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1. Sistema Fin
2., Estados unidos

Financeiro = Estado

1 - APRESENTAGAO

Desde o inicio dos anos trinta nos Estados Unidos, e
desde meados dos anos sessenta no Brasil, buscou-se desenvolver
um sistema de financiamento habitacional especializado, composto
de instituigBes e mecanismos financeiros direcionados exclusiva-
mente para aquela finalidade. Em fung3o das caracteristicas
particulares daquele tipo de crédito (em termos de prazos, taxas,
risco, etc.) e do cardter prioritdrio que assumia para a socieda-
de como um todo, esses sistemas especializados foram criados e se
expandiram dentro de rigidos padrdes de protecdo e de regulacgdo
por parte das autoridades financeiras. Ao longo dos anos oitenta,
todavia, os sistemas de financiamento habitacional especializados
tanto dos EUA como do Brasil entraram em crise, por razdes
obviamente diversas, mas que tiveram como resultado comum uma
radical transformagio de suas estruturas.

De fato, o desenho atual de que poderiamos chamar
genericamente de "Sistema Financeiro da Habitag#o" (SFH) tanto
dos EUA como do Brasil diferem sensivelmente daquele vigente até
0 final dos anos setenta. Mais ainda, na medida em que os efeitos
da crise desses sistemas serdo ainda sentidos pelos préximos
anos, € razodvel se esperar que suas estruturas venham a sofrer
novas modificagBes ao longo da década de noventa. Assim, embora
Teconhecendo que se tratam de situagdes conjunturais substancial-
mente diversas, acreditamos que o entendimento do processo de
criagao, evolug@o e crise do sistema de poupanga norte-americano
POsSsa trazer importantes subsidios que contribuam para o debate
sobre-os possiveis rumos a serem seguidos pelo SFH no Brasi]
principalmente levando em conta o fato de que a montagem d ;
SFH em meados dos anos sessenta foi em boa
modelo daquele outro pais.

A préxima seg3o descreve as Principais

0 nosso
parte inspirada no

Caracteristicasg
€specializadg dos
trinta, sendo

do sistema de financiamento habitacigna]

Estados Unidos tal como foi concebido nos angs
sua
analisada ng terceira
em linhas gerais,

evolugdo até meados dos anos sessentg

segdo. A seguir s3o apresentadas,
4s razdes que
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enfrentar crescentes dificuldades &0
longo
as mais importantes

modificagdes ocorridas nos anos oitenta sao tratadas na segéo 5.

¢ descreve as medidas incluidas no chamado "Plano Bush"
além de apresentar

levaram aquele sistema a
da década seguinte. A crise e

A segdo
para a reestruturacdo do sistema de poupanca
1

de sua situagdo atual. Por fim, na Gltima segdo sd0

um panorama
os entre a experiéncia norte-americana e 0

tragados alguns paralel
caso brasileiro.

0 DO SISTEMA ESPECIALIZADO DE FINANCIAMENTO

2 - A CRIAGA
HABITACIONAL

jamento habitacional especializado que

g modelo de financ
EUA nasceu no

écada de setenta nos

pasicamente até a d
sistema financeiro

vigorou

bojo das profundas reformas ocorridas no

americano NO inicio dos anos 30, motivadas pela virtual quebra do
rida durante a Grande Depressdo. No gque  S5€

emd bancdrio ocar
as principais pegas da legisla-

sist
refere 38s instituigdes pancédrias,
c3o de ampito federal da época constituiram-se no Banking Act e
no chamado Glass-steagall act, ambos de 1933.
o Banking Act foi responsdvel, entre outras medidas, POf
s no sistema bancdrio. Em primeiro

gdes fundamentai
depésitos, inicialmente cobrindo até

duas modifica
para

criou ©
es por depdsito,

seguro de
quantia essa logo apés elevada

Esse seguro seria coberto por um fundo especial,
foi entregue 2 uma agéncia governamental
para €ss@ finalidade, a Federal Deposit
ic). A segunda medida de importancia foi
juros oferecidos pelos

lugar,
2.500 délar
5.000 délares.
cule administragdo
nte criada

especialme
cgrporation (FD

Insuranceé

o] estabelecimento de um teto para 0s

pancos comerciais aos seus depositantes (carhEetde  Eomo
defendida pela

gsito era

Regulatiﬂn Q).
de dos sistema bancédrio e

n implantagdo d
de se garant

o seguro de dep

ir a estabilida

contas passivas eram muito

necessidade
i e suas

etdrio: n@ medida em au

m;” jdas € 85 de seu ativo (basicamente empréstimgs) eram pouco
: qUid s, 0S pancos estariam sujeitos a sofrer crises periddicas

{ a
liqu . fidez que Seriam f‘acilmeﬂte CDntGI‘néveis, ou mesmo
iqu

de

evitdveis, at
raveé .
seguro d; HEHS s de uma supervisdo adequada e da existénci
&3 ncia
e prep fltos. Na verdade, até o final dos anos i
A 1 valeceu, uma vez que, de fato até setents
aviam : ! entéo po
relativanente estéfalido e o0 sistema bancédrio apresens e
total de depé tel; Gold S8 Pels SdTHNEE:  EoAbud pumee
epdsitos - : ! udo, o s
bRy = S . somado & ineficiéncia da su;ervi éeguro
arlretoaks taz m sido apontado por muitos co 280 des
az s mo
i es da crise atual das instituicdes d o das
m da quest# iy s de depésit
HEE GRUELIAEE HBL] 0 da estabilidade do sistema bancéari %
e e ivagBes dos legisladores que cario, uma
is i
-y ema financeiro norte-americano d aprovaram as
que as i - 0 dos ano
FEHEEHENE LYY instituigBes bancérias se to s o0era o
que em out €a e economicamente. Havia naguel S oseEm fuito
ras, uma de . ’ quela época i
banqueiros - a qual sconfianga popular generalizadz et do
u
v dada a experiéncia norte contra os
- m i
americana, era

perfeitament j ificéa
& Justificdvel - e que foi i
acirrada
quando das

revelagdes dos .
in ]

FHlBRcigs quéritos parlamentares

a partir de 1929. (1) sobre as causas das

Assim, para i ?

concentragdo baﬂcéri:mpiz?r.QUe.se verificasse um processo d
oferecidas aos deposit;nt * instituido um teln nas tawas de :
U excesso de comeorre e? ?elos bancas, de tal forma a imjuros
um eventual processo g ncia" entre os bancos que pudesse 1 et
?irEggo fol reforcad: :Oncentragég RERCATL., Ainda e;:: i
instituics L regionalizacao - o
havia sidzs S:tZEZTZiEZ - thrifts e bzncosdazom:::;;?ades das
:lguns gnalistas, Dontudz :mRe;9f7t:travé5 do McFaddes :ct- PZ?E
uma reivindicacso do prépric s:tir En Q veio na verdade aée a
ancirfo, maye nder

naguele momento
em garantir
(Chandler & Jaffe, 1976) sua sobrevivéncia

{7 Desde o inici i

io da crise da

randes { Bolsa de v

%ercado bigcﬂz ?Ssum%ram uma posicdo de iégr?s em 1329, os
cumisséoqd naviam ajudado a desenvolver intervencdo em um
el e inquérito, instaurada pelo " Mais tarde, umg
fraudulgngge gultos dos grandes bancos agEETESso em 1937
Mol paatins sses fatos ajudaram a cria ram de manej -
e defesgiémagzd?ggcos eta_tgrnar anulgrgg OzllTa DDlitigg
des Fi s restritivas as egis
G inanceiras em geral (Born, 1983?per39585 das ginéi??i?s

g interessado
0 que em competir



0 Glass-5Ste
uma separagdo absoigall Act, por sua vez, procurou estabelecer
uta entre as atividades de banco comercial e

de banco de in
vestimento. A argumentagdo tedrica de tal separagdo

era encontra i
da na teoria do real bill - inicialmente apresentada

por Adam i
Smith e de forte tradigdo na Inglaterra -,

qual os bancos deveriam se limitar a oferecer créditos de
uas atividades em gépocas €em
por empréstimos (Litan, 1987). Além
e a atuagdao dos bancos comercials em
e debéntures de empresas
ftulos governamentais,
periodo
9.000

segundo 2
curto

ra i

prazo, com 0 que poderiam aumentar s
que crescesse a demanda
disso, muitos acreditavam qu

operacgfes de subscrigao de agbes
langamento de t

da Bolsa de valores no
s bancos. Naquele periodo,
dos 25.000 anteriormente

p6sitos de milhdes de

privadas, assim como N0
teria levado a que O colapso
1929-33 afetasse profundamente a]

alguns deles de grande porte -

bancos -
causando 2 perda dos de

existentes faliram,
clientes.

