UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
MONOGRAFIA DE BACHARELADO

A EVOLUCAO DO MERCADO DE HIPOTECAS
AMERICANO NO PERIODO DE 2001 A 2008.

DANIEL LOUREIRO DA SILVA
danloux@hotmail.com
matricula n°.: 106010151

Orientador: Professor Ary Vieira Barradas
E-mail: ary@ie.ufrj.br

MARCO 2010



INDICE

INTRODUGAOD ..ottt eemme ettt 2

CAPITULO 1: O MERCADO DE HIPOTECAS AMERICANDO...... coccoovveieieeveereeneanns 4
[.1 — A Importancia do Mercado A€ HiPOIECAS. o eieeiieeiiiiiiiiireeiee et e e e tee e e e e e sessssener e e reeeeeaaaaaeaaeaees 4
.2 — A Atuacdo do Governo Americano N0 MercadbifteCaS. ... .uuvviviiiieeeeeeeie e e 7
1.3 - O MErcado PrIMATIO..........coiiuiiiiii ettt seeeenneas 9
R @ Y 1] (o= To (o =Yoo F- Ty T O PRSP UPPROP 12

CAPITULO 2: A EVOLUCAO DO MERCADO DE HIPOTECAS NO P ERIODO DE

20021 A 2000 ....coeveiieeeeeen e ——— e e e e e reene e e e et e e e e rennn 18
L R 1 (0 V7= Lo 01T PP PPPPPTTP 18
[1.2 —A Influéncia da Politica MONELANIA. ......cceeiieiiiiiiii e 21
[1.3 — Os Empréstimos Hipotecarios no Periodo d@I2R006............cccuuvrvrririreeereeeees s e eeeeraaaeeaeaaeseens 25

CAPITULO 3: A CRISE NO MERCADO DE HIPOTECAS .....c.. coeoeeeeeeeeeeee e 31
1T R AN - 1| F= W0 (=T =T U] F= o= T TS EURUURRRR 13
1.2 - AFOrmacao da BOINa ...t 34
[11.3 - O EStOUIO da BOINA........eiiiiiiiiit ettt e e e s bbb e e e e s b e e e e e aan 35
[11.4 - O Efeito CONtAGIOo NA ECONOIMIA........cceeeeiiieeiiiiiiiite e s ettt e e e s sttt e e e seaaae e e e s e rtaaae e e e s sssereeeessnnseneeeas 39

CONCLUSAO ...ttt 43

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......cooiviieeeecee ettt eenens 45



INTRODUCAO

Em meados de 2007, noticias de problemas no nedmdipotecas americano
derrubaram as bolsas de valores em diversos p&ise2008, o indice Dow Jones, da
bolsa de Nova York, terminou o0 ano com uma qued&4%. As quedas das bolsas
foram apenas parte das consequéncias da crisecquew no mercado de hipotecas

americano.

O objetivo deste trabalho € analisar o mercado igetdtas americano no

periodo de 2001 a 2008 e identificar os princigaieres que levaram a crise nesse

mercado e ao contagio da economia americana elgloba

Para isso, a metodologia utilizada consistiu em pesquisa bibliografica de
artigos e teses sobre o mercado de hipotecas amere a crise recente. Aléem disso,
foram coletados dados sobre o tema, atravd&atamberg.O trabalho foi dividido em

trés capitulos.

O primeiro capitulo tem como objetivo apresentamercado de hipotecas
americano para tornar possivel, nos capitulos stglia exposicdo da evolucdo e da
crise desse mercado. O capitulo é dividido em quadirtes. A primeira parte deste
capitulo explica a importancia do mercado de higasde dos pontos de vista
macroecondmico e microeconémico. A segunda paata tlas politicas do governo
americano responsaveis pelo desenvolvimento doaterde hipotecas até a década de
1980. A terceira parte apresenta o mercado prindeidiipotecas e seus principais

participantes. A Ultima parte analisa a 0 mercaaoisdario de hipotecas.

O segundo capitulo analisa a evolucdo do mercadoigbtecas americano no
periodo de 2001 a 2006, dividido em trés partegriMaeira parte serdo apresentadas as
inovacgbes que ocorreram nos mercados primario endédo, permitindo um alto
crescimento desse mercado no periodo. Na seguntgaspaa analisada a influéncia da
politica monetaria americana no mercado de hipstaease periodo. Na ultima parte

sera analisado o crescimento dos empréstimos hgrais nesse periodo.



O ultimo capitulo dessa monografia analisa a ajise ocorreu no mercado de
hipotecas na segunda metade da década dos anose 26t0dividido em quatro partes.
Na primeira parte sera explicada a falta de regolaagsse mercado que tornou possivel
essa crise. Na segunda parte serdo apresenta@sres que levaram a formacao de
uma bolha no mercado de hipotecas e nos precoatidos imobiliarios. Na terceira
parte serd explicado o estouro da bolha e as suee@iéncias para o mercado de
hipotecas americano. Na Ultima parte serd explicamoo a crise no mercado de

hipotecas atingiu a economia americana e mundial.



CAPITULO 1: O MERCADO DE HIPOTECAS
AMERICANDO

I.1 — A Importancia do Mercado de Hipotecas

O crédito hipotecario € um tipo de empréstimo em ly garantia de pagamento
sob a forma de um bem imével. Os empréstimos dipstesdo negociados no mercado

de hipotecas.

A importancia econdmica de um mercado de hipotpode ser visto sob dois
aspectos: Microecondmico e Macroeconémico. Do palovista microeconémico é
analisada a importancia do mercado de hipotecaa par principais agentes: 0s
demandantes e os ofertantes. Sobre o aspecto macdoeco € analisada a

importancia desse mercado para a economia de &n pai

I.1.1 — Enfoque Microeconémico

No mercado de hipotecas, os demandantes sdo oddmaale empréstimos que
desejam obter empréstimos a juros mais baixosz®graais longos e os ofertantes sao
os credores que desejam obter ndo sé juros mais aeltprazos mais longos, mas

também um risco menor ao concederem empréstimos.

Os empréstimos pessoais geralmente apresentansptazamortizacdo curtos,
exigindo desembolsos dificeis de serem realizagtssgomadores. Tendo em vista a
garantia, dada pelo imovel, o empréstimo hipoteadiierece maior seguranca ao credor

e Ihe permite oferecer amortizagbes com prazosregio

Além disso, a seguranca do empréstimo hipotecaénoatiniteis as pesadas
clausulas de cobertura de riscos, permitindo quéuims oferecidos nesse mercado

sejam mais baixos.

Apesar da maior seguranca, os credores no mere@at@dtecas estdo sujeitos
ao risco de desvalorizagdo monetaria do imovel dadaarantia. Esse risco pode ser
resolvido através de clausulas de garantias adiigpapenas em casos de excessiva
desvalorizagcdo imobilidria pode ser dificil paratomadores ou até mesmo para as

seguradoras cumprir as garantias adicionais.



Desta forma, um mercado de hipotecas bem desedwolpermite que o0s
demandantes obtenham crédito a juros baixos e pltazgos e os ofertantes emprestem

seu dinheiro com mais garantia.

I.1.2 — Enfoque Macroecondmico

Uma das principais variaveis macroeconémicas atlis para medir o
desempenho de uma economia € o Produto Intern@ Bout PIB), que é a soma dos
bens e servicos finais produzidos dentro de um pafglo 0 consumo e o investimento
dois de seus componentePesta forma, o crescimento de uma economia pede s

medido através das variacdes de seu PIB.

O mercado de hipotecas, através do crédito hipatecdaumenta a
disponibilidade de recursos para as familias e esagr com isso, as familias podem
aumentar 0s seus gastos em consumo e as empreksss pomentar seus gastos em
investimentos. Este € um dos principais mecanigralms quais o mercado de hipotecas

impacta o PIB de uma economia.

Outro mecanismo pelo qual o mercado de hipotecpadta o PIB € através da
valorizagdo dos precos dos imoéveis. Tendo em \gsia grande parte do crédito
hipotecario € utilizado para a aquisicdo de imgweimercado de hipotecas influencia

na demanda por iméveis e consequentemente NOPIBEIS.

