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Resumo — Este artigo procura analisar as principais tendéncias e transforma-
¢Oes no sistema monetdrio-financeiro dos Estados Unidos ap6s 1980, tendo como
pano de fundo o processo de concorréncia entre as instituicoes financeiras, por
meio de novos instrumentos, bem como a interacao com o ambiente institucio-
nal e regulatério. O artigo discute a perda relativa de posicao do sistema banca-
rio e a ascensao dos investidores institucionais na estrutura do sistema financei-
ro americano, bem como a expansao dos novos instrumentos de divida e do
mercado de capitais. O avanco das financas diretas imprime sua 16gica de ges-
tao da riqueza e do crédito, a partir da diversificacao dos portfélios de ativos,
aos grandes bancos norte-americanos. Esse processo tem sido acompanhado pelo
aperfeicoamento dos modelos e técnicas de monitoramento, mitigacao e transfe-
réncia de risco. A generalizacao das formas de gestao de ativos pelos grandes inves-
tidores (bancos, corporacoes, investidores institucionais, Aedge funds) ¢ dos mode-
los de monitoramento de risco resultam em minicrises globais recorrentes.
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1. Introducao

No tultimo quartel do século XX, a crescente liberalizacao dos movi-
mentos de capitais entre as principais pracas financeiras e a desregula-
mentacao dos mercados, em umn sistema de taxa de cambio flutuante,
chamado de “ddlar flexivel”, foram acompanhadas por processos acele-
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rados de introducao de inovagoes financeiras, liderados pelas institui-
coes norte-americanas (TAVARES & MELIN, 1997; SErraNO, 2002; BRAGA &
CINTRA, 2004). O sistema financeiro norte-americano atuou como gran-
de banco comercial global, gerindo os processos de expansao e retragao
do crédito e de valorizagao e desvalorizacao da riqueza americana e de
grande parte da riqueza mundial, nem sempre de forma benigna para
todos os paises.

A intensificacao da concorréncia nos mercados financeiros e de
crédito provocou uma rapida transformacao das praticas de intermedia-
¢ao, dos métodos de avaliacao de ativos e gestao dos riscos associados,
além de importantes alteracoes na hierarquia e no papel das instituicoes
financeiras e monetarias. As financas diretas e “securitizadas” ganharam
importancia relativa, uma vez que a desregulamentacao e a liberalizacao
foram rompendo os obstaculos internos e externos impostos, desde a
crise dos anos 1930, a atuacao dos diferentes agentes econdémicos e fi-
nanceiros. Os bancos comerciais voltaram a operar como supermerca-
dos financeiros. A irrestrita expansao do crédito elevou o nivel de endi-
vidamento das familias, corporacoes e institui¢oes financeiras. O
crescimento do crédito contribuiu para a superacumulagao em setores
da “nova economia” e para a formacao de uma bolha especulativa no
mercado de acoes de empresas ligadas a tecnologia (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations System — Nasdaq). Ap6s o
segundo semestre de 2002, a “exuberancia irracional” contaminou di-
versos mercados: imoveis, bonus, commodities, petréleo, acoes e moedas
de paises emergentes.