0 apoio federal ao cetor de crédito imobilidrio foi
inicialmente estabelecido 1932 com @ criagao do Federal Home
Loan Bank system (FHLBS), 12 Federal Home Loan Banks
(FHLBS) de cardter regional, Que i
deiro bancO ce do setor de
dos Federal (FEDs) -

do FHLBS an associations (S&Ls) e o0s

saving banks ome genérico
As instituicdes
oriamente membros
1os governos esta
stema. (2)

em

formado por
passaria a atuar como

ntral crédito imobilidrio ao

Reserve Banks poderiam se tornar
as savings and lo
ambos conheci
credenciadas
do FHLBS, eng
teriam

verda
estilo
membros
mutual
de thrifts.
se tornavam compuls

dos com 0 N
governo federal

uanto queé aque-
de se habilitar

(MSBs),
pelo

duais

las credenciadas pe
para poderem aderir ao si
uicges finan-

des das instit
xa € muitas

la as ativida

jtantes.
das a funcionar
do Office of the Comptro

inanceiro dual,

ggislacdo que regu
ceiras nos Estados Unidos & extremamente comple 2
até 1863 todas as instituigdes financel~
e reguladas pelos estados.

vezes confl
e ano

Com
occ assou 8

Eg;rgzgyp( te)éog bancos passando 3 supervisdo
rtir da criagdo 00 pICc tenha havido um maior
apenasia ara 0s bancos optarem poT se tornal federais. As
jneenesl b tencia data d€ 1821 encontravam-se todas sob
c Em 1933, de um total de 3,500
detendo cerca de

S&LS, cuja €
: 1 até 1932 !
50 estadud 4% eram federals,

Os FH i jeti
LBs tinham como objetivo dar maior flexibilidade e

expansdo a s
eus membros, ao prové-los de uma reserva de

poder de
algum problema de

Tiidi;o que estaria disponivel caso houvesse
uidez. Para assumir essa posigdo do em J1ti
. prestador de u
055;22222 :zm;tiizrs)(é semalhanga do papel exercido pela FEét;::
e e e D:r; os FHLBs, além de se caplitallzarem através
e s o o sTus membros, captavam recursos no mercado
outro lado, as normas ZZ Ziigi:odzade:i“:“fes oe oum el ot
i s rifts eram i
iuncﬁe:?arzssizuizszia 0? 12.FHLBs (o FHLBB) o qual,eZE:Szlzztizs
o envie dae Carteirltérlos de adequagdo de capital d:
B o dacfms d:as de empréstimos, de fontes de rec;rsos
B e, i certos limites, alterar os critérioé
e nd Luan tnaura ambém ao FHLBB a administrag3o do Federal
FDIC, gque garantia . C“fporatian T e Rnbe
estabelecidos para os depdsitos das S&Ls nos mesmos 1'm'tao
Outra impZit:a:CDSI o o
‘ . nte fonte i
financiamento imobilidrio consist?i iEOlZegufzvzznamzztal e
crédito e de

£onts Tt

(2) 65% do t
otal de ativos
conflitos (Boleat, 1985). A :
;idos n d:35§§a§§ giggéggtes leéislagﬁes, géial?g%ie °§§§3§m
etalhamento d i os na Justiga. (Par »
by as origens e das co o3 a8 _um malbor
el i pekony o Srweplnie . S

(3

—

Como afi

o FHLEB administe (1989) e Barth & Bradley (1969), o fato d
IRberesscs pans rardo FSLIC criava nitidamente um’ conflito de
apoio s thrift um érg3o (o FHLBB) cuja fungdo era a de da?

mas que, a0 me s - que, inclusive, eram suas acionistas
que as thelft smo tempo, deveria atuar no sentido de garant;’
Tamm;ﬁﬁﬁﬁwﬂwwmwwmmmm‘
a. ) e uma companhia de !
prepgigi conflito de interesses acabou por 1mpe§f?u;DFHEééva—
Yok for um plano de reestruturacdio do setor de poupan g
Gifein ?m detectados seus problemas em meados da Eé g B
vocar a Fprgblemas esses que acabariam, mais tarde cada de
foi desasgl ncia do FSLIC). Nesse sentido, a atua é por pro-
COﬂtroladarasa' constituindo-se, de fato 'em Gdo do FHLBB
ndo interfegié:eiggusgria ke povpanGa, qbe dng DrQaQizagag
i ol Ly o) 0 Seus negécios (Ball 1989)8’”91a que
por outros Grgd , com suas funcBes sendo di 0 FHLEB
por i gios governamentais. Manté 0 distribuidas
35, integrado pelos mesmos doze FHi Bs reggse,i contudo, o
) onails



garantia concedidos pela Federal Housing Administration (FHA) e a
veterans Administration (VA). Através desses mecanismos de segu-
ro, incentivou-se os bancos comerciais e companhias de seguro &
reterem em seus portfolios as hipotecas iniciadas pelas thrifts €
por bancos hipotecdrios (que eram basicamente iniciadores que
repassavam as hipotecas para outras instituigdes). Mas talvez
mais fundamental para o desenvolvimento posterior do crédito
imobilidrio tenha sido o fato de que a instituig3o das hipotecas
residenciais do tipo FHA/VA forgaram a propagac#o de uma nova
forma de pagamento, em que as prestagdes mensais incluiam a
amortizacgdo do principal, além dos juros. Pelo si?tema anteFior,
as mensalidades sd cobriam os juros, sendo o principal amOftlzado
final do contrato, que geralmente tinha a

de uma so vez ao .
5 anos. Essa forma de pagamento havia

i de
uracdo de ndo mals . .
T 30 a uma inadimpléncia generalizada nos anos trinta. Além
eva .
as hipotecas com garantia FHA/VA eram de prazo mais longo
disso,

(até 25 anos), com taxas de juros fixas.

vale ainda registrar, entre as medids que deram lugar ao
i to do sistema de financiamento habitacional nos anos
imen

estaneles tional Mortgage Association (FNMA,

jac#do da Federal Na ocis
o cr e e Mae) (1938), cuja principal funcio

do secunddrio de hipotecas. A FNMA
bancos hipotecdrios (até

trinta, e
< conhecida como Fanini
a de desenvolver o merca
s thrifts e dos
om a garantia FHA/VA) e para isso arrecada-

cagdo de debéntures e outros titulos

mai

seria

comprava hipotecas da

1970, apenas aquelas ¢C
recursos através da colo

° itai idéia origi-
; édito junto 80S mercados de capitais. Embora 2 idei g
- i ar um
°¢ fosse a de que suas atividades acabassem poOT ger
0s
e mercado secundédrio, a FNMA, até 1968 - quando sofreu

auténtico
profunda reestru

otecas €em sya car

turacdo - de fato basicamente mantinha a5
a FNMA atuava como

a diferenga de

ume teira. Em outras palavras,

hip dadeira S&L de enormes proporgdes, com

yma verda : L
rar como atacadista (Boleat, 1985)

ope

Ao DO SISTEMA DE POUPANGA ATE MEADOS DOS ANOS 60
3 EXPANS
os 60 assistiram ao

meira metade dos an |
bitacional especia-

i
sg0 e a pr )
anos . rinanc1ameﬂt0 K

Os
o do sistemd d

auge da atuacd

lizado, tal como originalmente concebido, e que contribuiu
decididamente para o processo de suburbanizagdo da classe média
norte-americana. Nesse periodo de inflagdo e de taxas de juros
reduzidas e em que a renda pessoal crescia quase sem interrupcgido,
as instituigdes vinculadas ao financiamento habitacional
prosperaram e a proporgd3o de residentes em casa prdpria aumentou
substancialmente (de cerca de 43% em 1940 para 63% em 1970).

0Os dados para esse periodo s#o realmente impressionan-
tes. Apenas na década de cinquenta foi iniciada a caonstrugdo de
mais de 17 milhBes de unidades residenciais. Desse total, cerca
de 75% foram financiadas através de crédito hipotecdrio. 0 saldo
das hipotecas residenciais, que representava cerca de 18% da ren-
da pessoal disponivel em 1946, atingiu cerca de 55% em 1965
(Stone, 1986).

