gestao das grandes corporagoes.

O artigo ¢ estruturado em quatro segoes além desta breve introdugio. A
partir da analise da economia americana dos anos 1990, a primeira se¢ao busca
articular as convengoes estabelecidas nos mercados financeiros as decisoes de
gasto dos agentes sob uma dindmica econdmica finance-led. A segunda se¢iao
trata dos mecanismos de financeiriza¢io dos iméveis, isto ¢, as transformagoes
dos instrumentos de financiamento da construgao e da aquisi¢io de imoveis que
permitiram que a valoriza¢io dos imdveis residenciais americanos assumisse o
papel desempenhado pelas as agdes no estimulo ao consumo e ao investimento
agregado. A articulagio entre os ciclos imobilidrio e econdmico na recuperagio
americana de 2002 sera tratada na se¢iao subsequente. Na quarta e tltima segao,
enfatiza-se a complexificagiao das relagdes de débito e crédito condicionada pela
introdugdo de inovagdes financeiras e pela busca de rendimentos mais elevados
pelos agentes financeiros. Esses elementos funcionaram como o fio condutor
que transformou a crise no segmento de hipotecas subprime em uma crise finan-
ceira muito mais profunda, atingindo as operagoes de securitiza¢ao, os mercados
de derivativos e de agoes.

O ciclo econémico finance-led dos anos 1990

A expansao da participagdo dos ativos financeiros na riqueza das familias
¢ das empresas passou a exercer uma influéncia importante sobre as decisoes de
gasto desses agentes. As inter-relagoes estabelecidas entre o ciclo de pre¢o dos
ativos financeiros e o dinamismo econdémico definem as caracteristicas do cresci-
mento econdmico finance-led.’

O periodo entre 1992 e 2000 compreende a fase de expansio de um ciclo
econdmico do tipo finance-led nos Estados Unidos. Apesar de n3o ter apresen-
tado taxas de crescimento tdo robustas como em periodos passados, essa fase
expansionista foi a de maior dura¢io da economia americana.®

As inovagoes tecnologicas introduzidas ao longo dos anos 1990 levaram
sinergias a diferentes setores, como telefonia, informatica, indtstria de entrete-
nimento, software e internet, abrindo novas oportunidades de negocios cujos
resultados eram dificeis de ser apreendidos a priori. Esse processo foi acom-
panhado da ampliagio do investimento e da produtividade. O investimento
privado bruto cresceu de 11,6% do Produto Interno Bruto (PIB) em 1991 para
17,7% em 2000, e o investimento em equipamentos ¢ software saiu de 4,9% do
PIB para 9,4% do PIB nesse mesmo periodo. A necessidade que cada empresa
via em criar ¢ ocupar um novo mercado rapidamente, de maneira a impor seu
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padrao tecnolégico as empresas seguidoras, alavancou os investimentos. Esse
¢ um aspecto fundamental nos setores de tecnologia, uma vez que o padrio
dominante garante a empresa detentora ganhos extraordinarios (Aglietta & Re-
bérioux, 2005).

A abertura das novas fronteiras de negodcios ¢ a escalada dos lucros, im-
pulsionados pelos ganhos de produtividade, levaram os mercados acionarios ao
alvorogo. A dificuldade de definir proje¢oes confiaveis do retorno de negodcios
até entdo inexistentes, assim como de aferir o impacto das novas tecnologias
sobre os setores mais tradicionais, resultou na prolifera¢io e intensificacio do
comportamento especulativo nesses mercados. A evolug¢ao da inflagdo permitiu
ao banco central americano, o Federal Reserve, manter estavel a taxa basica de
juros ao longo da segunda metade dos anos 1990. A ancoragem das expectativas
inflaciondrias impediu que movimentos conjunturais de alta dos juros arrefeces-
sem o otimismo prevalecente nas Bolsas de Valores. As baixas taxas de juros e o
otimismo em relagdo a valorizagao da riqueza aciondria incentivaram a expan-
sdo crediticia, alimentando ainda mais a especulagio nos mercados de ativos’
(Aglietta, 2008; Aglietta & Rebérioux, 2005).

Em pouco tempo, o otimismo dos mercados acionarios espraiou-se para
os demais segmentos do mercado financeiro. As taxas de juros em geral cairam
¢ a oferta de crédito aumentou. A imbricagdo dos processos de valorizagao da
riqueza mobilidria e a expansio crediticia criaram mecanismos tais que permiti-
ram a expansdo do consumo e do investimento a taxas médias superiores (3,5%
e 6,8%, respectivamente) ao crescimento do PIB (3,3%) entre 1991 e 2000. O
estoque de ativos financeiros, em rota ascendente, tornou-se cada vez mais re-
presentativo nos portfolios de empresas e familias; dessa forma, esses agentes
conseguiam ter acesso a fontes de crédito mais facilmente, tendo como garantia
sua riqueza valorizada.

A elasticidade da oferta de crédito permitiu que os agentes economicos
(detentores de ativos financeiros) obtivessem poder de compra sem que para isso
fossem obrigados a se desfazer de sua riqueza. Esse poder de compra foi direcio-
nado tanto para os mercados de bens, impulsionando o consumo e o investimen-
to, como para os mercados financeiros, refor¢ando sua tendéncia de alta.

A outra face desse processo foi a fragilizagdo patrimonial dos agentes pri-
vados. O estoque de divida das familias saltou de 63,3%, como porcentagem do
PIB, em 1991, para 72%, em 2000. Ja o endividamento das corporagdes (nio
financeiras) saiu de 41,4% para 46,8% do PIB para o mesmo periodo. A relagao
entre o estoque de divida das familias e a renda pessoal disponivel cresceu de
87,9%, em 1991, para 112,2%, enquanto o servi¢o dessa divida, que representava
17,36% da renda pessoal disponivel no primeiro trimestre de 1991, chegou a
18,24% no altimo trimestre de 2000.

O setor publico, por sua vez, apresentou tendéncia de redugdo de sua ne-
cessidade de financiamento a partir do ano de 1992. Em 1998, conseguiu obter
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um superavit de US$ 37,9 bilhoes que foi ampliado para US$ 159 bilhoes em
2000. Esse resultado foi obtido tanto pela conten¢ao de gastos, incluindo os
sociais, quanto pela elevagdo da carga tributaria.

