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RESUMO

SARMENTO, Felipe Aben-Athar. As origens da crise subprime: a questio da
correta alocacdo de capital para riscos financeiros. Orientadora: Margarida
Sarmiento Gutierrez. Instituto Coppead de Administracdo, Universidade Federal do Rio

de Janeiro; Rio de Janeiro, Agosto de 2010. Dissertagdo (Mestrado em Administragdo).

A presente dissertagdo tem como objetivo analisar se houve uma correta
mensuracdo dos riscos relativos aos contratos comercializados no mercado de capitais,
que tinham como base as hipotecas securitizadas do mercado imobiliario norte-
americano, no periodo anterior a eclosdo da crise financeira originada no mercado
subprime.

O calculo deste risco € um alicerce fundamental para a correta mensuragdo e
acompanhamento do capital requerido pelos 6rgios reguladores junto as instituigdes
financeiras.

Por meio da analise de indices do mercado imobilidrio norte-americano, das
principais caracteristicas do Acordo de Basiléia de 1988 e de sua nova versdo, Basiléia
II, da pesquisa historica do entrelagamento entre o sistema de financiamento residencial
norte-americano com mercado de capitais e das suas inovagdes financeiras, buscou-se
identificar se houve um equilibrio apurado da relagao de risco/retorno na expansao deste

mercado.

Palavras-Chave: Acordo da Basiléia, desregulamentacdo financeira,

securitizagdo, risco sistémico e ndo-sistémico, mercado subprime.
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ABSTRACT

SARMENTO, Felipe Aben-Athar. The origins of the subprime crisis: the issue of the
proper allocation of capital to financial risks. Academic Advisor: Margarida
Sarmiento Gutierrez. Instituto Coppead de Administragcdo, Universidade Federal do Rio

de Janeiro; Rio de Janeiro, August 2010. Dissertation (Masters in Administration).

This dissertation aims to analyze whether there was a correct measurement of
the risks relating to contracts traded in capital markets, which were based on the
securitized mortgages in the U.S. housing market, prior to the outbreak of the financial
crisis originated in the subprime market.

The calculation of this risk is an essential foundation for the correct
measurement and monitoring of required capital to financial institutions by regulators.

Through analysis of indices of the U.S. housing market, the main features of the
Basel Accord of 1988 and its new version, Basel II, the historical research of
entanglement between the system of housing finance with the U.S. capital market and
their financial innovations aimed to identify whether there was an equilibrium

established the relationship of risk and return in the expansion of this market.

Keywords: Basel Accord, financial deregulation, securitization, systemic and non-
systemic risk, subprime market
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1. Introducao

O progresso da economia norte-americana difundido por este ultimo ciclo
econdémico de expansdo, que teve inicio em meados da década de 90, foi marcado pelo
desenvolvimento de inimeros instrumentos financeiros. Estas novas ferramentas tinham
como meta principal trazer aos gestores uma rentabilidade minimamente compativel
com os numeros alcancados em periodos de taxas de juros mais altas, nos quais os
investidores ndo precisavam se expor tanto ao risco para alcangar seus objetivos. A
combinagdo de taxas de juros mais baixas e o desenvolvimento da informéatica como
meio de propagacao da informagao introduziram os mercados globais numa nova era —
mais técnica, e conseqiientemente mais arrojada.

Como todo inicio costuma ser tortuoso e cheio de licdes e aprendizados, este
aspecto ndo foi diferente para esta nova era. Inumeros desastres financeiros se
enfileiraram ao longo da década de 90: Barings Bank, Long Term Capital Management
(LTCM), Orange Country, Metallgesellschaft, Daiwa Bank, entre outros, deram o tom
das primeiras falhas desta nova conjuntura. Analises mais profundas e técnicas destes
casos trouxeram a necessidade do desenvolvimento e segmentagdo dos riscos a que os
participantes do mercado estavam expostos. Os estudos relativos a esta exposi¢ao se
desenvolveram primeiramente em quatro areas: riscos de mercado, de crédito,
operacional e legal, este ultimo conhecido como Compliance.

Novos institutos de pesquisa e certificagdes que visavam o aperfeicoamento dos
gestores ¢ a homogeneizacdo dessa nova linguagem financeira surgiram. Entre eles
destacam-se o Global Association of Risk Professionals (GARP), o Chartered
Alternative Investment Analyst (CAIA), o Professional Risk Managers’ International
Association (PRMIA), o CFA Institute e o Group of Thirty Global Derivatives Study.

Em paralelo a isto, os o6rgdos regulamentadores concederam um maior espago
para o desenvolvimento do controle do risco pelas proprias institui¢des financeiras,
como foi colocado pelo novo Acordo da Basiléia II, desenvolvido a partir do final da
década de 90 e concluido nos primeiros anos do século XXI. Isto tudo ocorreu devido
ao entendimento por estes orgdos que a melhora do controle e principalmente da
mensuracdo do risco ndo seria possivel se este aspecto fosse tratado apenas pelo corpo

de colaboradores destas institui¢des'.

! Um dos mais marcantes e primordiais fato para a globalizagdo deste novo conhecimento foi a abertura

da metodologia de controle de risco utilizada pelo JP Morgan, o RiskMetrics (1994), para a mensuragao
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Apesar de serem divididas para fins puramente didaticos, ndo ha como separar
numa crise financeira as conseqiiéncias geradas por um aumento nos riscos de crédito’,
de mercado® e de liquidez®, ja que suas fronteiras sdo muito ténues. Um problema no
mercado de crédito e um aumento da desconfianca entre os agentes do mercado
inevitavelmente acarretara um problema de liquidez, o qual por sua vez podera se

refletir numa variacdo mais brusca dos precos dos ativos (risco de mercado).

do Value at Risk (VaR). Até entdo protegida pelos seus criadores, esta metodologia contribuiu de forma

Unica para a disseminagdo e aperfeicoamento do controle dos mais variados tipos de risco.

2 O risco de crédito pode ser definido em funcdo das perdas geradas pela ocorréncia de um evento de
default (inadimpléncia) do tomador ou pela deterioracdo de sua qualidade de crédito, Brito & Assaf
(2007). Com isto, ha muitas situacdes que podem -caracterizar um evento de default, como o
descumprimento de uma clausula contratual restritiva, o atraso no pagamento de uma obrigacdo ou, ainda,
a inadimpléncia de natureza econdmica, isto ¢, quando o valor econémico dos ativos de uma organizacao
se reduz a um nivel inferior ao de suas dividas, configurando um quadro onde os fluxos de caixa
esperados s3o insuficientes para liquidar as obrigacdes assumidas. Sendo assim, a deterioragdo da
qualidade de crédito do tomador ndo implica numa perda imediata para a organizagdo, ¢ sim num
aumento da probabilidade de default. Estes acontecimentos acarretam na migragdo de classificagdo de

risco dos tomadores.

? Segundo Duarte (2003), o risco de mercado ¢ a possibilidade de ocorréncia de perdas decorrentes do
efeito da oscilagdo de pregos, indices e taxas sobre os descasamentos de prazos, moedas e indexadores
das carteiras ativa e passiva. O risco de mercado depende do comportamento do prego do ativo diante das
condigdes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as flutuagdes do mercado é
importante identificar e quantificar o mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos fatores

que impactam a dinamica do prego do ativo.

4 0 risco de liquidez pode ser definido como a possibilidade de perdas em razdo da incapacidade de um
agente econdmico de realizar a transagdo de um determinado ativo em tempo razodvel e sem perda
significativa de seu valor. Este tipo de risco pode estar associado também ao gerenciamento do fluxo de
caixa de uma determinada institui¢8o, na qual o risco de liquidez se da com a possibilidade de perdas
associada a uma eventual falta de recursos para honrar os compromissos assumidos em fun¢do do

descasamento entre os ativos e os passivos, Duarte (2003).
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Neste sentido, o desenvolvimento de modelos quantitativos e qualitativos de
risco de crédito vem ao encontro da necessidade das instituicdes financeiras ¢ dos
orgios reguladores de elaborar metodologias mais apuradas para a determinacdo do
montante de capital econdmico que devera ser alocado para enfrentar tais riscos, com o
intuito de evitar quebras e insolvéncias dos agentes econdmicos.

Dos mais diversos males que uma crise financeira possa causar a economia de
diversos paises, um ponto positivo pode ser destacado: ¢ realizada uma corrida sem
tréguas pelos diversos especialistas das mais variadas areas para a atualizacdo e o
entendimento do que foi deixado para tras, do que nao foi entendido e quais foram os
principais erros cometidos. Sem duvida, uma nova semente do conhecimento cientifico
brota nesta fase ainda turbulenta da crise. Um novo vocabulario é assimilado, além de
novos conceitos ¢ idéias. Processo este que ndo se mostra diferente diante desta crise

originaria do mercado imobiliario subprime norte-americano.
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1.2. Questao e Objetivo da Pesquisa

Diante do contexto descrito, torna-se cabivel imaginar que surgirdo desafios a
serem superados para que todos os aspectos relativos a correta mensuragdo do capital

requerido dos bancos pelos 6rgdos reguladores sejam atendidos.

Especificamente, para o presente trabalho, a questdo proposta é:
Houve um correto acompanhamento do capital requerido pelos érgaos
reguladores em relacio as inovacoes financeiras no periodo anterior a eclosao da

crise subprime?

Considerando a pergunta acima, o objetivo principal do estudo é:

Descrever e analisar o processo de adequacdo as exigéncias de capital
requerido pelo Acordo de da Basiléia I, e se a sua gestao foi eficaz ao identificar os
riscos dos contratos securitizados do mercado hipotecario norte-americano antes

do estouro da crise subprime.

Ante o exposto, sera necessario considerar os aspectos conceituais do tema, para

que a seguir possam ser operacionalizados na metodologia escolhida.
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1.3. Estrutura do Trabalho

O trabalho foi estruturado da seguinte maneira: a primeira parte constitui-se na
revisdo de literatura, que tem como objetivo principal fundamentar o estudo realizado,
isto €, elucidar os principais conceitos tedricos necessarios para que seja possivel
responder & questdo proposta e, além disso, permitir a formulagdo das conclusdes. E
realizada entdo uma analise das principais causas apontadas para o surgimento da crise
financeira de 2007, originada no mercado de hipotecas subprime norte-americano. Esta
primeira parte ¢ subdividida em outras trés.

Primeiramente, procura-se entender a questdo da politica monetaria do Federal
Reserve (FED) e o papel da taxa de juros (fed funds rate) na eclosdo da crise. Em
seguida, ¢ analisado o acompanhamento da regulacdo financeira em relagdo ao
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros e a aproximagdo do mercado de
financiamento imobiliario norte-americano junto ao mercado de capitais. Por fim, sdo
analisadas as bases do Acordo da Basiléia de 1988 e do Novo Acordo de Basiléia —
conhecido como Basiléia Il — que teve como objetivo primordial permitir as institui¢des
financeiras aprimorar a gestao de riscos e otimizar sua alocagdo de capital.

Apds o embasamento tedrico necessario para se entender os principais pontos
relacionados a crise subprime, se buscara evidéncias, através de analises quantitativas e
qualitativas (pesquisa historica), de como os riscos sist€émico e nao-sistémico dos
contratos, que tinham como base o financiamento residencial norte-americano,
poderiam ter sido percebidos mais precisamente. Apontar as possiveis falhas no
processo de mapeamento dos riscos envolvidos nestes contratos podera responder a
pergunta-chave da pesquisa, ou seja, se houve um correto acompanhamento do capital
requerido pelos o6rgdos reguladores em relacdo as inovagdes financeiras no periodo
anterior a eclosdo da crise subprime.

Finalmente, a ultima parte traz a conclusao e propostas para novos trabalhos.
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2. Revisiao de Literatura

A seguir serdo discutidos os principais fatores que levaram ao colapso financeiro
do mercado hipotecario norte-americano no final de 2007, que foi denominado como a
crise subprime. Além disto, ¢ realizada uma andlise sobre os Acordos da Basiléia I e I,
e a questdo do bindmio risco/retorno em relagdo ao requerimento de capital para riscos
financeiros.

Ha principalmente duas vertentes defendidas pelos diversos autores e estudiosos
do tema em questdo. A primeira seria que a taxa de juros praticada pelo Federal Reserve
(FED), através de sua politica monetaria expansionista no inicio do século XXI, seria o
grande alicerce para a criacdo da bolha imobiliaria norte-americana. A segunda vertente
coloca como principal ponto de eclosdo da crise a falta de regulacdo financeira do
mercado de capitais, o que traria uma assimetria na informagdo sobre os riscos e
correlacdo entre os diversos contratos que tinham como colateral hipotecas securitizadas

do mercado imobiliario norte-americano.

2.1. A questiio da taxa de juros na crise subprime

2.1.1. O FED e a busca pela liquidez

Para que ocorresse a superacdo da breve recessdo vivenciada pelos EUA na
virada do milénio, que teve como ponto de partida a avassaladora queda nos precos das
acoes das empresas denominadas “ponto.com”, o FED promoveu uma expressiva
redugdo nas taxas basicas de juros no intervalo de tempo compreendido entre 2001 e
2004. Esta medida abriu espago para o delineamento do maior ciclo ininterrupto de
crescimento da economia norte-americana nas ultimas décadas, Goodhart & Hofmann

(2007).
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Grafico 1 — Evolucao da Federal Funds Target Rate
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Fonte: Bloomberg

Em paralelo, registrou-se uma acentuada valorizagdo do setor imobilidrio norte-
americano e, com isto, o desencadeamento de transa¢des de financiamentos
habitacionais e da respectiva elevagdo do numero de hipotecas consideradas de

expressivo risco, conhecidas como subprime’, Gontijo (2008).

> De acordo com Glory et alli (2004), as hipotecas podem ser classificadas de acordo com faixas de risco
tendo como ponto de partida a analise de crédito. Sdo trés as principais faixas: prime, para um score
acima de 720 pontos, 4lt-A, entre 650 e 720 pontos, e subprime, para tomadores com score abaixo de 650
pontos. Geralmente, as hipotecas prime consistem em conventional conforming mortgage, ou seja, sdo
aquelas que cumprem as exigéncias colocadas pelas Government Sponsored Enterprise (GSE), além de
possuirem tomadores sem historico de default. Hipotecas do tipo jumbo também podem ser classificadas
como prime. Isto ocorrera desde que o tomador seja de primeira linha e ainda que as exigéncias de sobre-
garantias sejam atendidas. Em outras palavras, possua uma menor relacdo Loan-to-Value (LTV) ou a
existéncia de um seguro de crédito privado associado.

As subprimes além de apresentarem a pior classificagdo quanto ao FICO score, também
possuem elevada relagdo LTV, geralmente num patamar superior a 80%, além de um peso do servigo da
divida hipotecaria em relagdo a renda, o chamado debt-to-income (DTI), que ultrapassa a marca dos 40%.

Os tomadores subprimes sdo aqueles que tém um historico de atrasos e de ndo pagamento de dividas
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A expansdo dos gastos dos EUA teve como alicerce a forte politica monetaria
expansionista dos primeiros anos do século XXI. As taxas basicas de juros foram
reduzidas de 6% para menos de 1% entre 2001 e 2004, gerando um alivio nos setores
mais endividados e criando a oportunidade para a expansdo imobilidria, Aglietta &
Rebérioux (2005).

Cintra (2007) ressalta que Alan Greenspan, presidente do Banco Central dos
EUA entre os anos de 1987 e 2006, foi um dos defensores e promotores deste novo
sistema, e tinha muito claro o papel financeiro do dolar norte-americano na economia
mundial globalizada. O déficit de transacdes correntes norte-americano nio o
preocupava, ja que a absor¢ao externa de recursos por parte da economia era funcional a
sustenta¢do do crescimento através do comércio internacional das economias mais
abertas como algumas da América Latina e, sobretudo, dos paises do Leste Asiatico,
especialmente a China. Estes fortemente superavitarios com o dolar tinham de aceita-lo
como moeda reserva.

Para Tavares (2009), uma das maiores criticas feitas a Greenspan, devido ao
estouro da crise financeira em 2007, foi sua opgdo pela manutengdo das taxas de juros
norte-americanas baixas demais por um tempo excessivo, facilitando a oferta de crédito
e, assim, alimentando a bolha imobiliaria que estaria na raiz da atual crise.

Heron (2006) cita que, apesar desta vertente que Greenspan seguia, sua
preocupacdo com os potenciais riscos implicitos a valorizagdo desenfreada de certos
ativos financeiros, como por exemplo os imdveis, muitas vezes mostrava-se evidente.
Em algumas de suas declaragdes ao longo do ano de 2004, Greenspan chamou aquele
cendrio de “exuberancia irracional”.

E valido ressaltar aqui que um dos objetivos primarios da politica monetaria
norte-americana ndo ¢ apenas a estabilidade de pregos. Além disto, ha uma grande
preocupacdo pela busca de um maior nivel de emprego possivel. Isto é colocado
formalmente pelo Federal Reserve Act datado em 1913: “conducting the nation’s
monetary policy by influencing the monetary and credit conditions in the economy in

persuit of maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates”.

anteriores. Esses contratos tém a possibilidade de securitizagdo apenas junto aos agentes privados, ou

seja, que nao sdo GSEs.
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Outro fator importante que influenciou uma série de medidas adotadas pelo FED
para aumentar a liquidez do sistema financeiro no inicio do século XXI foi o atentado
terrorista de 11 de setembro.