0 apoio governamental & construgdo de habitag@es pds-
1945 foi fundamental. Além da atuagio dos FHLBs junto as thrifts
e das facilidades 2 emiss#o de hipotecas residenciais advindas da
padronizag@io estabelecida pela FHA e pela VA, verificou-se que
20 a 40% do total dos empréstimos habitacionais no periodo
1946-59  foram realizados com hipotecas garantidas pelas FHA e VA
(Guttentag, 1961). Até 1960, dois milhBes dos quinze milhdes de
individuos habilitados a receber subsidios pela VA para adquirir
Casa prépria jé& o haviam feito (Ludtke, 1961, pg.304). Por sua
VEz, a FNMA atuou intensamente nesse periodo, adquirindo hipote-
€8s garantidas pelas FHA e VA, além de ter tido uma preocupacio
de agir anti-ciclicamente, comprando mais do que vendendo em
momentos de queda da construg3o residencial (Evans, 1979 e
Guttentag, 1961).

Nesse mesmo periodo, a administragdo dos negdcios da
S&Ls se mostrava relativamente fdcil: Seus dirigentes
eram conhecidos como "3-6-3", no sentido de que suas atividades
resumiam-se em captar a 3%, emprestar a 6%, e, &s 3 horas da tar-
de estar em seu clube de golfe (Lewis, 1989). Embora atuassem no
mercado secunddrio, comprando e vendendo hipotecas, o papel das
S&Ls (assim como dos MSBs) consistia basicamente en originar
hipotecas junto a seus clientes e reté-las €M seu portfolio até a
maturagdo das mesmas. Cerca de B0% de seus ativos eram represen



tados por hipotecas residenciais e mais de 85% de
eram captados sob a

Seus TIecursos
forma de depésitos de poupanga. NAssim, as
S&Ls, gue em 1950 respondiam por 24% do saldo de
residenciais, passaram

em 1965. 0s MSBs

hipotecas
a deter 40% desse total em suas carteiras

aumentaram sua participagdo, de 13% em 1950,

= P
para 16% em 1965. Nesse mesmo periodo, tanto os bancos comerciais

com i i
0 as companhias de seguro tiveram sua participag#do reduzida de

cer
ca de 20% para 15%, enquanto gue os bancos hipotecdrios se

desenYolviam principalmente gragas a atuagdo da FNMA na aquisigdo
das hipotecas (FHA/VA) por eles originadas.

4 - A INSTABILIDADE DOS ANOS SETENTA

A crise bancdria de 1966,
Juros dos titules pdblicos e que
depositantes das

fruto da elevagao das taxas de
Causara wuma grande fuga dos

bancos (o chamadg
: Processo de desint iagdo
bancdria) representou o inicio do fim do SN

expansdo das S&ls. Aag final de 1986
Regulation Q foram estendidos as S&Ls :
protegdo ao setor, ,

periodo da continuada
0s limites impostos pela

alnda que, como f

i St orma de

o s estas instituicghes pudessem oferecer ; té

) pontos percentuais acima daquela oferecida JHEDS B

comerciais (mais tarde reduzidos para 0,25) Outr PR e
’ as crises de

1969-70 e em 19
) o 73~
As instituigdes bancdrias, contudo, N

desintermediac3o vieram a OCOTTEer em

. POSsuiam ¢ i
ais vantagens comparativas sobre a S&Ls para escapar dDUbStanC1—
S rigores
: - ia:
i) Ja em 1961, alguns grandes bancos de Nova York haviam

do certificados de depdsitos, cuja remuneragio

da Regulation Q a partir do processo de inovacg#o bancar

langa_

ndo esta
sujeita 3 regulag3o. Esses titulos possibilitaram aq e

inclusive captar recursos em outros estados;
ii) os bancos passaram a se organizar sob a

S bancosg

forma (e hﬂldings

como forma de e
s : s
das limitagdes impostas pelo BHC aAcCT de capar

(BHCs) constituidos de um udnico banco,

1956, com 0

poderiam atuar em outros ramos de negécio Finamnsesy que
: - I'os

estritamente bancédrios. (Embora novas restricges 5 A naop
; a

dos bancos houvessem sido impastas pela emengg de T:Céo

70,

0s bancos continuaram essa forma de organizagig atrayve
ves das

concessBes oferecidas por um nimero crescente de estados); e
iii) os bancos passaram a se expandir rapidamente em outros
paises (Litan, 1987). (4)

Duas inovacgBes financeiras ao longo dos anos 70 com o
objetiva de fugir aos rigores da Regulation Q merecem ainda ser
destacadas, embora seus impactos sdé se fizessem sentir a partir
do final da década. A primeira delas foras as negotiable orders
of withdrawal (NOW), langadas inicialmente pelas S&Ls de alguns
estados, mas da qual fizeram uso também alguns bancos comerciais
(3 diferenga dos certificados de depésitos dos bancos, cujo valor
nominal minimo era de US$ 100 mil, as contas NOW podiam ser movi-
mentadas por pequenos investidores). A outra inovagdo, mais
importante - por ndo ter sido introduzida pelas instituigdes de
depdsito - apareceu sob a forma dos money market mutual funds,
que s3o empresas financeiras gue vendem quotas de pequeno valor e
investem o0s recursos em titulos de grande liquidez. Embora o
produto que vendiam n3o fosse garantido pelo seguro de depdsitos,
como os depdsitos & vista e os de poupanga, os MMMFs prosperaram
rapidamente a partir de 1977.

Embora apresentando um grau crescente de fragilidade, as
S&Ls expandiram vigorosamente suas atividades na década de
setenta, principalmente até 1978. Crescer era mesmo uma necessi-
dade, na medida em que as taxas de juros cobradas nos nNovos
contratos eram, em termos nominais, superiores as vigentes nas
décadas anteriores, possibilitando assim a elevag@o da taxa média
de retorno. Com a ajuda da Regulation Q, a taxa média de retorno
dos  empréstimos hipotecdrios das S&Ls manteve-se acima do custo
Médio dos recursos captados ao longo de todo o periodo que
antecedey 4 crise de 1981-2. Nesse sentido Ball (1989) argumenta
9U€, apesar de ser impratic4vel no longo prazo, a Regulation Q de
alguma Maneira acabou beneficiando as S&Ls naquele periodo.

4) Essas
vantagens possibili
outras instig possibilitavam aos bancos concorrer com

tuigdes nao-bancdrias. Entretanto, devi a pe-
quen - . retanto, devido pe
MBS Euzégtagem comparativa que tinham as thrifts com relacdo
bancos na olerecidos aos depositantes, a participacdio dos
thrifts  _oPtac@o de depdsitos caiu em relacdio A das
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0 crescimento da S&Ls até 1978 pode ser medido de
diversas maneiras. Seus atlivos totais alcangaram US$ 524 bilhBes
naquele ano, contra US$ 130 bilhdes em 1965, sendo que o saldo de
seus empreéstimos habitacionais elevaram-se de US$ 110 bilhdes
para US$ 433 bilhGes no mesmo periodo. A manutengiio do cardter
especializado da S&lLs se refletia no fato de a proporgo dos sal-
dos dos empréstimos habitacionais nos ativos totais ter permane-
cido relativamente constante (em pouco mais de 80%) .

Por outro lado, as S&Ls mantiveram, em cerca de 40%, sua
participag@o no saldo global de hipotecas residenciais, que entre
1970 e 1978 aumentou de US$ 176 bilhBes para US$ 524 bilhBes. Sua
participagdo no total de hipotecas iniciadas chegou mesmo a se
elevar de cerca de 31%, em 1970, para 45%, em 1976, caindo para
36% em 1979. Esse grande crescimento verificado na
disponibilidade de crédito para a agquisicgdo de imdveis acabou por
se refletir também em um vigoroso ritmo de atividade da
construgdo residencial. 0 ndmero de unidades iniciadas atingiu
seu ponto mdximo em 1972 (2,2 milhdes) €, ainda que declinando
substancialmente durante a recessiio de 1974-5, voltou a crescer,
alcangando novamente a marca de 2 milhdes em 1978.

Ainda em relagdo & década de setenta, ¢ importante
mencionar o aparecimento e rédpido. desenvolvimento de trés
agéncias governamentais (ou quase dvernamentais) que tinham como
fungdo primordial aumentar a oferta de recursos para o setor
habitacional, ao mesmo tempo em que desenvolveriam g mercadg
secunddrio de hipotecas. Essa era, como vimos anteriormente, a
fungdo da FNMA, que acabou, em 1968, sendo subdividida em guag. A
fungdo de apoiar o financiamento para setores de renda baixa e
média, através da garantia de titulos hipotecédrios lastreadops por
pools de hipotecas com garantia FHA/VA emitidos por papegs
hipotecdrios e pelas thrifts passou a ser da Government Natjong)
Mortgage Association (GNMA, mais conhecida como Ginnie Mae) ,
pertencente ao Departamento de Desenvolvimento Habitaciong)
Urbano. A FNMA foi privatizada, mantendo a fungfio de adquirip
-hjpotecas do tipo FHA/VA, tal como antes, embora gradualmente
tenha adguirido um volume crescente de hipotecas convencignais
(i.e, sem garantia ou garantidas por instituicBes privadas).