O otimismo com o florescimento da “nova economia”, no entanto, come-
¢ou a enfraquecer na primeira metade de 2000. Os administradores de carteiras
de ag¢des reavaliaram a pertinéncia de sua tolerdncia com novos negocios, tipi-
cos da era digital, mas que nao conseguiam apresentar a rentabilidade esperada.
Ao longo da década, algumas das novas empresas de tecnologia ou de internet
(“pontocom”) que abriram seu capital, aproveitando o comportamento especu-
lativo dos agentes financeiros, nunca conseguiram obter lucro; outras nem sequer
sabiam como iriam fazé-lo. Ademais, em alguns setores, especialmente os vin-
culados as novas tecnologias, a capacidade ociosa verificada era alta, sinalizando
um desempenho aquém do esperado. Em marg¢o de 2000, a convengao altista foi
revertida. Entre marco e dezembro desse ano, o Indice Nasdaq caiu quase 50%.

O processo de reavaliagdo das carteiras se generalizou entre os mercados
financeiros. As operagoes de alavancagem, montadas nos anos anteriores, € que
em grande medida tinham a riqueza acionaria dos agentes tomadores como ga-
rantia, precisaram ser desmontadas. A busca por liquidez, necessaria para fazer
frente as exigéncias das obrigac¢oes assumidas, levou a liquidagio de posi¢oes ¢ a
queda dos precos em diferentes mercados.

O impacto da desvalorizagio dos ativos sobre o PIB foi sentido ja no pri-
meiro trimestre de 2000, quando a taxa real de crescimento registrou valor de
apenas 1%, puxada pela retragio de 6,9% dos investimentos privados. A exce¢io
do segundo trimestre, quando a baixa base de comparagio do primeiro trimes-
tre desencadeou uma expansio de 6,4%, o desempenho dos outros dois tltimos
trimestres também foram desalentadores. Novas contracoes nos investimentos
privados, aliadas a desaceleragao do consumo, levaram a essa conjuntura.

A tendéncia de baixa parecia ter se esgotado quando, ap6s os atentados de
11 de setembro de 2001, as cotacdes das agoes voltaram a subir. Predominava a
percepgdo de que a economia americana tinha saido da recessao e estava se recu-
perando com forga. Entretanto, as sucessivas quedas nas cotagdes nos mercados
de a¢oes levantaram intimeros problemas que haviam passado despercebidos na
euforia dos lucros corporativos, durante o longo ciclo de valorizagio dos ativos
produtivos e financeiros dos anos 1990. Quando a exaltagio baixou, apareceram
falcatruas que acabaram provocando novas e acentuadas quedas dos precos das
agoes suscetiveis de profundas repercussoes macroecondmicas, incluindo preju-
dicar a incipiente retomada do crescimento € provocar NOVO processo recessivo.

Nao tera sido a primeira vez na historia que revelagoes de falcatruas come-
tidas em periodos de euforia determinam a ocorréncia de uma reviravolta nos
sentimentos dos investidores ¢ de um crash (Kindleberger, 1992b).® Mas o inusi-
tado ¢ sua ocorréncia ap6s um longo periodo de quedas dos pregos e, portanto,
de correcio dos excessos cometidos durante a fase da formacio da “bolha”.’
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Tal peculiaridade aprofundou e intensificou o movimento de queda dos pregos
das agoes. A crise de confianga dos investidores nas a¢des americanas repercutiu
nas Bolsas de Valores mundiais, configurando momentos de extrema tensio.
De acordo com os dados divulgados pela Federa¢ao Internacional de Bolsas de
Valores, as perdas nas bolsas mundiais ultrapassaram US$ 11,5 trilhoes, sendo
mais de US$ 5.4 trilhdes, apenas nos Estados Unidos (http://www.fibv.com),
entre mar¢o de 2000 e junho de 2002. A crise de confianga originou-se da con-
vergéncia de diversos escandalos e disfun¢des no funcionamento dos mercados
de capitais dos Estados Unidos, tais como as avaliagoes das empresas de classifi-
cagio de riscos de crédito, as recomendagoes dos analistas de valores, problemas
contabeis nos balancos das empresas ¢ o papel das empresas de auditoria e de
consultoria.

Em suma, as causas da desacelera¢do e recessio da economia americana
estiveram associadas a reversdo do circuito expansivo composto pela valoriza¢io
dos ativos financeiros, crédito, consumo ¢ investimento, que caracteriza os ciclos
finance-led. Assim, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 ¢ os escinda-
los envolvendo praticas contabeis agressivas em 2002 colaboraram para aprofun-
dar as tendéncias deflacionistas nos pregos dos ativos e recessivas da economia
americana.

Como a expansiva, a fase contracionista do ciclo também foi marcada por
caracteristicas proprias. A recessio de 2001 revelou-se uma das mais breves e
brandas ja enfrentadas pela economia americana; entretanto, nao ocorreu nenhu-
ma grande crise financeira que colocasse a solidez do sistema em risco. Muitas
dessas caracteristicas estiveram relacionadas com a agilidade de resposta da auto-
ridade monetaria ¢ do Tesouro ¢ com a acentuacdo da tendéncia de valoriza¢io
da riqueza imobiliaria americana.

A redugao da taxa basica de juros (federal funds rate) pelo Federal Reserve
ao longo de 2001 (queda de 70%) possibilitou que o nivel de endividamento pt-
blico fosse mantido ao longo da expansao fiscal. A queda nos juros ¢ a expansao
das despesas fiscais garantiram a preservagiao dos gastos em consumo, essenciais
na dindmica da recuperag¢io. O consumo contou ainda com a ampliagdo do en-
dividamento das familias lastreadas na valoriza¢ao de seus ativos imobiliarios. Os
imoveis residenciais substituiram, assim, o papel da riqueza acionaria no circuito
estabelecido entre valorizag¢io de ativos, divida e consumo. Enquanto o endi-
vidamento das familias mantinha sua rota ascendente, as corporagoes iniciaram
um processo de rapida redugio de seus passivos (Cintra & Cagnin, 2007b).

Financeiriza¢ao dos imoveis

As transformagoes da estrutura e das praticas financeiras nos Estados Uni-
dos estreitaram as relagcdes entre os mercados imobiliarios ¢ os mercados finan-
ceiros, desencadeando um processo de “financeirizagao dos iméveis”, sobretudo
a partir dos anos 1980. Esse processo permitiu, de um lado, uma diversificagio
de contratos financeiros e a ampliagao dos estoques de crédito, tendo em Gltima
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instancia iméveis como colateral, e, de outro, aprofundou a dependéncia dos
ciclos de prego e de produgio as conjunturas dos mercados financeiros (FMI,
2006, 2007). De acordo com Dubach (2008), esse processo de financeirizagao
se deu por meio de dois mecanismos: a expansio dos Real Estate Investment
Trusts (Reit) e a securitizagao das hipotecas residenciais.