A valorizacao de ativos, como imoéveis ou acdesralas decisbes de gastos dos
agentes privados e, consequentemente, altera ournon® no investimento da
economia. Um exemplo da influéncia da valorizag&oatlvos na economia esta na
evolucdo da economia americana desde a década9@e A9 longo desta década, o
crescimento da economia americana foi puxado pEtaizacao da riqueza financeira,

em especial das acdes, da seguinte forma:

“O otimismo dos participantes das bolsas de vapigue estava
associado a introducdo de inovagBes nos setoregedeologia da
informacao, expandindo negdcios e abrindo possidiles de lucro em

diversos setores, estimulou as decisfes de ineFdtmao criar

' O PIB é composto por: Consumo; Investimento; Compras de Bens e Servicos pelo Governo; e
Exporta¢@es Liquidas.



condicdes favoraveis ao seu financiamento. O coasiambém reagiu
ao crescimento da riqueza financeira. O maior acesgsses ativos, em
grande parte por meio de fundos de investimentondds de penséao,
fortaleceu o patrimbnio das familias, ampliando stepacidade de
endividamento e incentivando os gastos com consumdetrimento da

formagéo de poupanca.”’(Cagnin, 2007, p. 1)

Com o fim da bolha das empresas de internet e\aldeacdo da riqueza em
2000 e 2001 era de se esperar efeitos negativesosesobre a economia americana,
contudo esse foi 0 um dos menores periodos reossdavhistéria dos Estados Unidos,
durando apenas de marco a novembro de 2001. Ascasliecondmicas fiscais e
monetarias, como a reducao dos impostos, a eledmsagastos publicos e a reducéo da

taxa basica de juros, contribuiram para evitarrofapdamento da recessao.

A partir de 2001, o a economia americana continaiger influenciado pela
valorizacdo de ativos, contudo esses passaram apra&ipalmente os ativos

imobiliarios deixando as a¢cdes em segundo plano.

A valorizagdo imobiliaria promove também um aumentms empréstimos
hipotecarios, como o bem utilizado como garantiaemgpréstimo se valorizou €
possivel obter empréstimos maiores, incentivanddaaimais o consumo das familias,
0s investimentos das empresas e a valorizacdo liar@hi Por esse motivo, a
valorizagdo dos iméveis possui um impacto maioresobconsumo das familias do que

a valorizacao das acoes.

Além disso, o aumento dos precos dos imoveis teenam incentivo para a
construcdo de novas casas, elevando os investismedinlenciais que possuem grande

impacto sobre o consumo e o investimento.

“O setor imobiliario responde por grande parte d@rmacéao
Bruta de Capital Fixo (FBKF) e do emprego nas madsreconomias

capitalistas, dado que, em termos macroecondémiossgastos com



imoveis tém participacdo significativa nos disp@&sdide consumo e
investimentd” (Fain, 2008, p. 9)

Desta forma, o mercado de hipotecas possui gramgieriancia para a economia
de um pais tendo em vista que ele influencia newoo e no investimento, através do
crédito hipotecario e de variacdes nos precos moseis, e consequentemente no PIB

de um pais.

[.2 — A Atuacéo do Governo Americano no Mercado de  Hipotecas

A partir da década de 1930, tendo em vista a ithpoila do mercado de
hipotecas e os efeitos da crise de 1929, o govamericano tomou uma série de
medidas para desenvolver o setor. A participacdayaeerno foi essencial para o
desenvolvimento do mercado de hipotecas americéh@ alécada de 1980. Foram

criadas seguradoras e agéncias com o objetivosdmdalver esse mercado.

Em 1934, o governo americano autorizou a criagiard mercado secundario
de hipotecas e criou Bederal Housing AdministratioFHA), uma agéncia federal
responsavel por administrar um fundo para segumétiitos hipotecarios, desta forma
o risco de crédito foi transferido para essa imigéto. A agéncia governamental
responsavel por um fundo de crédito para os veaisrate guerraVeterans
Administration (VA) também passou a promover financiamentos indios e
segurod Os empréstimos hipotecarios que ndo fossem ermitid seguradas pela FHA

ou pela VA ficaram conhecidos como hipotecas cocioeis.

Em 1938, com o objetivo de desenvolver o mercasrsdario de hipotecas,
Franklin Delano Rooselvelt criou Mdational Mortgage Association of Washigiaue
depois veio a se cham&ederal National Mortgage AssociatiqFNMA ou Fannie
Mae). A Fannie Mae era uma agéncia governamental aumprava empréstimos

hipotecarios garantidos pela FHA e mantinha enfdort

Em 1968 Lyndon Johnson dividiu e abriu o capit@lFhnnie Mae, criando a

Government National Mortgage Associati@®NMA ou Ginnie Mae) que se manteve

% A Formacao Bruta de Capital Fixo é um dos componentes do Investimento.
® A VA foi uma instituicdo criada depois da Primeira Guerra Mundial com o objetivo de conceder
crédito imobiliario para os militares. (Cagnin, 2007)



como empresa publica, pertencendo &bS: Department of Housing and Urban
Development” A Ginnie Mae atuava no mercado secundario detédas e fornecia
seguros e obrigacOes lastreadas em créditos hipmeamitidos ou segurados pela
FHA ou pela VA. A abertura de capital da FNMA sei g@&ra arrecadar fundos que
iriam financiar a Guerra do Vietna. Com a privagza a FNMA passou a ter a
obrigacdo de fomentar o mercado secundario dedtastconvencionais.

Em 1970 foi criada &ederal Home Loan Mortgage CorporatigfHLMC ou
Fraddie Mac) para dar mais incentivo ao mercaddaigetecas convencionais. Dessa
forma, a Fraddie Mac comprava e vendia créditostbgarios ndo segurados pela FHA

ou pela VA.

O choque de juros realizado em 1979 trouxe proders instituicbes que
mantinham os créditos hipotecarios em portfoliosassinstituicbes comecaram a
enfrentar problemas em virtude do descasamente esttaxas de juros elevadas de
captacdo e as taxas de juros fixas de longo pra&fmidhs nos seus contratos

hipotecarios.

A Ginnie Mae e a Fraddie Mac comecaram a secaritmpréestimos
hipotecarios no inicio da década de 1970 e nademtiafam problemas com a alta dos
juros, contudo, no inicio da década de 1980, aiedviae, que ainda mantinha créditos
hipotecarios em seu portfélio, passou a enfrensaproblemas de descasamento de
juros. Para resolver esse problema, o governo iaotoa Fannie Mae a securitizar

hipotecas convencionais.

Em 1982, foi feita uma comissdo do governo chegaworeclusdo de que o
mercado de hipotecas estava subdesenvolvido dianéxrolugcdo dos outros mercados
de divida e, dessa forma, era necessario desenwoiuercado secundario de hipotecas

securitizadas.

Como uma das medidas para desenvolver esse measadtivos hipotecarios
passaram a receber classificatégh-gradee assim puderam ser comprados por uma

maior parte investidores institucionais.



|.3 - O Mercado Primario

No mercado primario sdo celebrados os contratasétitos hipotecarios. Nesta
secdo serdo descritos 0s principais participanestedmercado: os credores, as

seguradoras e 0s mutuarios.

1.3.1 - Os Credores

Até a década de 1970 o mercado de crédito hiptweedia dominado por
instituicbes de poupanca. Essas instituicOes captadepdsitos a prazo e concediam
empréstimos hipotecarios. As taxas de juros dosatos hipotecarios eram fixas e por
manterem em seus balancos importantes parcelampligstimos hipotecarios, essas
instituicdes ficaram vulneraveis a mudancas desjersofreram os impactos do choque

de juros realizado em 1979.

As medidas do governo para ampliar o mercado s&ciin de hipotecas
ajudaram as instituicdes de depdsito enfrentar dssequilibrio patrimonial, na medida
em que elas puderam transferir o estoque de enmodsthipotecarios para outros

agentes.

Apesar do desenvolvimento do mercado secundarigpd¢ecas, as dificuldades
encontradas pelas instituicdbes de poupanca asalavarreduzir progressivamente as
suas ofertas de crédito. Esse espaco deixado pelfttsiicdes de deposito foi aos
poucos sendo ocupados por instituicdes bancanesiatizadas em crédito hipotecério
conhecidas comMortgage Bankgou Bancos Hipotecérios). Esses bancos forneciam
empréstimos hipotecarios e compravam créditos égaoios concedidas por outros

agentes, atuando tanto no mercado primario quansecundario.

O Grafico 1 apresenta a evolugdo da participagég® diferentes tipos de
credores na geracao de empréstimos hipotecariasaaté 2000, deixando claro a perda
de espacgo das instituicbes de poupanca e o0 aundentparticipacdo dos bancos

hipotecarios.



Gréfico 1 — Geragdo de Empréstimos HipotecariosTgao de Credor (1970-2000)
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Fonte: U.S. Department of Housing and Urban Deveakqt e Fannie Mae, em Cagnin (2007)
1.3.2 — Seguradoras

Apesar da existéncia de seguradoras privadasriasippis seguradoras do
mercado primério de hipotecas sdo a FHA e a VAneigé federais com o objetivo de
garantir os contratos hipotecarios de emissoreagos.

A principal fonte de recurso das seguradoras Emip cobrado ao tomador do
crédito pelo seguro, esse prémio ¢é incluido nageda divida do financiamento. Com

0 seguro, 0s mutuarios conseguem uma maior fleddoie nas condicdes exigidas para
a liberacéo do crédito.