Em 1970 foi criada a Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC, conhecida também por Freddie Mac), com a
fungdo de desenvolver o mercado secunddrio de titulos hipotecéd-
rios lastreados em hipotecas convencionais. A FHLMC atua de duas
maneiras. Primeiro, através da aqulisigdo de hipotecas
convencionais, que s3do entdo revendidas através de certificados
de participagdo representando rendimentos em wum conjunto
especifico (um pool) de hipotecas. A Freddie Mac atua também
através de um sistema conhecido como swap, em que compra do
agente iniciador wum conjunto de hipotecas e revende ao mesmo
iniciador os certificados de participagdo (garantidos) lastreados
naguelas hipotecas. Com isso, o agente iniciador consegue trocar
empréstimos hipotecdrios por titulos hipotecdrios, que possuem
evidentemente muito maior liquidez. A FHLMC era controlada, até
1989,pelo FHLBB e, tal como a FNMA, € considerada uma empresa
privada, embora o governo federal exerca grande influéncia sobre
suas atividades e sirva de fato como garantidor em udltima
instancia dos titulos por ela emitidos ou garantidos. Como
veremos mais adiante, o papel das trés agéncias acima mencionadas
ganhou especial destaque nos anos oitenta.

5 - CRISE DOS ANOS 80

A mudanga da politica monetdria a partir de fins de 1979
tornou ainda mais delicada a situagdo das thrifts. A nova orien-
tacdo do Fep era para que fossem estabelecidas metas para
Expansio monetdria, deixando a taxa de juros flutuar livremente
de maneira 4 se ajustar as metas programadas. Como consequéncia

dessa linha ge atuagdo, a taxa de juros de curto prazo elevou-se

br ;
uscamente. n taxa das Letras do Tesouro de seis meses, que se
e :
nNcontrava ep cerca de 8% em fins de 1978, subiu para mais de 10%
um .
N0 depois, chegando a atingir a 14% em 1981.

As consequéncias para as thrifts foram de dupla nature-
em Primeirg lugar,
concorrer

za:
foi reduzida ainda mais sua capacidade de

or BN ©s  WMNEs. na atragdo (e mesmo na manuteng3o) de
depésitos de poupanga'
]

€, em segundo lugar, elevaram-se o0s
Custos de

“8ptagao através dos instrumentos que n3o estavam
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sujeitos aos limites impostos pela Regulation Q. Assim, apesar da
Regulation Q, o custo médio dos depdsitos das thrifts elevou-se
de 7% para 11% entre 1978 e 1982. Nos anos de 1981 e 1982, que
corresponderam ao auge da crise das instituigdes de poupanga
decorrente da brusca elevagdo dos juros, o custo médio dos
depdsitos superou pela primeira vez o retorno médio dos financia-
mentos concedidos. No mesmo periodo, a captagdo liquida dos
depésitos de poupanga foli negativa, com 0s saques superando o0s
depdsitos em US$H 34 bilhdes (Brumbaugh & Carron, 1987).

A resposta das auturidades a crise do sistema de poupan-
ca veio através de duas importantes modificagtes na
regulamentagdo do setor, que
comerciais. Ambas as mocificagfes apontavam na diregéo da

atingiam também os bancos

liberalizacdo da atuagdo dessas instituigdes e do desmantelamento
das divisdes que prevaleciam entre as thrifts e o0s Dbancos
comerciais(5). Por outro lado, como uma forma de aliviar no curto
prazo as crescentes dificuldades financeiras das thrifts, foil
estabelecido um tipo de incentivo fiscal gue acabou por represen-
tar uma oas principals razBes para a expansdo du mercadc
secunddrio de hipotecas nos anos oitenta.

0 inicio das profundas transformagtes da legislagdo que
3 atuacdo das instituicBes de poupanga se deu a
pelo Congresso norte-americano,do Depository
& Monetary Control Act (DIDMCA), em
incluidas no DIDMCA

impunha limites
partir da aprovacgéao,
Institution Deregulation

marco de 1980. Entre as principais medidas
(ao longo de 6 anos) da Regulation

das thrifts nu que tange &
thrifts

estavam: i) eliminacgdo gradual
Q; ii) ampliagdo doOS poderes

. e x ; istimos (as
diversificagdo de sua cartelra de empréstimo

(5) Propostas nesse sentido jd vinham sendo avangadas dTSd?dgs
anos cinquenta, inclusive por camissdes oficlals (Flor o
1986). O debate acendeu-se mais nos anos setenta, COm

comissdes Hunt (1971) e FINE (1976).  Com excegdo dos
grandes bancos, todus os demais segmentos envolvidos se Opu-
Aham &s mudangas propostas, inclusive os representantes 0@
consumidores, construtores, thrifts e bancos em geral
(Hester, 1977). Dessa forma, o Congressu acabava Sempreé
rejeitando &s recomendagdes das comissdes, s0 vindo a seBis
tar as reformas liberalizantes quando ocorreu a crise no
inicio dus &nos oitenta.
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ganharam autorizagdo para aplicar até 20% de Sseus ativos em
commercial papers e crédito ao consumidor); e iii) permissdu as
instituigfes de depdsito (incluindo os bancos e as thrifts) de
oferecer contas correntes remuneradas (as jd acima referidas
negotiable order of withdrawal - NOW, que até entdo sJ eram
autorizadas em alguns estados). Essas trés medidas representaram
uma quebra considerdvel dos limites anteriormente existentes
entre bancas comerciais e as institulgBes de poupanga, e ja
apontavam igualmente para uma tendéncia de concorréncia mais
aberta entre agueles dois tipos de instituigdo na captagdo de
recursos junto aos poupadores e, logo, para uma tendéncia de
elevagdo das taxas de juros, tanto das operagdes passivas, como
daguelas referentes as operagdes de empréstimos hipotecdrios.
Entretanto, a maior capacidade de captagdo de recursos por parte
das thrifts ndo necessariamente implicaria em majior
disponibilidade de créditos a casa prdpria, na medida em que a
partir de ent3o parte dos recursos poderiam ser desviados para
outras finalidades (Business Week 17.11.80).

Ainda como forma de permitir maior flexibilidade de
atuacdo as instituigdes de poupanga, o FHLBB autorizou-as a
oferecer empréstimos hipotecdrios com taxas de juros variaveis
(adjustable rate mortgage-ARM). Com isso, as thrifts poderiam
livremente decidir quanto aos termos de seus empréstimos (ate
f”tﬁo basicamente a juros fixos), embora a variag8o permitida dos
Jures estivesse de fato ligada a um indice sobre o qual elas ndo
tivessem controle (Boleat, 1985) (&)

Em 1982, ainda com o sistema de poupanga passando por
Uma profunda crise, nova legislagdo foi aprovada pelo Congresso,
aprofundando ainda mais a tendéncia liveralizante do DIDMCA.
_______———...

(6) Nio exi f
) :ggth1§te,9m Crite§10 unlEo de reajuste das ARMs. Presente-
feajuéta metodo de indexagdo mais utilizado € aquele que
da Letraasdtaﬂas a cada seis meses, de acordo com a variagdo
contratos emo Tesouro de idéntico prazo. Mas hd tambeém
Prazos de Que aklndexagao € semelhante & anterior, mas com
ou a um indice de trés anos, vinculada 3s Letras do Tesouro
casos, as GSCTla”U”Ciago pelos FHLBs. Em qualguer desses
tuais por ang agdes ndo podem exceder a dois pontos percen-
(Wall Street ou a cinco pontos ao longo de todo o contrato
et Journal, 28.08.90).
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Esse novo cunjunto de medidas, que ficou canhecido coma Garn-
StGermain Depository Institutions Act apresentava, entre suas
principais resolugdes: i) a autorizagdo para a criagdo de novos
tipos de contas de poupanca, cujos termos eram diretamente
competitivos cum os MMMFs (o alcance dessa medida foi ampliado
cum @ introdugdou, a partir de janeiru de 1983, das chamadas super
NOW accounts, que eram de fato contas correntes que rendiam juros
varidveis); ii) acelerava a aboligdo da Regulation Q; e iii)
expandia a flexibilidade das thrifts de conceder empréstimos nio
haoitacionais (as thrifts passaram a poder alocar até 90% de seus
recursos em investimentos comerciais).