Os Reit sao fundos de investimento que permitem o fracionamento da
propriedade dos imoveis, assim como sua construgao e gestio. Esse mecanismo
de financiamento tornou mais liquidos os investimentos imobiliarios e lhes im-
pOs exigéncias de rentabilidade, segundo o benchmark estabelecido nos merca-
dos financeiros. Apesar de terem sido criados nos anos 1960, esses fundos so se
expandiram a partir dos anos 1980. Nos anos 1990, o mercado dos Reit recebeu
importante impulso a medida que os fundos de pensio foram autorizados a in-
vestir em imoéveis por meio desse instrumento. Nessa ocasido, ocorreu também
um movimento de internacionalizagao dos fundos de Reit em dire¢io a Europa
e ao Japao. Como afirma Dubach (2008), a entrada desses fundos no Japao teve
um papel importante no desenvolvimento da bolha imobiliaria japonesa do ini-
cio daquela década.

Enquanto a financeirizagdo dos iméveis por meio dos Reit se mostra mais
importante no caso dos imoveis comerciais (em 2005, 51% dos Reit nos Estados
Unidos referiam-se a edificios de escritorios e comerciais), a securitizagao das
hipotecas residenciais desempenha um papel central no caso dos imoveis resi-
denciais.

A securitizagdo de hipotecas residenciais, isto é, a transformagio de car-
teiras de crédito em titulos negociaveis, tem suas raizes na reforma do sistema
de financiamento residencial capitaneado pelo governo americano no final da
década de 1960. A combinag¢ido entre aceleragio da inflagio ¢ a existéncia de
teto para as taxas de juros de empréstimos ¢ dos depositos a prazo (Regulagio
Q) criava problemas para a capta¢ao de recursos pelas institui¢coes de saving &
loans (S&L), responsaveis pelo financiamento da compra de imoéveis residenciais.
A introdugao de inovagoes financeiras pelos grandes bancos e investidores insti-
tucionais, sobre as quais nao incidiam tetos, reduzia ainda mais a capacidade das
S&L de atrair depositos, dificultando o refinanciamento de suas posigoes ativas,
que em grande parte eram constituidas por hipotecas de longo prazo.

Aos problemas de liquidez dos anos 1960 e 1970 foram acrescentados no-
vos desafios com o choque de juros realizado por Paul Volcker em 1979 e com
a eliminagao dos tetos de taxas de juros, por meio do Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act de 1980. Em razao do descasamento
de prazos entre suas operagoes ativas e passivas, a elevac¢ao das taxas de juros que
seguiu a sua liberalizagio resultou no encarecimento da capta¢ao de recursos pe-
las S&L, a0 mesmo tempo que a rentabilidade de seu ativo continuava definida
pelos contratos hipotecarios de longo prazo a taxas de juros fixas estabelecidas
anteriormente.
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Como as S&L consistiam no principal tipo de institui¢ao geradora de hi-
potecas, a crise dessas instituigdes significava necessariamente a crise do arranjo
de financiamento residencial. A importancia do setor imobiliario residencial em
termos tanto de crescimento econdmico e gera¢ao de emprego como de politica
social criou as condig¢oes politicas que sustentaram uma sucessio de transforma-
¢oes institucionais lideradas pelo Estado.

O governo americano passou entao a encorajar as operagoes de securitiza-
¢do das hipotecas residenciais (mortgage backed securities ou MBS), ancorando
o sistema por meio de quatro institui¢oes, além dos bancos hipotecarios e das
institui¢oes de poupanga (S&L): Federal Housing Administration (FHA), Go-
vernment National Mortgage Association (Ginnie Mae), Federal National Mor-
tgage Association (Fannie Mae) e Federal Home Loan Mortgage Corporation
(Freddie Mac).

Todo o sistema foi construido por garantias publicas diretas ou indire-
tas. Por esse motivo, essas agéncias conseguiam captar recursos nos mercados
a taxas de juros muito proximas dos bonus de dez anos do Tesouro americano
(T-bonds). Tornou-se consenso nos mercados financeiros que essas agéncias re-
ceberiam socorro do Tesouro em caso de desequilibrios patrimoniais, seja pelo
carater publico da FHA e da Ginnie Mae, seja pela importancia desempenhada
pelas outras duas agéncias que, na verdade, sio companhias privadas com ag¢oes
negociadas em Bolsa de Valores.!® Fannie Mae e Freddie Mac sio responsaveis
em grande medida pela condi¢do sine qua non do sistema de financiamento
imobiliario americano, qual seja, a capacidade de tornar liquidas as operagoes
hipotecarias caracterizadas por contratos de longo prazo.

Foi sobre os mecanismos de garantias que essas institui¢des aprofundaram
o mercado de MBS. Nessas transagoes, os empréstimos para compra de residén-
cias eram agregados e repassados para um conjunto de investidores (fundos de
investimentos, fundos de pensio etc.), que compravam titulos com determinada
rentabilidade, cuja garantia colateral era o proprio imovel (e o pagamento das
prestagoes imobilidrias), e que podiam ser negociados no mercado secundario
para esse tipo de titulo.!! Desde a década de 1930, a Federal Housing Admi-
nistration (FHA) emitia seguro para os empréstimos de maior risco de default,
beneficiando, assim, as parcelas da populagio de renda mais baixa. Os créditos
segurados pela FHA (e também pela Veterans Affairs — VA) eram comprados e
depois securitizados principalmente pela Ginnie Mae, mas também pela Fannie
Mae. Esta tltima recebeu permissao a partir de 1968 de comprar hipotecas con-
vencionais (conventional mortgage), ou seja, as nao garantidas pela FHA/VA. A
partir dos anos 1980, tornou-se a maior securitizadora de hipotecas dos Estados
Unidos. A Freddie Mac foi criada para atuar no segmento de hipotecas conven-
cionais como securitizadora desde sua origem em 1970.12

Com a expansdao do crédito hipotecario e a maior liquidez do mercado
secundario de MBS, grandes bancos comerciais privados também se constitui-
ram em importantes securitizadores de hipotecas. Dada a elevada participag¢io
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da Fannie Mae e da Freddie Mac, os bancos buscaram ampliar suas operagoes
nesse mercado ocupando segmentos nao atendidos por elas. Assim, os contratos
hipotecarios cujas caracteristicas ndo se enquadravam nas exigéncias das GSE pu-
deram ser securitizados. Esse fator incentivou a diversificagio dos contratos de
crédito junto as familias verificada nos Gltimos anos. A manutengdo dos baixos
patamares das taxas de juros a partir de 2001 incentivou os agentes financeiros a
buscar fontes alternativas de rendimento, o que colaborou de maneira decisiva
para que os titulos emitidos a partir de hipotecas ndo tradicionais encontrassem
compradores.