“O rendimento e o valor do sinal requeridos saoigniaaixos e
também sdo aceitas razdes maiores entre o serdgdivida e a renda
pessoal.” (Cagnin, 2007, p. 47)

A FHA e a VA subsidiam os tomadores de créditacalorar um valor para o
prémio abaixo do valor praticado pelas seguradosgas para um seguro similar. A

existéncia dessas seguradoras publicas permiteogjuanissores privados concedam
crédito para tomadores de maior risco.
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1.3.3 - Os Mutuarios

O numero e a diversidade de mutuarios se expandicmsideravelmente nas

Ultimas décadas, principalmente a partir dos af0§.2

Até os anos 1960 era feita uma analise de cadatelique procurasse obter
crédito, o que demorava semanas e ainda contavauroan analise subjetiva do
funcionario, sendo comuns as queixas sobre distaigdb. Esse critério de avaliacao

acabava restringindo o numero de mutuarios.

Nos anos 1970 o Congresso tomou algumas medides g@nbater a
discriminacdo na oportunidade de crédito. Em 1@7Bqual Credit Opportunity Act
proibiu a discriminacdo em funcdo do sexo ou dadestivil. Em 1976, o Congresso
expandiu a lei acrescentando idade, raca, cogidelie nacionalidade para a lista de

fatores que nao poderiam ser discriminados.

Nos anos 2000 as exigéncias de renda se tornandenraenores e clientes com
renda que seria considerada insuficiente para ee@ebdito anteriormente, passaram a
conseguir obter empréstimos, entre esses, desteEas-mutuarios conhecidos como
NINJA (No Interest, no Job or Assetdevedores que nao tinham renda, trabalho ou

patrimdénio algum.

Os créditos hipotecarios eram divididos em trésgmaias principais Prime,
Alt-A e SubprimeSegundo Fain (2008), ¢&ime sdo os financiamentos cujo valor &
reduzido em relacdo ao valor do imovel, concedalosutuarios com renda suficiente
para cobrir as prestacdes e com bom histérico éeitor os Subprime sdo o0s
financiamentos concedidos a mutuarios que nao podser incluidos na primeira linha
porque ndo possuiam renda suficiente para cobpresacdes ou porque néo tinham
um bom historico de crédito, e oAlt-A s&o os financiamentos intermediarios
concedidos a basicamente trés tipos de mutuamsogu® ndo possuiam historico algum
de crédito, os que iriam comprar imével para oufirts que ndo uso préprio e 0s que
nao forneceram dados sobre a renda atual. A c#@egdirA possuia ainda uma
subdivisédo, segundo o nivel de risco e falta demth@ntacao, sdo ess&ime Alt-A, A-
Alt-A e Alt-B.
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|.4 — O Mercado secundario

No mercado secundario de hipotecas sdo transacsnas contratos de
hipotecas, hipotecas securitizadas ou ativos kde em hipotecas securitizadas.
Inicialmente serdo apresentadas as primeirasuiggtés a entrar nesse mercado, que
foram a Fannie Mae, a Fraddie Mac, e a Ginnie Niae.seguida sera explicada a
participacdo dos bancos, que a partir da décad@&@ comecam a se tornar relevantes
nesse mercado. E por ultimo serdo apresentadagras mstituicbes ndo-bancarias que

nos anos 2000 também entraram nesse mercado.

1.4.1 - GNMA, FNMA, E FHMAC

Na década de 1970 o mercado secundario de hipoereagormado por
investidores que compravam hipotecas e mantinhamsem portfolio, sendo os

principais a Fannie Mae, a Fradie Mac e a Ginnie.Ma

A FNMA e FHMAC sédo chamadas instituicbes patrocazaghelo governo,
conhecidas como GSE&d@vernment Sponsored Enterprisegois apesar de serem

duas instituicdes privadas, possuem um papel miblmntam com o apoio estatal.

Essas empresas possuem isencdo de pagamento dstosn@staduais e
municipais e ndo sdo obrigadas a registrar sedsgiémitidos na SEC (6rgao regulador
do mercado de capitais americano), além disso, sbufe pode, arbitrariamente,
comprar titulos de divida emitidos por essas ingbes até um limite de US$ 2,25
bilhdes. Por serem entidades patrocinadas pelorgowes seus titulos de divida eram

considerados sem risco pelo mercado.

As GSE podiam comprar apenas os creditos hipotecdrie ndo ultrapassassem
o limite estabelecido pelo governo. As hipotecatrdedesse limite ficaram conhecidos
como conforming loanse as que ultrapassavam esse limite foram chameddos

nonconforming loansu Jumbo.

A GNMA ¢é uma entidade publica e foi primeira a sd@ar empréstimos
hipotecarios, em 1970, emitindo ativos lastreadws hepotecas, chamados MBSs
(Mortgage Backed Securitiedfeitos a partir de empréstimos segurados pela bt

pela VA. Os detentores de MBSs recebiam os recypaggss pelos mutuarios. A partir

12



de 1982 todas as hipotecas ndo convencionaisgéaaestintegradas com o mercado de
capitais através da GNMA.

A securitizacdo de hipotecas convencionais tei@oirem 1971 pela FHLMC,
que passou a emitir certificados de participacdo lpotecas, chamados PCs
(Participation Certificates Em 1981, a FNMA iniciou a securitizacdo de hioais
convencionais de modo similar as PCs da FHLMC,umtmemitindo MBSs.

A partir da década de 1980, as GSEs comecaram rigpaag hipotecas
securitizadas de diferentes tipos em um Upigol e emitir cotas com diferentes taxas
de juros e de classificacao de risco. Essas codas garantidas pelos bancos, avaliadas
pelas Agéncias dRatinge vendidas para investidores institucionais. Asasgeniores
pagavam juros menores e tinham riscos menores, passuiam preferéncia no
recebimento, assim soO teriam perdas se um numeito gmande de hipotecas desse
calote e as garantias se desvalorizassem basteogdjam classificagcdo de risco entre
A e AA. As mezzaninospossuiam taxas de juros parecidas com as dossativo
subjacentes e classificacbes de risco entre BB B. EHBasjuniores ou equitiesnéo
possuiam classificacdo de risco e por serem asam@sadas pagavam 0S juros mais

altos, eram consideradas “lixo téxico”.

Essa estrutura de pagamentos por cotas tambéchamsada “queda d’agua”
(interest waterfall, porque a agua tinha de encher o primeiro reg@ieavazio ou a

cotaséniorpara depois comecar a preencher os outnezZaninos e equitles

Até a década de 1990, as instituicdes privadagiseadoras de hipotecas nao

podiam competir com Fannie Mae ou Fraddie Mac.

“As agéncias nao tinham que manter tanto capitalntuaas
instituicbes plenamente privadas e 0s custos derifieacdo eram mais
baixos.Os custos mais baixos seriam resultado de iseneda@quisitos
da SEC, de impostos estaduais e locais, entre suerdas economias de
escala alcancadas por securitizar numa grande patte mercado.”
(Hendershott, 1990, p. 7)

13



Com a securitizacdo de hipotecas, o mercado sédande desenvolveu e
tornou-se mais liquido, permitindo a entrada deos@mgentes, que desejassem investir

em ativos considerados sem risco ou mais arriscados
1.4.2 - Os Bancos Universais

Como foi visto, bancos especializados em hipoteeaaicipavam do mercado
primario e do secundario, originando ou comprandgwotbcas. Contudo, com o
processo de desregulamentacdo na década de 19&8@degr bancos universais
comecaram a participar do mercado secundario, esgiscificamente, do mercado de

hipotecas securitizadas.

No fim da década de 1920 e inicio da década de, 1@30o forma de proteger
0s bancos comerciais e, consequentemente, 0s tbspdds correntistas, foram
promulgados o McFadden Act e o Glass-Steagall du, promoveram a segmentacao
do sistema financeiro americano, separando os bamleonvestimentos dos bancos

comerciais.

Contudo, com o inicio do processo de desregulaan&at na década de 1980,
surgiram instituicbes bancarias universais que godnovamente atuar em diversas
atividades. Os lucros dos bancos passaram a Vo @las suas operacdes de compra e

venda de ativos, de taxas, comissdes e ganhogal.ca

“Os bancos tornaram-se “organizadores” ou “origidares” de
ativos financeiros (cartdo de crédito, empréstinp@a compra de
automoveis, hipotecas etc.), que sdo vendidos moanh® de capitais
para instituicbes ndo bancarias (fundos de pens@mmpanhias de
seguro, fundos de investimento, hedge funds, fusolosranos, private
equity fund etc.)” (Cintra & Freitas, 2008, p. 416)

Os bancos passaram entdo a atuar mais ativamenteermado de crédito
hipotecario e a transformar hipotecas que nao famitidas ou seguradas pela FHA ou
pela VA em ativos negociaveis, nos moldes das M&8#idas pelas GSEs, s6 que
dessa vez sob a forma de ativos lastreados empstitié dividas, chamados CDOs

(Collateralized Debt Obligation Nos CDOs eram usados como colaterais ndo apenas
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hipotecas, mas outros titulos de dividas como eartle crédito e financiamentos de

automoveis.