Segundo Ferguson (2003), devido aos atentados terroristas de 2001 na cidade de
Nova York, o FED, para mitigar os riscos de uma crise sistémica iminente, foi levado a
atender a demanda por liquidez dos participantes do mercado. Momentos seguintes ao
atentado, o vice-chairman Roger Ferguson, que na ocasido era o unico membro do
Board presente na capital norte-americana, fez um pronunciamento declarando apoio
total do FED na continuidade e manuten¢do do funcionamento dos mercados
financeiros. Neste caso, o FED atuando como emprestador de ultima instancia ndo
poupou nenhum canal para injetar liquidez no sistema®.

Estas medidas para a ampliacdo da liquidez pressionaram ainda mais o viés de
queda da taxa basica de juros. Seis dias ap6s o atentado, em 17 de setembro, a fed funds
rate foi cortada em 0,5 p.p. pelo FOMC (Federal Open Market Committee), ratificando
ainda mais a tendéncia de queda. Este viés agora refor¢ado influenciou o conjunto de
taxas de juros da economia norte-americana como um todo, e perdurou até meados de

2004.

5 Meyer (2001) coloca que, apesar de todas estas medidas, ocorreram dificuldades na compensagdo de
pagamentos, o que levou importantes instituigdes de deposito a retirarem grandes quantias de recursos das
Fund Accounts. No breve periodo de dez dias compreendidos entre 11 e 21 de setembro daquele ano, a
média dos saques destas institui¢des financeiras foi em torno de 35% superior a médias anteriores ao
atentado. Este intervalo ainda contou com picos como, por exemplo, o do dia 14, no qual os saques totais
chegaram a casa dos US$ 150 bilhdes, quantia 60% acima do volume tipico. Com este cenario de estresse
extremo, o FED ndo quis langar mao da sua remuneracdo de direito, dados os saldos negativos das contas
destas instituigdes.

Em conjunto com estas medidas utilizadas para fornecer liquidez ao mercado, o FED teve uma
atuagdo importante também fora dos EUA. Com a destrui¢ao de parte de suas sedes operacionais dentro
do seu proprio territorio e com a desvalorizagdo de seus ativos, varias institui¢des financeiras acabaram
por recorrer aos seus Bancos Centrais, para promoverem uma oferta de liquidez necessaria aquele
momento. Segundo Ferguson (2003), foram emprestados US$ 30 bilhdes para o Banco Central da
Inglaterra, US$ 50 bilhdes para o Banco Central Europeu e ainda US$ 10 bilhdes para o Banco Central do

Canada.
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2.1.2. Daliquidez a crise

A dependéncia da construgdo residencial em relagdo as condi¢des do mercado de
crédito decorre do fato de que geralmente a compra de uma casa requer uma entrada
significativa. Deste modo, a demanda por moradias sera afetada pela liquidez do
comprador, Stein (1995).

Além disso, uma vez que a construgdo residencial e a compra de imdveis em
geral demandam empréstimos consideraveis, as mudangas na oferta de crédito para a
construcdo e a aquisi¢do de hipotecas também podem ter efeitos consideraveis na
relacdo entre os investimentos residenciais ¢ o PIB potencial real, Peek & Wilcox
(2006).

A partir do ano de 2002, o papel crucial desempenhado pelo mercado imobiliario
na recuperacao da atividade econdmica norte-americana trouxe um dinamismo tanto ao
investimento residencial quanto ao consumo familiar. Este movimento teve como
alicerces dois pontos principais: num primeiro momento, houve um de corte estrutural,
referente as transformagdes pelas quais passou o sistema de financiamento residencial,
seguido de outro, desta vez de carater conjuntural, relativo ao expansionismo da politica
monetaria, Aglietta & Rebérioux (2005).

A politica de manutengdo das taxas de juros em um patamar baixo, praticada
pelo FED, intensificou ainda mais a tendéncia estrutural de ampliacdo dos volumes e
diversificacdo dos mecanismos de crédito imobiliario. O aumento da concorréncia por
ativos de maior rentabilidade teve como pano de fundo a redugdo do espectro de taxas
de juros. Isto trouxe um grande incentivo as inovagdes financeiras que possibilitaram,
por sua vez, a inclusdo de tomadores de recursos de perfil mais arriscado no mercado
primario. Entretanto, a redu¢do da aversao aos riscos no mercado secundario teve como
conseqiiéncia a criacdo de um campo de condicdes mais favoraveis a securitizagdo de
hipotecas ndo-tradicionais, isto é, resultantes de inovagdes financeiras, fora dos circuitos

Fannie Maé’/Freddie Mac® e FHA®/Ginnie Mae'’.

" No ano de 1938, a Federal National Mortgage Association, atualmente conhecida como Fannie Mae,
foi criada através da Reconstruction Finance Corporation. O escopo principal da Fannie Mae era a
ampliacdo da liquidez do mercado secundario de hipotecas garantidas pela FHA. Segundo Colton (2002),
estas hipotecas passaram posteriormente a ser garantidas também pela Veterans Administration (VA), uma
instituicdo criada apos a Il Guerra Mundial com o objetivo de prover financiamento para a compra de

casas por veteranos de guerra. Até o ano de 1968, a Fannie Mae era basicamente um 6rgdo do Governo
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Federal com capacidade de emitir titulos de divida para levantar os fundos necessarios para a realizacdo
da compra de hipotecas no mercado secundario. Sendo assim, o objetivo era que esta instituigdo
conseguisse captar poupanca em locais de demanda mais baixa por hipotecas, repassando-a
posteriormente para locais onde a escassez de recursos disponiveis para financiamento residencial se fazia

presente.

8 Em 1970, outra institui¢do nos moldes da Fannie Mae foi criada pelo Congresso norte-americano, que
foi chamada de Federal Home Loan Mortgage Corporation, ou seja, outra GSE, que mais tarde passou a
ser denominada Freddie Mac. As autoridades publicas buscavam através da criagdo desta nova institui¢do
dar novo incentivo ao mercado de hipotecas convencionais originadas pelas saving & loans. A Freddie
Mac tornou-se responsavel pela emissdo de titulos referenciados a contratos de crédito hipotecario, as

chamadas MBS, conhecidas também com o nome de Participation Certificates (PC'’s), Cintra (1997).

? Segundo Cintra (1997), em 1934, o Federal Housing Administration (FHA) foi criado pelo National
Housing Act (NHA) com o objetivo de minimizar o dispéndio ptblico com a sustentagdo de mecanismos
de crédito imobiliario e, além disto, estimular o dinamismo de setores privados. Era de responsabilidade
da FHA administrar um fundo para seguro das hipotecas. Com isto, o risco de crédito dos novos contratos
safa das instituicdes de saving & loans e passava a ser assumido pela FHA. E importante colocar que o
perfil das hipotecas que estavam seguradas pela FHA era parecido ao instituido pelo Home Owners Loan
Corporation, ou seja, de taxas de juros mais baixas e prazos mais longos. Além disto, a FHA possuia
também autorizagdo para comprar no mercado secundario hipotecas, seguradas por ela propria, das
institui¢des geradoras, o que facilitava a gestdo de liquidez destas ultimas. Por ultimo, a FHA também
segurava os depositos das associacdes de saving & loans. O objetivo desta medida era atrair depositos
para estas institui¢des, o que iria lhes garantir um fluxo de recursos relativamente estavel com o intuito de

mitigar os riscos frente ao tempo de maturacdo de seu ativo.

' Criada no ano de 1938, a Fannie Mae foi segmentada em duas instituigdes. A nova versio da Fannie
Mae, ja que o nome da instituicdo foi mantido, tornou-se numa GSE, ou seja, transformou-se numa
institui¢do privada, ainda que continuasse a desempenhar um papel publico. Tinha a permissdo agora de
emitir agdes em bolsa de valores e a comprar hipotecas convencionais, ou seja, aquelas desprovidas de
seguro publico. Por outro lado, foi criada a Ginnie Mae (Government National Mortgage Association),
que iria atuar no mercado secundario de hipotecas com seguro publico, ou seja, as seguradas pelo U.S.
Department of Veterans Affairs (VA) e pela FHA. Os créditos hipotecarios constituintes de politica
publica de habita¢do para os segmentos de renda mais baixa foram retirados assim da responsabilidade da
Fannie Mae, o que liberou a instituicdo para promover o fortalecimento dos mercados privados de

hipotecas, Cintra (1997).
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A alta dos pregos dos imdveis teve como mola propulsora a ampliagdo do crédito
imobilidrio. Portanto, a construcdo civil foi incentivada essencialmente pelo
crescimento do investimento residencial. Em paralelo, o patriménio das familias foi
fortalecido pela valorizagdo imobiliaria. Por sua vez, os mecanismos de crédito, tais
como os home equity loans e os refinanciamentos com cash-out'’, tornaram possivel a
transformagdo do crescimento do patriménio em poder de compra, além de reduzir a
participagdo de dividas de servigo mais elevado no passivo total das familias, Haffner
(2005).

Segundo Braga & Cintra (2004), ao ampliar o nivel de liquidez da economia, o
FED permitiu que o ajustamento patrimonial dos agentes alavancados nio custasse
maior perda de dinamismo econdmico. A persisténcia dessa politica monetaria acarretou
a queda das taxas longas de juros, reduzindo assim o custo do endividamento publico e
privado e langando os agentes dos mercados financeiros a busca por ativos de maior
rentabilidade e, conseqilientemente de maior risco.

Com as relagdes entre os mercados de capitais e o sistema de financiamento
residencial estreitadas, com o apoio do governo norte-americano foram criadas
condicdes para que o baixo nivel de aversdo aos riscos e a elevada liquidez daqueles

. . . e , 1 . , - 12
mercados incentivassem a ampliacdo dos créditos hipotecarios “.

" Correntemente chamado na literatura de home equity, existem praticamente duas maneiras das familias
tomarem crédito em fungdo do ganho patrimonial de suas residéncias: mediante o cash-out, ou ainda
langando méao de empréstimo do tipo HEL (Home Equity Loan). O primeiro deles foi predominante no
periodo compreendido entre os anos de 2001 ¢ 2003, dando lugar ao home equity lending a partir de
entdo. Logo apos este breve espaco de tempo, os empréstimos do tipo HEL apresentaram aceleragdo em
suas contratagdes, Goodhart & Hofmann (2007). E valido ressaltar que o cash-out consiste na extragio de

home equity no ato do refinanciamento de antigas hipotecas, Goodhart & Hofmann (2007).

2 Segundo Haffner (2005), a aproximacio com o mercado de capitais foi fruto da busca pelo

fortalecimento do sistema de financiamento residencial norte-americano. Principalmente devido as
diferengas entre a estrutura temporal do ativo e do passivo destes agentes economicos. O financiamento
imobiliario, baseado especialmente nas saving & loans, colocava inumeras dificuldades para a gestao dos
riscos ligados a liquidez e as taxas de juros, podendo causar severas dificuldades em relagdo aos

desequilibrios patrimoniais no caso conjunturas macroeconomicas adversas.
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Frente a este cenario de baixas taxas de juros, os credores no mercado primario
de hipotecas buscaram compensar a perda de rentabilidade por meio de ampliacdo dos
estoques de crédito e pela introdugdo de inovagdes financeiras que possibilitassem a
incorporagdo de novos tomadores ¢ a cobranga de juros mais elevados. O crescimento
da participagio dos contratos hibridos e portadores de balloon payment” esteve
associado a atracdo de tomadores de maior risco, elevando, assim, a importancia dos
segmentos subprime e Alt-A na geragdo total de hipotecas. Vale ressaltar que estas
operagdes costumavam passar a margem do sistema de garantias constituido a partir das
agéncias Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae ¢ FHA, por ndo cumprirem sua as
exigéncias, Zelman et alli (2007).

Além de taxas de juros relativas ao crédito imobiliario serem menores se
comparadas a outras formas de crédito ao consumo, ja que tinham como garantia os
imoveis, a atratividade dessa forma de endividamento também se dava em func¢do do
fato de que os pagamentos de juros sobre home equity lending eram dedutiveis do
imposto de renda.

Portanto, a flexibilidade e a capacidade de introduzir inovagdes financeiras
relativas ao sistema de financiamento residencial norte-americano possibilitaram que a
politica de baixa taxa de juros do FED criasse as condigdes necessarias para a fase
altista do ciclo dos imoveis, atenuando assim o processo de ajustamento patrimonial e
corroborando o elevado nivel de endividamento das familias norte-americanas, Aglietta
& Rebérioux (2005).

A taxa de juros dos federal funds, que havia recuado de 6,0% em janeiro de 2001
para 1,0% em junho de 2003, voltou a aumentar a partir de marco de 2004, chegando a
5,25% em fins de junho de 2006. Neste mesmo periodo, ja pode ser verificado a
complicag¢do no refinanciamento de alguns contratos imobiliarios, dado o aumento das
taxas de juros e a queda nos precos dos imoveis nos EUA. Berner (2008) coloca que a
queda dos pregos dos iméveis a partir do verdo de 2006 se deve principalmente ao

crescimento excessivo da oferta, resultante da propria elevacdo de precos no periodo

'3 Balloon payments sdo contratos que apds determinado periodo t8m seus pagamentos mensais elevados
expressivamente, assim como uma maior possibilidade de ampliar a relagdo loan-to-value. Isto acarretou

a expansio dos riscos implicitos das operagdes no mercado primario, Zelman et alli (2007).
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anterior. Segundo dados da Bloomberg' as vendas nos 12 meses anteriores a setembro
de 2007, considerado o ponto inicial da crise, atingiram uma queda global de 30%, que
no caso dos imdveis novos chegou perto dos 50%.

Devido a esta continua elevacdo da taxa basica de juros pelo FED ao final de
2004, a taxa de mutuarios inadimplentes das hipotecas subprime, ou seja, com atrasos
superiores a 60 dias, subiu expressivamente, chegando a 15% em 2006, segundo Kiff &
Mills (2007). Além disto, o numero de execugdo de hipotecas aumentou também,
migrando de uma média de 220 mil que vigoravam durante os ultimos 6 anos para o
patamar de 320 mil em meados de 2007, Bernanke (2007).

Particularmente, foram afetadas as hipotecas que eram reajustaveis, ou seja, as
que combinavam taxas de juros fixas nos dois primeiros anos com juros flutuantes pelos
28 anos restantes do contrato de 30 anos, no caso do 2/28. Geralmente, a taxa de juros
fixa que era praticada nos dois primeiros anos, no exemplo do contrato de 2/28, eram
inferiores as taxas apresentadas pelo mercado, o que, sem duvida, amplia o efeito de
elevagdo do custo financeiros do empréstimo para o mutudrio quando se inicia o periodo
de juros flutuantes. Dada esta conjuntura, houve uma dificuldade maior em renegociar
as hipotecas subprime, Hull (2009).

Com o intuito de auxiliar os mutudrios em sua fragil situagdo financeira, o FED,
juntamente com outras agéncias federais de supervisdo, encorajou, através da emissdo
de instrucdes, as instituigdes financeiras a realizar a renegociacdo dos débitos de
maneira clara e prudente. Todas estas renegociagdes tinham como proposito evitar
execucoes desnecessarias, atendendo assim os interesses das partes envolvidas.
Entretanto, este esforco inicial ndo obteve muito sucesso.

O ponto inicial para a tensdo mundial veio justamente com uma noticia da
Europa, de que no dia 9 de Agosto de 2007 um dos grandes bancos franceses, o BNP
Paribas, havia congelado o saque de trés de seus fundos de investimentos que possuiam
recursos aplicados em créditos oriundos em operagdes do mercado hipotecario dos
EUA. O motivo para tal acdo seria a dificuldade em contabilizar as perdas reais destes
fundos. Apesar do mercado ja ha algum tempo monitorar os problemas do mercado

imobiliario norte-americano, a inadimpléncia destas transagdes pareceu superar as

4 www.bloomberg.com
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expectativas, diversas empresas norte-americanas relataram problemas de caixa. No
inicio de Dezembro de 2007, as principais agéncias classificadoras internacionais
reduziram drasticamente os ratings das SIVs" (Structured Investment Vehicles).
Algumas agéncias renomadas, como por exemplo a Standard and Poor’s, vieram a
publico admitir que haviam errado em relagcdo a classificagdo do risco de diversos
titulos e que ndo viam mais um futuro promissor para este tipo de mercado, Torres
(2008).

A partir deste momento, pode-se dizer que esta crise oriunda especificamente do
mercado imobiliario norte-americano, que foi denominada como a crise do subprime,

comega a tomar propor¢des bem maiores.

2.1.3. A justificativa do FED

Em sua defesa, através dos principais meios de comunicagdo, Greenspan
afirmou que a bolha imobiliaria ndo foi criada pela politica monetaria do FED e que as
taxas de juros de longo prazo ndo contribuiram para o desembocar deste cenario. Para
Greenspan, o insacidvel apetite por pacotes de ativos hipotecarios de alto risco
desempenhou o grande papel de vilao na crise financeira, e ndo a politica monetaria do
FED, Ribeiro (2009)

Alan Greenspan, como entdo presidente do FED, langava seu pragmatismo em
relagdo a dificuldade em determinar a existéncia de bolhas especulativas anteriormente
a sua real instalacdo no cendrio econdmico. Isto trazia um sério problema sobre a real
necessidade de intervencdo da politica monetaria nos mercados de ativos. Sua idéia
principal era de que a conseqiiéncia ocasionada pela lacuna temporal de uma possivel
decisdo de elevacdo da taxa basica de juros para frear o relativo otimismo exacerbado

do mercado e seus impactos sobre o valor dos ativos poderiam ser taxas de crescimento

'S Um SIV (Structured Investment Vehicles) é uma estrutura isolada da entidade patrocinadora, que possui
ativos, passivos e estrutura patrimonial proprios. Os SIVs normalmente investem em ativos de longo
prazo, como um CDO (Collateralized Debt Obligations), e captam no curto prazo, através de commercial
papers. Em geral, esta captacdo ¢ baseada em ABCPs (Asset Backed Commercial Papers), que sdo

commercial papers com valor garantido pelo fluxo de caixa de um conjunto de ativos, Barreto (2009).
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econémico desnecessariamente baixas. Além disto, saber qual a intensidade de
modificacdo da taxa basica de juros era outra decisdo que teria que ser tomada sem
parametros reais para o seu balizamento, Mathias (2009).