Assim, ganhou for¢a um importante processo de inovagio financeira tanto
nos contratos de hipoteca como aqueles lastreados nelas. Entre os novos con-
tratos de hipotecas residenciais que mais se expandiram a partir de 2002, podem
ser citados os seguintes:

o Interest-Only Mortgage (10) por meio do qual o tomador pode pagar
apenas os juros sobre o valor do empréstimo durante um periodo de
tempo predeterminado. O contrato IO nio consiste em um novo con-
trato, mas sim na associagado de uma opgao aos contratos tradicionais
a taxas fixas (fived-rate mortgage ou FRM) ou flexiveis (adjusted-rate
mortgage ou ARM). Assim, a cada vencimento mensal o tomador tem o
direito de decidir se paga apenas os juros ou juros acrescidos da amor-
tizagdo do principal. Esse é um tipo de contrato procurado por aqueles
tomadores que desejam despender a menor quantia possivel durante os
primeiros meses da existéncia da divida (por esse aspecto, geralmente,
esta vinculada a uma ARM), ou porque espera um aumento da renda
pessoal futura ou tem expectativa de refinanciar a hipoteca quando do
término do periodo no qual tem o direito de nao amortiza-la.

o Negative Amortization Mortgage (Neg-Am) que também é conheci-
da como “pay-option ARM”.** Esse contrato consiste numa hipoteca
IO com mais uma opgio associada a um contrato ARM. O tomador
desse tipo de empréstimo a cada més tem direito a fazer escolha entre
trés opgoes: pagar somente juros ou juros acrescidos da amortizagio
ou realizar um pagamento “minimo”, estabelecido em contrato, cujo
valor ¢ menor que o pagamento dos juros. Caso opte por pagar esse
minimo, seria como se o tomador estivesse fazendo uma amortizacao
negativa. A diferenga entre o minimo ¢ o montante de juros daquele
periodo ¢ incorporada no principal do empréstimo. Assim como nas
hipotecas 10, as op¢oes contidas nos contratos Neg-Am também tém
um periodo de validade, apés o qual os pagamentos deverdo incluir
os montantes referentes a juros ¢ amortizagao. Esse tipo de contrato
garante pagamentos reduzidos no inicio, mas que podem crescer ex-
pressivamente passado o periodo de validade da op¢ao. Dependendo
das condi¢oes do contrato, os pagamentos mensais podem se elevar em
mais de 40%.
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o Hybrid-ARM, semelhante as demais, busca reduzir os pagamentos du-
rante os primeiros anos de existéncia da hipoteca. Nesse contrato,
durante o periodo inicial, geralmente de dois a cinco anos, o tomador
paga taxas fixas de juros, consistindo numa FRM. Apos essa fase, as
taxas de juros tornam-se flexiveis, em geral ajustadas semestralmente
de acordo com a Libor (London Interbank Offer Rate), isto é, passam
a consistir numa ARM. Vale lembrar que desde o inicio os pagamentos
mensais incluem as parcelas referentes a amortizagio.

e Hybrid 10-ARM, como no caso da hipoteca hybrid-ARM, esse contrato
associa taxas fixas e flexiveis, mas oferece a possibilidade de o tomador
realizar pagamentos referentes apenas ao montante de juros, por um
periodo predeterminado.

Outra pratica que se popularizou foi a segunda hipoteca, conhecida como
pigyback, emitida simultaneamente a hipoteca principal. A existéncia desse con-
trato pode isentar o tomador de realizar qualquer sinal ou entrada no momento
de contratagio da hipoteca. Contratos tradicionais exigem geralmente um sinal de
20%, ou seja, a hipoteca cobre apenas 80% do valor do imével. Caso queira uma re-
lagdo maior entre o valor da hipoteca e do imovel (loan-to-value — LTV), o toma-
dor deve, na maioria dos casos, fazer um seguro junto a uma institui¢ao privada. O
grande incentivo para se tomar uma segunda hipoteca sobre o valor do imével nao
coberto pela primeira ¢ fiscal. Os gastos com pagamento de juros sobre hipotecas
sao dedutiveis do imposto de renda, enquanto os gastos com seguro nao sao.

Uma maneira comum de se fazer uma piggyback é por meio do Home
Equity Loan (HEL), que consiste numa linha de crédito com fim especifico (ge-
ralmente para melhorias no imével ou para complementar sua compra), tendo
como colateral o valor do imével ainda nao utilizado como garantia de outra hi-
poteca. O limite maximo do empréstimo ¢ definido a partir da analise de crédito
do tomador e da existéncia de hipotecas sobre o imével a ser tomado como co-
lateral. Sobre os HEL incidem geralmente taxas de juros fixas. Outra maneira de
se adquirir uma piggyback é realizando um Home Equity Lines of Credit (Heloc),
que ¢ um tipo de crédito pré-aprovado que toma um imével como garantia, de
maneira semelhante ao HEL. Entretanto, o Heloc nao necessita da defini¢ao de
um fim especifico para o uso dos recursos emprestados, que tanto podem ser
usados para complementar uma primeira hipoteca como para o consumo em
geral. Home Equity Loan ¢ Home Equity Lines of Credit consistem nos dois tipos
de Home Equity Lending.

Os contratos no mercado secundario também passaram por processos
de sofistica¢io com a emissio de multiple-class MBS, também conhecida como
Collateralized Mortgage Obligation (CMO). A partir de um conjunto de MBS
lastreado por hipotecas de diferentes maturidades e niveis de risco, foram emiti-
das diversas classes de securities (tranches) que sao hierarquizadas de acordo com
a prioridade de recebimento de fluxo de pagamento e da absor¢io de perdas
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provenientes da ocorréncia de inadimpléncia nas hipotecas utilizadas como co-
lateral. Geralmente existem trés classes de securities: sénior, mezzanine e equity.
O pagamento de juros mais principal ¢ realizado em cascata, ou seja, primeiro
¢ remunerada a classe sénior, depois a mezzanine ¢, por fim, a classe equity. Em
caso de perdas, entretanto, os impactos serdo repassados as securities em ordem
inversa, a classe sénior seria a tltima a ter seu pagamento comprometido.

A partir de 2002, a articula¢io entre as inovagoes financeiras nos contratos
hipotecarios e nos processos de securitizagiao possibilitou a expansao do sistema
de financiamento residencial americano em dire¢do a operagoes associadas a riscos
mais elevados. Assim, os segmentos denominados subprime — que retine conjunto
de tomadores sem histérico de crédito ou com histérico de inadimpléncia — e
Alt-A (Alternative A) — que consistem em empréstimos a tomadores sem com-
provagio de renda, mas com bom histérico de pagamento — apresentaram forte
crescimento. De acordo com Zelman et al. (2007), a contratagdo de hipotecas
subprime saltou de US$ 213 bilhoes em 2002 para US$ 640 bilhoes em 2006.