“Apenas em 2007, foram realizadas grandes 307 eessdé
CDO, com um volume total de US$ 170 bilhdes. Osidga bancos
atuaram ativamente na subscricdo desses produtomndeiros
estruturados. Cinco Bancos — Merrill Lych, Citi, BBWachovia e
Goldman Sachs — foram responsaveis por 53,5% désiaistra &
Freitas, 2008, p. 418)

Em 1988, o Acordo de Basiléia Il aumentou os Eitps de capital e liquidez
dos bancos ao definir um coeficiente de capitalimonde 8% dos ativos ponderados
pelos riscos, seu objetivo era impedir que os bawroncedessem empréstimos muito

além da sua capacidade de pagamento.

Para poderem conceder novos empréstimos sem @k@paos limites
estabelecidos no Basiléia Il os bancos transferpante dos empréstimos imobiliarios
para veiculos de investimentos estruturados, chasn&lVs EGpecial Investment
Vehicle$, criados pelos Bancos. A criacao das SlIVs aunmesitda mais a participacao

dos bancos no mercado secundario de hipotecas.

Os Veiculos criados pelos bancos mantinham ositasédhipotecarios em
carteira e emitiam titulos de curto prazocemercial papers— para se financiar,
combinando alta rentabilidade com baixas taxasudes além de contar com crédito

dos seus bancos fundadores:

“Para garantir aos investidores que as SIVs eraobustas, 0s
bancos fundadores dessas empresas estendiam ld#hagédito que
permitiam as SIVs enfrentar dificuldades circunstais de liquidez”.
(Torres, 2008, p. 7)

As SIVs atuavam de modo semelhante as GSEs, aglogapotecas de risco
diferentes e vendendo cotas de participacédo cosnedifes niveis de risco. Um numero
grande de cotas altamente arriscadas e dificeseid#gn repassadas acabavam ficando

com asSIVs o que aumentava ainda mais 0s seus lucros.

15



“Inicialmente, essa gestdo arriscada dos “residudsicos” —
divida de longo prazo sendo financiada com papéisuarto prazo —
permitia ganhos extraordinarios provenientes daferdncas entre as
taxas dos dois mercado. Esse spread foi ainda aohplpor meio da
alavancagem no mercado de comercial paper.” (Ci&rkreitas, 2008,
p. 420)

Apesar de serem operacdes fora do balanco dosyameentuais prejuizos nas
SIVs retornariam aos balancos dos bancos fundaddeste modo, apesar de estarem
de acordo com os limites estabelecidos pelo Basilébs bancos passaram a incorrer

riscos cada vez maiores.

1.4.3 — Instituicbes ndo-bancérias

As medidas do governo para aumentar a liquidezhgastecas securitizadas
aumentaram também a integracdo entre o mercadipatedas e o mercado de capitais.
Com a securitizacédo e o desenvolvimento do mersadondario, novos agentes foram

atraidos para o mercado de hipotecas.

Esses novos participantes do mercado ndo estayaitos a regulacédo bancaria
e dessa maneira podiam operar altamente alavandaaits & Cintra (2009), observa
que o0s bancos universais sO puderam fazer operém@edos balancos, porque esses
novos participantes do mercado aceitaram assumirisz®s dessas operacgoes,

esperando ganhar retornos elevados.

Entre esses novos participantes estdo: Os banas indestimentos

independentes, os fundos e as seguradoras privadas.

A partir de 1960 comeca a aumentar a importanesafendos como gestores de
riqueza e crédito em relacdo as instituicdes dégip A participacdo desses fundos no
mercado de hipotecas aumentou quando as agéncaslicdo de risco, conhecidas
como Agéncias dRating passaram a dar boas classificacées de riscaapdrgotecas
securitizadas, “a maioria delas possuia avaliagéal iou superior a um “duplo A”,
condicdo para serem adquiridas pelos investidoresitucionais.” (Carneiro &
Goldfajn, 2000, p. 38).
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Dessa forma, ao atribuirem notas elevadas aossrs@riores as Agéncias de
Ratingpermitiram com que um grupgeol - de hipotecas de baixa qualidade pudesse
obter grau de investimerftoOs investidores institucionais que exigiam gra d
investimento de um ativo para manté-lo em carfga@diam entdo comprar as cotas de
menor risco, engquanto os investidores mais progeasaisco podiam adquirir as cotas

de maior risco e consequentemente obter remuneratdieres.

Fundos de diversos paises puderam entdo compr@D@&s emitidas pelos
bancos. “Uma parte importante desses créditos r@eotgdos foi exportada para
fundos de investimentos da Coréia, Taiwan, Austrélthina, Franca, Alemanha, Reino
Unido etc.”. (Cintra & Freitas, 2008, p.418)

Os Hedge Funds instituicbes de investimentos alternativos, enralge
pertenciam aos bancos de investimentos e eram tampes para absorver as cotas mais
arriscadas. Esses fundos eram financiados pelao®anuma operacdo em que eram

exigidos colaterais.

No periodo de 1995-2005, pode-se observar um shitocrescimento da
participacdo de investidores privados, como furdioeedge e gestoras de recursos, que
eram responsaveis por 16,96% da divida hipotedatEl em 1995 e passaram a
responsaveis por 26,22% em 2005.

As seguradoras também entraram nesse mercadalesiague para a American
International Group (AIG), que vendia protecdo nercado de derivativos de crédito,

incluindo ativos vinculados a hipotecas.

* Para mais detalhes sobre as classificacBes de risco dadas pelas Agéncias de Rating ver Fain
(2008).
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CAPITULO 2: A EVOLUCAO DO MERCADO DE
HIPOTECAS NO PERIODO DE 2001 A 2006

II.1 — Inovacbes

Para evitar que os problemas de desequilibriosnpatiais, causados pelo
choque de juros de 1979, voltassem a ocorrer orgovpromulgou, em 1982, o
Alternative Mortgage Transaction Parity Agtie autorizou a contratacao de hipotecas a
juros flexiveis, conhecidas como ARM#djustable Rate Mortgagesontudo, a
introduc&o desses contratos nao foi eficaz pa@verso problema das instituicbes de

poupanca tendo em vista que o problema de ligyé&eavia se instaurado.

Ainda na década de 1980, foram introduzidos pelegm americano ®rice
Level Adjustable Mortgagecontrato em que o servico da divida estava dwetgaum
indice de inflacdo, e &hared Appreciation Mortgageontrato em que a instituicao
credora aceita receber juros mais baixos em troadirdito de receber uma parcela da

valorizagdo do imovel.

Na década de 1990 iniciou-se uma nova fase deagde@g de contratos, que

passaram a ser mais utilizados a partir do ano:2000

* Interest-Only Mortgage(ou 10), nesse contrato o tomador tem a opc¢ao de
escolher, no vencimento mensal, se paga apenasr@s Qu 0S juros e a
amortizacdo. Essa opgdo sO pode ser exercidar&wépeeiodo a partir do qual o

tomador é obrigado a pagar os juros e o principal.

* Negative Amortization Mortgag@u Neg-Am), nesse contrato o tomador tem,
além das duas opcbes do contrato 10, a opcdo deaream pagamento
“minimo”, estabelecido no contrato, menor do qupagamento dos juros. A
diferenca entre 0 minimo e os juros é incorporaml@nmcipal do empréstimo.
Assim como nos contratos do tipo 10, as opcdesaatemn ser exercidas até

certo periodo.

* Hybrid-ARM nesse contrato, durante os primeiros dois ow@nos o tomador

paga taxas de juros fixas e nos anos seguintesgeamde juros flutuantes.
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* Hybrid 10-ARM nesse contrato, como no anterior, o tomador carpagando
taxas fixas e termina pagando taxas flutuantes) di&so, ele tem a opcéo de
escolher, como nos contratos |0, entre pagar afEnNRB0S Ou pagar oS juros e
0 principal.

Também nesse periodo foi introduzida a segundotdtp, conhecida como
piggyback Tradicionalmente os contratos hipotecarios exigem sinal de 20% do
valor do imével. Para reduzir esse valor o tomgumie fazer um seguro ou uma

piggybacke financiar o valor do sinal.

A partir de 2001, comecaram a ser tornar populeoesratos nao-tradicionais,
em que estao presentdsallon payments’ ou seja, “contratos que apds certo periodo

tém seus pagamentos mensais aumentados expressigaf@agnin, 2007, p.56).