Tavares (2009) coloca que a elevada oferta de financiamento a taxas de juros
baixas ndo impulsionaram apenas o endividamento geral do setor privado (empresas,
bancos ¢ familias). As condigdes favoraveis ¢ descontroladas de oferta de crédito
levaram também varios Estados da Unido a financiarem seus déficits fiscais crescentes
no mercado privado interno. Somente quando a crise financeira eclodiu abruptamente,
em setembro de 2008, com a quebra da Lehman Brothers, foi possivel perceber a
profundidade da crise fiscal de importantes estados norte-americanos que estariam a
beira da insolvéncia. Sendo assim, a alianca entre o grande capital financeiro
globalizado e as politicas frouxas do FED levaram a economia norte-americana a uma
expansdo do consumo e do investimento, com alto grau de endividamento do Estado,
das familias, das empresas e dos bancos, que se manteve muito além das expectativas da

maioria dos seus proprios economistas, até as vésperas do inicio da crise subprime.

2.2. A questao da regulacao financeira na crise subprime

2.2.1. A aproximacao do sistema de financiamento residencial norte-americano
com o mercado de capitais

A reestruturagdo do sistema de financiamento residencial (SFR) norte-americano
provocada pela liberalizacdo financeira e pelo desenvolvimento da securitizagdo de
titulos hipotecarios a partir de meados da década de 1980 tornou o mercado habitacional
norte-americano integrado ao mercado de capitais, ou seja, as taxas hipotecarias
passaram a responder cada vez mais as mudancas das taxas de juros praticadas nestes
mercados, Miller (2006).

Com isto, a capacidade de expansdo das operacdes junto ao publico no mercado
primario ficou cada vez mais atrelada a possibilidade de repassar esses ativos para os
investidores no mercado secundario. O papel desempenhado pelo FHLB System
(Federal Housing Loan Bank System), pela Fannie Mae ¢ pela Freddie Mac ao longo do
processo de amadurecimento deste mercado secundario de hipotecas foi extremamente
importante. Estas ultimas empresas foram criadas pelo governo norte-americano,

entretanto, privatizadas com o decorrer do tempo, preservando assim, um aspecto
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publico na expansdo do financiamento residencial. O Quadro 1 mostra a evolugdo e
principais alteracdes no sistema de financiamento residencial dos EUA ao longo do

século XX.

Quadro 1: Alteracées principais no Sistema de Financiamento Residencial dos

EUA ao longo do século XX.

1932 — Criacdo do Federal Home Loan Bank Svstem : com objetivo de preservar o funcionamento do sistema de
financiamento residencial frente as dificuldades enfrentadas pelas instituigdes de saving & loan .

1934 — Criagio da Federal Housing Adminisrration (FHA ) com a introdugio de sistema de seguro de crédito
as hipotecas, a FHA reduziu o custo publico dos mecanismos de sustentagfio do financiamento imobiliario.

1938 — Criacdo da Federal National Morigage Association : com vistas a ampliacdo da liquidez do mercado
secundario de hipotecas garantidas pela FHA .

1968 — Housing and Urban Developmernt Acr : reafirmava a importancia dos programas publicos de subsidio as
familias de baixa renda (origem do U5, Department of Housing and Urban Development — HUD ) e dividiu a
Faderal National Mortgage Association em duas instituicées.

1968 — Redefinicio do papel da Federal National Mortgage Association (Farnnie Mae ) com objetivo de
fortalecer o mercado secundario das hipotecas ndo garantidas pela FHA (conventional mortgage ).

1968 — Criacdo da Govermmenr National Mortgage Association (Ginnie Mae): com objetivo de manter o
mercado secundario de hipotecas garantidas pela FHA .

1970 — Criacéo da Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac ) com objetivo de incentivar o
segmento de hipotecas convencionais por meio da ampliacio de seu mercado secundario.

1970 — Emissdo do primeiro mortgage pass-tivough security pela Gimie Mae . que foi seguida pela Freddie
Mae .

1980 — Depasitory Fustitutions Devegulation and Monetary Control Act - eliminou os tetos sobre as taxas de
juros das instituicdes de deposito e amplion o limite dos segundos de deposito.

1981 — Permissdo concedida a Farnie Mae para securitizar hipotecas convencionais.

1982 — Alrernarive Morrgage Transaction Parity Acr: autorizou a contratagio de hipotecas a taxas de juros
flutuantes  ARM).

Fonte: Cintra (1997, Colton (2002) e Bernanke (2007).
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Montgomery (2006) coloca que a nova forma de atuagdo do SFR concedeu as
familias norte-americanas instrumentos habeis em transformar a valorizacdo do ativo
residencial em poder de compra imediato, sem que houvesse a necessidade da venda do
imovel. Além disto, permitiu também que estas familias se beneficiassem do
crescimento econdmico, proveniente dos estimulos da politica monetaria, através, por
exemplo, da reducdo do espectro das taxas de juros.

Hull (2009) ressalta que a securitizagdo das hipotecas contraidas por meio da
introdugdo de contratos de securitizagdo mais flexiveis foi possivel gragas a dois fatores
principais: primeiramente, a ampliagdo do numero de instituicdes financeiras privadas
capazes de realizar essas operacdes ¢ em segundo lugar, a disposi¢do dos investidores
nos mercados de capitais em adquirir titulos mais arriscados. A expansdo dos mercados
derivativos, como os de crédito e swoptions ¢ dos CDOs (Collateralised Debt
Obligations), proveu suporte a securitizagdo e ao carregamento de titulos relacionados

ao crédito hipotecario, inclusive os de alto risco.

2.2.2. Da securitizaciao a desregulamentacio

Ainda na década de 1980, Cintra (1997) coloca que através da emissdo de
titulos, como, por exemplo, commercial papers, notas e bonus, as grandes corporacdes
norte-americanas ampliaram seu financiamento, incorrendo assim em custos menores do
que o endividamento junto aos bancos. Ja em relacdo as empresas que apresentavam um
perfil mais acentuado de risco de crédito, a medida que encontravam dificuldades em
obter crédito bancario, passaram também a recorrer, com o apoio dos bancos de
investimento, a emissdo de titulos, os chamados junk bonds. E importante lembrar que a
expansdo do mercado de titulos contou com o importante papel desempenhado pelas
agéncias internacionais de rating que proveram o mercado de indicadores comparativos
de risco de crédito dos emissores de divida.

A demanda pelos titulos (securities) emitidos pelas empresas estava garantida
devido a diversificagdo dos fundos de investimento. Os fundos de pensdo e as
seguradoras, sejam eles nacionais ou estrangeiros, precificavam estes papéis com base
nas analises de risco das agéncias. Como forma de financiamento dos agentes

econdmicos, estes mercados securitizados formavam um conjunto de instrumentos
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alternativos aos créditos bancarios, além de permitir a flexibilizagdo dos ativos dos
bancos.

Neste sentido, técnicas de transformac¢do dos créditos tradicionais em titulos
negocidveis foram continuamente desenvolvidas. Estes movimentos passaram a ser
conhecidos como securitizagdo. Cintra (1997) aponta que a securitizagdo teria sido um
resultado de um movimento duplo. Se por um lado, havia a presenga credores liquidos
procurando evitar os passivos bancarios, de outro, havia uma busca por um caminho
alternativo mais barato de endividamento e capitalizagdo. O resultado final era
transformagdo de ativos ndo-negociaveis em titulos negociaveis no mercado pelos
bancos.

Segundo Mason & Rosner (2007), a operagdo de securitizagdo de créditos
hipotecarios norte-americanos tem inicio quando a instituicdo originadora, que pode ser
a Ginnie Mae, a Fannie Mae ou um banco, cria outra instituicdo, denominada SPV
(Specific Purpose Vehicle) ou SIV (Structured Investment Vehicles), que por sua vez
compra parte do portfolio da institui¢do, emitindo assim titulos lastreados em hipotecas,
os chamados mortgage-backed securities (MBS). Normalmente, os compradores,
geralmente investidores institucionais, como por exemplo, fundos de pensao, requerem
que esses titulos sejam de elevado grau de investimento (AA ou AAA). Para tal, a SPV
recebe garantias de uma institui¢ao financeira — do proprio banco originador, da FHA ou
da Ginnie Mae —, com o intuito de melhorar o seu grau de investimento junto as
agéncias de ratings.

A idéia basica da securitizagdo ¢ a que o banco consegue transferir parte do risco
hipotecario para os investidores, reduz os seus custos e contorna, através da remocao
das hipotecas dos seus balancos, as imposi¢des dos Acordos de Basiléia, deixando o seu
capital livre para outras operagdes.

Para Cintra & Cagnin (2007), também os grandes bancos privados se
converteram em importantes securitizadores de hipotecas. Através dela, os empréstimos
para compra de residéncias eram agregados ¢ repassados para um conjunto de
investidores, tais como fundos de investimentos e de pensdo, que compravam titulos
com determinada rentabilidade. O desenvolvimento de técnicas complexas de gestdo de
risco de crédito e de novos produtos financeiros desempenhou um papel fundamental na

disseminacdo do mercado de securitizacdo.
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Se por um lado, a exemplo de bancos globais, os bancos regionais norte-
americanos que alocavam suas operacdes de crédito em mercados locais passaram a
vender suas operacdes de crédito para hedge funds e seguradoras, com o objetivo de
transferir os riscos de crédito e de mercado, por outro lado, mais do que reduzir o custo
do endividamento para muitas familias e empresas norte-americanas, estas inovagdes
financeiras, por proporcionar uma simplificacdo da avaliacdo e precificacdo dos riscos,
concederam a abertura de um mercado de crédito para tomadores que apresentavam um
fraco histdrico de crédito, principalmente familias de baixa renda.

Em paralelo a tudo isto, o setor imobiliario norte-americano, que ja apresentava
um quadro de expansdo desde o inicio da década de 90, passou por um forte
crescimento nos anos seguintes.

Como conseqiiéncia deste processo e com o aumento da concorréncia entre 0s
bancos, ocorreu uma progressiva reducdo das exigéncias para a concessao de crédito aos
consumidores, o que os persuadiu a trocar taxas fixas por juros variaveis, Bathia (2007).
Com esta manobra, poderiam refinanciar suas hipotecas de maneira vantajosa. Além
disto, seria possivel gastar parte da diferenca entre os empréstimos contraidos a taxas
baixas e o valor das prestacdes devidas, ampliando assim sua capacidade de consumo.
Alguns empréstimos contavam ainda com prestagdes especialmente baixas nos
primeiros anos, as chamadas feaser rates'®, inferiores até mesmo ao valor dos juros
devidos, ndo ocorrendo assim amortizagdo. Ao invés disto, o que ocorria era um
aumento do valor total da divida ao contrario de sua reducdo. Obviamente, este processo
deixava as prestagdes mais pesadas para o futuro.

O aumento deliberado de crédito teve papel fundamental no boom imobilidrio
vivido pelos EUA e no crescimento espetacular do Indice Nacional de Prego de Iméveis
Case-Schiller, cujo aumento real chegou a 85%, sendo que, somente no ano de 2005, no
auge deste processo, este percentual atingiu 15%. Foi o maior boom imobiliario
presenciado pelos americanos nos ultimos 50 anos'’. O grafico a seguir mostra esta

evolugdo.

16 “Teaser rates” sio taxas de juros promocionais que perduram durante certo periodo de tempo.

17 Fonte: site do Standard & Poor’s.
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Grifico 2 — Evolugio do Indice S&P/Case-Shiller, composites 10 e 20 — 1988 a 2010
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Fonte: Bloomberg

O principal mecanismo de financiamento imobiliario, o mercado de hipotecas,
movimentou entre 2001 e 2006 uma média anual de US$ 3 trilhdes de operagdes novas,
chegando a atingir um maximo perto de US$ 4 trilhdes em 2003'®. Boa parte deste
crescimento nos ultimos 5 anos foi determinado pela incorporagdo de uma parcela
expressivel de devedores subprime. Dentro deste mercado, ainda poderia se destacar as
operacdes mais arriscadas que envolviam os individuos denominados ninjas (no income,

no job or asser).

'8 Fonte: Inside Mortgage Finance, the 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Top subprime and
mortgage Market Players Key Data (2006).
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Simultaneamente, o mercado norte-americano foi palco de uma ploriferagdo de
transacdes com diversos instrumentos financeiros lastreados em hipotecas ja
securitizadas emitidos por SIVs e com garantia fornecida por linhas de crédito provindas
de bancos comerciais. Devido a natureza distinta destes ativos, assim como Seus
diferentes niveis de risco, que possuiam teoricamente uma baixa correlacdo, a obtencao
de uma classificag@o de risco superior aos ativos subjacentes era justificada. Estes novos
produtos fornecidos pela engenharia financeira foram adquiridos n3o s6 por
seguradoras, bancos e fundos de investimento dos EUA, mas sim do mundo inteiro,
Hull (2009).

Diamond & Rajan (2009) colocam que, apesar de viabilizar a ampliacdo da
liquidez do mercado de crédito e do endividamento das familias, institui¢des financeiras
e empresas, estas novas institui¢des financeiras, as SIV, potencializaram de forma tnica
o risco de uma crise sistémica, a partir do momento em que estes contratos envolviam
cada vez mais diferentes participantes do mercado. Da mesma forma que a magnitude e
complexidade do entrelacamento das diversas instituicdes envolvidas nestas operagdes
aumentavam, ficava cada vez mais dificil monitorar o risco dos devedores que se
encontravam na ponta inicial desta trama a medida que o risco de crédito era
transferido.

Devido a este elevado risco de crédito, grande parte destas operagdes foi
realizada sem contar com garantias tradicionais oferecidas pelo governo federal norte-
americano a empréstimos residenciais para tomadores de baixa renda. Além deste
aspecto, os empréstimos subprime contavam com outras caracteristicas que atenuavam
ainda mais o seu risco de crédito como, por exemplo, o histérico dos devedores.

Entretanto, os tomadores subprime tinham sérias dificuldades para continuar
honrando essas dividas, principalmente quando o periodo em que as prestagdes eram
baixas chegava ao final. Até o final do ano de 2006, a solu¢do mais comum encontrada
era trocar a divida existente por uma nova hipoteca de um dos tipos descritos
anteriormente, porém de valor mais elevado. Com isto, iniciava-se um periodo novo de
2 ou 3 anos em que as prestacdes voltavam a ser fixas e baixas, atendendo assim as
necessidades iminentes dos devedores. Além disto, estes ainda conseguiam obter
alguma diferenca em dinheiro, mesmo pagando elevadas contribuigdes aos agentes

financeiros pelas renegociagoes, Torres (2008).
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O rapido crescimento da parcela subprime do mercado hipotecario dos EUA foi
basicamente financiado através da obtencdo de recursos oriundos da venda de titulos no
mercado de capitais. O percentual de hipotecas que foram securitizadas passou de
50,00% para 80,50% do total em 5 anos'. Este fato deve-se principalmente & atuagdo
das grandes corretoras e bancos norte-americanos, que tiveram como pano de fundo
principal a desregulamentacdo do sistema financeiro norte-americano, possibilitando
operagdes de securitizacdo cada vez mais complexas e alavancadas.

Torres (2008) explica que o processo tinha inicio com a transferéncia de
diferentes contratos de hipotecas para um tunico fundo de investimento, denominado
mortgage pool. Por sua vez, este fundo emitia cotas, tranches, de multiplas classes de
risco. Pela l6gica, quanto maior o risco que o seu cotista estivesse correndo investindo
em determinados tranches, maior seria a taxa de retorno auferida. Em paralelo, o
calculo do risco de cada franche e a sua relagdo risco-retorno era feito com base nos
modelos estatisticos das principais empresas de classificacdo de risco como a Moody’s e
a Standard and Poor’s, entre outras.

Existia uma parcela destes investimentos que assumia as primeiras perdas
devido a atrasos e inadimpléncia denominada Equity, também conhecida como Toxic
Waste, dada sua dificuldade de ser repassada. Com isto, os investidores que assumiam
estas parcelas mais arriscadas obtinham taxas de retorno mais elevadas e serviam assim
como amortecedores de risco para os outros participantes do mercado. Se por algum
motivo, os prejuizos fossem superiores ao montante aportado como Equity, o excedente
passaria a ser de responsabilidade dos investidores da classe seguinte, e assim por
diante. Na ponta final deste domino estava o tranche do tipo AAA com os seus
detentores que s6 teriam perdas caso todos os outros cotistas sofressem perdas integrais.
Por ser uma classe extremamente segura, seu retorno era muito pequeno se comparado
com o retorno apresentado pelas outras classes mais arriscadas.

Torres (2008) coloca que, com o intuito de colocar estes ativos no mercado, os
bancos dividiam estas cotas basicamente em 3 grupos. O primeiro que apresentava cotas
de menor risco, classificadas em AAA, AA e A- e que eram vendidas diretamente aos

investidores. O segundo grupo era formado pelas cotas de risco médio, ou seja, B-, BB ¢

'* Fonte: Inside Mortgage Finance, the 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Top subprime and
mortgage Market Players Key Data (2006).
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BBB. E por fim, as de risco extremo que passavam ainda por uma transformagdo
financeira através da utilizag¢do de derivativos, o que melhorava a classificagcdo de risco
destes ativos.