As operagoes desse segmento nio sio elegiveis nem a garantia puablica
concedida pela FHA nem a securitizag¢ao pelas GSE por nao respeitarem os pa-
rametros exigidos por essas instituigoes. Agentes privados, contudo, se respon-
sabilizaram pela transformagio dessas carteiras de crédito em titulos, utilizando
técnicas complexas de securitizagdo por meio de special purpose vehicles* (SIV).
Os grandes bancos americanos desempenharam um papel importante na cons-
tru¢io da piramide de crédito que contou com a securitizagdao de hipotecas ja se-
curitizadas por meio de collateralized debt obligation (CDO)' emitidos por STV
¢ garantidos pelos bancos por meio de linhas de crédito ou acordos de recompra
(Eichengreen, 2008; Guttmann, 2008).

Assim, a gestdao da crise do sistema de financiamento imobiliario residen-
cial dos anos 1980 deu origem a um sistema integrado aos mercados securitiza-
dos cuja dindmica permitiu a forte expansdo do crédito hipotecario residencial,
com desdobramentos favoraveis ao crescimento economico dos Estados Unidos
a partir de 2002, mas que foi acompanhada de inovag¢oes financeiras e de acimu-
lo crescente de riscos (Cagnin, 2007).

Valoriza¢io dos imoveis residenciais

€ a recuperacao economica americana de 2002

A politica de baixas taxas de juros do Federal Reserve, a partir do ano de
2001, ao reduzir o custo do endividamento, estimulou, por um lado, a demanda
por crédito residencial, expandindo o sistema em dire¢io as familias de renda
mais baixa; por outro, levou também a redugio da aversao ao risco nos mercados
financeiros, expandindo a oferta de crédito e facilitando a securitizagao de hipo-
tecas, incluindo aquelas com contratos nao tradicionais. A expansdo do circuito
totalmente privado do sistema, isto ¢, dos segmentos do sistema sem nenhum
tipo de garantia pablica (implicita ou explicita), é que criou as condi¢des para o
aumento da participagao desses contratos nao tradicionais.
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A medida que a disponibilidade de financiamento se expandia, a demanda
por iméveis também se aquecia. Uma vez que a oferta de residéncias ¢ relativa-
mente ineldstica no curto prazo, o resultado foi uma forte elevagio dos pregos.
E bem verdade que, diferentemente do que ocorre com ativos financeiros, cujos
mercados sao centralizados e organizados, a valoriza¢ao dos imdveis nao ocor-
reu na mesma intensidade nas diversas regioes dos Estados Unidos. Diferengas
qualitativas entre os imoveis, como sua localizagiao e suas caracteristicas fisicas,
e da capacidade de endividamento dos compradores, geraram heterogeneida-
des no ritmo de valorizagdo imobilidria entre as regides. A escalada recente dos
pregos esteve mais concentrada nas regides metropolitanas e em alguns Estados,
tais como Florida e Califérnia.!® A relacdo entre esses mercados imobilidrios re-
gionalizados e a politica monetaria foi mediada pelo sistema de financiamento.
Mesmo que ndo tenha sido generalizada na mesma magnitude entre as regioes,
a valorizagdo da riqueza imobiliaria, por se concentrar em areas densamente
povoadas, apresentou impactos que puderam ser percebidos na economia ame-
ricana como um todo (Goodhart & Hofmann, 2007; Greenspan, 2005; Angell,
2004).

A elevagao do prego das residéncias teve um impacto sobre o patrimonio
das familias de forma semelhante a valorizagio das a¢des ao longo dos anos
1990. Entretanto, indicios apontavam para uma maior intensidade desses impac-
tos no caso dos imoveis. Estimou-se que, em 2003, aproximadamente 68% da
populagio americana eram proprietarias de residéncias, enquanto 52% possuiam
acoes. Ademais, a propriedade imobiliaria estava mais difundida em termos geo-
graficos e entre as diferentes classes de renda'” (Nothaft, 2004). Os trabalhos
empiricos de Case & Quigley (2001) e Bayoumi & Edison (2002) indicavam
que a valorizagao imobilidria apresenta impacto maior sobre o consumo do que
o mercado acionario.

Sobre o consumo das familias, os efeitos se deram tanto direta como in-
diretamente. A medida que o preco mais clevado das residéncias reforcou o
patrimoénio das familias, os gastos em consumo foram ampliados e a formagio
de poupang¢a reduzida, seguindo um efeito-riqueza (Mishkin, 2001; Goodhart
& Hofmann, 2007).

Os efeitos indiretos, por sua vez, dependeram da estrutura de financia-
mento, que nos Estados Unidos demonstrou grande habilidade de converter
valorizagdo patrimonial das familias em poder de compra por meio do crédito.
Dois mecanismos permitiram que as familias tomassem crédito em razao do
ganho patrimonial de suas residéncias: a extragdo de home equity (também cha-
mado de cash-out) por meio do refinanciamento das hipotecas e os empréstimos
do tipo HEL (home equity lending).

1) O cash-out consiste na extragdo de home equity no ato do refinanciamen-
to de antigas hipotecas. A redugdo das taxas de empréstimo ap6s 2001 intensifi-
cou as operagoes de refinanciamento que, em alguma medida, envolveram uma
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amplia¢io do principal, referente a incorporagio de parcelas da valoriza¢ao do
imovel no novo contrato. Canner et al. (2002) estimam que o valor absoluto das
extragoes entre 2001 e 2002 tenha somado US$ 131,6 bilhoes, dos quais US$
20,7 bilhoes devem ter sido usados pelas familias para ampliarem seu nivel de
consumo.

2) Como dito anteriormente, os empréstimos sobre home equity podem
ser de dois tipos: home equity lines of credit ou home equity loans, ¢ a liberagao
dos recursos sob o primeiro tipo nao esta condicionada a vincula¢ao de uma fi-
nalidade especifica. Esses tipos de contrato tém crescido desde meados dos anos
1990, especialmente no final da década e nos anos seguintes.

O volume de refinanciamento atingiu seu pico em junho de 2003, en-
cerrando o ano com um valor recorde de US$ 2,5 trilhdes. A partir de entio,
o cash-out perdeu importancia para o home equity lending como mecanismo de
extra¢do de home equity, com destaque para os contratos do tipo home equity
lines of credit. A taxa de juros incidente sobre esses contratos, assim como a
possibilidade de dedugio nos impostos do montante de juros pagos, tornava-os
preferiveis a outros tipos de divida.'® Por sua vez, a arbitrariedade do uso dos
recursos fez que fossem mais demandados do que os home equity loans (Angell,
2004).