Este artigo procura discutir essas transformacoes, tendo como
substrato a analise de Hyman Minsky acerca das modificacoes nas prati-
cas monetarias e financeiras e seus impactos na dinamica do sistema
financeiro norte-americano. Minsky (1957) ja ressaltava o carater inova-
dor e dinamico da atividade bancaria, a partir do desenvolvimento do
mercado de fundos federais, uma das principais inovagoes institucionais
do sistema financeiro dos Estados Unidos ap6s a Segunda Guerra Mun-
dial. Minsky (1986) destacou também a dupla natureza das inovacoes
financeiras na economia capitalista contemporanea. No ambito
microecondmico, a introducao de inovacoes financeiras esta submetida
a logica de valorizacao do capital, e os bancos e outras instituicoes finan-
ceiras criam novos instrumentos e novas praticas financeiras na busca de
vantagens competitivas de carater monopolista, mesmo que tempora-
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rias, uma vez que rapidamente imitadas pelos concorrentes (pois nao ha
registro de patente). Os novos instrumentos e procedimentos (novos
meios de se obterem comissoes, por exemplo) sao utilizados pelas insti-
tuigoes para ampliar suas possibilidades de atuacao e, por conseguinte,
de ganhos. Simultaneamente, ao inovar, as institui¢oes satisfazem a de-
manda do publico por créditos, por novos ativos e produtos financeiros.
No ambito macroecondmico, as inova¢coes podem nascer das necessida-
des de uma economia em expansao, estagnada ou em deflacao de divi-
da. Na expansao, elas atenuam o aumento proé-ciclico das taxas de juros,
possibilitando a ampliacao do patamar de endividamento dos agentes
economicos e deflagrando, subseqientemente, um processo de reali-
mentacao entre a introducao de inovacoes financeiras, o financiamento
dos investimentos e os lucros realizados (MIxsky, 1986, p. 178). As inova-
coes permitem que a oferta de financiamento se ajuste a demanda, mas
enfraquecem a capacidade do banco central de influenciar o processo
de criacao monetaria, contribuindo para o aumento da fragilidade fi-
nanceira dos agentes econoémicos e do risco sistémico, uma vez que am-
pliam a complexidade das relagoes de débito e crédito (Frerras, 1997, p.
73)!. A instabilidade emerge quando os fluxos de receitas esperadas tor-
nam-se insuficientes para validar os compromissos financeiros assumi-
dos, seja em virtude da frustracao das expectativas, seja pela elevacao
inesperada das taxas de juros.

2. A evolucao da estrutura do sistema financeiro americano

A estrutura do sistema financeiro norte-americano mudou dramati-
camente nos ultimos anos. Enquanto as inovacoes e a reestruturacao
foram transformando o sistema financeiro dos Estados Unidos, os legis-
ladores e 6rgaos reguladores foram desmantelando os controles quanti-
tativos, que constituiam uma das principais caracteristicas daquele siste-
ma (Glass-Steagall Act de 1933 e Securities Exchange Act de 1934).
Entende-se por controles quantitativos tetos sobre taxas de juros sobre os
depositos, controles sobre os fluxos de capitais internacionais, depositos
compulsorios sobre dep6ésitos a prazo, limites diretos sobre a expansao
crediticia e regras sobre a transparéncia na gestao dos negocios nos
mercados de capitais.” Esses instrumentos de politica “macroprudencial”
contribuiram para a estabilidade financeira norte-americana, restringi-
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ram a expansao exacerbada do crédito doméstico e internacional sob as
regras do Acordo de Bretton Woods e, assim, promoveram a criacao de
institui¢oes higidas, durante os “anos dourados do capitalismo” (1947-1973).

Em 1974, os EUA aboliram os controles sobre os fluxos de capital,
inclusive os limites diretos antes impostos aos empréstimos bancarios, a
fim de controlar a saida de capital nos anos 1960°. Progressivamente se
foi concedendo aos fluxos de capitais uma liberdade irrestrita, determi-
nando a dindmica da expansao crediticia em um mundo financeiramen-
te cada vez mais integrado, ainda que organizado de forma assimétrica e
hierarquica. Em 1980, o Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act (1980) extinguiu a Regulation (), que regulamen-
tava os tetos sobre as taxas de juros sobre os depésitos das instituicoes
depositarias. Essa medida desencadeou o processo de desregulamentacao
do sistema financeiro doméstico. A desregulamentacao facilitou a con-
glomeracao e o envolvimento dos bancos com o financiamento de posi-
¢oes nos mercados de capitais e em operacoes “fora de balanco”. Isso
resultou em um elevado grau de “alavancagem” das empresas e institui-
¢oes financeiras. As alteragcoes implementadas pelo Legislativo e/ou 61-
gaos reguladores foram ad hoc, tornando de jure uma situagao de facto, até
a plena formacao dos full-service banking,* mantendo formalmente sepa-
radas suas distintas jurisdi¢oes e reforcando os limites para as conexoes
patrimoniais do sistema financeiro com os setores produtivos.