Geralmente, as cotas de tranches de risco médio eram transferidas para um
fundo CDO (Collateralized Debt Obligation) juntamente como outros titulos de divida,
derivativos e até outros investimentos imobiliarios. Sendo assim, um CDO de hipotecas
residenciais poderia ser composto por direitos sobre varios contratos dos mais diversos
instrumentos. Esta operacao tinha como objetivo diluir o risco que cada hipoteca trazia
individualmente e, mais do que isto, obter uma carteira que apresentasse um nivel de
risco em sua distribui¢do estatistica menor do que os instrumentos que a formaram.

Posteriormente, um CDQO emitia séries novas de titulos com caracteristicas de
risco-retorno escalonadas, a exemplo do fundo de hipotecas. Com isto, os bancos
conseguiam que 75% das dividas aportadas no CDO cedessem espago a novos titulos
que eram classificados pelas agéncias especializadas em um patamar superior aos
ratings dos ativos que constituiam o fundo. Desta maneira, os bancos obtinham
recursos mais baratos com o intuito de financiar esta parte mais arriscada dos subprime.

O problema restante, dado que a captac@o de recursos estava resolvida, era o que
fazer com os tranches que apresentavam o perfil mais arriscado. Estes tipos de tranches
eram, invariavelmente, produzidos ao longo das etapas da engenharia financeira. Sendo
assim, era preciso conseguir uma forma de financiamento barata para estas dividas, que
deixassem de fora o balango dos bancos e das corretoras que originaram os fundos
imobilidrios.

A solugdo definida pelos gestores foi a de montar empresas especificas, as SIV,
cujo primordial objetivo era emitir titulos de curto prazo, tais como commercial papers,
utilizados nos EUA para a remuneracdo de aplica¢des de caixa das empresas. A grande
dificuldade nesta estruturagdo era o casamento dos prazos, isto porque os commercial
papers t€m geralmente uma duracdo curta, de 3 a 6 meses. Ja os créditos mantidos pela
SIV na carteira eram de até 30 anos. Todo este descompasso fez com que as SIV
mantivessem programas continuos de colocagdo e resgate de seus titulos.

A atividade principal desta estruturagdo era, portanto, a de fornecer uma
combinagdo das cotas com risco mais elevado, com taxas de juros baixas dos

commercial papers. Com o intuito de mostrar ao mercado a solidez das SIV, os bancos
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concediam linhas de crédito que permitiam a estas entidades enfrentar possiveis
dificuldades momentaneas de liquidez.

Desta forma, as condi¢cdes de financiamento residencial apds 2001 estiveram
determinadas principalmente por dois fatores. O primeiro deles, de carater estrutural,
consistiu nas transformagdes ocorridas nesse mercado de crédito que o aproximou dos
mercados de capitais e ampliou a flexibilidade de suas operacdes. Estas condicdes
foram resultantes do processo de desregulamentacao financeira e de iniciativas publicas.
O segundo fator diz respeito a reducdo da taxa de juros pelo FED diante da

desaceleragdo econdémica e, por isso, de carater conjuntural, Diamond & Rajan (2009).

2.2.3. Os riscos da desregulamentacao financeira

Nos mercados financeiros globais, depois do curto intervalo devido a crise das
bolsas e dos escandalos contabeis de 2001 e 2002, os agentes puderam entdo retomar o
comportamento especulativo, sustentando posi¢des alavancadas em ativos referenciados
ao desempenho do mercado imobiliario norte-americano, ao pre¢o das commodities
(metalicas, energéticas e agricolas) e aos ativos de paises em desenvolvimento, Cintra &
Cagnin (2007).

Freitas (1997) aponta que a desintermediacdo financeira costuma ser
desencadeada pelo processo de atracdo da poupanca financeira para os mercados
monetarios e a conseqiiente perda de recursos pelas instituigdes de depdsito. O cendrio
de acirramento da concorréncia por recursos conta assim com a participacdo das
instituicdes de deposito, especialmente dos grandes bancos comerciais, que reagem
através da apresentacdo de inovagdes financeiras.

Neste sentido, 0 negocio bancario foi transformado significativamente tanto pela
concorréncia entre as instituigdes bancarias e ndo-bancarias quanto pela introdugdo de
inovacdes financeiras, seja na gestio de riscos e de operacdes ativas, seja nas formas de
captagdo. O processo de conglomeragdo entre diferentes instituigdes foi liderado pelos
grandes bancos comerciais. Apresentando figuras juridicas distintas, passaram a
oferecer inimeros servigos como, por exemplo, subscri¢do de titulos e agdes, seguros,
além de gestdo de riqueza através de fundos de investimento e¢ de pensdo. Num
ambiente de progressiva desintermediagdo financeira, onde operagdes financeiras eram

geradas a margem do sistema bancario tradicional, o desenvolvimento de um mercado
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secundario de hipotecas securitizadas foi crucial para a ampliagdo do sistema de
financiamento residencial norte-americano, Hancock (2006).

Goodhart & Hofmann (2007) colocam ainda que o papel central nas estratégias
de expansdo da carteira de crédito bancario foi assumido pelo crédito colateralizado. Ao
passo que empresas de maior porte e que apresentavam um melhor rating de crédito
intensificaram o uso dos mercados de capitais como forma de financiamento, o foco do
empréstimo bancario voltou-se para o atendimento de pessoas fisicas e de pequenas e
médias empresas. Como estes segmentos apresentam um risco de crédito mais elevado,
além de um custo maior para obter informagdes, as operacdes com garantia colateral
foram privilegiadas, entre elas as hipotecas. Portanto, pode-se dizer que a expansdo dos
mercados de asset backet securities (ABS) permitiu a gestdo destas carteiras nos
mercados de titulos.

Os agentes envolvidos no financiamento residencial norte-americano ocuparam
papel importante no desenvolvimento dos mercados derivativos. 1975 foi o ano que
marcou a primeira emissao de um contrato futuro de taxa de juros. O Government
National Mortgage Association (Ginnie Mae) participou deste contrato, e apresentou
hipotecas securitizadas por ela como ativo subjacente a operacdo, Cintra & Cagnin
(2007).

Portanto, ¢ importante destacar que no periodo inicial as inovagdes contaram
com o apoio publico através das agéncias federais. Entretanto, ja no periodo mais
recente, a partir do ano 2000, a introdu¢do de novos contratos foi realizada
principalmente pelos agentes privados. Estas operagdes ocorreram a margem do
esquema de garantias e securitizagdo com algum tipo de apoio publico. Através destas
inovacdes e ao custo da complexidade dos riscos e da maior dependéncia em relagdo aos
mercados de capitais, os credores ampliaram o universo de possiveis tomadores de
crédito imobiliario.

Segundo Hull (2009), os desafios enfrentados no processo de avaliagdo dos
riscos no mercado secundario sdo potencializados devido a complexidade dos contratos
e a dificuldade de precificagdo do conjunto de hipotecas as quais os contratos de MBS
estdo associados. A falta de modelos consagrados para a gestdo do risco de pré-
pagamento dificulta ainda mais a previsibilidade do fluxo de pagamento dos titulos

MBS, necessaria para estabelecer seu preco. A ampliagdo do volume de hipotecas do
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segmento subprime securitizadas em conjunto com a proliferagdo de contratos ndo
tradicionais agravam esta situagdo. Neste sentido, as davidas quanto a efetividade da
avaliacdo, além da insuficiente cobertura dos riscos relacionados a estes contratos no
mercado primario ¢ repassada ao mercado secundario.

Mason & Rosner (2007) colocam que a expansdo do segmento subprime esta
relacionada a valorizagdo dos imodveis e a busca por elevados rendimentos pelas
instituicdes financeiras. Ao passo que cada vez mais montantes maiores de
financiamento s3o exigidos, os tomadores s3o incumbidos de buscar contratos que
compatibilizem tais valores com sua renda pessoal. Por outro lado, o crescimento do
apetite por risco dos investidores no mercado financeiro intensificou as operacdes de
secutirizagdo deste tipo de hipoteca, proporcionando liquidez a esse segmento, o que
conseqlientemente incentivou a expansao de seu mercado primario.

Neste sentido, a composi¢do do pool de ativos ao qual um CDO esta atrelada é
elaborada de maneira a obter uma melhor classificacdo de risco, o que dificilmente
resultara na auséncia de participacdo de ativos arriscados. Bhatia (2007) explicita que a
cooperagdo entre as agéncias internacionais de classificacdo de risco, através das notas
de rating, e os emissores de CDO permite que uma classificacio AAA seja obtida
alcangando as condi¢des minimas exigidas para esta nota. Sendo assim, tanto hipotecas
quanto MBS do segmento subprime sdo adicionados ao conjunto de ativos até o limite
maximo que permita garantir a avaliagdo do CDO desejada pelo emissor. Uma
importante conseqiiéncia deste mecanismo € que ele permite que esses titulos arriscados
sejam adquiridos indiretamente por aqueles agentes que apresentam aversao a riscos.

Outro importante ponto que Bhatia (2007) chama a atencdo ¢ que as novas
técnicas de securitizagdo acabam por transferir os riscos dos agentes financeiros mais
bem regulados - tais como os grandes grupos bancarios, Fannie Mae, Freddie Mac, as
instituicdes com seguro de deposito do FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation)
- para as instituicdes cuja gestdo de riscos esta mais sujeita a disciplina de mercados,
como ¢ o caso dos hedge funds, fundos de pensdo, private equities funds, seguradoras,
real estate investment trusts, mutual funds, sovereing wealth funds, mortgage
companies, entre outros. Em paralelo, este aspecto ainda é acompanhado por uma
alteracdo na estrutura de incentivo de maneira a ampliar a assimetria de informagdes,

colaborando assim para ocultar os riscos envolvidos nas operagoes.
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2.2.4. Da desregulamentacio a crise

Diamond & Rajan (2009) descrevem uma das principais causas da crise,
vivenciada a partir de 2007, como sendo a sobrecarga de recursos para o setor
imobiliario alimentado por novos titulos financeiros - como por exemplo, estruturados a
partir de hipotecas, e a propriedade altamente alavancada desses titulos pelas
instituicdes financeiras. Quando essas posi¢des experimentam prejuizos, o impacto ¢é
amplificado por este grau de alavancagem.

Em sua pesquisa relacionada a “alquimia” dos novos instrumentos financeiros
elaborados a margem do sistema e sem praticamente nenhuma regulamentagdo mais
especifica, Benmelech & Dlugosz (2009) chegam a conclusdao que, amplificados pela
liberalizagdo, inimeros canais de ligagdo entre diferentes mercados foram criados por
estes instrumentos.

Hull (2009) ressalta que dada a heterogeneidade dos ativos subjacentes cuja
composi¢do pode se alterar ao longo da existéncia do contrato, o mercado de hipotecas
securitizadas pode apresentar elevada volatilidade de uma forma nem sempre
transparente. Especialmente em periodos de aversdo ao risco, a crescente participagdo
de ativos mais arriscados na composicao destes contratos traz a tendéncia de ampliacao
ainda maior da volatilidade das cotagdes. Em momentos de altas oscilagdes, a liquidez
destes mercados costuma ser baixa, o que traz perdas aos participantes.

Torres (2009) conclui que, em grande parte, a continuidade da expansdao do
segmento subprime esta condicionada invariavelmente ao desempenho destes mercados
instaveis.

A elevagao da taxa de juros iniciada pelo FED em 2004 e intensificada ao longo
dos anos seguintes acarretou a progressiva dificuldade de pagamento da divida
principalmente pelos tomadores de hipotecas subprime. A falta da correta mensuragao
de sua correlacdo com outros contratos, assim como a extensdo de seus riscos, ja que
muitas destas operagdes ndo estavam contempladas nos balancos dos bancos (off-
balance), foi o estopim para a crise, Diamond & Rajan (2009).

Segundo Hull (2009), Greenspan e os 6rgios reguladores podem ser acusados de
ter negligenciado os efeitos que a desregulamentacdo bancaria radical provocaram no
funcionamento altamente especulativo das instituicdes financeiras dentro do proprio

mercado norte-americano. Um sistema de transagdes complexas através do sistema de
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securitizagdo foi tracado praticamente a margem do sistema de financiamento
interbancario, potencializando ainda mais a assimetria de informacdo dos agentes

econdmicos envolvidos, assim como o0s riscos sistémicos de uma crise.

2.3. A questao do risco/retorno e o requerimento de capital adequado

2.3.1. O acordo da Basiléia de 1988

Em 1929, ap6s a quebra da Bolsa de Nova York, um grupo de oito paises®™ se
reuniu na chamada Convengdo de Haia e resolveram fundar um “banco internacional”,
denominado Bank for International Settlements (BIS), ou Banco de Compensagdes
Internacionais. Segundo Saddi (2003), seu objetivo principal era promover a cooperacio
entre os bancos centrais e oferecer facilidades adicionais para operagdes financeiras
internacionais.

No ano de 1974, um grupo de dez dirigentes de bancos centrais europeus ¢
norte-americano tomou a iniciativa de, no ambito do BIS, formar um Comité de
Regulacdo Bancaria e Praticas de Supervisdo, o que seria o futuro Comité de Basiléia.

Ja em 1983, praticamente uma década depois, o Comité divulgou um documento
intitulado Principios para a supervisdo de estabelecimentos bancdrios no exterior, no
qual deixava claro o intuito de minimizar os riscos de insucesso das atividades
bancarias. Saddi (2003) afirma que o documento tinha como pretensdo alcancar
garantias maiores para a solvéncia e liquidez do sistema bancario internacional. Além
disso, a inten¢do do Comité era estreitar as diferencas entre as normas de controle
operacional aplicaveis as instituigdes financeiras em seus paises de origem.

Em 15 de julho de 1988, foi publicado pelo Comité de Basiléia o documento
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, o qual ficou
popularmente conhecido como Acordo da Basiléia. Carneiro (2002) coloca que o
documento representou um marco regulador para o sistema financeiro em todo o
mundo, ja que incorporou e formalizou inovagdes quanto a mensuracdo da adequacdo

de capital, dentre as quais se destacam:

20 0s oito paises eram EUA, Alemanha, Bélgica, Franga, Irlanda do Norte, Italia, Japao e Suiga.
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* Adocdo de uma regra unica para o calculo do capital requerido. Para todos os
paises participantes, tal capital deveria ser 8% do total de ativos ponderados pelo
risco;

* Inclusdo das operagdes fora de balango no calculo de requerimento de capital.
Para tanto, tais operagdes eram convertidas em ativos equivalentes; e

* Divisdo do capital em duas faixas: capital principal (“Tier 17), que ¢
basicamente capital acionario e capital suplementar (“Tier 2”), que inclui as

perdas em operagdes de crédito.

Matten (2000) afirma que a principal virtude do Acordo de Capital de 1988 foi a
simplicidade com a qual foi concebido, o que permitiu sua adogdo por paises com
diferentes sistemas bancarios e praticas contabeis.

Bergamini (2005) ressalta ainda que o Acordo de 1988 estabeleceu principios
abrangentes, pertinentes e indispensaveis ao adequado cumprimento do dever fiduciario,
principalmente os que versam sobre as regras prudenciais de risco.

Para Mendonga (2002), ¢ fato que o Acordo de 1988 trouxe beneficios;
entretanto, desde o seu inicio foram discutidas suas limitagcdes. Dentre as principais
criticas feitas ao Acordo destacam-se aquelas que podem ser enquadradas em um dos

dois grupos a seguir:

¢ Primeiro Grupo: Argumentos contra o escopo ¢ a propria necessidade das regras
colocadas pelo acordo; e

¢ Segundo Grupo: Limitagdo do Acordo no tocante aos riscos atendidos.

Quanto ao primeiro grupo, Mendonga (2002) ressalta os resultados obtidos por
Hall (1989), que demonstrou através de uma minuciosa analise historica que a maioria
das insolvéncias bancarias ndo teve como principal causa a manutencio inadequada de
capital, mas sim fraudes, panicos financeiros ou ma administracao.

Ja em relacdo ao segundo grupo, a principal critica aponta para o fato de que o
Acordo de 1988 apenas considera o risco de crédito e ndo contempla outros riscos como

os operacionais e de mercado.
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Para Matten (2000), outro aspecto que denota a fragilidade do Acordo de 1988 ¢
sua excessiva simplicidade. Este autor ressalta que a falta de diferenciacdo do risco de
crédito conforme a qualidade do devedor ¢ uma falha do Acordo que pode resultar em
um efeito contrario ao desejado originalmente. Considerando que o capital necessario
para as operacdes de alto e baixo risco ¢ o mesmo, cria-se um incentivo para que as
instituicdes financeiras realizem atividades de maior risco, pois estas sdo as que,
teoricamente, apresentam maiores retornos sobre o capital investido.

Para Mendonga (2002), a forma como os riscos sdo ponderados no Acordo de
1988 também deve ser discutida de forma critica. Pesos de risco e os fatores de
conversdo utilizados para as operagdes fora de balanco (off-balance) podem causar

distor¢des na precificagdo de ativos e conseqiientemente afetar a alocagdo de recursos.