As instituigoes credoras também demonstraram interesse na ampliagao da
oferta de recursos por meio de home equity lines of credit. A predominancia de
taxas flexiveis de juros e os iméveis como garantia facilitaram a gestao de riscos.
Adicionalmente, a valorizagao dos imoveis, ao ampliar a capacidade de endivida-
mento dos tomadores, abriu novas oportunidades de ganho para os empresta-
dores. Nesse sentido, inovagdes foram introduzidas na concorréncia por novos
tomadores desse tipo de crédito e na tentativa de elevar o nivel de utilizagio
dos créditos pré-aprovados. Algumas das principais inovagdes consistiram em
contratos cujo limite de crédito era ampliado automaticamente, de acordo com
a valorizagao dos iméveis, ou entdo redugao continuada dos juros pagos a me-
dida que se elevava o nivel de utiliza¢do dessa linha crédito; além da existéncia
de pagamentos interest-only e hibridos (primeiros anos a taxas fixas e depois de
certo periodo taxas crescentes).

Assim, ap6s o impacto favoravel pela libera¢ao de poder de compra por
meio do cash-out, concentrada ao longo de 2001 e nos meses subsequentes de
recuperagdo econdmica, o nivel de consumo pode ser estimulado também por
outros mecanismos de crédito referenciados a valoriza¢ao dos imoéveis, compen-
sando a queda nas operagoes de refinanciamento.

Os impactos da valorizagao dos imoveis e da redugao das taxas de juros
também permitiram a reduc¢do do peso do servi¢o da divida sobre a renda das
familias. Por meio do refinanciamento das hipotecas, as familias conseguiram se
beneficiar da redu¢io das taxas de juros. Se as hipotecas a taxas de juros fixas
(FRM) tinham a sua disposi¢do a possibilidade do refinanciamento para reduzir
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o custo da divida em conjunturas de expansio monetaria, esse efeito era mais
direto no caso dos contratos com taxas ajustaveis (ARM).

A valorizagao imobiliaria também estimulou o nivel de demanda por meio
da elevagdo dos investimentos residenciais. Apos a contragdo verificada na década
de 1980, desde o inicio da década seguinte a atividade de construg¢ao residencial
voltou a se aquecer, especialmente a partir de 1998. Em 2005 foram construidas
mais de dois milhoes (US$ 482 bilhoes) de novas residéncias, praticamente o
dobro o nimero de 1991.

O comportamento do mercado imobilidrio alavancou os investimentos
residenciais, cuja participa¢do média na taxa de crescimento do PIB entre 2002
¢ 2005 ficou em torno de 14,8%. Esse tipo de investimento cresceu 4,8% e 8,4%
em 2002 ¢ 2003, enquanto os demais investimentos privados contrairam-se em

9,2%, em 2002, e apresentaram crescimento de apenas 1% no ano seguinte (ver
Tabela 1).

Tabela 1 — Taxas de crescimento do PIB e dos componentes da demanda agregada —

2000 a 2008
2008
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[ I - v Ano
PIB 37 08 16 25 36 29 28 20 09 28 -05 -63 11

Consumo das familias 4,7 2,5 2,7 2,8 3,6 3,0 3,0 2,8 0,9 1,2 -3,8 43 0,2
Investimento privado 57 -79 -26 36 97 5,8 21 -54 -58 -115 04 -23,0 -67
Na&o residencial 8,7 -4,2  -9,2 1,0 5,8 7,2 7,5 4,9 2,4 2,5 -1,7 -21,7 1,6

Residencial 0,8 04 48 84 100 63 -71 -179 -251 -13,3 -16,0 -22,8 -20,8
Exportacées 87 54 -23 13 9,7 7,0 9,1 8,4 51 123 3,0 -236 6,2
Importacdes 13,1 -2,7 3,4 4,1 11,3 5,9 6,0 2,2 -0,8 -73 -35 -175 -35

Gastos do governo
(Consumo e 21 34 44 25 14 04 1,7 21 19 39 58 13 29
investimento)

Fonte: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce.

Notas: (1) Dados com ajuste sazonal.
(2) Os valores dos quatro trimestres de 2008 referem-se as taxas de crescimento
anualizadas em relagdo ao trimestre anterior.

As inovagoes financeiras e a “crise das hipotecas subprime”

O papel da valorizagio dos iméveis no estimulo ao consumo e ao investi-
mento nos Estados Unidos foi, contudo, acompanhado do acimulo de riscos,
influenciado em grande medida pela complexificacao das relagoes de débito e
crédito ensejada pelas inovagoes financeiras.

O crescimento da participagdo de contratos ndo tradicionais ¢ a maior
possibilidade de ampliar a relagao loan-to-value marcaram o desenvolvimento
do sistema de financiamento residencial nos Estados Unidos ap6s 2001, expan-
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dindo os riscos implicitos do endividamento hipotecario das familias.!® Tanto as
institui¢oes credoras como os tomadores esperavam, ao contratarem hipotecas
com essas caracteristicas, que a tendéncia de valorizagdo do imovel se mantivesse
ou que as taxas de juros futuras fossem reduzidas, de maneira que pudessem re-
financiar as hipotecas em condig¢oes favoraveis. A disseminagdo dessas inovagoes
nos segmentos subprime ¢ Alt-A tornava a adimpléncia ainda mais dependente
dessas hipoteses.

A partir de 2006, entretanto, chegava ao fim o periodo de baixas taxas de
juros que caracterizava os primeiros anos de existéncia dos contratos das hipo-
tecas nao tradicionais. Assim, as taxas de juros dessas dividas, que durante seus
dois primeiros anos de existéncia eram de cerca de 2%-3% a.a., saltaram para
cerca de 10%-15% a.a. Aliado a elevagao da taxa basica de juros americana, esse
movimento se refletiu num aumento do nivel de inadimpléncia dessas opera-
¢oes. A ampliagao do nimero de execugoes de hipotecas e o endurecimento das
condi¢oes de crédito determinaram a reversio do ciclo de pre¢co dos imoveis a
partir de meados de 2006 (ver Grafico 1). Com a desvalorizagiao do colateral, foi
restringida a possibilidade de refinanciamento das hipotecas dos tomadores em
situagdo patrimonial mais fragilizada (subprime ¢ Alt-A), refor¢cando a tendéncia
de alta da inadimpléncia (Guttmann, 2008; Freitas & Cintra, 2008).
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Fonte: Office of Federal Housing Enterprise Oversight (Otheo).
Nota: Variagao do indice para preco de compra (Purchase-Only Index) com ajuste sazonal.

Grifico 1 — Prego dos imoéveis residenciais nos Estados Unidos — 1992 a 2008
(variagdo em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior).

Em razdo das interconexoes criadas pelas técnicas de securitizagio, a crise
do segmento subprime (relativamente pequeno apesar do forte crescimento) do
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sistema de financiamento residencial expandiu-se em efeito cascata para diferen-
tes mercados financeiros ao longo de 2007.