Uma terceira importante medida adotada no periodo mais
agudo da crise dc sistema de poupanga foi a cuncessdo, em
setembro de 1981, de um duplo incentivo fiscal e contdbil as
thrifts, que 1lhes permitia parcelar a contabilizagdo do prejuizo

Incorrido com a venoa de empréstimos hiputecdrios pelo nimero de

anos ainda restantes da hipoteca. Como menciuvnado acima, as

thrifts vinham sofrendo um estrangulamento progressivo, fruto,
por wum lado, da fuga de depdsitos €, POr outro lado,
da taxa de juros dos seus empréstimos (de longo prazo)
Sua posigivu patrimonial tornava-se, assim,
insustentdvel e muitas delas se viam furgadas a

da elevagido
cada vez mais

eEncerrar syas
atividades ou a serem incurporadas por outras de maior porte (7)

Uma maneira de escapar, ainda que pruvisuriamente, de tal

de
seus ativos em troca de recursuvs liquidos. Entretanto, a venda de

situagdo consistiria em passar para outras instituigdes parre

parte de seus empréstimos e titulos hipotecdrios, cujo valor
contdbil era evidentemente menor que seu valor de mercado, em

fungdo da elevagdo dos juros, acabaria por se refletir diretamen-
te em prejuizo contdbil,

0 que levaria muitas dessas instituigdes
a

dbresentar um patriméniq 11
consideradas falidas,

a de permitir

quido negativo e, portanto, a serem
A solugdo encontrads pelas autoridades foi
0 parcelamento do registro de tais prejuizos nos

! i
(7) jgspggiugatlZEDtﬁ;i}zi gggifts foram liguidadas ou Incorpora-
instituicBes consideradas La niopvisdo da FSLIC. O numero de

de 48 para 237 (Barth g ergii';if""?ggé? Insolventes  elevou-se

balangus das thrifts. Além disso, o prejuizo registrado poderia
ser descontado dos impostos a pagar ou jd& pagos nos dltimos dez

anos (8).
0s efeitos dessa medida logo se fizeram sentir. A venda

de hipotecas e ce titulos hipotecdrios elevou-se rapidamente. Em

termos liquidos (i.e, a diferenga entre vendas e compras), o

montante apurado no primeiro semestre de 1982 alcangou US$ 8,8

bilhdes, contra US$ 380 milhdes registrados no mesmo periodu do

ano anterior pelas S&lLs seguiradas pela SLIC. Em junho de 1982, as
perdas que essas instituigdes registravam em suas carteiras em
consequéncia daguelas vendas atingiam a US$ 1,9 bilhGes (Fried &

Hosler, 1987). Vale ainda lembrar que foi exatamente a partir do

infcio de 1982 que Fannie Mae comegou a emitir titulos lastreados

em hipotecas (mortgage-backed securities - MSB) e que Freddie Mac
elevou substancialmente sua participago no mercado secundario de
hipotecas.

As S&lLs se desfaziam de suas hipotecas de trés maneiras

(Fried e Hosler, 1987):

1. vendiam hipotecas para Fannie Mae (com a garantia, por exem-
plo, de Freddie Mac), que entdo emitiam Certificados de Parti-
cipagdo (Participation Certificates - PCS), respaldados por
aquelas hipotecas, e que eram subsequentemente vendidos no
mercado de capitais;

2. trocavam as hipotecas diretamente por PCs (com a garantia de
Freddie Mac), que eram entdu vendidas; ou

3. simplesmente vendiam as hipotecas diretamente para outras
instituigdes.

Para Lewis (1990), essas medidas representaram um passo

Gecisivg ng expansdo do mercado secundariv e marcaram o inicio da

Participagio mais efetiva duos bancecs de investimento na

-“—_—_-——«*

(8) un estudo de Fried & Hosler (1987) tenta mostrar gue o efeito

dessa medida acabou sendo o oposta do desejado, jd que a ven-

Qg £ - ; . .
demgsiom SO tempo dos titulos hipotecarios fez reduzir
Sladamente o valor destes.
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intermeciagdo das hipotecas e das MBSs (9). Esses bancos foram
aos poucos sofisticando o mercado de MBSs através da criacgdo de
titulos com diferentes prazos de maturagZo e de taxas de juros,
como as Collateralized Mortgages Obligations (CMOs), que permiti-
am aos investidores terem maior seguranga quanto au prazo de
maturagdo oous titulos lastreados em hipotecas residenciais (10).
A qyueda da taxa de juros a partir de 1983, a adogdo de

ARMs e © crescimento duv mercado secunddrio foram os fatores
funcamentais para a retomada dos negdcios das thrifts e du
mercado imobilidrio em geral. Isso ndo significa dizer, contudo,
que o0s problemas do setur estavam reoslviduos. Na verdade, em
meados cos anos oitenta v sistema de financiamento hipotecdrio
nos Estados Unidos apresencava uma estrutura radicalmente diversa
da que prevalecera até o final dos anos seienta. Duas
modificagBes se destacam: a primeira delas diz respeito ao fatu
de que as atividades das thrifts, que antes representavam o
cardater especializado dos sistema, se assemelhavam 3s dos bancos
comerciais, ainda que a maiuria das instituigSes de poupanga
vperassem em grande medida junto au setor imobilidrio. A segunda
grande modificacgdo diz respeito A& crescente vinculagdou das
condigBes de financiamento hipotecdrio as condigdes dus mercados
de capitais em geral, em fungdo do rdpido desenvolvimento do
mercado secunddrio de hipctecas. £ssas duas modificagdes, mais g
manutencd@o (e até mesmo ampliagdo) do seguro total de depdsitos
estdo na origem da presente crise do sistema de poupanca
norte-americanc.
{97 Lewis (7990) descreve com detalhes a participagdo do setor

de hipotecas do Salomon Brothers (um dos maiores bancos de

;nvestzmento dos Egtados Unidos) na criagdo de muitas das

1novagOes que surgiram no mercado secunddrio de hipotecas

nessa epoca. Aguele setor - que durante algum tempo detinha

praticamente o monopdlio dessas transacdes com as thrifts -

teria sido o setor mais lucrativo de toda a Wall Street em
meados dos anos oitenta.

(10) Nos Estados Unicos um mutudrio procura antecipar a quitacéo
das hipotecas sempre que a taxa de juros cai, bastando para
issu adquirir um novo contrato. Embora o prazo médio dos
contratos de financiamento seja de trinta anos, o prazo
médio de duragdo das hipotecas ndu ultrapassa dez anus
(Meyer, 1982).
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A fdrmula encontrada para resolver a crise de liguidez
das thrifts do inicie dus anus oitenta, como mencicnamos
anteriormente, fol baseada na desregulagdoc e liberalizacgdo de
suas atividades. Assim, tornou-se possivel para as thrifts
competir com outras instituicbOes financeiras na captagdo de
recursos dos investidores (individuais e institucionais) e, ao
mesmo tempo, assumir maiores riscos no financiamento de ativida-
des ndo ligadas ao setor havitacional. Para muitas instituigdes
de poupanga, a saida mais rdpida para a dificil situagdo em que
ainda se encontravam logo apds o término do periodo recessivo
1981-2 seria promover seu crescimento a qualyuer custo, na
esperanga de gque as novas condigdes de funcionamento =
reconhecidamente muito superiores as anteriores - poderiam de
alguma maneira compensd-las da pesada heranga yue ainda
carregavam em decurréncia de operacg@es realizadas nas décadas de
sessenta e setenta (11).

Esse rdpido crescimento foi permitido principalmente em
fungdu da existéncia de sequro para os depdsitus até o valor de
US$ 100.000, cujo Ffundo, no caso das thrifts, era administrado
pela FSLIC. Para as thrifts, que haviam adotado uma estratégia de
crescimento - e mesmo descontado os indmeros casos de frau-
de -, (12) tudo que deveriam fazer seria oferecer juros acima do
Mercado, de tal maneira a atrair um maior ndmero de depusitantes,
Sem que inclusive estes precisassem se preocupar com a situagdo
financeira da instituigdo, dado que os depdsitos estavam de
Gualguer Fforma segurados até o montante de cem mil ddlares. Esse
tipo de atituce era usual principalmente nas regifes em que a
demanda pur empréstimos hipotecdrios, em geral ligados a ativida-

des ns . . . "
€s ndo habitacianais, era bastante forte. Os recursus nem sempre

T - i e
T—_Yiiiii_iﬁﬁfﬁTégla de expansio a qualquer custo teve o

éuhdamental apoio do seguro de depdsitos até US$ 100 mil.
ntre 1982 e 1988, apesar de suas crescentes dificuldades,
as thrift

bl S conseguiram elevar seus ativos totais de US$ 70
LIhGes para US$ 1.350 bilhdes.