2.3.2. O novo Acordo de Capital da Basiléia — Basiléia 11

Para Garcia (2002), ap6s a publicagdo do Acordo em 1988, houve um avango no
nivel de sofisticagdo das ferramentas utilizadas para o gerenciamento de risco e tal fato
colaborou para a mudanca no formato de atuagdo das instituicdes bancarias e
financeiras. O autor afirma que houve um momento em que a sofisticagdo dos negocios
bancarios, das técnicas de gerenciamento de risco e da supervisdo bancaria se
desenvolveu a tal ponto que o Acordo de Capital de 1988 mostrou ndo ser mais
adequado para atender as necessidades do sistema financeiro.

Neste sentido, em reconhecimento a importancia de tais avancos, em 1996 foi
publicado pelo Comité de Basiléia o documento Market Risk Amendment, o qual
oferecia a possibilidade de utilizacdo de modelos internos para fins de calculo de capital
para risco de mercado. Garcia (2003) afirma que este fato indicou claramente a
orientacdo do Comité da Basiléia para a elaboracdo de uma estrutura que levasse em
consideragdo as ferramentas existentes nas instituicdes financeiras para gerenciamento
de risco e calculo de capital economico.

Logo apds a publicagdo do documento de 1996, com o intuito de incorporar os
avancos atingidos quanto a mudanca na estrutura de risco e considerando as fragilidades
do Acordo de 1988, o Comité de Basiléia publicou em 1999 uma proposta para a nova
estrutura de adequacdo de capital, a qual foi atualizada em 2001. Apds a inclusdo de
comentarios, a versdo de 2001 proporcionou a publicagcdo de uma nova versdao em 2003,

a qual esta vigente até hoje.
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Costa (2004) pondera que um dos principais objetivos da Basiléia II ¢ aumentar

a seguranga e a coeréncia do sistema financeiro, apresentando basicamente trés

inovacoes:

e Acrescenta dois novos pilares qualitativos e reduz a énfase quantitativa, o que

proporciona uma estrutura mais equilibrada;

e Permite aos bancos com praticas de administragcdo de risco mais avangadas que

utilizem seus modelos internos; e

¢ Permite aos bancos que os créditos sejam classificados por agéncias

especializadas.

Quadro 2 - As vantagens do Acordo da Basiléia I1

Acordo da Basiléia de 1988

Acordo da Basiléia IT

Foco numa tnica medida de risco.

Maior enfase nas metodologias
internas dos proprios bancos, na
fiscalizacdo dos organismos de
supervisdo e na disciplina de
mercado.

Utna unica e mesma abordagem aplicada a
todos os bancos.

Flexibilidade, amplo mem de
abordagens mais adequado para
bancos com graus distintos de
sofisticagéio e perfil de risco.
Incentivos para a melhor gestio de
riscos.

Estrutura ampliada de prescrigdes.

Estrutura mais complexa, com
maior sensibilidade ao rsco.

Fonte: Basel Committe on Banling Supervision. Citado por Furtado (2003)

Chianamea (2004) coloca que o Acordo da Basiléia II, como ficou conhecida

esta nova versdo, se propde a melhorar a sensibilidade ao risco nas exigéncias de

capital. Além disto, em relagdo aos métodos de avaliacdo de risco, altera o Acordo de

1988 na medida em que passa a exigir capital para risco operacional.

Mendonga (2002) ressalta que o principal alvo do Acordo da Basiléia II sdo os

bancos que operam em nivel internacional. Entretanto, os métodos de adequacdo de

capital podem ser utilizados em bancos com diferentes tamanhos. O autor coloca que
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apesar do alto custo envolvido na implementagdo do Acordo da Basiléia II, os esforgos
despendidos seriam compensados pela obtencdo de uma estrutura de capital mais
adequada aos riscos assumidos. Além de proporcionar maior sensibilidade ao risco, o
Acordo da Basiléia II possibilita adequagdo as necessidades de mercado e permite
minimizar os problemas de generalizacdo causados pelo Acordo de 1988.

Para Schlottfeldt (2004), apesar de agregar tais beneficios, a principal novidade
incorporada no Acordo da Basiléia II ¢ a consideragdo dos riscos operacionais para o
calculo da alocacdo de capital, ou seja, os riscos relacionados as perdas por falhas de
sistemas, pessoas, processos ¢ eventos externos. Com efeito, pretende-se melhorar a
adequagdo da estrutura de capital e fornecer incentivos para que os bancos desenvolvam
mecanismos mais sofisticados de gerenciamento de risco.

O Acordo da Basiléia II tem sua estrutura apoiada em trés pilares. Guttmann

(2006) os enumera:

I. Requerimento de capital minimo: trata do requerimento de capital minimo e
oferece uma matriz de classificacdo de crédito contra a qual certos niveis de

capital precisam ser mantidos;

II. Processo de revisdo da supervisdo: refere-se aos métodos de supervisdo e

induz ao estilo de supervisdo de revisdo continua; e

III. Abertura de informagdes e disciplina de mercado: uma tentativa de incluir
nessa complexa equacdo a disciplina de mercado, concedendo aos participantes,
tais como acionistas e clientes, informagdes suficientes para viabilizar uma
avaliagdo da gestdao dos riscos tomados pelos bancos e seus niveis de adequagdo

de capital.

O quadro a seguir resume os principais aspectos desta nova estrutura.
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Quadro 3 - Estrutura do Acordo da Basiléia I1

Pilar I Pilar IT Pilar IT1
Exigéncias de Capital Minimo Supervisio Bancaria Disciplina de Mercado
* Risco de Crédito Exigencias de Capital Minimo |+ Exigéncias de Divulgacio
- Método Padronizado - Principio de Divulgacéo
- Classificacdo Interna Fundamental - Aplicacdo
- Classificacdo Interna Avancada - Capital
_ - Informacdo Qualitativa
* Risco Operacional ‘B_-\:Z\CU * Principios de Orientacio
CENTRAL :
- Indicador Basico * Divolgacio Adequada
- Método Padronizado * Intervencio com Dado Contibil
- Mensuragdo Avancada * Relevancia
* Frequéncia
* Risco de Mercado * Intervencies Reservadas

- Registro de Negociacdes

Pilares Diretamente
Relacionados

Fonte: Peppe (2006)

2.3.2.1. Pilar 1: Requerimentos de Capital

Segundo Peppe (2006), o Pilar 1 é um resumo das orientagdes do Comité quanto
as atividades de gestdo de riscos. Neste sentido, € necessario considerar os resultados
obtidos em funcdo da pratica efetiva da gestdo dos riscos de crédito, operacional e de
mercado para calcular o nivel de capital minimo a ser mantido. Sendo assim, o
tratamento de risco de crédito em Basiléia II ndo se coloca mais como a Unica meta,
porém representa seu elemento mais inovador, pois permite as institui¢des financeiras
utilizar métodos de calculo de capital com niveis crescentes de sofisticagdo.

Para Garcia (2003), a apresentacdo de opgdes para calculo de capital busca
abranger tanto instituicdes financeiras menos complexas, quanto as que, em vista da
complexidade de suas atividades, necessitam de ferramentas mais sofisticadas para
gerenciamento de risco. Desta forma, a flexibilidade ¢ uma caracteristica da Basiléia II
que se apresenta como diferencial em relagdo ao Acordo de 1988, sendo utilizada para

incentivar a aplicagdo de modelos internos para gerenciamento de risco. O autor afirma
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que, de forma geral, o Pilar I propde a utilizagdo de abordagens que visam capturar
maior diferenciacdo dos riscos existentes nas instituicoes financeiras. Para tanto, os
bancos poderao utilizar, em relagdo ao risco de crédito, trés diferentes métodos de
calculo do capital minimo, os quais sdo apresentados resumidamente no quadro a

seguir.

Quadro 4 - Risco de Crédito - Principais Aspectos da Basiléia II

Grau de Sofisticacio

Baixo Medio Alto

. . * Classificacio Interna * Classifcacio Interna
Meétodo Padronizado ¥ ;
Fundamental Avancada

: e +» Necessidade de avaliagio interna da |+ Incorpora a classificagdo
* Semelhante ao crédito N T , .
probabilidade de inadimpléncia em  |mterna fundamental
adotado no Acordo de

1088 funcdo da classificacio de risco (probabilidade de

(grade’) do devedor; inadimpléncia);
+ Internamente, outros

* Exposicéo ¢ verifcada .
. . parametros devem ser
através de avaliagio de

o . . . .. estimados:

operacdes de crédito + Considera instrugdes do orgdo
(rating) em fungdo de supervisor para estimacdo de outros .

. : - EAD - Exposicio em
parametros componentes de risco; L. L o

. funcdo da inadimpléncia;

predeterminados _ L.
(tabelas) - LGD - Perda em funcéo
(tabelas); C e
. ’ da inadimpléncia;
+ Crédito sem grau de - M - Prazo médio da

avaliacio (unrated) sao |+ Poder requerer apuragdo do prazo  |operagéo.
ponderados em 100% do |medio da operagéo.

risco.

* Estas abordagens demandam:
+ Qualidade do sistema de gestio de riscos atraves de revisdes de validacio periodicas;
* Definicdo de base de dados de séries historicas.

Fonte: Peppe (2004)

Abordagem Padronizada: Para Furtado (2005), ¢ uma opcao, mantida pelo
Comité, para as instituicdes bancarias que nao quiserem ou puderem manter modelos

internos de avaliacdo de risco. De certo modo, essa abordagem ¢ igual aquela imposta
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pelo Acordo de 1988, visto que as instituicdes financeiras devem estabelecer suas
exposicoes ao risco de crédito a partir de caracteristicas dos emissores dos instrumentos
que compdem a carteira de ativos.

Sobre este aspecto, cabe ressaltar que a ponderagdo de riscos passou a ser
aplicada de forma especifica para cada uma das categorias de ativos e, assim, tornou-se
mais precisa em relacdo ao Acordo de 1988. Mendonga (2002) ressalta que tal inovagdo
procurou garantir a combinacdo de um método simples com uma avaliagdo mais
proxima a leitura que o mercado faz dos riscos assumidos pelos bancos.

Neste sentido, foi possivel considerar a possibilidade de utilizar agéncias
privadas de avaliacdo de riscos e incorporar ratings externos para organizar as
categorias de ativos. A tabela abaixo apresenta a ponderagdo de risco para cada tipo de

ativo considerado na abordagem padronizada.

Tabela 1 - Ponderacao de Risco a partir do Método Padrao

AAA g BBB+a Abaixo de Nao
aa- [** - | P78 | B. | Classficado
Dividas Soberanas 0% 20% 0% 100% 150% 100%
Dividas Corporativas 0% | 50% 100% |100% - 150%| 1350% 100%
Carteiras de Varejo 75%
Crédito residencial hipotecario 35%
Crédito imobilidrio comercial 100%
Crédito renegociado com provisdo < 20% 130%
Crédito renegociado com provisdo == 20% 100%
Crédito renegociado com provisdo »= 50% 50%

Como pode ser notado na tabela acima, no caso das corpora¢des a ponderacdo

pode variar de 20% a 150%. Com isso, ¢ possivel que as corporagdes apresentem
classificagdo mais elevada que a de seu pais de origem. Segundo Benzin et a/ (2003),
por outro lado, corporagdes com avaliacdes menores que B (ponderagdo de 150%)
podem ser estimuladas a abandonar suas classificacdes (ponderagdo de 100%), criando
entdo o risco da selecdo adversa.

De acordo com Mendonga (2002), diante de tal situagdo, o Comité ressaltou que
muitas empresas ndo necessitam de classificagdo para obterem fundos e que a

ponderacdo de 100% foi elaborada com o intuito de ndo causar o aumento dos custos de
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captagdo para pequenos ¢ médios negocios. Com isto, o Comité espera que todos os
agentes participantes do mercado sintam-se estimulados a buscarem classificacao, fato
que denota a importancia das agéncias de classificagdo na abordagem padronizada.
Ainda considerando o tratamento de ponderacdo de risco, o0 Comité orienta os 6rgdos de
supervisdo bancaria a levarem em conta o perfil de inadimpléncia das carteiras de
varejo, com o intuito de adequar o percentual a patamares superiores a 75% nos casos
em que isso seja aplicavel.

Especificamente, para as operagdes garantidas por imdveis comerciais ou
residenciais, a ponderagdo de risco foi estabelecida em 100% e 35% respectivamente.
Para Peppe (2006), tal ponderacdo deve levar em conta o risco em funcdo de aspectos
locais, os quais compreendem a formatacdo juridica relativa aos bens imodveis, os
programas de financiamento habitacional, o histérico de realizagdo de garantias em
funcdo de inadimpléncia e complexidade juridica para execucdo dessas garantias. Cabe
ainda ressaltar que, com a adog¢do da abordagem padronizada, Basiléia II torna legitima
a classificacdo de riscos realizada por agéncias externas e, desse modo, estabelece a
utilizagdo de um mecanismo amplamente aceito pelo mercado, além de proporcionar a

convergéncia entre a busca de maior flexibilidade e a utilizacao de avaliagdes privadas.

Abordagem de Classificaciao Interna: Além do Método Padronizado, o Acordo
da Basiléia II coloca para os bancos a possibilidade do uso de métodos internos de
avaliag@o de riscos em duas versdes: basica e avangada, as quais, sendo aprovadas pelo
6rgdo supervisor nacional, possibilitam as instituicdes financeiras utilizarem suas
proprias estimativas de avaliacdo de riscos, que devem contemplar a mensuracao de
indicadores como Probabilidade de Inadimpléncia (Probability of Default — PD), Perda
Dada a Inadimpléncia (Loss Given Default - LGD), Exposi¢do a Inadimpléncia
(Exposure at Default — EAD) e o Vencimento (Maturity — M).

Segundo Pfitscher (2005), na abordagem basica, as institui¢des financeiras
calculam a Probabilidade de Inadimpléncia (PD) e os outros parametros sao
determinados pelo o6rgdo regulador. Na abordagem avangada, os bancos utilizam
estimativas internas para calcular todos os indicadores acima citados, fato que exige das
instituicdes um processo de alocagdo de capital interno mais robusto e desenvolvido,
mas que, por outro lado, possibilita a mensuracdo e administragdo de riscos de forma

mais apurada. Neste sentido, espera-se que quanto mais sofisticados e adequados forem
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os modelos e processos, maior sera o retorno sobre ativos (ROA), devido a menor
alocagdo de capitais para lastrear as carteiras.

Para Schlottfeldt (2004), outro efeito da utilizagdo dos mecanismos internos de
avaliagdo de risco ¢ a aproximacao do capital exigido ao chamado capital econdmico,
isto €, aquele em que se consideram somente os custos privados envolvidos como, por
exemplo, no caso da quebra de um banco. Resumidamente, as principais diferencas

entre as abordagens basica e avangada encontram-se no quadro a seguir.

Quadro 5 - Mensuracio do Risco de Crédito - Basiléia 11

Abordagem | Abordagem
Indicad Abordagem de de
ndicador . . .
Padronizada | Classificacio | Classificacio
Interna Interna
Rating Externo Interno Interno
Probabilidade e . Modelo Modelo
L. Nao ha . .
de Inadimpléncia proprio proprio
. Definida pel
Perda dada a . = TPE © Modelo
e e Nao ha Orgao .
inadimpléncia o proprio
Supervisor
. . Definida pel
Exposicdo a e 4 =rida peo Modelo
e aa Nao ha Orgéo L
inadimpléncia o proprio
Supervisor
Maturidad Rao Nao Denéudﬂipem
R reconhecida | reconhecida _ rgaln
Supervisor

Fonte: Chorafas {2004)

4

Para Mendonga (2002), um ponto central dos modelos internos de avaliagdo de
risco ¢ a classificacdo de exposigdes em fungdo do tipo de tomador, que se mostra mais
ampla e complexa que a observada no método padronizado. Com isso, busca-se uma
estrutura que possibilite a conversdo de um conjunto de riscos em necessidades minimas

de capital.
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Segundo Ono (2002), o Comité espera que os bancos internacionalmente ativos
passem a vislumbrar a utilizacao da abordagem de classificagdo interna, visto que lidam

com uma gama complexa de operacdes e transferéncia de riscos.

2.3.2.2. Pilar 2: Processo de Revisao da Supervisao

Boechat & Bertolossi (2001) apontam que, no segundo pilar do Acordo da
Basiléia I1, as autoridades de fiscaliza¢do deverao garantir que cada banco tenha solidos
processos internos com base em uma avaliagdo completa de seus riscos. Assim, os
orgdos fiscalizadores tém a responsabilidade de avaliar corretamente a adequagdo do
capital aos riscos incorridos e ndo devem substituir o controle interno dos bancos por
supervisao.

Ono (2002) ressalta que o objetivo do segundo pilar é aumentar o
relacionamento entre as autoridades fiscalizadoras e os bancos, de forma que agdes mais
rapidas e decisivas possam ser tomadas e, dessa forma, proporcionar a reducdo dos
riscos quando forem identificadas quaisquer deficiéncias quanto a adequacdo de capital.

Mendonga (2002) destaca ainda que a 1dgica do Pilar 2 ¢ respaldar e viabilizar o

modelo de adequacdo de capital proposto no Pilar 1.

2.3.2.3. Pilar 3: Abertura de Informacdes e Disciplina de Mercado

Segundo Garcia (2003), o terceiro pilar pretende salientar a importancia da
disciplina de mercado e dos altos niveis de transparéncia para a minimizagdo das perdas
decorrentes de situacdes de insolvéncia bancaria.