Segundo Cagnin (2007), a principal inovacdo nocadk primario de hipotecas
foi a introducdo dos contratos do tipo ARM e asvagies que ocorreram depois nao

conseguiram atingir participacdes expressivas.

No mercado secundario, Carneiro et al. (2000jnafigue a AUS- Automated
Underwriting System(sistema de subscricdo automatica) foi a principalvacao
tecnologica no mercado de hipotecas securitizaBaa. implantacdo por parte das
agéncias Fannie Mae e Freddie Mac reduziu o custseduritizacdo e facilitou a
aprovacao de linhas de crédito, “ao conferir urtatrento mais cientifico a condicéao

do sujeito que se candidatava a um empréstimoh (2808, p. 24).

Esse sistema foi adotado tanto pelas GSEs, qpaifds agentes privados. Com
a sua introducao houve uma redugédo no tempo e sto do processo de avaliagéo e
aprovacao dos contratos de crédito hipotecério.

A Ginnie Mae, que ndo implantou esse sistema @ofi®ma perda na sua
participacdo nas emissdes total de MBS, que caim $80% em 2006, frente a uma
participacdo de 21,40% em 2000. Fannie Mae e Fedddt que implantaram o sistema
tiveram, no mesmo periodo, suas participacoes ddsvde 43,90% para 50,90% e de
34,70% para 39,80%, respectivamente.
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No centro desses sistemas estdo os modelagdarig”, que avaliam o risco de
crédito do tomador a partir de seu histdrico dasais e inadimpléncia. O uso desses
modelos no mercado primario foi estimulado pel@&nags Fannie Mae e Fradie Mac,
tendo em vista o diagnéstico do governo de que@sigmas do setor eram devidos ao

atraso tecnologico. A forte reducao de custosifaugia difusdo desse sistema.

“Em 2002, por exemplo, mais de 90% dos geradoras, Q
representavam cerca de 95% do fluxo de crédito thg@omio desse
periodo, ja haviam implementado sistemas automgifit subscricdo.”
(Cagnin, 2007, p. 44)

Além da introdugdo da AUS, outras inovacbes ocameno processo de
securitizacdo de hipotecas. “Os contratos no mercadcundario tém sofrido
sofisticacdes desde a primeira emissdo de uma MESGinnie Mae no inicio dos anos
1970.” (Cagnin, 2007, p. 57)

Na primeira securitizacdo de hipotecas foi emitidgingle Class MBSjue era
apenas a transferéncia do fluxo de pagamentosrdadiar para o detentor do titulo,
descontando-se as taxas e comissdes dos agemtesefios envolvidos. Na década de
1980, as GSEs passaram a emitialtiple-class MBS também conhecida como
Collateralized Mortgage Obligatiofou CMO). Nessa operac¢ao hipotecas séo reunidas

hipotecas j& securitizadas e emitidos MBSs utitiva@ssas hipotecas como colateral.

Principalmente a partir de 2001, os securitizesl@évados passaram a emitir
nao apenas as CMOs, mas também os CDOs, quemtitizaos ativos de divida como
colateral. A popularizagdo das CMOs ‘“integrou dafiamente o sistema de

financiamento residencial ao mercado de capitgiSdgnin, 2007, p. 58)

Dessa forma, as inovacdes no mercado de hipotErasn inicialmente
incentivadas pelo governo americano, contudo, &rpdos anos 2000, os agentes
privados passaram a serem 0S responsaveis pelag;@@s e a movimentar cada vez

mais o0 mercado de contratos ndo tradicionais.

“Assim, se no periodo inicial as inovacfes receberapoio

publico por meio das agéncias federais, no peridente a introducéo
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de novos contratos foi sendo realizada principalteepelos agentes
privados em operagdes que passaram a margem doemsqule
garantias e securitizacdo com algum tipo de apaibligo.” (Cagnin,

2007, p. 88)

Essas inovacfes no mercado de hipotecas seadasizaom a criagdo de novos
produtos financeiros foram responsaveis por desemv@ mercado secundario de
hipotecas.

1.2 —A Influéncia da Politica Monetaria

A Politica Monetaria, na medida em que determirtaxa basica de juros da
economia, é um dos fatores que compbdem as taxapirde dos empréstimos
hipotecarios, constituindo um piso para estas. @antegracao cada vez maior entre 0
mercado de hipotecas americano e o mercado delisagtrelacdo entre as taxas de
juros do mercado primario de hipotecasaras de juros do FEOFéderal ReserJye
banco central americano, se torna cada vez magtasb que pode ser observado no
grafico 2. Essa integracdo entre os mercados fmieatando ao longo dos anos, na
medida em que a securitizagdo foi avangando debamam o mercado secundério de

hipotecas e contratos com taxas de juros flexaegroliferaram no mercado primario.

“Dessa maneira, a securitizacdo das hipotecadangamento de
novos tipos de contrato no mercado primario pemaiti uma maior
capacidade de resposta do sistema de financiamantemanda do

publico por crédito imobiliario, que é ampliada eoonjuntura de
expansao monetéria.” (Cagnin, 2007, p.73)
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Grafico 2 — Taxa de Juros do FED e os Juros Hipotes
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Fonte: Federal Reserve — Taxa de Juros Efetivardé de Ano.

Tradicionalmente o papel da politica monetaria @ter a estabilidade de
precos, contudo nos Estados Unidos a politica rAdagem também a fungéo de obter
o maior nivel de emprego possivel, deste modo, rizgneser executadas politicas
monetarias expansionistas quando ndo houvességsdasflacionarias. Desta maneira,
a politica monetaria americana teve que atuar siigevezes para impedir a contracao

da economia.

Ao longo da década de 1990 muitas empresas deldgtm e internet,
conhecidas como “pontocom”, abriram seu capitabgitando o momento de euforia
na bolsa de valores, no ano de 1999 o indice Nasadliy 102%, contudo a maioria
dessas empresas nao obteve lucro e a partir d® @ar2000 o indice comecou a cair,
de margo a dezembro o indice Nasdaq caiu quase B0%Brafico 3 apresenta a

evolucdo do indice Nasdag nesse periodo.
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Gréfico 3 — Indice Nasdag de 1990 a 2001
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Fonte: Bloomberg

Os impactos da queda das bolsas comecaram aletr ned crescimento da
economia americana ja no ano 2000, levando o FEleevir no mercado para evitar
uma contragao mais intensa da economia. Entre deaeate 2000 e dezembro de 2001

a taxa basica de juros foi reduzida em 4 pontasepéunais.

Os atentados terroristas de 11 de setembro delg@@dm o FED a promover

um aumento ainda maior da liquidez para evitar possivel crise sistémica. Apesar do
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aumento da volatilidade dos mercados financeiras mduve crise sistémica nesse

periodo’.

Gréfico 4 — Taxa de Crescimento Trimestral do PdiB HUA de 1999 a 2002
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Fonte: Bloomberg

O gréfico 4 apresenta a evolucdo da economia eamerientre 1999 e 2002 e
deixa claro que a politica monetéria do FED teveesso em impedir a crise sistémica e

combater a recessao.

“A recessdo de 2001 revelou-se uma das mais brevmsndas
ja enfrentadas pela economia americana; entretamép ocorreu
nenhuma crise financeira que colocasse a solidezistema em risco.

Muitas dessas caracteristicas estiveram relaciosantam a agilidade de

® Cagnin (2009) também cita os escandalos, causadas gescobertas de falcatruas
nas empresas em 2002, como responsaveis por urda ginela maior na bolsa e pela

ameaca de uma recessao.
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resposta da autoridade monetaria e do Tesouro e @@uentuacdo de
tendéncia de valorizacdo da riqueza imobiliariaCggnin, 2009, p. 9)

Esse “afrouxamento” da politica monetéria, tenaovésta a relacdo da taxa de
juros do FED com os juros praticados no mercaddbipetecas, reduziu o custo dos

empréstimos e incentivou os empreéstimos as fandéagnda mais baixa.

“Como a taxa de juros das hipotecas € formada atipalo
acrescimo de um diferencial, referente ao riscooperacédo, sobre a
taxa de juros dos titulos de menor risco (risk-free deslocamento da
curva de rendimento dos titulos publicos americaetsrminou a queda

dos juros hipotecarios.” (Cagnin, 2007, p. 106-107)

Esse incentivo da politica monetaria ao promoveuada da taxa de juros
tornou viavel para as familias tomar empréstimas gamprar casas. Além disso, a
politica monetéria de juros baixos levou a uma gé&duda aversdo ao risco nos

mercados, incentivando o mercado de hipotecasiseadas.

Durante o periodo de 2001-2005 a taxa de juro=ED continuou baixa
incentivando ainda mais o0s empréstimos hipotecaeioas transagfes de ativos

lastreados em hipotecas.