(A12) BEy s

) SaESJZEmEFDS 0S casos de agdo fraudulenta de dirigentes de

Cont&dgm Muitos deles sendo atualmente processados e presos.

rEEStruE a Dgrthipa;ao .deseg casos no tgtal do custo de

10% (By Yracdo, cas instituig@es falidas ndo deve chegar a
Sinees Week, 25.5.90, pg. 63).



éram captados no mesmo estado, uma vez que muitas das barreiras

&s operagdes financeiras inter-estaduais jd haviam caido.
Pelo lado das aplicagdes, as instituicBes necessitavam
encontrar setores capazes de oferecer um retorno superior as ja
elevadas taxas oferecidas aos depositantes. Inaugurou-se assim
uma era emgue muitas thrifts passaram a trabalhar com um grau
cada vez maior de risco. 0 grande prablema das instituigdes de
pcupanca, que anteriormente era o de enfrentar uma regulagdv que
as impedia de concorrer por depdsitos, passou a ser o de uma
desregulacdo que as permitia correr riscos excessivos, atuando em
setores como edificagdo para fins comerciais, Junk bonds, etc. A
partir de meados da década de oitenta, quancuo algumas das
atividades de alto risco contempladas com financiamento das
thrifts entraram em colapso (particularmente no setor cde
construgdo de unidades comerciais), aumentuu substancialmente o
ndmero de instituig@es insolventes. (13)

Desde entdo, a preocupacgdo maior das entidades
encarregadas de supervisionar o setor de poupanga passou a ser
exatamente a de regulamentar essas atividades  de risco. Mas,
guanto mais sua situagdo se agravava, mals as thrifts enm
dificuldades se viam tentadas a manter o mesmo padr3o de
comportamento. Indmeros analistas comegaram entdo a apontar para
a urgéncia de se tomar uma medida yue viesse a estancar o gue jd
Se pronunciava como uma imensa sangria dos recursos da FSLIC, na
medida em que crescia vertiginusamente o nimerc de Iinstitulgdes
insalventes e quase insolventes.

Uma parte da discussdo se prendia as formas de se medir

a solvabilidade de uma instituigdo. Para alguns autores, seria

necessarlo levar-se em consideragdo o valor de mercado dos

ativos, e nido seu valor histdrico, como constava dos balangos. Se

tal procedimento fusse adotado, o nimero de instituig@ies cam

patrimonio liquido negativo seria muito superior Aaquele

T13) Apenas nos anos 1987 e 1988 foram liquidadas 43 instituigGes
e 109 foram absorvidas por outras com a assisténcia da
FSLIC, a um custo aproximado de US$ 35 bilhdes. Naquele
periodo, o ndmero de instituigfes consideradas insolventes
oscilou em torno de 500 (Barth & Bradley, 1989).
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apresentado pelas autoridades. Assim, quanto mais fosse adiada a
adogdo de medidas saneadoras, maior seria o custo para a FSLIC e,

caso esta ndo fosse capaz de ccbrir o seguro (como j& se

esperava), maior seria ocusto para o Tesouro, isto €, para os
contribuintes. Isto porque mesmo estando na realidade insolvente
e com boa parte de seu ativo se deteriorando, muitas thrifts
continuavam a tomar dinheiro emprestado (com a garantia du FSLIC)

e a fazer novos empréstimos de risco (14).
6 - 0 "PLANO BUSH" E A SITUAGCAO ATUAL

Apds uma longa discussdo com o Congresso sobre a forma
de contabilizar os custos de reestruturar as instituigGes de
poupanga gque se encontravam em séries dificuldades, o governo
Bush adotou, em agosto de 1989, um conjuntu de medidas que ficou
conhecido como "Plano Bush" (oficialmente, Financial Institutions
Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA), cujo principal
objetivo era o de resolver de uma s6 vez os problemas relativos
ao custo, para o Governo Federal, de cobrir v seqguro de depdsito
administrado pela FSLIC. 0 custo do fechamento e reestruturagéo
das cerca de 750 thrifts entdo consideradas insolventes foi

(74) Varias pequenas estdrias desse tipo de comportamento tém
sido publicadas na imprensa norte-americana. Uma delas conta
gque um incorporador no Texas - 0 estado mais afetado pela
crise - adguiriu uma S&L em 1982 e, em menos de seis anos,
havia multiplicado seu ativo em cerca de 60 vezes. Seu
proprietdrio captava recursos nacionalmente com extrema
facilidade através da colocagho de certificados de depdsito
no valor de até US$ 100 mil - para se aproveitar da cobertu-
ra do seguro - oferecendo juros mais elevados do que os
Praticados no mercado. Concedia entdo empréstimos da maneira
a mals liberal possivel, em sua maloria para atividades
{193085 4 construgdo de imdveis para fins comerciais. Menas
Ue 4% foram dirigidos a hipotecas residenciais. Quando
faliu, em consequéncia da crise do mercado imobilidrio que
S€ seguiu ao fim do "boom" do petrdleo naguele estado,
??uela S&L apresentava um patrimdnio liquido negativo supe-
ln?z'a US$ 1 bilhdo (wall Street Journal, 27.4.89). No
juroéﬂ de 1989 o custo para as thrifts do diferencial de
tica dgue Pagavam acima do mercado para financiar sua poli-
(Wall Stgrescimento era estimado em US$ 1,5 bilhdo ao ano

eet Journal, 05.5.89).
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estimado pelo governo em US$ SO bilhdes, que seriam tomados
emprestado junto aos mercados de capitais, acrescidos de cerca de
US$ 100 bilhGes de juros ao longo de dez anos. Assim, na
tentativa de, por um lado, tornar bem sucedido o programa de
reestruturagdo do setor de poupanga e, por outro lado, impedir
gue nova crise viesse a ocorrer no futuro, o FIRREA inclufa uma
série de medidas que trouxeram profundas transformacfies na
estrutura institucional dos drgdos administrativos vinculados ao
setor, assim como na forma de atuar das thrifts.

Do lado institucional, wuma importante medida foi a
extingdo do FSLIC e a criagdo de um novo fundo (o Saving
Associations Insurance Fund - SAIF), passando este a ser adminis-
trado juntamente cum v FDIC. Como forma de impedir que o FDIC
venha a enfrentar os mesmos problemas do ex-FSLIC, os prémios do
seguro pagos tanto pelos wancos comerciais quanto pelas
instituigdes de poupanga foi elevado, assim como foram adctados
padr&es mais rigorosvs ce capitalizagcdo das thrifts, os quals
passardo a ser eventualmente idénticos aos estabelecidos para us
bancos. Além disso, a nova legislagdo em vigor determina que as
instituicdes de poupanga devam manter pelo menos 70% de seus
forma de empréstimos hipotecdrios, considerados de

Qutra medida nessa diregéo foi a de determinar que
ra de junk bonds dentro

ativos sob a

pouco risco.
as thrifts devem se desfazer de sua cartel
Todas essas medidas representam uma reviravolta

rto prazo. ;
de ce 1 Eu 3 liberalizante da legislagdo adotada no
em relaga
a década de oitenta.

parte das mudangas institucionais, vale

tendéncia

inicio d
Também como
a supervisdo dos FHLBs passou a ser realizada por wuma

itar que
¢ requladora - Federal Housing Finance Board -

nova agéncia
vinculada ao
do FHLBB); além disso,

(RTC), subordinada &

pepartamento do Tesouro (com a extingdo, portanto,
foi criada a Resolution Trust Corporation
FpIiCc, cuja fungdo € a de liguidar as
; n o controle da FDIC, vendendo seus
] ue estiverem so00
instituicoes G .
para outrsas thrift

desconto -

s ou bancos comerciais e - com sorte,

passivos seuys ativos para instituicdes

mas certamente cam
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financeiras ou mesmo ndo finmanceiras (15). A supervisdo de todo o
setor de poupanga estd agora a cargo do Office of Thrift
Regulation, de cuja direcdo fazem fate, entre outros drgdos
governamentais, a Ssecretaria do Tesouro e o Federal Reserve.