Para Muller (2004), o terceiro pilar do Acordo da Basiléia II € um incentivo para
que as instituicdes financeiras utilizem controles de gestdo mais sofisticados, conforme
sugeridos no primeiro pilar. Assim, o Comité da Basiléia orienta aos o6rgdos de
supervisdo bancaria para que sejam seguidos principios quanto a necessidade de
divulgacdo das informacdes relacionadas com o escopo, processo € a estrutura utilizados
para a avaliacdo de riscos. Além disso, o terceiro pilar tem por objetivo tornar crescente
a abertura de informacdes (disclosure) por parte das instituicdes financeiras. Neste
sentido, é necessario que os reguladores definam quais informagdes serdo divulgadas,
bem como a periodicidade, forma de divulgacdo e grau de padronizagio.

Segundo Peppe (2006), em relacdo ao processo de divulgacdo de informagdes,

cabe ressaltar que o Comité da Basiléia realiza observagdes para os seguintes aspectos:



a)

b)

d)
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Freqiiéncia: de maneira geral, sugere a divulgagdo semestral. Especificamente,
para varidveis sensiveis as mudancas de mercado, incentiva-se a divulgacao
semestral;

Relevincia: Considera o conteido das informagdes divulgadas e verifica os
impactos de possiveis interpretagcdes erroneas que possam ocorrer por parte dos
usuarios com interesses economicos;

Informacdes Reservadas e Confidenciais: informacdes estratégicas, como
desenvolvimento de novos produtos e sistemas, deverdo ser tratadas para que
ndo ocorram problemas quanto a competitividade entre as instituicdes
financeiras;

Principios de Divulgacdo: as instituicdes financeiras devem definir um padrdo
e uma politica formal aprovados pela alta administragdo para a divulgagdo de
informagoes relacionadas com a gestdo de riscos;

Escopo da Aplicacdo: a divulgacdo deve ser realizada de forma consolidada,
considerando a relevancia da instituicdo financeira no contexto das
demonstragdes financeiras do grupo econdémico.

Em relagdo a divulgacdo das informagdes quantitativas e qualitativas, os

seguintes aspectos, relacionados nos quadros abaixo, deverdo ser considerados:

Quadro 6 - Divulgacao de Informacdes Quanto ao Risco de Crédito

Aspectos Qualitatives

Aspectos Quantitativos

* Definigdes relacionadas com:
- Itens vencidos;

- Métodos para constilnicdo de
provisdes (gerais e especificas e,
quando aplicavel, métodos
estatisticos;

- Tratadas via equivalencia;

- Politicas de administragfo de
risco de crédito.

« Valor bruto das exposicdes de risco de
crédito, além da média da exposico
bruta, segregado pelos principais tipos de
EXPOSiHD;

* Valor das exposigdes distribuido
geograficamente em fun¢io dos principais
tipos de risco;

 Distribuicdo da exposigio em atraso, por
area geografica, e as provisdes
correspondentes;

* Movimentacdo de provisdes em fungdo
de redugdes em valores de emprestimos.

LZUAE

T - PN
Fonte: Peppe )
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Quadro 7 - Divulgacio de Informacées Quanto a Adequacao de Capital

Aspectos Qualitativos Aspectos Quantitatives
+ Sumario quanto ao método . C e . .
o q P . |* Valor da exigéncia de capital para risco
utilizado pela institnicéo financeira e .
L ) de crédito, segregado em funcio de
para avaliacdo da adequacio de . . . "
, carteiras e o respectivo método utilizado
capital. - C e .
para qualificacio da exigéncia de capital;
* Valor da exigéncia de capital para
exposicdes relativas a participagdes
patritnoniais;
* Valor da exigéncia de capital para risco
de mercado:;
* Valor da exigéncia de capital para risco
operacional;
* Indice de capital total e relativo ao nivel L.
Fonte: Peppe (2004

Ainda segundo Peppe (2006), as orientagdes do Comité quanto ao pilar III
requerem agdes dos oOrgdos de supervisdo bancaria para que se estabeleca uma
regulamentagdo aplicavel ao processo de divulgacdo de informagdes por parte das
instituicdes financeiras e que permitam o aprimoramento do conteido qualitativo e
quantitativo de tais informagoes.

Por fim, Mendonga (2002) aponta que a insercdo da disciplina de mercado na
Basiléia II reflete a preocupagdo do Comité em minimizar o grau de assimetria de
informagdo existente entre agentes do mercado, académicos ou reguladores. Neste
sentido, a divulgacdo de informagdes pode ser considerada como uma forma de

responder e amenizar tal problema.

2.3.3. Caracteristicas do Crédito Imobiliario

Para Cavalcanti (2005), os governos de diversos paises reconhecem a

importancia do mercado imobilidrio para o pleno desenvolvimento social e para uma
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economia saudavel, o que traz muitas vezes este item para a pauta principal de suas
atuacoes.

Ainda segundo Cavalcanti (2005), a importancia do crédito imobiliario
fundamenta-se em duas caracteristicas intrinsecas a esse contrato: ser o proprio imovel a
garantia do crédito e sua longa duracdo, quando comparado a outras modalidades de
crédito de varejo. Quanto a primeira caracteristica, destaca-se o fato de que, para obter o
financiamento, o cliente necessita apenas possuir renda compativel com as prestacdes,
visto que o crédito € seguro por si. Em relag@o a segunda caracteristica, deve-se ressaltar
que sdo criadas condigdes favoraveis para que a instituicdo financeira estabelega um
vinculo com o cliente e garanta uma natural fidelizagao e utilizagdo de outros produtos e
Servigos.

Tumelero (2003) aponta que, por ser sempre tangivel, o bem que origina a
relacdo de crédito imobiliario provoca cuidados diferenciados ao concedente em relagdo
ao risco de crédito, inclusive quanto ao impacto social que pode ocorrer no caso de nao

cumprimento da obrigagdo.

2.3.4. A Analise de Risco de Crédito Imobiliario

O objetivo da analise de risco de crédito imobilidrio € avaliar ndo somente o
potencial de pagamento do tomador em si, como também a garantia envolvida, Sousa
(2006). No primeiro caso, segundo o autor, € necessario identificar os clientes, conhecer
o registro de suas transagdes, a origem e legitimidade de seus recursos e verificar a
compatibilidade entre sua renda e suas movimentagdes financeiras. Neste sentido, foram
desenvolvidas metodologias que consideram tais caracteristicas para gerenciar o risco
de crédito dos financiamentos imobiliarios.

Ainda segundo Sousa (2006), a metodologia mais comumente utilizada pelas
instituicdes financeiras ¢ o Credit Score, que aplica modelagem estatistica para
selecionar candidatos a crédito, sejam eles clientes novos, ja clientes ou ndo clientes. Na
pratica, o modelo de Credit Score realiza uma comparagao entre as caracteristicas do
cliente e as consideradas para a classificagdo de “bons” ou “maus” pagadores ¢ lhe
atribui uma nota (score). Nesse aspecto, o conceito de “bom pagador” ird variar
conforme os interesses da institui¢do financeira concedente do crédito. A nota atribuida

ao cliente determinara o seu grau de risco.
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Considerando o Acordo da Basiléia 11, a utilizagdo de Credit Score traduz-se no
calculo de probabilidade de inadimpléncia (PD). Especificamente para crédito
imobilidrio. Tal utilizacdo é importante porque permite a criacdo de politicas para pré-
aprovagdo de crédito e, por conseqiiéncia, aumenta a capacidade da instituicdo
financeira em atender a crescente demanda do mercado imobiliario sem aumentar o seu
grau de exposicdo ao risco. Além de considerar a probabilidade de inadimpléncia,
Basiléia II também exige que sejam mensuradas as perdas em caso de inadimpléncia
(LGD). Nesse contexto, vale ressaltar que Basiléia Il considera um aspecto relevante do
crédito imobiliario, que € caracterizado pelo valor recuperado apos a inadimpléncia.
Levando em conta que as recuperagdes estao vinculadas a retomada do imdvel, podem
ser consideradas maiores taxas de recuperagdo e, por conseqiiéncia, menores valores de
LGD, Sousa (20006).

O Acordo da Basiléia II considera ainda outro aspecto relevante e caracteristico
do crédito imobiliario, que é o fato do proprio imovel ser a garantia do crédito. Desse
modo, ¢ possivel estabelecer a mitigagao do risco de crédito, o que resulta em menores
niveis de alocacdo de capital. Sousa (2006) ressalta que tais consideragdes tornam a
valoracdo das garantias um fator fundamental para que sejam realizadas mitigacdes

adequadas e compativeis com o nivel de risco da instituicdo financeira.

2.3.5. A evolucao da analise de risco para o crédito residencial nos EUA

Os processos de inovacdo tecnoldgica no gerenciamento de risco e nas
atividades de geracdo de hipotecas e securitizagdo desses contratos firmados
intensificaram-se a partir da década de 1990. A juncao entre a tecnologia da informacao
(TI) nos processos de analise de risco e a internet como interface entre emprestadores e
tomadores de crédito imobiliario valeram a denominagdo de “era da automagao” para o
periodo, segundo o relatério do Department of Housing and Urban Development
(HUD).

Pafenberg (2004) coloca que, em relagdo a avaliagdo de crédito, o principal
desenvolvimento relacionado a TI foram os sistemas automaticos de subscrigdo,
denominados AUSs (Automated Underwriting Systems), sendo que os primeiros que
entraram em operacdo foram os configurados pela Fannie Mae e Freddie Mac,

chamados de Desktop Underwritter e LoanProspector, respectivamente. Posteriormente
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a estes dois, seguiram os sistemas elaborados por agentes privados, como o CLUES
(Countrywide’s Loan Underwriting Expert System), desenvolvido pela Countrywide, a
maior geradora independente de hipotecas, e o Assetwise da RFC (Residential Funding
Corporation), maior securitizadora privada ndo-GSE de créditos hipotecarios.

Estes sistemas fizeram com que as decisdes de aprovacdo ou recusa das
solicitacdes de crédito hipotecario se tornassem automaticas, sendo que o modelo de
scoring se apresenta no centro desses sistemas.

O scoring model foi inicialmente utilizado no financiamento para compra de
veiculos e nas operacdes com cartdes de crédito, avaliando o risco de crédito do
tomador a partir de seu historico de atrasos e inadimpléncia. Os AUSs também
comegaram a ser utilizados através da associa¢do a modelos de avaliagdo do valor do
imovel sobre o qual seria realizada a hipoteca, e foram denominados de automated
valuation models (AVMs).

O uso destes modelos pelos agentes do mercado primario, que sdo os geradores,
foi crescente, especialmente no caso do segmento mais tradicional do mercado, ou seja,
as hipotecas convencionais, estimulados principalmente pelas agéncias Fannie Mae e
Freddie Mac.

Por outro lado, a reducdo de custos ocasionada pelo uso destas novas tecnologias
chamou aten¢do de outros geradores, que comecaram a utilizd-las na contratacdo de

’ 1 . , . .21 . . . J ~
créditos hipotecarios nonconforming™ . Neste sentido, & medida que a utilizagdo destas

2 Em 1984, o Secondary Mortgage Market Enhancement Act (SMMEA) incorporou as recomendagdes da
President’s Commission on Housing, que contemplavam principalmente a remogao de limites impostos
por lei federal a aquisi¢do de MBSs por instituigdes de depdsito, ficando a responsabilidade da definicao
dos tetos e incentivos ao desenvolvimento de mercados futuros de MBSs a cargo do orgdo regulador.
Além disto, as MBSs comegcariam a receber classificagdo de high-grade, possibilitando sua aquisi¢do por
seguradoras e fundos de pensdo como se fossem titulos emitidos ou garantidos pelo governo federal. Em
relagdo as condi¢des de concorréncia entre a Freddie Mac e a Fannie Mae com outras instituicoes
privadas securitizadoras, o SMMEA imp0s limites para o tamanho das hipotecas que seriam adquiridas
pela Freddie Mac e pela Fannie Mae, balanceados periodicamente de acordo com o prego médio das
residéncias. As hipotecas que estavam abaixo do valor limite passaram a ser denominadas conforming
mortgage; as que ultrapassaram o limite foram chamadas de nonconforming mortgage, ou ainda de
hipotecas jumbo. Além disto, a Freddie Mac foi proibida de garantir MBSs emitidas por outras
instituicdes. A efetivacdo destas medidas trouxe a ampliagdo da liquidez dos papéis no mercado

secundario de hipotecas, acarretando num estreitamento das relagdes entre o mercado de hipotecas ¢ o
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novas tecnologias proporcionava ganho de competitividade, a sua obtengdo se tornava
um imprescindivel elemento para as estratégias de concorréncia das instituigdes,
difundindo ainda mais a sua adog¢@o. No ano de 2002, segundo Pafenberg (2004), mais
de 90% dos geradores, que representavam 95% do fluxo de crédito hipotecario na
época, ja estavam utilizando sistemas automaticos de subscricdo. Ainda em 2002,
aproximadamente 75% de todas as hipotecas foram originadas através destes sistemas.

Destaca-se entre os impactos sobre o sistema de financiamento residencial a
redugdo no custo e no tempo do processo de avaliagdo e aprovagao dos contratos. Com
isto, eram liberados, inclusive da apresentagdo de alguns documentos, os clientes com
valoracdo compativel do imovel e boa analise de crédito. Esta redugdo dos custos de
intermediag@o acarretou a diminuicdo das barreiras de entrada do setor, incentivando
ainda mais a concorréncia entre os agentes emprestadores. Colton (2002) e Pafenberg
(2004) apontam este fato como uma das causas do aumento dos indices de concentragao
desse mercado. Isto porque, em 1990, os dez maiores credores representavam um
percentual de 17% do mercado primario, e em 2002, esta fatia saltou para 61%.

Estes autores colocam que a Fannie Mae e a Freddie Mac também se
encontravam como pioneiras na utilizagdo da infernet, realizando a conexdo dos varios
segmentos do sistema de financiamento residencial.

Estas companhias tinham como objetivo final facilitar o processo de geragao da
hipoteca, e conseqiientemente de sua venda e securitizagdo. Além disto, esses sistemas
conseguiram estreitar a relagdo com os prestadores de servigos diversos, que incluiam
entre outros as seguradoras e os avalistas de imoveis. A rede privada da Freddie Mac,
conhecida como LoanProspector.com, permitiu aos associados o acesso a uma gama de
informagoes a respeito de servigos como, por exemplo, seguros e avaliacdes de imoveis
e compensagdo de operacdes. Ja o MORNETPlus criado pela Fannie Mae fez a ligacdo
do sistema da companhia ao das duas maiores empresas responsaveis pela compensacao

das transagdes de compras de hipotecas, a REAL EC ¢ a First America, ¢ também aos

mercado de capitais. Com isto, a partir de meados dos anos 1980, grandes bancos comerciais, como por
exemplo, o Bank of America, também se converteram em importantes emissores de MBSs. Outro aspecto
deste processo relativo ao aprofundamento do mercado de MBSs que deve ser ressaltado foi o aumento de

sua amplitude, ou seja, da diversificagdo dos tipos de securities relacionadas as hipotecas.
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sistemas automaticos de subscrigdo (AUS) da Countrywide, First Union, GE Capital e
GMAC/RFC.

2.3.6. A questio da gestao dos riscos envolvidos no Sistema de Financiamento
Residencial norte-americano

Desde a expansao dos derivativos e o aprofundamento do mercado secundario, a
gestdo dos riscos envolvidos nas atividades de financiamento residencial tem sofrido
significativas alteragdes. Os agentes geradores enxergaram nas operagdes de
securitizagdo uma possivel solucdo da equacdo que envolve o seu principal problema: a
dificil compatibilizacdo das estruturas temporais ativa e passiva, o que traz uma séria
dificuldade na administragdo do risco de liquidez dos créditos hipotecarios. Além disto,
as inovagdes nos contratos, especialmente com a introducdo de taxas flexiveis,
permitiram uma prote¢do maior ainda contra movimentos inesperados das taxas de
juros.

Apesar da melhora na gestdo dos riscos oriunda destas alteragdes, o que tornava
ainda menos provavel a ocorréncia de eventos como os do inicio dos anos 1990, o nivel
de complexidade exigido para uma gestdo eficiente foi severamente ampliada, exigindo
esforgos e investimentos em metodologias, além da qualificacdo continua de pessoal.

A possibilidade de pré-pagamento € o aspecto que particulariza a atividade, ao
mesmo passo que dificulta a avaliagdo dos riscos das operagcdes no mercado primario e
no secundario.

Na pratica, a liquidacdo do crédito antes de seu vencimento significa
inexisténcia de uma maturidade certa e pontual para esses contratos. Sendo assim, o
calculo da duration para estas operagdes fica baseado principalmente em probabilidades
que acabam por refletir os movimentos esperados da taxa de juros e da reagdo dos
tomadores de crédito, Bonfim (2007).

Com este quadro, a administragdo do risco de liquidez e de taxa de juros torna-se
extremamente mais complexa do que a de uma simples operacao tradicional de crédito a
pessoa fisica. Diante de um cenario de queda da taxas de juros, é esperado um maior
volume de operagdes de pré-pagamento, tendo como conseqiiéncia a reducdo do

tamanho das carteiras ativas das instituigdes.
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E importante ressaltar que o risco envolvido no pré-pagamento possui uma
natureza diferente do risco de crédito. O evento esperado ndo significa o nlo-
pagamento, ou seja, o default do empréstimo, mas sim a perda da rentabilidade. No caso
da estrutura passiva da institui¢do geradora ter sido formatada de maneira a estar
compativel com a duracdo (duration) de seu ativo formado por hipotecas, como por
exemplo, as hipotecas mais comuns e convencionais do tipo FRM de 30 anos, um
aumento do nimero de pré-pagamentos fara com que a institui¢do reaplique os recursos
oriundos de operagdes de menor rentabilidade. Isto tudo devido a tendéncia cadente das
taxas de juros. Em paralelo, estara se financiando a taxas anteriores e mais elevadas.
Sintetizando, a existéncia do pré-pagamento poe as institui¢des credoras frente a frente
com uma situagao tipica de elevado risco, o chamado risco de re-investimento.