[1.3 — Os Empréstimos Hipotecarios no Periodo de 20 01-2006

No periodo de 2001-2006, pode-se observar umioresto no valor total dos
empréstimos hipotecarios, principalmente nos setpsemais arriscadosAlt-A e
Subprimg. Os principais fatores desse crescimento sdon@gag¢des, no mercado

primario e secundario, e as baixas taxas de jlessenmercado.

“Dessa forma, a evolugdo do mercado imobilidrio idescial,
verificada apds 2001, deve ser vista como resudtaiet dois processos:
das transformacdes estruturais no sistema de fiaamento e da
conjuntura expansionista da politica monetaria.’a@hin, 2007, p. 28)
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A introducdo dos modelos estatisticos para a agé&di de risco, o%scoring
models”, facilitou e deu mais rapidez ao processo de gerde hipotecas permitindo

um aumento do numero de mutuarios.

O ambiente de taxas de juros baixas e estavemefeeu o aumento dos
contratos do tipo ARM. A participacdo dos contratesse tipo em relacdo ao total que
era de 12% em 2001 chegou a 25% em 2006.

A popularizacdo dgpiggyback permitiu que também os mutuarios sem 0s
recursos necessarios para pagar a entrada do inaiwelessem empréstimos
hipotecarios.

A introducdo de inovacdes no mercado primario ig@tacas, como o 10, o
Neg-Am e o balloon payments”permitiram que os mutuarios com renda insufieient
para pagar os juros e o principal, tomassem o estim@ pagando um valor menor no
inicio, refinanciando o imével quando acabasse rioge em que ele pode realizar
pagamentos menores. O aumento da participacdo tipssée mutuério levou a um
aumento da participacao de contratos 10 e Neg-Amedagdo ao total, como mostra o

gréfico 5.
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Gréfico 5 — Participacdo dos Contratos 10 e Neg#anT otal
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Fonte: Loan Performance, Cagnin (2007)

Os financiamentosSubprime concedidos a esses mutuarios com renda
insuficiente, comegaram a emergir nos anos 199§yirs#o o desenvolvimento dos
“scoring models “Até meados dos anos 1990, um mutuario era penabtinha um
financiamento a taxas normais ou ew@imee nao obtinha financiamento algum.”
(Gerardi et al., 2007, p. 8).

Esse tipo de financiamento era em geral de 30, @loaspo 10, com um periodo
inicial de 2 ou 3 anos em que as prestaces e xas t@de juros eram fixas e
relativamente mais baixas. Com o aumento dos prdgesimoveis no periodo, 0s
mutuarios de empréstimosulgprime podiam refinanciar suas hipotecas e ainda

obtinham ganhos monetarios.

“A saida mais comum era trocar divida existente ypua nova
hipoteca do tipo 2/28 ou 3/27, s6 que de valor nedévado. Isto era
possivel porque o preco dos iméveis estava subifisisim, iniciava-se
um novo periodo de 2 ou 3 anos em que as prestaglieyam a ser

fixas e baixas, 0 que atendia a necessidade dosddess. Estes, além
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disso, conseguiam embolsar alguma diferenca enetdimhmesmo tendo
de pagar elevadas comissdes, que os agentes finascebravam pela

renegociacao.” (Torres, 2008, p. 3)

O desenvolvimento do mercado secundario de higstepromovido pelas
inovacdes, permitiu que novos agentes participaskmse mercado. A entrada desses
novos agentes (instituicbes ndo-bancarias) trouaés mecursos para o mercado de
hipotecas, aumentando a disponibilidade de crétfifinstituicdes que operavam no

mercado primario oferecendo crédito hipotecario.

Esses agentes trouxeram grande volume de requas®n® mercado de hipotecas
tendo em vista que havia um ambiente de grandeuispdade de dolares e uma

busca por maiores retornos devido a baixa taxaddsi juros

Essa entrada de recursos, através dos novos sgeetmitiu que os agentes do
mercado primario pudessem atender ao aumento dandenpor crédito hipotecario. O
desenvolvimento do mercado secundéario também inoend entrada de novos agentes

no mercado primario, principalmente os bancosgeofardo crédito hipotecario.

Deste modo, a politica monetaria e as inova¢desifp@am um aumento no
namero de mutuarios e um aumento na oferta detorése aumento no niamero de
mutuarios, principalmente os com poucos recursasa eferta de crédito, buscando
maiores retornos, levou a um aumento na gerac&gpdéecas de maior risco, como a
Subprimee aAlt-A. O grafico 6 apresenta o crescimento do valod ti¢ahipotecas
Subprimee os graficos 7 e 8 apresentam, respectivamenpagrtcipacdes de hipotecas

Subprimee Alt-A em relacao ao total de hipotecas securitizadas.
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Gréfico 6 — Geracédo de Hipotecasbprimede 2001 a 2006 (Em US$ bilhdes)
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Fonte: Inside Mortgage Finance Statistic Annual72@agnin (2007)

Gréfico 7 — Participacdo das Hipotecas Subprim&atal de Hipotecas Securitizadas
de 2001 a 2006.
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Gréfico 8 — Participacéo das Hipotecas Alt-A noal de Hipotecas Securitizadas de

2001 a 2006.
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CAPITULO 3: A CRISE NO MERCADO DE HIPOTECAS
[1l.1 — A Falha de Regulacéo

Os excessos dos agentes, que resultaram na crigeertado de hipotecas,
ocorreram no mercado primario de hipotecas, ondanfoconcedidos -créditos
hipotecarios a mutuarios sem condicbes de honrapagamentos, e no mercado
secundario, onde os agentes atuaram extremamearmtnehdos e assumiram riscos em

€XCessO.

Esse problema tem inicio com o processo de ddaragutacdo, ocorrido na
década de 1980, quando os organismos reguladassarpm a acreditar que o mercado

conseguiria por conta propria evitar os riscosmuskesse colocar em risco os mercados.

“As instituicOes de supervisao e regulagédo estacanvictas que
0S mecanismos de governancga corporativa e os im&ntos de gestao e
monitoramento dos riscos bancéarios haviam evolwdd@l ponto que
suas decisdes poderiam ser consideradas as maispapdas e
eficientes para evitar a ocorréncia de episddios gesembocassem em
risco sistémico.”(Farhi & Cintra, 2009, p. 15)

Até 2008 existiam trés agéncias reguladoras gder@on intervir no mercado
primario de hipotecas, leederal Housing Enterprise Oversigitu OFHEO), aFederal
Housing Finance Board(ou FHFB) e a Department of Housing and Urban
Developmenf{ou HUD), contudo considerando que o governo americarentn@va o
desenvolvimento desse mercado e o aumento dos €mwe, e que a ideologia
predominante era de que mercado € um auto-regulagldrés agéncias ndo tomaram
medidas para impedir o crescimento dos crédito®tédarios a tomadores sem
condicées de pagar pelos empréstitnos

Essas agéncias reguladoras também poderiam tmiloagobre as GSEs, que
atuavam cada vez mais alavancadas e mantendo erpassivos hipotecas de alto

risco, contudo os O0rgaos reguladores ndo inteafarima atuacdo dessas empresas.

® Em 2008, depois do estouro da crise, 0 governo americano unificou as trés agéncias em uma
s6, com plenos poderes, criando a Federal Housing Finance Agency (ou FHFA).
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Os Bancos Universais, por sua vez, estavam ssijaitegulacao prudencial do
Acordo de Basiléia Il, que exigiam requisitos miogmnde capital e liquidez com o
objetivo de restringir os empréstimos dos bancosa p#o muito além da sua
capacidade de pagamento. Além disso, os bancosmestjeitos a regulacao do FED,
que exigia depoésitos compulsorios e era 0 emprastil Ultima instancia. Instituicdes
reguladoras e emprestadoras de Ultima instanaiag @FED, foram criadas porque 0s

bancos possuem problema de descasamento de prazos.

A atuacdo dos bancos no mercado secundario detebg® se deu,
principalmente, através das SIVs, que nao estavgeitas a regulacdo do FED e nem

precisavam ter os requisitos do acordo de Badiléia

“A dindmica de funcionamento dos SIV tornou-se td@e
semelhante a de um pequeno banco comercial: passaealizar
empréstimos de longo prazo com passivos de cur&zoprem um
processo classico de desequilibrios de prazos ssgulamentacédo e
supervisao” (Cintra & Freitas, 200&. 421)

A situacdo das SIV é ainda mais complicada tenolo vista que estes,
diferentemente dos bancos comerciais, nao tinhassaas reservas do banco central e

nao podiam criar liquidez.

Como exposto anteriormente, além das SIVs, umuatmjde instituicdes nao-
bancérias comecgou a participar do mercado secundi@ihipotecas como credor,
muitas delas captavam recursos de curto prazoamgeraltamente alavancadas e
investindo em ativos de longo prazo. Essas inglies também ndo eram reguladas e
supervisionadas, sem reservas de capital, semoaeess seguros de depdsitos, as
operagbes de redesconto e as linhas de empréstiendtima instancia dos bancos
centrais. Essas instituicbes eram entdo altameunbeenaveis a desconfianca dos

investidores e a desequilibrios patrimoniais.