No momento, a crise do sistema de poupanga tornou-se uma
das questdes politicas mais importantes. nos Estados Unidos, tendo
sido agravada pela atuagdo de um dos filhos do Presidente Bush no
conselho de administragdo de wuma instituigdo de poupanga de
grande porte que faliu no ano passado. Em maio de 1990 -
portantu, poucos meses apds a decretagdo do FIRREA - o governo
norte-americanu jd admitia que o custo da reestruturagdu das
thrifts insolventes seria na vevdade de US$ 325 bilhdes, isto &,
praticamente o gdobro do anteriormente previsto. Apenas para
atender as necessidades imediatas para cobrir ¢ ‘"rombao", o
governo se endividaria em mais US$ 100 bilh@es ainda em 1990.

Na prdtica, o perfeito dimensionamento oaquele custo
torna-se impossivel, sendo que o proprio governo admite que pode
chegar a US$ 500 bilhdes, dependendo das circunstancias (16). 0

(15) 0 valor contabilizado total desses ativos estava estimado,
em maio de 1990, em US$ 170 bilhBes. Desse total, cerca de
US$ 54 bilhBes eram constituidos oe hipotecas residenciais 2
US$ 26 bilhSes de titulos hipotecdrios, que sdo considerados
us ativos mais facilmente negocidveis. A parte mais dificil
de vender era representada por cerca de US$ 23 bilhdes de
hipotecas comerciais, e de US$ 16 bilhes em imdveis, sendo
que, para piorar o quadru, deve-se registrar que uma parte
considerdvel desses imdveis estd3o localizados no  Texas.
Dificuldade semelhante odeve ser encontrada para a venda de
cerca de US$ 10 bilhes de créditos ao consumidor e US$ 4
bl%haes em empréstimos comerciais. Havia ainda, entre outros
ativos, US$ 3,7 bpilhdes em junk bonds, cujo mercado
€ncontra-se atualmente em crise (Euromoney, julho de 1990,
Pgs. 37-41), Esses ndmeros ajudam também a mostrar o grau ce
diversificacdo das atividades das thrifts.

(16) ggbora ndo seja possivel prever com exatiddo como se
Sdobrar? a crise do sistema de poupanga, dois fatores
Macroeconémicos poderdo deteriorar ainda mais a j4 delicada
Zéguacau‘dgs thrifts: uma recessdo, porque poderia aprofun-
valo? STISE do mercado imobilidrio e, com isso, reduzir o

0s tituig 1ﬂ0ve1s gue servem de garanEla para as higotecaE e

que poder? ipotecarivs; e uma elevagdo da taxa da inflacgdo,
menos g d acarretar um aumento das taxas de juros (Qelo

S de longo prazo), com o que cairia o valor dos titu-

los em
SBuU poder e aumentaria o custo de as operagie
passivas. su peragdes
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problema € que muitas thrifts que atualmente s3o0 ainda considera-

das tecnicamente solventes - e gue, portanto, nic se encontram

sob a administrag8o do FDIC - continuam a tentar melhorar a sua

situagdo financeira através da expansdo de suas atividades, como

as atuais instituigdes em dificuldades fizeram ao longo dos anos

setenta e oitenta. Além disso, agrava-se a crise do setor
imobilidrio, principalmente o vinculado a imdveis comerciais, o
gue dificulta a venda de imdveis pela RTC. A prdpria pressio
exercida pela RTC para se desfazer dos imdveis das thrifts sob
sua administracdo tem sido apontada comu um fator adicional que
explica a queda no prego dos imdveis em geral (17). Ainda que em
menar escala,o problema se complica com a necessidade das thrifts
de eliminar os junk bonds de seu portfolio.

Por outro lado, € importante frisar gque o0 sistema de
crédito  imobilidrio  apresenta-se hoje radicalmente diverso
daguele que prevaleceu até o final dos anos setenta. Pelo sistema
anterior, a mesma Instituigdo financeira que originava a hipoteca

tendia a manté-la em sua carteira. Atualmente, entretanto,
hipotecas vriginadas sdo repassadas para
sgob a forma de um titulo
maiores originadores

praticamente todas as
instituigdes, geralmente

i e 0s
hipotecas. Entr .
ps bancos comerciais, os bancos

outras

lastreado nessas ?
préprias thrifts,

EnpaNtLaT-S8 a2 algumas companhias de seguro.

hipatecérios e, mais recentemente,
jlidri m sido
crise do setor imobiliario, por sua vez, te

t i da de um DE‘ 'DdD de
Credjtada poI muitos anallstas como orlul ) rl
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o0
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T e
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Entre os principais carregadores de hipotecas e titulos hipotecéa-
rios encontram-se, além das instituigGes originadoras - com exce-
¢d3o dos bancos hipotecdrios -, os fundos de pensdo e o FNMA.

Esse processo de "securitizagdo" acima descrito
introduziu um novo e importante tipo de instituigdo financeira no
sistema de financiamento habitacional dos Estados Unidos, que sdo
os bancos de investimentos. Sua fung@o € a de subscrever a
emissdo de MBSs e de CMOs, e a ajudar na sustentagdo de um
mercado para esses titulos (18). Igualmente decisivo para a
expansdo do mercado de hipotecas tem sido o papel desempenhado
pelas agéncias seguradoras que dao garantia aos titulos hipotecd-
rios, em especial as agéncias governamentais (19).

Finalmente valeria ainda mencionar o fato de que, desde
meados dos anos oitenta, verifica-se uma crescente tendéncia de
se colocar MBSs junto a 1investidores europeus e japoneses,
aproveitando-se da crescente internacionalizagdo dos mercados
financeiros(20). Calcula-se gque cerca de 10-15% dos titulos
hipotecéarios emitidos pela FNMA e pela FHLMC est3o sendo

adquiridos por investidores japoneses (Euromoney, Abril de 1990,

(18) Isso apesar da gueda da lucratividade dos bancos de investi-
mento em suas operagdes no setor de hipotecas, na medida em
que a concorréncia € bem maior do que a de meados dos anos
oitenta,e também pelo fato de que as MBSs e as CMOs cada vez
mais se assemelharem aos outros titulos transacionados nos
mercados de capitais (Wall Street Journal, 26.4.89).

(19) Entre 1984 e 1989, o saldo dos empréstimos habitacionais nos
Estados Unidos (inclusive de imdveis multifamiliares)
elevou-se de US$ 1,5 trilhdo para US$ 2,7 trilhdes. WNesse
mesmo periodo, a participagdo dos titulos garantidos por
aquelas agéncias passou de 19,1% para 34,6%. Some-se a  isso
0 fato de que a FNMA detinha em sua carteira, ao final de
1989, cerca de US$ 110 bilhBes de hipotecas iniciadas por
instituigBes financeiras.

(20) Deventer (1?89) sugere que essa internacionalizagdo do
mercado de hipotecas possa vir a ser acelerada em funcio de
m8d1dasl regulatdrias para o capital minimo dos bancos e
Outras instituic®es financeiras. Essas medidas, contidas em
??SEE no Acordo de Basle, estabelecem que titulos hipotecd-
governg;ga?t%dos por agencias governamentais ou quase-
Dads o aTtals serdo cun51derado§ de risco muito bgixo.
dez, muitasa_remgneragﬁo desses titulos e sua grande liqui-
aquisicag instituigdes financeiras poder3o optar pela sua
exiglnei como formg de melhor se adequarem 34s novas

C1as de capitalizacio.
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pPg. 14). Se essa tendéncia vier a se confirmar, as condigdes de
financiamento habitacional nos Estados Unidos passara a depender
- pelo menos em parte - n3o sé das oscilagdes do mercado
financeiro doméstico como também do mercado de Eurobonds. Nesse
caso, cresceria alnda mais de Importancia a participac3o dos
bancos de investimento e das agéncias governamentais dentro do
SFH norte-americano, por terem um acesso mais direto a0s mercados
internacionais de capitais.

7 - CONSIDERACOES FINAIS

A crise das instituigdes de poupanga nos EUA, iniciada
nos anos setenta, foi causada basicamente pelo conflito existente
entre captar recursos de curto prazo e conceder empréstimos de
longo prazo, a um tempo em que as condigdes macroecondmicas
mostravam-se cada vez mais instdveis. Com a elevagdo das taxas
de inflagdo e de juros no final daquela década, a situagdo das
S&Ls tornou-se insustentdvel. A liberalizagdo trazida pelas
mudangas na legislagdo ocorridas em 1980 e 1982 permitiu 3s
thrifts expandir e diversificar suas atividades sob a protegdo do
seguro de depdsito, mas sem a necessdria supervisZo dos érgdos
reguladores (21). Ao contrario do que previam seus inspiradores,
aquelas mudangas acabaram por agravar a crise, que perdura até os
dias de hoje.