Com os atrasos dos pagamentos das hipotecas subprime, a classificagao de
risco das mortgage-backed securities que reuniam esses créditos como parte do
conjunto de hipotecas a que estavam referenciadas teve de ser rebaixada pelas
agéncias de avaliagdo de risco. Esse processo de reavaliagdo pelas agéncias — que
anteriormente haviam classificado esses titulos como de baixo risco — gerou dois
efeitos: obrigou que fundos de pensido e seguradoras se desfizessem de suas po-
sigoes nesses ativos, uma vez que por motivos regulatérios s6 podem carregar
titulos de baixo risco, e, ao gerar desconfianga sobre as avaliagdes de risco, colo-
cou em questionamento a precificagio de todos os MBS nao emitidos pelas GSE
(Guttmann, 2008; Kregel, 2008).

A desordem instaurada no mercado de MBS se transmitiu para os merca-
dos em que esses titulos funcionavam como garantia. As perdas nos mercados
subprime pareciam ndo ser absorvidas apenas pelos agentes com posi¢oes nas
parcelas mais arriscadas dos contratos de collateralizad debt obligations. Dessa
maneira, os mercados de CDO também passaram por um movimento de revisio
e rebaixamento da classificagio de risco, acentuando ainda mais o clima de in-
certeza nos mercados financeiros (Dodd, 2007).

O mercado de asset-backed commercial paper também foi atingido pela cri-
se. A paralisa¢io desses mercados criou dificuldades para a obtengio de recursos
de curto prazo pelos agentes financeiros. A reincorporagiao dos ativos dos SIV
ao balan¢o dos bancos ocorreu em raziao da existéncia de acordos de recompra
em caso de desvalorizagao das carteiras ou entdo pelo uso crescente das linhas de
crédito disponibilizadas por eles (Eichengreen, 2008).

A queda do valor dos ativos de grandes institui¢des financeiras americanas
e europeias, algumas vezes seguida de decretagio de faléncia ou de intervengio
do Federal Reserve e/ou dos tesouros nacionais europeus, condicionou a con-
tragao do crédito e a forte queda nas principais Bolsas de Valores do mundo.
De acordo com a Federagio Mundial das Bolsas de Valores, a desvalorizagao
da riqueza acionaria global somou cerca de US$ 28,3 trilhoes em 2008 (-46,5%
em relagdo a 2007). Além disso, as instituigoes financeiras globais ja registraram
mais de US$ 800 bilhoes em prejuizos. As sucessivas declaragdes de perdas pa-
trimoniais de grandes bancos nos Estados Unidos e na Europa aprofundaram o
estado de incerteza nos mercados interbancarios. Nessa conjuntura, a incapaci-
dade de estimagao dos riscos da contraparte travou esses mercados, exigindo a
interven¢do dos bancos centrais dos paises desenvolvidos.?

O aprofundamento da crise financeira e a dificuldade de os bancos centrais
restabelecerem as condigoes de liquidez bloquearam o circuito estabelecido entre
valorizagio de ativos, crédito e crescimento que vinha caracterizando a dindmi-
ca economica americana e, por consequéncia, mundial nas Gltimas décadas. Os
dados do desempenho econdémico dos Estados Unidos nos dois Gltimos trimes-

162 ESTUDOS AVANCADOS 23 (66), 2009



tres de 2008 ja mostraram o efeito negativo dessa destrui¢ao de riqueza sobre o
consumo agregado das familias que se contraiu, respectivamente, em 3,8% a.a. ¢
4,3% a.a. em relagdao aos trimestres anteriores, puxando com ele o produto na-
cional. Os investimentos brutos cresceram apenas 0,4% a.a. no terceiro trimestre
¢ despencaram 23% a.a. no trimestre seguinte. O mau desempenho da economia
no segundo semestre condicionou a um crescimento do produto no acumulado
de 2008 de apenas 1,1%, o mais baixo desde 2001 (0,8%) (ver Tabela 1).

Dessa maneira, uma crise de crédito de caracteristicas classicas no segmen-
to hipotecario residencial nos Estados Unidos, condicionada pela eleva¢io do
nivel de inadimpléncia dos tomadores, se transformou em uma crise financeira
mais profunda, ameagando o funcionamento de diferentes operagdes de securi-
tizagdo em ambito global. Diante de um regime de crescimento economico do
tipo finance-led, a desvalorizagio da riqueza e a contragdo do crédito dai resul-
tantes condicionaram um processo recessivo cuja dimensao ainda permanece
incerta.

Notas

1 O autor agradece os comentarios ¢ as sugestoes de Marcos Antonio M. Cintra, isen-
tando-o dos erros remanescentes.

2 Nas finangas contemporaneas, as inovagoes financeiras ocupam papel importante nas
estratégias de ampliagdo dos ativos das instituigdes, assim como na gestdo de seu passi-
vo. A diversificagio dos mecanismos de captagio, em que se destaca a pratica da securi-
tizagdo, permitiu que bancos e demais instituigoes pudessem definir o ritmo de cresci-
mento de seu ativo para em seguida compor sua estrutura passiva (Minsky, 1984).

3 A remogido da proibi¢iao sobre a atuag¢do de filiais bancarias ocorreu em 1994 por
meio do Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act, que permitiu
a expansdo das filiais ¢ dos bancos interestaduais. A partir de 1999, as bank holding
companies conseguiram liberalizagdao ainda maior de suas operag¢des, podendo manter
em sua estrutura companhias de seguros e bancos de investimento. A redugdo das
restri¢coes legais impostas as institui¢des financeiras americanas, especialmente sobre
os bancos, tornou de jure uma situagio ja presente de fato, reforcando a tendéncia de
flexibilizagdo do sistema financeiro (Freitas, 1997; Braga & Cintra, 2004).

4 De acordo com o Bureau of Economic Analysis do Departamento de Comércio dos
Estados Unidos, a taxa de poupanga das familias americanas foi reduzida de uma mé-
dia de 8,7% da renda disponivel entre 1970 ¢ 1979 para uma média de 4,5% entre
1990 ¢ 1999 ¢ para 2,5% entre 2000 ¢ 2005.

5 O regime de crescimento do tipo finance-led é verificado sobretudo nos Estados Uni-
dos, ¢ também na Gria-Bretanha, em funcdo de suas caracteristicas institucionais, assim
como da posi¢io central do ddlar no sistema monetario internacional. Dessa forma,
esse regime nio pode ser generalizado para o conjunto das economias nacionais — nem
mesmo dos paises desenvolvidos — ainda que, por efeito da desregulamentagdo finan-
ceira, da abertura comercial e da flexibilizagdo das relagdes de trabalho, alguns aspec-
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tos que o caracterizam possam ser verificados em diversos paises. Para uma sintese de
diferentes abordagens sobre o regime finance-led, ver Clévenot (2008).