Pode-se dizer que o risco de pré-pagamento nada mais ¢ do que um risco de taxa
de juros especifico. Ao contrario do que acontece com a administragdo do risco de
crédito, o risco de pré-pagamento ndo possui uma metodologia padronizada que seja
amplamente difundida e utilizada pelo mercado. Mason & Rosner (2007) colocam que o
modelo da Public Security Association (PSA), apesar de buscar corrigir o risco de pré-
pagamento anteriormente estimado diante da ocorréncia do evento, ndo preza por
estimar tal risco diretamente.

Por sua vez, a avaliacdo do risco de crédito, ou de default, passou a utilizar
instrumentos cada vez mais sofisticados, tendo como base o avango da tecnologia. Vale
ressaltar que o aumento da utilizacdo da tecnologia na avaliacdo destes riscos
proporcionou por sua vez um aumento do risco operacional. Este ponto foi abordado
com maior énfase pelo Acordo da Basiléia II. No inicio da década de 1990, a adocdo de
sistemas automaticos de subscri¢do (4USs), utilizados primariamente pela Fannie Mae
e pela Freddie Mac, acarretou numa maior padronizagdo dos métodos de avaliacdo do
risco de crédito. Grande parte das institui¢des credoras passou a adotar os sistemas
destas agéncias, pressionados pela importancia do papel desempenhado por elas, que
eram responsaveis pela securitizagdo da maioria das hipotecas geradas. O objetivo
principal era tornar os créditos elegiveis a venda para estas GSEs.

Neste sentido, a avaliacdo deste tipo de risco passou a incluir ndo s6 a analise da
evolucdo da renda do tomador, mas também o valor de seu patrimonio, isto €, ativos

financeiros e imobiliarios. Além disto, o modelo de analise conhecido como behavioral
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scoring model trazia o cuidado de identificar o perfil de potenciais mal pagadores a
partir da comparag@o com casos anteriores de defaults.

Em conjunto aos sistemas automaticos, os modelos de avaliagdo dos imoveis
(AVM) passaram também a ser utilizados na avaliagdo do risco de crédito das operacdes
de subscricdo. Alternativos aos procedimentos tradicionais, os modelos AVM
possibilitaram a redugdo do tempo e do custo da avaliagdo, assim como o numero de
documentos exigidos.

Entretanto, para que sua aplicacdo seja efetiva, ha exigéncia de que o imovel
esteja localizado em areas que tragam uma riqueza de informagdes a respeito do
mercado imobilidrio residencial e que existam propriedades com caracteristicas
semelhantes ao avaliado. Através destas informacdes é determinado o valor do imédvel,
requerendo para isto apenas uma inspe¢ao de rotina para evitar fraudes, comprovando
assim a sua existéncia e as condi¢des de sua fachada.

Sendo assim, os sistemas AUS/AVM tiveram como conseqiiéncia impactos
positivos sobre a ampliacdo do financiamento residencial, pois consistiam em métodos
menos custosos e mais ageis de avaliagdo do risco de crédito das operagdes. A avaliagdo
mais criteriosa da possibilidade de default das hipotecas tornava-se primordial, ja que
estes agentes garantem o fluxo de pagamento das MBS. Entretanto, as securities
emitidas por essas agéncias ndo estdo livres do mesmo risco de pré-pagamento das
hipotecas sobre as quais estdo referenciadas.

Pafenberg (2004) explica que o ativo da Fannie Mae ¢ da Freddie Mac ¢
composto por hipotecas, além de MBSs e ainda por uma fracdo menor de outros
instrumentos liquidos, formados essencialmente de titulos da divida publica norte-
americana. Sendo assim, oS riscos inerentes a esses contratos devem ser administrados
de forma a preservar o funcionamento destas entidades. A padronizacdo, através dos
sistemas automatizados, da qualidade dos contratos comprados e securitizados busca
reduzir a exposi¢do das GSEs ao risco de crédito. Entretanto, através da utilizacdo
intensa de técnicas de gestdo de passivo, o risco de taxa de juros € mitigado.

Com isto, as entidades fazem uso de derivativos para alterarem sinteticamente a
estrutura temporal de seu passivo, com o intuito de diversificar os titulos de divida
emitidos em termos de prazos e taxas. A utilizacdo de callable debt e de swaps sdo as

duas principais formas de gestdo de passivo. Os titulos de divida denominados callable
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debt estido associados a um contrato de op¢do de compra, sendo assim permitem ao
emissor do titulo decidir sua maturidade. Como conseqiiéncia desta caracteristica, os
compradores desses titulos exigem do emissor o pagamento de taxas de juros mais
elevadas que titulos de maturidade semelhante sem a opgdo (non-callable bonds).
Através destes titulos, as GSEs conseguem transferir o risco de pré-pagamento das
hipotecas retidas em seu ativo para os compradores de seus titulos de divida.

Fannie Mae e Freddie Mac também sdo grandes participantes dos mercados
derivativos, principalmente nos de swap de taxas de juros e nos de swaption, que sdo 0s
mercados de contratos de swap de taxa de juros associados a opgdes. Como geralmente
possuem uma atuagdo de ambito internacional nestes mercados, apresentam também
uma posi¢do ativa em relacdo as negociacdes com derivativos de taxa de cambio.
Através destes contratos de swaps, as agéncias conseguem elaborar artificialmente um
passivo de longo prazo, associando-o com titulos de divida, os chamados discount
notes, tendo ainda a opgdo de alterar seu prazo de maturidade.

O continuo aumento da sofisticacdo dos mecanismos de gestdo dos riscos
envolvidos no SFR norte-americano acompanhou paralelamente o processo de
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros de mitigacdo de riscos. Contudo, a
concorréncia dos agentes e a complexidade dos instrumentos ndo conseguiram evitar
que potenciais fontes de riscos emergissem. Neste caso, a maior fragilidade se encontra
nos segmentos mais arriscados do mercado, ou seja, nos segmentos Alt-A,
especialmente no Alt-B, pela definicdo da FitchRatings, além do subprime, nos quais €
mais comum a existéncia de contratos exoticos.

Nao ¢ dificil perceber que as fontes de fragilidade surgem do comportamento
dos agentes num ambiente de baixas taxas de juros. Se por um lado este baixo patamar
de juros incentiva a exposi¢do a maiores riscos por parte dos credores na busca por
rentabilidade mais elevada, por outro, verifica-se um maior nivel de endividamento dos
tomadores. Além disto, as inovagdes financeiras trazidas pelo desenvolvimento do
financiamento residencial em conjunto com mecanismos de administracdo de riscos
tornaram ainda mais complexa a avaliagdo da intensidade de uma crise nesses
mercados, assim como a sua capacidade de contagio em relacdo aos outros segmentos

do sistema financeiro.
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Desde o ano 2000, verifica-se o crescimento na realizagdo de contratos
denominados exéticos, como por exemplo os Interest-only e os Neg-Am, concentrando-
se nos segmentos subprime e Alt-A. Em 2002, dados do Credit Suisse apontam apenas
uma parcela de 6% do total de geracdo de hipotecas consideradas subprime. Ja em 2006,
essa participagdo havia se deslocado para 20%. Crescimento semelhante foi percebido
no segmento Alt-A, cuja participagdo saltou de 5% para 20% no mesmo periodo.
Segundo Mason & Rosner (2007) a parcela mais segura do sistema, ja que apresenta
garantias publicas, teve uma reducdo significativa em sua participacao passando de um
patamar de 13% para um singelo 3%.

Novos desafios sdo impostos a institui¢do credora, caso os contratos ndo sejam
honrados. Primeiramente, ela pode descobrir que o imdvel dado como garantia foi
avaliado acima do patamar real. Para reduzir custos e tempo da avaliagdo, os modelos
de avaliagdo automatica dos iméveis (4 VM) t€m dispensado muitos dos procedimentos
de averiguagcdo das condigdes dos imoveis. Ademais, a responsabilidade de etapas
cruciais deste processo de avaliacdo geralmente ¢ entregue nas maos de corretoras de
imoéveis e de outros agentes, que possuem um conflito de interesse claro neste caso, ja
que a efetivacao do contrato de financiamento € de seu interesse imediato.

Este conflito ¢ facil de verificar, pois como estes agentes, na maioria dos casos,
tém remuneracdo correlacionada ao valor do imdvel, é de se esperar que fagam certa
pressdo sobre os avaliadores com o intuito de superestima-lo. Complementando este
problema, o mesmo tipo de pressdo também € imposto pela empresa ou individuo que
esta vendendo o imovel. Neste sentido, a instituicdo avaliadora, que ndo queira correr o
risco de perder fatias de seu mercado para os seus concorrentes, deverd ceder a estas
pressdes com maior ou menor intensidade. Um segundo ponto importante € que o
imével pode simplesmente ndo existir. Mason & Rosner (2007) colocam que em 2005,
segundo uma pesquisa realizada pelo Federal Bureau of Investigation (FBI),
aproximadamente 80% das fraudes hipotecarias tinha envolvimento de algum agente do
mercado, seja ele avaliador, corretor, etc.

Além disto, também nado é do interesse das instituigoes credoras exercerem o
direito a garantia, ja que as operagdes de tomada do imével do inadimplente e de

revenda geralmente acumulam perdas de 30% a 60%>> do valor da divida. A

2 Fonte: U.S. Department of Housing and Urban Development
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conseqiiéncia deste quadro ¢ o aumento da tolerancia em relagdo a atrasos e a propensao
de renegociacdo da divida. Dado seu impacto social, estas iniciativas sd3o apoiadas pelo
U.S. Department of Housing and Urban Development e pelas GSEs. Sendo assim, pode-
se dizer que ha a constitui¢do de um novo contrato, ja que o montante referente aos
atrasos passa a ser incorporado como parte do principal. Outro problema importante &
que ndo existem evidéncias que estes atrasos serdo incluidos no histérico do cliente, e
mais ainda, nem que a andlise de risco para o novo crédito levard em conta estes atrasos
que foram refinanciados. Dependendo da politica interna, a maneira de lidar com esses
atrasos varia de instituigdo para institui¢do. Entretanto, o conjunto de procedimentos
adotados, geralmente, pode indicar que os credit score sdo elaborados através de séries
de dados que acabam por subestimar o historico de atrasos dos pagamentos.

Os desafios enfrentados no processo de avaliacdo dos riscos no mercado
secundario sdo potencializados devido a complexidade dos contratos e a dificuldade de
precificagdo do conjunto de hipotecas as quais os contratos de MBS estdo associados. A
falta de modelos consagrados para a gestdo do risco de pré-pagamento dificulta ainda
mais a previsibilidade do fluxo de pagamento dos titulos MBS, necessaria para
estabelecer seu prego. A ampliacdo do volume de hipotecas do segmento subprime
securitizadas em conjunto com a proliferacao de contratos nio tradicionais agravam esta
situacdo. Mason & Rosner (2007) apontam que as dividas quanto a efetividade da
avaliacdo, além da insuficiente cobertura dos riscos relacionados a estes contratos no
mercado primario ser repassada ao mercado secundario.

E fato que a expansio do segmento subprime esta relacionada & valorizagdo dos
imoéveis e a busca por elevados rendimentos pelas instituigdes financeiras. Ao passo que
cada vez mais montantes maiores de financiamento sdo exigidos, os tomadores sdo
incumbidos de buscar contratos que compatibilizem tais valores com sua renda pessoal.
Por outro lado, o crescimento do apetite por risco dos investidores no mercado
financeiro intensificou as operagdes de secutirizagdo deste tipo de hipoteca,
proporcionando liquidez a esse segmento, o que conseqiientemente incentivou a
expansao de seu mercado primario.

A principal maneira de absor¢do das hipotecas do tipo subprime pelo mercado
secundario, securitizadas ou ndo, era através dos contratos de CDOs. Estes titulos tém

sua rentabilidade relacionada a um conjunto de ativos de diferentes classificacdes de
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riscos. Mason & Rosner (2007) colocam que os ativos subjacentes de um CDO,
diferentemente dos contratos de MBS, ndo tem composicao estatica, nem se referem
somente a hipotecas, ou seja, a composicao original do pool de ativos pode ser
modificada entre diferentes titulos ao longo do tempo, o que dificulta ainda mais a

analise dos riscos envolvidos numa operagao.

2.3.7. A questido do bindomio Risco / Retorno

Retorno e risco sdo duas varidveis que andam juntas quando se trata de
investimentos. Quanto maior a possibilidade de retorno, maiores os riscos envolvidos.
Para aplicagdes alternativas com idéntico nivel de remuneracdo esperada, um agente
racional avesso ao risco escolhera a que tiver associado um menor risco.

A racionalidade do agente impde que a opgdo por aplicacdes de mais elevado
risco tenha associadas expectativas de remuneracdo que compensem esse acréscimo de
risco. Estas s3o escolhas baseadas na racionalidade do agente e no seu perfil de risco. A
incorporagdo da relagdo risco/retorno na analise de investimentos permitira ultrapassar a
debilidade estrutural que esta tem pelo fato de existir incerteza quanto aos fluxos
futuros. Em outras palavras, quanto maior for o risco associado aos fluxos do
investimento, maior sera a compensagao que vai exigir. Neste sentido, o retorno sobre o
investimento deve ser proporcional ao risco que este envolve, ja& que o risco ¢ uma

medida de volatilidade dos retornos e resultados futuros, Securato (1999).

2.3.7.1. A Teoria de Portfolio de Markowitz (1952)

Uma das medidas mais eficazes e classicas tomadas na gestdo de risco, com o
intuito de diminuir o risco diversificavel das carteiras de investimento, foi introduzida
pelos estudos de Markowitz (1952), trazendo o conceito de carteira eficiente, que
diminuia sensivelmente os efeitos dos riscos idiossincraticos sobre cada um dos ativos.
Isto porque foi demonstrado que a volatilidade do retorno de uma carteira poderia ser
minimizada com a aplicagdo em ativos que fossem negativamente correlacionados entre
si. Num contexto financeiro global, buscar a melhor relagdo do bindmio risco/retorno
faz com que os gestores procurem ativos que pertencam a chamada fronteira eficiente,
que poderia ser descrita como o melhor conjunto possivel de carteiras, isto é, todas as

carteiras tém o minimo nivel de risco para dado nivel de retorno. Sendo assim, os
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investidores se concentrariam na selegdo de uma melhor carteira na fronteira eficiente,
dado o nivel de risco compativel com o seu perfil, e ignorariam as demais, que seriam
consideradas inferiores, Securato (1996).

O modelo de Markowitz propde assim que o comportamento dos retornos dos
ativos medidos em termos de coeficientes de correlagdo pode reduzir o risco total de
uma carteira. A redugdo de risco é explicavel, pois 0 movimento desses retornos pode
assumir diregdes contrarias em certos momentos e reduzir a volatilidade conjunta,
medida em termos de variancia. Dessa forma, uma carteira com um maior nimero de
ativos, inversamente correlacionados, pode ter menor risco do que a soma dos riscos

T . . 23
individuais desses ativos~.

23 : s . . A .
A Teoria de Portfolio de Markowitz (1952) utiliza apenas o valor esperado, a variancia e a
covariancia dos retornos dos ativos que compdem a carteira. Este modelo supde que o retorno esperado da

carteira sera dado por:

n
R,=2 Rw,
i=1
Sendo:

R , = retorno esperado da carteira ; Rl. = retorno esperado do ativo i

n = numero de ativos na carteira; W, = peso do ativo i na composicdo da carteira

O risco estimado da carteira sera dado por:

n n

S, = iwaf +>° > ww, cov,
i=n

i=n j=1
J#i

Sendo:
S, = desvio-padrio da carteira; S, = desvio-padrdo do ativo i

E perceptivel que o risco total da carteira dependera dos riscos individuais de cada ativo e das
covariancias entre eles, dois a dois. Portanto, ao obter os riscos individuais, dados em termos de desvio

padrdo, e as covariancias, restara apenas definir os pesos de cada ativo para obter o risco total da carteira.
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3. Metodologia da Pesquisa
A metodologia utilizada para este trabalho segue o modelo sugerido por

Tachizawa (1998), que pode ser esquematizado na figura abaixo:

Figura 1 - Modelo metodolégico de monografia

Escolha do assunto / Delimitacdo do tema

v v

Bibliografia pertinenteao tema (drea Levantamento de dados da organizacioem
especifica sob o assunto) estudo
Fundamentacio tedrica Caracterizacdo da Organizacio

v v

Andlisee interpretacio das informacdes

\

Concluséoes e Resultados

Fonte: “Como fazer uma monografia na pratica™— Tachizawa/FGV

Desta forma, a escolha do tema foi definida (crise subprime) e em seguida
delimitada a um ponto especifico (se houve um correto acompanhamento do capital
requerido pelos o6rgdos reguladores em relacdo as inovagdes financeiras no periodo
anterior a eclosdo da crise subprime), a qual passou a ser a unidade de analise.

A seguir, ocorreu o levantamento da bibliografia pertinente ao tema. Foram
pesquisados jornais académicos, livros, sites, revistas e documentos de entidades
oficiais, como por exemplo, o Federal Reserve, o U.S. Department of Commerce, 0o
Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQ) ¢ o U.S. Department of
Housing and Urban Development (HUD), entre outros. Para tanto, também foram

levantadas informagdes quanto ao Acordo da Basiléia II e seus principais componentes
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quanto ao risco de crédito. Desta forma, foi possivel reunir a fundamentacdo tedrica
necessaria para responder ao questionamento proposto.