Os hedge fundsdo uma dessas instituicbes e “sdo os agentesdifiass de
serem colocados sob o arcabougo regulatorio dosobarentrais (Fahri & Cintra,

2009, p. 6) devido a sua propria natureza de f@aticlas operacdes de maior risco.
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Bancos de investimento ingleses também participadeste mercado, pois
desde 1997 tem-se ampliado a auto-regulacédo morsidtancario inglés.

“Em 2007, Londres respondia por 42,5% das emissbesndias de
derivativos de juros e de cambio; Nova York, 24%. d@erivativos de
crédito, os EUA detinham 40% do mercado em 2006u&nto Londres,
37% (apos atingir 51% em 2002)”. (Farhi & CintraPQ9, p. 7)

Pode-se observar também um falta de regulacéde sstagéncias deatingque
concederam elevadas classificacbes de risco pastamlas hipotecas securitizadas,
aumentando a liquidez das mesmas e tornando disiargprocesso de mensuracao de
riscos. Essa forma de atuacdo das agéncias é adalipelo conflito de interesse

existente.

“Sobretudo porque ha um nitido conflito de inteeesnvolvido nas
classificacdes de risco, jA& que quase 50% das ta&salas agéncias
provéem do rating desses complexos instrumentosndairos

estruturados e subscritos pelos bancos” (Cintra &ikas, 2008p.424)

Essa postura das agéncias causou grandes distarg8emercados de ativos

lastreados em hipotecas.

“No ambiente de euforia e ampla liquidez, CDO codie
hipotecas subprime, sem séries estatisticas digpisnigeraram tranches
sénior, com grau de investimento, em uma clara caghio de
subavaliagdo dos riscos e de sobreavaliacdo de gmrpotenciais.”
(Cintra & Freitas, 2008,p. 420)

Outro fator que contribuiu para a falta de regiafpi o fato de que os CDOs e
as MBSs eram negociados em mercados de balcéce Kisgsma ndo existem camara
de compensacdo nem normas e especificacoes daasc@ger A regulacdo nesses
mercados torna-se entdo mais dificil visto que gentes reguladores ndo conseguem
saber quais sao os riscos cruzados e as posigdessdesas instituicdes financeiras.
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O processo de desregulamentacdo, com a nao atdagaméncias reguladoras
existentes, ocorrido nos EUA e em Londres, a ppét@o de instituicbes que ndo eram
reguladas e a atuacdo das Agéncias an&que concederam boas classificacdes de
risco a ativos arriscados, permitiu que 0S ageas=ImiSSem riSCOS €excessivos e

ficassem extremamente vulneraveis.

[11.2 - A Formacé&o da Bolha

O crescimento do mercado de hipotecas, a par20@g, teve com uma das suas
consequéncias a formacdo de uma bolha nos precosinativeis, das hipotecas

securitizadas e dos ativos baseados em hipotecastzadas.

Uma bolha imobilidria pode ser definida como “owvnmento ciclico de
elevacdo dos precos dos imoveis acima do valoo just mercado, puxado pela

especulacao e pelo excesso de crédito no merogaor, 2008, p. 19).

Tendo em vista que grande parte dos créditosdtpabs destina-se a aquisi¢ao
de casas, 0 aumento dos empréstimos no period®e & 2006 deste tipo elevou
fortemente a demanda por imoveis, esse grande aoirdardemanda em poucos anos
nao pode ser acompanhado por um aumento da ofemasiiéncias, pressionando 0s
precos dos imoveis. Entre 2001 e 2006 os precosntpgeis subiram cerca de 80% a

nivel naciondl

Com a valorizagdo imobiliaria, os mutuarios puderaefinanciar antigas
hipotecas, com um ganho patrimonial, tendo em s& o valor do imével dado em
garantia se valorizava. A demanda por refinanciampressionou ainda mais 0s precos

dos imoveis.

Com o refinanciamento, os mutuarios conseguiartalqos seus emprestimos
antigos, proporcionando lucros elevados para oenttees de ativos lastreados em
hipotecas. Esses lucros aumentaram a demanda $&8 a8vos, pressionando seus
precos. O aumento dos precos dos ativos baseadopetecas incentivou ainda mais a

demanda por eles.

’ Apesar da valorizacdo dos iméveis ter sido descentralizada e n&o ter ocorrido com a mesma
intensidade em todas as regides, ela foi concentrada nas areas densamente povoadas.
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Esperando obter altos lucros, os credores do oherpamario e secundario
operaram altamente alavancados e incorreram ricosssivos, ficando vulneraveis.
Essa situacéo so6 foi possivel pela falta de regaldgps agentes no mercado primario e

secundario.

“As fontes de fragilidade advém do comportamerds dgentes
em um ambiente de baixas taxas de juros que inveantipor um lado, a
exposicdo a maiores riscos por parte dos credorasbuasca por
rentabilidade mais elevada e, por outro, maior hige endividamento

dos tomadores.” (Cagnin, 2007, p. 64)

Os credores esperavam continuar obtendo lucros @lbs tomadores esperavam
continuar obtendo os ganhos patrimoniais, e dessaafambos continuavam operando

no mercado de hipotecas e pressionando 0s presGgidos.

“Tanto as instituicbes credoras, como 0s tomadoesperam, ao
contratar hipotecas com essas caracteristicas, quéendéncia de
valorizacdo do imoOvel se mantenha ou que as taagus futuras
sejam reduzidas, de maneira que possam refinaragahipotecas em

condicoes favoraveis.” (Cagnin, 2007, p.57)

Outro fator que levou os precos dos ativos acimase&l “preco correto” ou
“justo” foi o fato de que nos mercados de titulegatiaveis, inclusive o de hipotecas
securitizadas, 0s precos sdo obtidos atraves déopnédia dos agentes participantes
do mercado, contudo existiam “assimetrias de inégdo e de poder entre 0s agentes.”
(Cagnin, 2007, p.89). Pelo fato de os agentes dernpoder, como as grandes
instituicées financeiras, terem incentivo a inflci@n a opinido do mercado a respeito
dos seus ativos e serem imitados pelos menoreseaggrodem ocorrer periodos de
elevada acentuacdo de precos. Deste modo, os sgenidem a sobrevalorizar os
precos dos ativos ao invés de atingir o “precoetofy como afirmam as teorias de

formacao de precgos dos ativos.

[11.3 - O Estouro da Bolha
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A partir de meados de 2004 a taxa de juros doceetkca a se elevar, como
exposto no grafico 9, afetando as taxas de juresdotratos hipotecarios que eram de

cerca de 2%-3% a.a. e saltaram para cerca de 108@xb.

Grafico 9 Fed Fundgde 2002 a 2006
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Com a elevacao dos juros, os credores passarardugseeer as condigcoes de
crédito, levando os mutuarios de empréstif8abprimee Alt-A a enfrentar problemas
para pagar os seus empréstimos, aumentando o nitteeesecucées hipotecafias
Com a reducéo do crédito hipotecério, em meaddX@é, ocorre a reversdo do ciclo
de precos dos imoveis. O gréfico 10 apresenta higdm dos precos dos iméveis de

2001 a 2008, demonstrando a reversao do ciclat@elas precos dos imoveis

® A execucdo hipotecaria é a passagem da propriedade do bem dado em garantia do devedor
para o credor em virtude da incapacidade do devedor de pagar a sua divida.
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Gréfico 10 — indice Nacional de Precos dos ImoReisidenciais Americano€ase-
Shiller de 2001 a 2008
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Fonte:Standard & Poor’s

Com a reducgédo dos precos dos imoveis usados colaerais, ficou ainda mais
restringida a possibilidade de refinanciamento higstecas, principalmente para os
mutuarios com situacdo patrimonial mais fragilizadamo osSubprimee Alt-A,
aumentando a inadimpléncia e reforcando a quedardgss dos imoveis. O grafico 11

deixa claro esse crescimento da inadimpléncia.
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Grafico 11 — Percentual de Inadimpléncia nos Entipnés Subprimede 2001 a 2008
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Com o aumento da inadimpléncia dos mutua@obprimee Alt-A, as Agéncias
de Rating tiveram que rebaixar a classificacdo de risco dtigos baseados em
hipotecas securitizadas. Essa medida obrigou atfuque s6 podiam carregar titulos
de baixo risco a venderem suas MBSs e iniciou ute farocesso de queda dos pregos

desses ativos.

Para cobrir as margens dos financiamentos, osofuridram obrigados a

venderem mais ativos.