Durante esse processo, grande parte da gestao da riqueza e do cré-
dito migrou das instituicoes de depésito (bancos comerciais, instituicoes
de poupanca e unioes de crédito) para os investidores institucionais (fun-
dos de pensao, companhias de seguro e outras formas de investimento
coletivo). A participacao dos ativos das instituicoes de deposito caiu de
52% dos ativos totais do setor financeiro americano em 1980 para 22,4%
no segundo trimestre de 2007 (ver Tabela 1). Como reverso, ocorreu o
aumento da participacao dos investidores institucionais e o crescimento
dos mecanismos de securitizacao de divida. Estimulado em parte pelo
Employee Retirement Income Security Act (Erisa, 1974), os ativos dos
fundos de pensao aumentaram de US$ 786 bilhoes em 1980 para US$
7,4 trilhoes em 2000. Entre 2000 e 2002, os fundos de pensao enfrenta-
ram forte deflacao dos seus estoques de ativos, os quais se recuperaram
nos anos seguintes, alcan¢cando US$ 10 trilhoes em 2007. Todavia, a par-
ticipacao relativa dos fundos de pensao caiu de 21 % em 2000 para 17,3%
em 2007, o mesmo patamar de 1980.
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Em conjunto, os ativos dos investidores institucionais pularam de
US$ 2 trilhoes em 1980 para US$ 28,7 trilhoes no segundo trimestre de
2007, mesmo com a desvalorizacao provocada pela crise no mercado
acionario (2000-2002). Assim, os investidores institucionais transforma-
ram-se em um dos principais mecanismos de poupanga e investimento
da economia norte-americana (ver Tabela 2). A participacao dos investi-
dores institucionais no total de ativos financeiros cresceu de 43,3% em
1980 para 57,1% em 1999, caindo para 49,4% em 2007. Em termos de
participacao no PIB, os ativos dos investidores institucionais saltaram de
72,4% em 1980 para 216,4% em 1999 e 208,2% em 2007 (ver Tabela 1 na
pagina seguinte).

O aumento da participacao relativa dos investidores institucionais
americanos desencadeou uma expansao simétrica do papel desempe-
nhado pelo mercado de capitais, uma vez que estes compoem a maior
parte de seus portfélios com securities (titulos e acoes). Em principio,
esses mercados teriam a virtude de combinar as vantagens da melhor
circulacao das informacoes com a reducao dos custos de transacao e a
distribui¢ao mais racional do risco.” Todavia, esses mercados ficam sujei-
tos a ondas de euforia e pessimismo dos investidores, sendo que “a cor-
recao de precos” dos ativos ocorre por desvalorizacao dos estoques, tor-
nando a dinamica do sistema financeiro muito mais instavel. O ajuste
dos precos suscita o desaparecimento stibito da liquidez e a contracao
do crédito. De acordo com Belluzzo (1995, p.15-16), “os mercados de
capitais, de maneira geral, tendem a individualizar as perdas, isto €, des-
carregar sobre os agentes privados o risco da inadimpléncia ou da
iliquiidez. Isso significa que essas formas sao intrinsecamente deflaciona-
rias. Dito de outra forma: as tensoes de iliquiidez ou de inadimplemento
que surgem em algum ponto do sistema sao ‘resolvidas’ pela queda de
precos dos instrumentos financeiros”. E essa dinamica financeira pro-
fundamente instavel, caracteristica dos mercados de capitais norte-ame-
ricanos, que passa a comandar a gestao da riqueza e do crédito america-
no, bem como de grande parte da riqueza mundial.® A despeito de
regulamentacoes diferenciadas nos diversos paises, essa forma de gestao
dos ativos financeiros tende a se generalizar pelos diferentes sistemas
financeiros domésticos.”
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Tabela 1 - Total de Ativos do Setor Financeiro dos EUA (US$ bilhdes)
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2007-11