6 De acordo com os dados do National Bureau of Economic Research (NBER), foram
120 meses de crescimento, a uma taxa real média de 3,7% entre 1992 ¢ 2000. A taxa
de desemprego caiu para 4%, em 2000, abaixo da entdo convencionada taxa minima
de 6%, referente a Nairu (non-accelerating inflation rate of unemployment)

7 O indice Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tions System) saiu de 373,8 pontos no final de 1990 para chegar ao pico histérico
de 4.696,7 pontos em fevereiro de 2000. O indice Dow-Jones da Bolsa de Valores
de Nova York saltou de 2.633 pontos em dezembro de 1990 para 11.215 pontos em
agosto de 2000

8 Ver também, Galbraith (1988, p.119): “em um determinado momento existe um
rosario de desfalques ndo-descobertos, nas empresas ¢ bancos do pais — ainda que ndo
precisamente fora deles. Esses desfalques — talvez melhor denominados desvios — atin-
gem, em qualquer instante, a muitos milhoes de délares. Seu montante varia de con-
formidade com o ciclo econémico. Em épocas de prosperidade todo mundo se sente
tranqtiilo, confiante, ¢ h4 dinheiro a rodo. Mesmo, porém, com dinheiro abundante
héa sempre quem precise mais um pouco. Nessas circunstincias, o ritmo dos destalques
se acelera, o das descobertas se desacelera e o desvio aumenta rapidamente. Na depres-
sdo, tudo se inverte”.

9 “Bolha” (especulativa) como definida em Kindleberger (1992a, p.199): “A bubble
mavy be defined loosely as a sharp vise in the price of an asset or a range of asset in o conti-
nuous process, with the initial rise generating expectations of further vises and attracting
new buyers — generally speculators intevested in profits from trading in the asset rather
than in its use or earning capacity. The vise usually followed by o veversal in expectations
and o sharp decline in price of the resulting in o financial crisis”.

10 A partir de entdo, Fannie Mae e Freddie Mac sio consideradas Government-Sponsored
Enterprises ou GSE.

11 A garantia colateral ou colateriza¢io expandiu-se para um amplo espectro de operagdes
denominadas asset-backed securities on loan-backed. Entre 1980 ¢ o terceiro trimestre
de 2006, os ativos das agéncias federais aumentaram de US$ 309 bilhoes para US$
6,7 trilhoes, acumulando 12,6% dos ativos totais do sistema financeiro americano. Du-
rante esse periodo, os ativos dos emissores de Asset-Backed Securities (ABS — securities
garantidas por ativos) atingiram US$ 3,3 trilhdes, um mercado inexistente em 1980.

12 Grande parte das mortgage backed securities emitidas pelas Government-Sponsored En-
terprises (Fannie Mae e Freddie Mac) é comprada pelos grandes bancos universais.
Uma hipoteca residencial tradicional implica requerimento de capital de 4%, enquanto
uma hipoteca padronizada emitida ¢/ou garantida pela Fannie Mae ¢ Freddie Mac
requer apenas 1,6%, o que possibilita carregar instrumentos mais liquidos, reduzindo
riscos e capital (Acordo de Basileia, 1988).

13 O contrato, comumente conhecido como Neg-Am na década de 1980, passou a ser
chamado de pay-option ARM a partir do final dos anos 1990, quando seu uso voltou
a sc intensificar.

14 Special purpose vebicles consistem em subsididrias criadas por empresas ou institui-
¢oes financeiras, sobretudo os grandes bancos que tentam, assim, reduzir o volume
de capital exigido pela regulamenta¢io prudencial. Os SIV adquirem os ativos que
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seus controladores nio desejam reter em balango, financiando a compra por meio da
emissdo de titulos ou de endividamento bancario de curto prazo. Eichengreen (2008)
enfatiza que esses SIV podem se assemelhar aos bedge funds, assumindo graus elevados
de alavancagem e descasamentos de prazos.

15 Para maiores detalhes sobre o mercado de CDO, ver FMI (2006, 2007).

16 De acordo com Oftheo, as regioes que tiveram mais valorizagido imobiliaria foram: New
England, Pacific e Middle Atlantic.

17 Segundo Poterba (2001), em 1998 apenas 10,4% das familias com renda anual menor
que US$ 25 mil possuiam ag¢des. Entre os ricos, com renda superior a US$ 250 mil
por ano, cerca de 84,5% possuiam agoes. De acordo com Henwood (1997), entre as
familias que possuiam agdes diretamente (ou seja, excluiu-se a posse de agdes por meio
de fundos), as 5% mais ricas detinham 94,5% das acoes em 1992.

18 A valorizagio do imovel pode também estimular o refinanciamento das hipotecas
mesmo sem alteracio dos juros de empréstimo de maneira a extrair o home equity.
Entretanto, os custos com o pagamento de tarifas ¢ multas devido ao pré-pagamento
tornam mais vantajosa a contratagio de créditos do tipo home equity lending.

19 Segundo Zelman et al. (2007), a participa¢do das hipotecas do tipo Interest Only ¢
Neg-Am no total de hipotecas concedidas em 2006 foi de 23%, um crescimento de 22
p-p. em relagdo a 2001.

20 Sobre as intervengdes do Federal Reserve e dos demais bancos centrais dos paises de-
senvolvidos, ver Freitas & Cintra (2008) e Guttmann (2008).
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RESUMO — A partir dos anos 1980, as finangas americanas passaram por profundas trans-
formagoes refor¢ando o papel dos mercados de capitais na gestdo da riqueza e do cré-
dito nos Estados Unidos. Nessa nova estrutura financeira, as decisoes de gasto das fa-
milias e das empresas sofrem influéncias importantes dos ciclos de prego de seus ativos,
dando origem a ciclos econdmicos finance-led. O artigo discute os dois tltimos ciclos
economicos dos Estados Unidos, periodo em que a valorizagio dos imdveis residenciais
substituiu o papel desempenhado pela valorizagao da riqueza no estimulo ao consumo
¢ ao investimento agregados.

PALAVRAS-CHAVE: Economia americana, Finance-led, Financiamento habitacional, Crise
das hipotecas subprime.

ABSTRACT— Since the 1980’s and from then on, the American finances had passed throu-
gh deep changes that reinforced the role of the capital markets in the wealth and credit
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management in the U. S. In this new finance structure the household and corporation’s
decision expenses suffered important influence of theirs assets price cycles, resulting
in economic cycles finance-led. The article assesses the last two economic cycles in the
United States, in which period the value of the residential property replaced the role
previously fulfilled by the shareholder value to stimulate the aggregates expenditure and
investment.

KeYworps: U. S. economy, Finance-led, Housing finance, Subprime crisis.
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