“Como sugerido, os hedge funds e outros investgloadtamente
alavancados tomam recursos de um financiador, datawino garantia
ativos de suas carteiras, quando o valor dos aticais a alavancagem
sobre e pode ultrapassar o limite estabelecido fielEnciador que exige
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sua diminuicdo pela venda dos ativos ou por aumel@omargem”
(Cintra & Freitas, 2008, p.422)

Essa venda forgada de ativos reforgou ainda maadadilidade dos mercados e
a queda dos precos. A partir de 2006, os mercadosuno e secundario de hipotecas
ficaram paralisados, com os credores do mercadwagn ndo oferecendo mais crédito

hipotecario e os agentes do mercado secundarifaddsesender os seus ativos.

[11.4 - O Efeito Contagio na Economia

A crise no mercado de hipotecas americano troareeazjiéncias negativas para
outros mercados, afetando grande parte da econame&xicana e mundial. Esse

fendbmeno é chamado contagio da economia.

Do mesmo modo que o crescimento do mercado detelsg® influenciou
positivamente o dinamismo da economia americapasta da crise nesse mercado e a
desvalorizagcdo dos ativos imobiliarios, a econopgissou a ser atingida pela reducéo
no consumo das familias, via reducéo do patrimérdo poder de compra pelo crédito,
e pela reducédo dos investimentos, principalmente ideestimentos em construcéo

residencial.

O envolvimento de diversos agentes e a integraigise mercado com 0S

demais fizeram com que essa crise atingisse a Btammr outros mecanismos.

“Os diversos instrumentos de gestdo das operacdescrédito
possibilitados pela desregulamentagdo financeirdaram inimeros
canais de ligacdo entre diferentes mercados, aroatibs pela
liberalizac&o” (Farhi & Cintra, 2009, p.88)

Apesar de terem sido atingidos pelos primeiroaisida crise, oBedge funds
nao foram os mais atingidos. Essas instituicdesatarpermitiam retiradas dos cotistas
com tempo pré-determinado. Por serem menores eal@vdiversidade de estratégias
que podiam ser adotas, essas instituicbes assumagadamente posi¢oes “vendidas”.
Ao assumirem posicoes “vendidas” essas instituig@eharam quando os precos dos

ativos cairam, contudo, essa estratégia press@inda mais essa queda.
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A queda dos precos das MBSs gerou um questionangeiainto a precificacédo
de todos os ativos que usavam titulos de divideocmotateral, os CDOs, que também
passaram por um momento de revisdo das classifisadé risco e uma queda

acentuada nos precos.

As SIVs também sofreram fortes prejuizos. Os bancomerciais foram
obrigados a reconhecer as perdas de seus veiciflosrporar 0s seus ativos em seus
balangos. Nesse cenario de forte incerteza e diésogs, 0s bancos aumentaram a sua
preferéncia pela liquidez, contraindo empréstinraspeaticamente todos os mercados,

inclusive o interbancario.

Desta forma, ap0s a quebra das instituicbes quicipavam do mercado
primario, como a New Century Financial especialzhigpotecas que pediu concordata
em Abril de 2006, as instituicdes que participavdommercado secundério passaram a
ser atingidas. O Bear Stearns, na época quintornte@inoco dos Estados Unidos,
assumiu estar com problemas de liquidez em julhendsmo ano. No més seguinte o
PNB Paribas admitiu estar com os mesmos probleiassetembro o banco britanico
especializado em crédito imobiliario Northern Rgmdiu ajuda financeira, o suico
UBS revelou perdas de US$ 3,4 bilhdes, o ingléig@iip anunciou perdas de US$ 3,1
bilhdes e o Merril Lynch revelou ter dividas de US$ bilhdes em MBSs

Em 2007 Mortgage Bankscomo o Wachovia, Washigton Mutual e Indymac, e
as GSEs quebraram, contudo os bancos que paracpaomente do mercado
secundario de hipotecas também foram afetados.ab $earns teve que ser comprado
pelo JP Morgan Chase, a Merril Lych comprada pedokBof America e o Lehman
Brothers, que era o quarto maior banco de investiosedos Estados Unidos pediu
concordata. Os bancos britanicos Royal Bank of |&ud$é e Barclays tiveram que

lancar planos para cobrir suas perdas no mercatipdtecas.

Grandes bancos alemaes privados, como o DeutsoiieeBo Commerzabank, e
publicos regionais, como o IKB, Sachsen LB e o WBgambém sofreram prejuizos.
Este Ultimo teria registrado perdas de quase US®ilhdo e prejuizo anual de US$ 1

® Informac®es sobre os prejuizos das instituicdes com a crise foram divulgadas nos principais
meios de comunicacao.
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bilhdo. E o Commerzabank teria contabilizado peaordem de US$ 1,1 bilhdo nos
altimos trés trimestres de 2007.

As seguradoras também foram atingidas pela cig€G que vendia protecdo
contra risco de crédito declarou perdas de US$o8Raes, essa instituicdo recebeu um
aporte de US$ 173,3 bilh6es do governo americaegagssou a ter 80% do seu capital

votante.

O envolvimento dos fundos, bancos de investimeatémncos comerciais de
diversos paises levou os impactos da crise para esoala global. Os problemas
enfrentados por bancos suicos e ingleses sdo eox®uhplenvolvimento de instituicbes
de outros paises. Esse impacto global levou a egéaalenada de diversos bancos

centrais na tentativa de conter o avanco crise.

Dessa forma, a crise em um mercado relativamesq@emo de empréestimos
Subprimee Alt-A, de menos de US$1 trilhdo em 2006, atingiu difexemercados de
forma intensa, gerando prejuizos em torno de 3% til&des (FMI, 2009Y.

Os efeitos da crise no mercado de hipotecas amnerisobre a economia
mundial podem ser vistos pela queda nas taxasaseigrento dos PIBs, de diversos
paises no periodo de 2007 a 2008 apresentadaflfao dra.

1% Essa estimativa foi divulgada em outubro de 2009. A estimativa anterior, de abril de 2009, era
de 4,0 US$ trilhdes.
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Grafico 12 — Taxa de Crescimento Anual do PIB
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Conclusao

Tendo em vista a importancia do mercado de hipstgrara a economia, 0
governo americano tomou uma série de medidas pesandolver esse mercado,

criando instituicdes e promovendo ou incentivamtwacoes.

A partir de 2001, os agentes privados comecanT ass@rincipais inovadores
desse mercado, promovendo inovacdes com o obj@éveumentar seus lucros. Nesse
periodo, 0 governo americano da inicio a uma palithonetaria expansionista para

impedir a contracdo da atividade econdmica.

As inovacdes no mercado de hipotecas e a politioaetaria expansionista
promoveram um alto crescimento dos empréstimogdtaaos. Esse alto crescimento

ocorreu principalmente nos empréstimos mais adst&ubprimee Alt-A.

O aumento dos empréstimos hipotecérios pressiasoprecos dos imoveis,
dando inicio a um processo de valorizagcdo imomliérincentivando ainda mais 0s
empréstimos hipotecarios e o refinanciamento de@spque por sua vez pressionaram

ainda mais os precos dos imoveis.

A valorizacdo imobiliaria permitiu que mutudariognt renda insuficiente para
pagar seus empréstimos pudessem obter créditoeb@pa e com o refinanciamento
pudessem quitar seu empréstimo antigo e ainda oirtganho patrimonial.

Com isso, os credores do mercado de hipotecaserer altos lucros, atraindo
novos agentes para esse mercado. Esses novossagantentaram a demanda por
ativos baseados em hipotecas securitizadas, pnassio os precos desses ativos. O
aumento expressivo dos pregcos dos iméveis, dadebgm e dos ativos baseados em
hipotecas configurou uma bolha nesses mercados.

A falta de regulagéo por parte do governo ameogagrmitiu que os agentes
continuassem promovendo novos empréstimos e coohprativos lastreados em
hipotecas, assumindo riscos excessivos e tornamdosttuicdes mais vulneraveis, e

assim aumentando a bolha nos precos dos ativos.
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Com a reversao na politica monetaria americangrems dos imoveis e dos
MBSs param de crescer, promovendo uma crise noachemte hipotecas americano. A
crise nesse mercado atingiu a economia americanasgapelos meios em que

tradicionalmente esse mercado atinge a economia.

Tendo em vista que agentes de muitos paises ahoanercado de hipotecas e
que o grau de ligagéo entre o mercado de hipotecasoutros mercados de capitais era
elevado, a crise no mercado de hipotecas atinderedites mercados em diversos

paises.

Portanto, os meios pelos quais 0 mercado de ltipeteresceu no periodo de
2001 a 2006, através de expansdo monetaria, comagdes e falta de regulacéo,
formaram uma bolha nesse mercado e o tornaramvulmieravel e conectado com os
outros mercados capitais. O estouro dessa bollxergrandes consequiéncias para

outros mercados e para a economia mundial.
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