US$ % | US$ % | US$ % | US$ %| US$ %| US$ %| US$ %
Instituicoes de
Deposito 190,0 | 62,2 |347,3| 54,7 | 787,5| 54,4|2.341,7 | 52,0| 4.877,4| 36,1| 8.127,5 | 22,9| 13.012,7 | 22,4
Bancos
Comerciais 149,8 | 49,1 |229,0| 36,0 | 517.2| $5,7|1.481,7| 32,9| 3.337,2| 24,7| 6.468,7 | 18,2| 10.454.8 | 18,0
Institui¢oes de
Poupanca 393| 12,9 |112,1| 176 | 2526 17,5| 792.4| 176| 1.3230| 98| 12177 | 34| 1.8094| 31
Unioes de
Crédito 09| 03| 62| 10| 177| 12| 676| 15| 2172| 16 441,1 1,2 7485 | 13

Cias. de Seguro 74,4 | 24,4 |142,2| 22,4 | 251,6| 17,4| 646,3| 14,3| 1.884,9 | 13,9 3.997,7 | 11,2| 5.898,1 | 10,2
Vida 62,6 | 20,5 (1158 18,2 200,9| 13,9 464,2| 10,3| 1.351,4| 10,0 | 3.135,7 8,8| 4.867,7 8,4
Outras 11,8 39| 26,4| 42 50,7 35| 1821| 4,0 533,5| 3.9 862,0 2,4 838,5 1.4

Fundos de Pensao | 18,7 | 6,1 | 74,7| 11,8 | 211,7| 14,6 | 786,0 | 17,4| 2.697,0 | 20,0 | 7.444,8 | 20,9| 10.060,9 | 17,3

Privados 71 23| 40,9| 64| 1239| 86| 513,0( 11,4| 1.626,7| 12,0 43550 | 12,3| 5.820,1 [ 10,0
Publicos (Estaduais
e Locais) 4,9 1,6 | 19,7 3,1 60,3 42| 1958 43 7299 54| 22931 6,5 3.106,6 5,4

Publicos(Federais) 6,7 22| 141 22 27,5 1,9 772 1,7 3404| 25 796,7 2,2 1.134,2 2,0

Fundos de

Investimentos 5,3 1,7 | 23,4 3,7 52,9 3,7| 146,1| 3,2| 1.154,6 | 85| 6.389,3 | 18,0| 10.615,2 | 18,3
Mercado
Monetirio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,01 0,0 76,4| 1,7 4933 36| 1.8121 51| 2.489,7 4,3

Fundos Miituos 33| 11| 170 27 46,8| 3.2 61,8| 1.4 608,4| 45| 44353 | 12,5| 7.801,1 | 134

Fundos Mituos
Fechados 20| 0,7 6,4 1,0 6,1 0,4 79| 0,2 529 04 141,9 0,4 3244 0,6

Agéncias Federais 3,3 1,1 11,8 1,9 51,4| 3,6 309,1| 69| 1.4975| 11,1 | 4.4585 | 12,5 7.026,5 | 12,1
GSE (a) 3,3 11| 11,6 1.8 46,6 | 32| 1951| 43 4776 | 35| 1.965,0 55| 2.922,6 5,0

Federally R.
Mortgage Pools (b) 00| 0,0 0,2 0,0 48| 03| 1140| 25| 1.0199| 75| 24935 70 4.103,9 7,1

Finance Companies 9,7 3,2 29,1| 4,6 70,7 4,9 213,0| 4,7 596,2 | 4,4| 1.172,2 3,3| 1.895,8 3,3

Security Brokers
and Dealers 4,0 1,3 6,7 1,1 16,2 1,1 45,4| 1,0 262,1 1,9 1.2214 3,4| 3.154,8 5,4