A experiéncia norte-americana parece indicar que g
tentativa de se proteger as instituigfes de crédito habitacional
e os mutudrios - através de esquemas caomo a Regulation q,
incentivos fiscais, etc. - ndo consegue se sustentar por muito
tempo, principalmente quando as condig@es macroecondmicas tornam-
se adversas. No Brasil, o Sistema Financeiro da Habitac#o foi

igualmente montado com diverfﬂ? tipos de'pfntegéo e fortemente
regulado. Os subsidios aos mutudrios, no inicio 1limitados aos

tudrios de baixa renda através dos esguemas de subsidig
mu

(Z1) A t i iai total dos ativos
30 de hipotecas residenciais no

4 dagaih;gégzgcaiu de 79,7% em 1980 para §£,8§ em ;9536 fESdO

-se de 4,4% para 15,8%. For ou b,

e m e e et jo das thrifts no total do

78 e 1988 a participagao C

sgfés Js empréstimos habitacionals passou de 54,8% para

31,3%, respect ivamente.
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cruzado no ex-Banco Nacional da Habitagdo, acabaram se
generalizando para todos os mutudrios a partir de meados dos anos
oitenta. Assim como aconteceu nos Estados Unidos, as diversas
tentativas de se proteger o sistema em seu conjunto levaram 3
socializagdo dos prejuizos e & privatizag3o dos beneficios, uma
vez que o Tesouro Nacional etd sendo chamado para cobrir o
chamado "rombo" de seu sistema financeiro de habitago (22).
Nesse sentido, pode-se dizer que, se o governo pretende subsidiar
o setor habitacional, o ideal seria fazé-lo através da alocagdo
explicita de recursos via orgamento federal - e também estadual e
municipal -, o que traz a vantagem de tornar mais transparente a
destinagdo dos subsidios.

Por outro lado, os principais mecaismos de captagdo de
recursos do sistema - depdsitos de poupanga e o FGTS - pareciam
protegidos e relativamente estdveis. Desde o inicio da década
passada, entretanto, as fortes oscilagBies da taxa de inflagdo e
do nivel da atividade econdmica, somadas &s sGbitas modificagdes
nas regras do jogo - isto é, nos indices de corregdo monetdria,
nas formas de cdlculo das prestagdes, etc. - acabaram
eventualmente por inviabilizar a continuag3o da expans3o do
sistema, que encontra-se virtualmente paralisado desde meados dos
anos oitenta. Isso parece indicar que um sistema de financiamento
habitacional tradicional, onde os originadores dos empréstimos
Captam recursos de curto prazo e carregam os titulos hipotecérios
por eles originados em seu portfolio, possui um grau de
fragilidade financeira muito elevado. Seu equilibrio, ja
Naturalmente frdgil, sd pode se manter no longo prazo se as
instituigﬁes financeiras que dele participam tiverem liberdade
suficiente para se ajustar &s diversas mudancas que venham a
ocorrer nas condigdes do mercado financeiro, principalmente no
que tange as taxas de juros, tanto de captagdo como de
EMpréstimg, Todavia, vale lemhrar que mesmo um sistema flexivel

(22T°E, 5 q0e ¥ o,

0S mutudrios de m
a9em da redugag

esses subsidios bemeficiam mais fortemente
glor ?oder aquisitivo. No Brasil, a percen-
0 valor das prestag@es foi a mesma a
0do pata
dos_s&uganhando mais, portanto, os mutudrios mais endivida-
UESCuntQC§SD norte-americano o subsidio & concedido via
uma ves égaggfa; do imposto de renda dos juros pagos. Mais
W 'oovetlelam-se mais os mutudrios que podem  assumi
dividas majs elevadas. : d ssumr
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estd sujeito a crises: como mostrou o exemplo das S&Ls nas
Estados Unidos, a auséncia de uma supervisdo adequada de suas
.atividades pode levar a que as entidades componentes do sistems
assumam riscos excessivos. Isso pode ser agravado pela percepgia,
real ou meramente assumida pelos investidores, de que tanto os
depdsitos quanto os titulos originados de hipotecas estejam
totalmente garantidos pelo governo (23.

Vale mencionar ainda a questdo do mercado secunddrio de
hipotecas. Como vimos acima, este mercado, nos Estados Unidos,
beneficlou-se muito dos incentivos estabelecidos as thrifts no
inicio dos anos oitenta, mas também &€ verdade que jé4 vinha se
desenvolvendo fortemente ao longo da década de setenta. As
condigBes para sua expans3o naquele pais est3o dadas tanto pela
garantia integral das agéncias governamentais aos MBSs coma pela
existéncia de uma massa considerdvel de recursos financeiros em
busca de oportunidades de remunerag8o. Evidentemente a garantia
de fato oferecida pelo governo aos MBSs no retira desses t{tulos
um componente de risco vinculado 2as possiveis oscilagdes em
seu prego, mas neste aspecto os MBSs n#o diferem dos outros
titulos transacionados nos mercados de capitais.

No Brasil, na medida em que o mercado financeiro de um
made geral ganhasse malor dinamismo e estivesse menos sujeito a
bruscas mudancas na legislag@io, haverfa possivelmente espaco para
a expans#o de um mercado secunddrio de hipotecas. Mas este s
poderia atwar com hipotecas ligadas & chamada faixa livre dg
mercado e desde que houvesse conflanga de que as regras
estabelecidas nos contratos serlam obedecidas. Isto &, serja
impraticdvel vincular o mercado secunddrio de hipotecas as
condicGes hoje existentes para a chamada habitac3e popular ou
mesmo para as faixas médias do mercado. Sem gssas condicdes, sé
restaria Impor 3 forga os titulos lastreadgs por hipotecas

ncia norte-americana col 0 seguro de depdsito
T§37—§;;EEEE§EE;;ar gue (1) o seguro ndo deve ser total e (2) o
prémios pagos por cada Instituic@o devem ser proporcionaig

ao0s riscos assumidos em suas operacfies ativas e passivas,
embora se reconheca que tal procedimento exigiria o estape.
lecimento de regras bastante complexas e um elevado grau de

superviséo.
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residenciais aos investidores institucionais, como tenta-se fazer
atualmente.

Por fim, valeria destacar o fato de que nos Estados
Unidos o financiamento habitacional torna-se progressivamente
mais vinculado aos mercados financeiros e, com isso, sujeito,
como seus demais componentes, a sofrer os impactos das idas e
vindas da pelitica monetdria. Esse processo em parte reflete a
crescente participag3o do mercado secunddrio de hipotecas no
total das hipotecas originadas, mas também estd ligado & redugio
da interferéncla do Estado na regulagiio das atividades das
instituigdes financeiras que operam com financiamento
imobilidrio. Essa rtedugBo, todavia, n3c deve ser confundida com
auséncia de apoio ao setor habitacional em seu conjunto, que
continua ser oferecido tanto pela manutengiio de incentivos
fiscais aos mutudrlos e &s thrifts, como pela forte participagio
das agéncias governamentais (ou tidas como tais pelo mercado) na
aquisigdo e garantia de tfitules hipotecdrios. Ainda que a forma
de atuar dessas agéncias encontre-se presentemente em fase de
revisdo (24), a fungdo que vém desempenhando deverd continuar a
ser fundamental, na medida em que elas se constituem no grande
suporte do mercado secundéirio de hipotecas e que este assume
um papel cada vez mais relevante nao financiamento habitacional,.

(AY €5 caso particular da FNMA e FHLMC, que para muitos possuem
um nivel muito baixo de capitalizacdo. Fannie Mae, que, no
final de 1989, garantia titulos no valor de US$ 226 bilhdes
e possufa US$ 110 bilhdes em carteira, tinha apenas US$ 3
bilhdes de capital. A FHLMC, por sua vez, tinha capital de
US$ 2 bilhdes garantindo US$ 294 bilhdes em titulos. Por
Qutro lado, os tftulos emitidos por essas agdncias como
forma de captar recursos s80 considerados de total seguranga
pelo mercado, gragas & garantia implicita dada pelo governa.
Criticos da atuaglio das aglnecias acreditam que os juros
que pagam para gs investidores seriam superiores sem essa
garantia (Mayer, 1990). Entre as propostas de mudanga sendo
gnalisadas pelas autoridades, incluem-ses (1} que o valor
DEQUela garantia federal seja explicitada no orgamento, com
( ?Ue possivelmente haveria pressio para reduzi-las; e
o oqggnas 3gncias passem a ser supervisionadas pelo FDIC

» @ N30 pelo Departamento de Habitacdo e
COMD  Grar oo iy ;a0 Urbanismo,
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