A partir de entdo, para responder a questdo proposta no inicio do trabalho, foi
necessario entender se houve uma correta mensuracdo dos riscos, sistémico e ndo-
sistémico, envolvidos nas operagdes do mercado hipotecario norte-americano, ja que,
conforme o Acordo da Basiléa II, isto ¢ um pré-requisito fundamental para que ocorra a
devida alocagao de capital para riscos.

O primeiro passo, a analise do risco idiossincratico dos contratos realizados no
sistema de financiamento residencial norte-americano que posteriormente foram
securitizados e repassados através do mercado financeiro, foi realizado ainda na Revisao
de Literatura através de uma analise historica de sua evolugdo. O principal objetivo
desta parte foi entender e mapear como se dava o processo de analise do risco ndo-
diversificavel destes papéis, € com isto apontar quais seriam as possiveis falhas deste
processo.

Dando prosseguimento, agora em relagdo ao risco sistémico, foi formulada a

seguinte pergunta:

* Havia como perceber o risco sistémico destas operacoes?

Para responder esta pergunta foi realizada uma analise com janelas de 10 (dez)
anos dos Betas relativos ao indice da evolugdo dos precos dos imdveis nos principais
estados norte-americanos, ja que estes imoveis serviam como o principal colateral para
uma série de outros contratos originados a partir da securitiza¢do de hipotecas. A
principal razdo desta analise era descobrir se os Betas dos imoveis residenciais norte-
americanos estavam acima ou abaixo dos Betas do mercado, e com isto saber se de

alguma forma o seu risco sistémico foi negligenciado.

3.1. Descricao, Selecao e Analise dos Dados

3.1.1. Havia como perceber o risco sistémico destas operacées?

Os dados utilizados para o presente estudo foram coletados nos sifes da
Bloomberg, Federal Reserve e Standard & Poor’s. Desse modo, pode-se dizer que a

confiabilidade dos valores e informacdes utilizados no estudo nido é um fator de



70

preocupagdo, visto que sua metodologia de calculo ¢ amplamente conhecida e estes
indices sdo utilizados pelo mercado como parametros.

Para representar a evolugdo dos precos dos imdveis, a série do S&P/Case-Shiller
Home Price Index Composite 10**, que contempla 10 regides metropolitanas dos EUA
(Boston, Chicago, Denver, Las Vegas, Los Angeles, Florida, New York, San Diego,
San Francisco e Washington), foi selecionada por possuir uma série mais extensa do
que o S&P/Case-Shiller Home Price Index Composite 20, que contempla 20 das regides
metropolitanas dos EUA, esta ultima iniciada somente no ano de 2000.

Ja o indice escolhido para representar o Beta” do mercado foi o Dow Jones

Industrial Average (DJIA)*®, dada a sua amplitude e utilizagdo pelo mercado.

% S&P/Case-Shiller Home Price Index calculado pela Standard & Poor’s, é o principal indicador das
vendas de iméveis em vérias regides dos EUA. E atualizado mensalmente e ¢ normalizado para ter um

valor de 100 no primeiro trimestre de 2000.

20 coeficiente beta pode ser visto como um indice do grau do retorno relativo de um ativo em relagio ao
retorno do mercado. Em outras palavras, o beta mede o chamado risco sistémico, isto é, o grau de
influéncia das varia¢des globais do mercado na evolugdo da cotagdo da acdo ou indice analisado. O beta
do mercado ¢é igual a 1 e todos os outros betas sdo calculados em relagdo a esse valor. Por exemplo, se um
ativo se comporta exatamente como o DJIA, que esta sendo considerado como o retorno do mercado,
dizemos que ela tem beta=1. Se a a¢@o variar menos que o DJIA, o beta sera menor do que um (beta < 1).
Em contrapartida, se a a¢do varia mais que o DJI4, mas no mesmo sentido, ela terd beta>1 (beta maior do

que um). Se variar menos, mantendo o mesmo sentido, o beta serd menor do que um (beta < 1), Securato

Covariancia(R

mercado >~ *ativoi )

(1996). O calculo do Beta se dé através da formula: 3 = —
Variancia(R

mercado )

%% fndice criado por Charles Dow em 1896 ¢ utilizado para acompanhar o desempenho das a¢des da Bolsa
de Valores de Nova York (NYSE). Seu calculo é uma média simples das cotacdes das agdes das trinta
empresas industriais mais importantes dos EUA, todas listadas na NYSE, com exce¢do da Microsoft e da
Intel, que sdo listadas na Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated Quotations
System). Como o indice ndo ¢ calculado pela bolsa de Nova York, seus componentes sdo escolhidos pelos
editores do jornal financeiro norte-americano The Wall Street Journal. Nao existe nenhum critério pré-
determinado, a ndo ser que os componentes sejam companhias norte-americanas que sdo lideres em seus

segmentos de mercado, Securato (1996).
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Primeiramente, serdo calculados os Betas mensais do S&P/Case-Shiller Home
Price Composite 10 com janelas de 10 (dez) anos, para com isto analisar a sua
sensibilidade (evolugdo do risco sistémico) em relacdo ao mercado, representado pelo
Dow Jones Industrial Average.

O objetivo desta analise ¢ saber se o retorno dos imodveis residenciais norte-
americanos, medido pelo S&P/Case-Shiller Home Price Composite 10 e que serviam de
colateral para os contratos hipotecarios comercializados pelos mais diversos bancos no
mercado secundario, estava acima do Beta do mercado, medido pelo DJIA.

Pela Teoria de Markowitz (1952), quanto maior o risco envolvido na operagao,
maior o retorno solicitado pelos investidores, para que eles continuem na chamada
fronteira eficiente. Por sua vez, este aumento do risco trara um aumento do capital
requerido pelos o6rgdos reguladores para que as partes envolvidas possam suportar as
devidas perdas, caso elas ocorram. Sendo assim, dois pontos devem ser destacados apos
o calculo dos betas:

- Caso a evolugdo do Beta do S&P/Case-Shiller Home Price Composite 10 em

relacdo ao DJIA seja acentuadamente positiva, isto mostrara que o seu risco em

relagdo ao Beta do mercado (D.JI4) aumentou ao longo do tempo.

- Caso contrario, esta afirmativa se torna falsa, e, num primeiro momento, nao

haveria como identificar um aumento gradativo do risco sist€mico destas

operacoes.

Utilizando-se as séries do DJIA e do S&P/Case-Shiller Home Price Composite
10 para calcular seus retornos, variancia e covariancia, podemos chegar aos Betas

através da férmula:

- Co variancia(R . Rcye-shiner)

B

Varidncia(R,,,,)
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Graficamente, obtemos o seguinte resultado:

Grafico 3 - Betas (S& P/Case-Shiller Home Price Composite 10 x DJIA)
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O grafico mostra que os Betas do S&P/Case-Shiller Home Price Composite 10
ndo estavam acima do Beta do mercado, medido pelo DJIA, no periodo que antecedeu a
eclosdo da crise subprime. Analisando a tabela a seguir, a seqiliéncia destacada mostra a

Covariancia negativa entre estes dois indices.
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Tabela 2 — Dados para o calculo dos Betas (S&P/Case-Shiller Home Price

Composite 10 x DJIA)

Data Retorno SPCS10 Retorno DJIA | Cov (SPCS10 , DJIA) | Variancia (DJIA) Betas
31/1/2007 -0, 4856% 1,2721% -0.00004380 0.00198440 -0.02207229
28/2/2007 -0,3841% -2,7972% -0.00003646 0,00197300 -0,01847957
31/3/2007 -0,3583% 0.6987% -0.00003628 0,00197290 -0.01838764
30/4/2007 -0,3323% 5.7353% -0.00004317 0,00197461 -0,02186388
31/5/2007 -0.2740% 4.3232% -0.00004538 0.00195772 -0.02317819
30/6/2007 -0,4443% -1.6072% -0.00004299 0,00194873 -0,02205933
31/7/2007 -0.4922% -1.4664% -0.00004148 0,00193826 -0.02140072
31/8/2007 -0.7721% 1,1032% -0.00004192 0,00190176 -0,02204442
30/9/2007 -0, 8852% 4.0268% -0.00004760 0.00186060 -0.02558506

31/10/2007 -1,3961% 0,2474% -0.00004521 0,00184932 -0,02444336
30/11/2007 -2,1453% -4.0078% -0.00003677 0,00182729 -0.02012257
31/12/2007 -2,2362% -0,7994% -0.00003127 000181143 -0.01726028
31/1/2008 -2.2923% -4.6323% -0.00001826 0.00183313 -0.00995844
29/2/2008 -2 78O8% 3.0352% -0.00000822 0.00184316 -0.00445814
31/3/2008 -2.3505% -0,0285% -0.00000604 0,00179441 -0.00336774
30/4/2008 -1,4883% 4,5441% -0.00001390 0,00180321 -0.00771003
31/5/2008 -0,9763% 1,4182% -0.00001221 0,00180023 -0,00678050
30/6/2008 0.3728% -10,1937% -0.00000061 0.00188874 -0.00032375
31/7/2008 -1,0248% 0,2468% -0.00000073 0,00188868 -0.00039834

Observando o grafico e a tabela acima, ndo se pode afirmar que houve falha na

percepcdo do risco sistémico em relagdo ao mercado dos contratos residenciais

securitizados, através da analise do retorno dos seus ativos colaterais.

Na grande evolugdo das técnicas de mensuragdo e gerenciamento de risco de

crédito que vem ocorrendo ao longo dos ultimos anos, observa-se uma maior énfase das

instituicdes financeiras na utilizagdo de modelos quantitativos como suporte as decisoes

de crédito. Um dos fatores que motiva a adogdo deste tipo de modelo ¢é o interesse dos

bancos em metodologias que supostamente seriam mais apuradas para determinar o

montante de capital econdmico que devera ser alocado para fazer frente aos riscos de

seus portfolios, além de diminuir significativamente os custos e o tempo envolvidos na

analise. Diversos modelos quantitativos para mensurar o risco de crédito surgiram no

mercado internacional, alguns tornando-se bastante difundidos na industria bancaria.
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Entretanto, ha uma série pontos que devem ser destacados quando a institui¢do
opta por uma analise quantitativa, como foi mostrado no estudo dos Betas do
S&P/Case-Shiller Home Price Composite 10, em que o risco sist€émico ndo pode ser
observado com clareza. Neste sentido, caso os dados utilizados estejam contaminados
ou enviesados, provavelmente o parecer final sobre o risco de crédito de determinada
operacdo estara equivocado. Isto ficou claro na analise realizada na Revisdo de
Literatura do processo de avaliagdo do valor dos imoveis através dos automated
valuation models (AVMs), onde havia um forte conflito de interesses das partes
envolvidas.

Num caso extremo de conflito de interesses, a manipulacio de dados pode
acarretar resultados satisfatorios para os agentes envolvidos, anulando a eficiéncia e
eficacia do mais elaborado sistema quantitativo de analise de risco de crédito.

Uma analise de crédito ampla e confiavel passa invariavelmente por uma gestao
eficiente do gerenciamento de risco, contemplando informacdes obtidas através de
modelos quantitativos com inputs ndo-viesados, além de uma analise qualitativa do
processo de avaliacdo, onde se buscara entender se ha algum conflito de interesses ou se

0 processo apresenta etapas que meregam mais atengao.
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4. Conclusao

A securitizagdo das hipotecas contraidas por meio de contratos mais flexiveis foi
possivel gracas a dois fatores principais: primeiramente, a ampliacdo do nimero de
instituicdes financeiras privadas capazes de realizar essas operacdes e, em segundo
lugar, a disposicao dos investidores nos mercados de capitais em adquirir titulos mais
arriscados, buscando uma maior rentabilidade. A expansdo dos mercados derivativos e
outras inovagoes financeiras deram um maior suporte ao crescimento dos processos de
securitizagdo e ao carregamento de titulos relacionados ao crédito hipotecario, inclusive
os de alto risco.

Nao se pode culpar a politica monetaria do FED pelo entrelagamento nebuloso
que estas novas transagdes trouxeram ao mercado de capitais. Conjunturas onde as taxas
de juros permanecem baixas por um periodo mais longo dependem da visdo dos 6rgdos
que comandam a politica monetaria, seus objetivos de curto, médio e longo prazo. O
foco da politica monetéria geralmente envolve a economia como um todo e ndo somente
um determinado mercado, como o caso do mercado imobiliario.

Em um cenario que aponta para o aumento cada vez maior do grau de
concorréncia no mercado de capitais, a questdo da alocagdo de capital torna-se fator
determinante para a criacdo de diferencial competitivo. Nesse sentido, a incorporacao
das exigéncias de Basiléia II ao negdcio ¢ fundamental para que a institui¢do possa
manter niveis adequados de capital em relagdo ao grau de exposigdo de risco.

Entretanto, estas exigéncias ndo podem ser estaticas, deixando de acompanhar as
mudancas apresentadas por novas ferramentas financeiras. O seu risco deve ser
acompanhado de perto e ndo dissipado entre outras institui¢gdes, com o intuito claro de
diminuir a obrigatoriedade de alocagdo de capital devida aquela determinada operagao
mais arriscada, como era o caso das S/Vs. Caso isto ocorra, a legislagdo devera
acompanhar estes outros caminhos para que a alocac¢do correta do capital requerido para
o risco financeiro se perpetue.

A analise realizada com os betas do Indice S&P Case-Schiller Composite 10 nio
mostrou uma clara percepg¢do do aumento continuo de seu risco sistémico em relagdo ao
beta do mercado, o DJIA. Ja a analise historica da evolucdo da mensura¢do do risco dos

contratos elaborados a partir do SFR mostra falhas, tanto na transparéncia de sua
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configuragdo quanto pelo ndo acompanhamento da relacdo risco/retorno destes novos
instrumentos financeiros pelos o6rgaos reguladores. Este ultimo foi o ponto crucial para a
disseminagdo desta crise. A correta alocagdo de capitais para estas operagdes seria a
barreira necessaria para a ndo propagacdo da crise subprime, deixando o prejuizo pela
aposta da continua apreciacdo dos iméveis ao grupo que detinha os instrumentos mais
arriscados, ja que os mesmos teriam o capital necessario para arcar com as devidas
perdas. Entretanto, a falta de clareza em relagdo as correlacdes entre os diversos ativos
que formavam os franches negociados no mercado secundario e a automatizacdo e
pulverizacdo da analise de risco para credores com historicos desfavoraveis que davam
suporte a todo este sistema formaram os alicerces para toda esta fragil estrutura.

A maneira de como se fard a correta alocagdo de capital das instituigdes
financeiras, assim como a implementacdo de ajustes mais dindmicos nos acordos
internacionais, como no caso da Basiléia II, ndo sera uma tarefa facil. Alguns
especialistas como Paul Volker”’, ex-presidente do FED, chegam ao extremo ao
defender a proibicdo de algumas operacdes que estejam fora do escopo das atividades
de uma determinada institui¢ao financeira, por exemplo.

A grande justificativa para uma mudanca na forma de como o acompanhamento
da alocacdo de capital ¢ realizada pelos orgdos reguladores ¢ que a necessidade de
intervencdes dos bancos centrais para sanar uma crise sistémica pode abrir a
possibilidade para ampliacdo do risco moral nos mercados financeiros. O estudo da
fronteira que separa uma intervengdo saudavel da ampliagdo do risco moral na retomada
pela estabilidade econdomica desta crise ¢ outro trabalho que certamente vira com

decorrer do tempo.

*" Paul Volker em entrevista para o Financial Times em Maio de 2010 afirmou que “embora coisas boas
possam resultar de esforcos do Comité da Basiléia para Regulagdo e Fiscalizagdo Bancaria no sentido de
endurecer as regras de capital mundiais impostas aos bancos, isto ndo seria uma mudanga estrutural.”
Volker quer proibir que os bancos tenham seus proprios fundos de hedge e companhias operadoras de
fundos de investimento em participagdes e quer impedi-los de realizar transacdes financeiras com seus
proprios recursos, em operagdes ndo relacionadas com servigos a clientes. E completa, “os governos
precisam criar um padrdo de solu¢des que culminaria com um funeral, e ndo um socorro. Nao ¢é caso de

UTI, e sim de eutanasia”.
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O importante aprendizado acarretado por estas novas conjunturas econdmicas,
como ¢ o caso de uma crise de amplitude mundial, traz inumeras reflexdes do rumo nao
s0 dos mercados financeiros, mas da relacdo de todos os agentes institucionais e
econdémicos. Sendo assim, o entendimento desta relagdo, por ser um fator extremamente
relevante para o esclarecimento dos motivos estruturais desta crise, foi o principal foco
norteador desta pesquisa.

Como toda pesquisa, este trabalho sofreu diversas restrigoes dada a abrangéncia
do assunto e as inumeras variaveis que uma crise sist€émica comporta. Muitos dados,
principalmente das instituicdes que foram afetadas mais severamente por esta crise,
ainda irdo ficar mais claros num futuro proximo. Com o passar do tempo, podera ser
realizada uma analise mais factual dos estragos impostos nas estruturas destas
instituicdes e como este abalo se propagou pelo sistema financeiro e nao-financeiro. A
compilacdo de dados e numeros confidveis podera trazer mais respostas, como por
exemplo, na construcdo de indices de risco sist€émico, vislumbrando um possivel alerta

para o caso de iminentes crises com caracteristicas semelhantes a esta.
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