Outros 0,0| 0,0 0,2 0,0 5,3 0,4 19,1 0,4 547,4| 4,0| 2.735,0 7,7| 6.366,8 | 11,0

Asset - Backed

Securities 0,0 0,0 0,0[ 0,0 0,01 0,0 0,01 0,0 2677 2,0 1.469,0 4,1 4.2949 7.4
REITs 0,0 0,0 0,0[ 0,0 39 03 32| 01 285 02 66,4 0,2 390,8 0,7
Funding

Corporations 0,0 0,0 0,2 0,0 14| 01 159| 04 251,2 | 1,9| 1.199,6 34| 1.681,1 2,9
TOTAL 305,4 |100,0 | 635,4(100,0 (1.447,3 | 100,0 | 4.506,7 |{100,0 | 13.517,1 {100,0 | 35.546,4 | 100,0 | 58.030,8 |100,0

Fonte: Federal Reserve Bank, Flow of Funds of the United States, varios nimeros.

Notas: (a) Inclui Federal Home Loan Banks, Federal National Mortgage Association, Federal Home Loan Mortgage Corporation, Farm
Credit System, Financing Corporation, Resolution Funding Corporation, Student Loan Marketing Association (Sallie Mae); (b) GNMA,
FNMA, FHLMC, Farmers Home Administration Pools.
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Como os investidores institucionais aumentaram suas demandas por

instrumentos do mercado de capitais, as corporagoes tomaram menos

recursos dos bancos e emitiram substancialmente mais bonus, notas,

commercial papers e acoes. O crédito e a poupanca das familias também se

dirigiram para o mercado de capitais. A participacao relativa dos em-

préstimos bancarios no estoque total de divida caiu de 9,7% em 1980

para 3,8% em 2007. Por sua vez, a participacao dos bénus corporativos

praticamente duplicou, aumentando de 10,7% para 22,1% no mesmo

periodo. A participacao das hipotecas flutuou em torno de 24%-30%

durante todo o periodo (ver Grafico 1 na pagina seguinte).

Tabela 2 - Ativos dos Investidores Institucionais - 1980 a 2007

Ativos 1980 1985 1990 1995 1999 2000 2007-11
Companbhias de Seguro 646,3 1.094,7 1.884,9 2.803,9 3.940,6 3.997,7 5.706,2
Seguro de Vida 464,2 796,1 1.351,4 2.063,6 3.067,9 3.1385,7 4.867,7
Outras 182,1 298,6 5335 740,3 872,7 862,0 838,5
Companhias de Investimento 146,1 496,6 1.154,6 2.730,5 6.270,2 6.389,3 | 10.615,2
Abertas (a) 138,2 488,3 1.101,7 2.594,1 6.118,1 6.247,4 | 10.290,8
Fechadas 7.9 8,3 52,9 136,4 152,1 141,9 3244
Fundos de Pensao 786,0 1.800,2 2.697,0 4.757,0 7.671,0 7.444,8 | 10.060,9
Privados (b) 513,0 1.226,3 1.626,7 2.888.,8 4.571,2 4.355,0 5.820,1
Piblicos (c) 273,0 573,9 1.070,3 1.868,2 3.099,8 3.089,8 4.240,8
Outras Formas de Poupanca Institucional 4449 707,1 1.097,6 1.480,5 2.175,5 2.267,8 2.286,6
Companbhias Financeiras 196,9 338,4 547,0 672,3 1.003,5 1.140,1 1.895,8
Cias. Investimento Imobilidrio (REITs) 3,2 10,4 28,5 33,3 69,0 66,4 390.,8
TOTAL 2.023,3 4.098,6 6.834,1 11.771,9 | 20.057,3 | 20.099,6 28.668,9
Memorandum
Ativos Totais do Sistema Financeiro 4.675,1 8.927,7 | 13.779,8 21.791,0 | 35.127,1 35.546,4 58.030,8
Ativos Totais/ Investidores Institucionais 43,3 45,9 49,6 54,0 57,1 56,5 49,4
PIB nominal 2.795,6 | 4.213,0 5.803,2 7.400,5 9.268,5 9.817,0 | 13.768,8
Ativos Totais Inv. Institucionais/PIB 72,4 97,3 117,8 159,1 216,4 204,7 208,2

Fonte: Federal Reserve, Flows of Fund Account of the United States, varios niimeros.

Notas: (a) Inclui fundos mituos do mercado monetario; (b) Inclui planos de beneficio definido ¢ contribui-

¢ao definida (401K Plans).
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Grafico 1 - Estoque de Endividamento Privado, por instrumento - US$ trilhoes
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Fonte: Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts of the United States.

Houve também um acelerado processo de valorizagao das agoes. O
valor de mercado das acoes, a despeito das oscilacoes de curto prazo,
cresceu de US$ 1,5 trilhao em 1980 para US$ 19,6 trilhoes em dezembro
de 1999 (ver Grafico 2). A partir de marco de 2000, as cotacoes das acoes
norte-americanas passaram a se desvalorizar, caindo o valor de mercado
para US$ 10,9 trilhoes, uma perda de US$ 8,6 trilhoes. O valor de merca-
do das corporagoes voltou ao patamar de 1996, US$ 10,3 trilhoes, quan-
do o presidente do Federal Reserve apontou para o processo de “exube-
rancia irracional” das Bolsas de Valores americanas, sobretudo as dos
setores de alta tecnologia (telecomunicagoes, fibras 6ticas, Internet, midia
etc.). A partir do segundo semestre de 2002, as acoes voltaram a se recu-
perar, alcancando US$ 22,2 trilhoes ja no segundo trimestre de 2007.°

A evolucao da participacao das hipotecas no endividamento total
do setor privado é explicada pelas transformacoes estruturais ocorridas
no sistema de financiamento imobilidrio dos EUA, provocadas pela crise
das Saving & Loans (S&L). As medidas tomadas pelo governo norte-
americano para atenuar os impactos dos desequilibrios patrimoniais
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dessas institui¢oes foram no sentido de promover o desenvolvimento de
um mercado secundario securitizado de hipotecas, as MBSs (mortgage
backed securities). A criacao desse mercado acabou por estabelecer vincu-
los estreitos entre os mercados de capitais e o mercado de hipotecas. O
sistema de financiamento imobilidrio norte-americano passou a ser an-
corado por quatro institui¢oes, além dos bancos hipotecarios e das insti-
tuicoes de poupanca (S&L): Federal Housing Administration (FHA),
Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), Federal
National Mortgage Association (Fannie Mae) e Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac).

Grafico 2 - Estoque de Dividas, Empréstimos e A¢oes - US$ trilhdes
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Fonte: Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts of the United States.

A construcao de todo o sistema foi caucionada por garantias publi-
cas diretas ou indiretas. Por esse motivo, essas agéncias conseguiram cap-
tar recursos nos mercados a taxas de juros muito préximas dos bonus de
dez anos do Tesouro americano ( T-bonds). Tornou-se consenso nos mer-
cados financeiros que essas agéncias receberiam socorro do Tesouro em
caso de desequilibrios patrimoniais, seja pelo carater publico da FHA e
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da Ginnie Mae, seja pela importancia desempenhada pelas outras duas
agéncias. Fannie Mae e Freddie Mac, companhias privadas com acoes
negociadas em Bolsa de Valores, foram responsaveis em grande medida
pela condicao sine qua non do sistema de financiamento imobiliario nor-
te-americano, qual seja, a capacidade de tornar liquidas as operagoes
hipotecarias caracterizadas por contratos de longo prazo.

Foi sobre os mecanismos de garantias que essas instituicoes apro-
fundaram o mercado de MBSs. Desde a década de 1930, a FHA (Federal
Housing Administration) emitia seguro para os empréstimos de maior
risco de default, beneficiando, assim, as parcelas da populacao de renda
mais baixa. Os créditos segurados pela FHA (e também pela VA — Veterans
Affairs) eram comprados e depois securitizados principalmente pela
Ginnie Mae, mas também pela Fannie Mae. Essa tiltima recebeu permis-
sao, a partir de 1968, de comprar hipotecas convencionais (conventional
mortgage), ou seja, as hipotecas nao-garantidas pela FHA/VA. A partir
dos anos 1980 ela se tornou a maior securitizadora de hipotecas dos
EUA. A Freddie Mac foi criada para atuar no segmento de hipotecas
convencionais como securitizadora, desde sua origem, em 1970. Com a
expansao do crédito hipotecario e a maior liquidez do mercado secun-
dario de MBS, grandes bancos comerciais privados também se converte-
ram em importantes securitizadores de hipotecas (CAGNIN, 2007).

Deve se destacar ainda a importancia da inovagao financeira para o
aprofundamento do mercado de MBS. Novos tipos de contratos permi-
tiram a criacao de um diversificado conjunto de hipotecas com diferen-
tes relacoes risco-retorno. O processo de securitizagao dessas institui-
coes (Ginnie Mae, Fannie Mae e Freddie Mac), conhecidas como
Government-Sponsored Enterprises (GSE), passou a utilizar as mesmas
técnicas de securitizacao para a compra de automoveis e outros recebiveis
(fatura do cartao de crédito, por exemplo). Nessas transacoes, os em-
préstimos para compra de residéncias eram agregados e repassados para
um conjunto de investidores (fundos de investimentos, fundos de pen-
sao etc.), que compravam titulos com determinada rentabilidade. Tais
titulos, cuja garantia colateral consistia no préprio imével (e no paga-
mento das prestacoes imobiliarias), podiam ser negociados no mercado
secundario.” A garantia colateral ou colateralizacao expandiu-se para
abranger um amplo espectro de operacoes denominadas asset-backed
securities (collateralized debt obligation, CDO) ou loan-backed ( collateralized loan
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obligation, CLO; asset-backed commercial paper, ABCP). Entre 1980 e o se-
gundo trimestre de 2007, os ativos das agéncias federais aumentaram de
US$ 309 bilhoes para US$ 7 trilhoes, acumulando 12,1% dos ativos to-
tais do sistema financeiro americano (ver Tabela 1). Durante esse perio-
do, os ativos dos emissores de Asset-Backed Securities (ABS — securities ga-
rantidas por ativos) atingiram o patamar de US$ 4,3 trilhoes mercado
inexistente em 1980.

A ampliacao dos mercados de capitais, ao estimular a colocacao
direta de titulos de divida, atraiu as empresas financeiramente mais for-
tes e mais bem avaliadas pelas agéncias de classificacao de risco (investment
grade), deixando para os bancos a clientela de maior risco, isto €, as pe-
quenas e médias empresas (small business), sem acesso ao mercado de
capitais nem aos servicos bancarios no exterior, e os consumidores. No
entanto, os grandes bancos norte-americanos foram estendendo suas
atividades para além dos tradicionais empréstimos bancarios, passando
a administrar fundos mutuos e a oferecer servicos de gestao de ativos
por meio de seus varios departamentos. Buscaram ainda escapar das re-
gras prudenciais, promovendo a securitizacao dos créditos.'” Enfim, para
enfrentar a concorréncia, os bancos reivindicaram e foram se transfor-
mando em supermercados financeiros, desencadeando um processo que
culminou na separagao das fungoes entre os bancos comerciais e de in-
vestimento imposta pelo Glass-Steagall Act (1933). Desde os anos 1970,
os grandes bancos americanos ja eram dominantes no mercado interna-
cional de moedas estrangeiras.!' Mais recentemente, eles desenvolveram
um nicho altamente arriscado, mas que se tem mostrado rentavel — da-
das as suas relacoes com o emprestador de tltima instancia: passaram a
fornecer seguros financeiros (hedge) como dealers no mercado de deriva-
tivos e a abrir linhas de crédito nas emissoes de commercial paper e outros
titulos de divida no mercado de capitais.

De acordo com o Office of the Comptroller of the Currency (2002),
o valor nocional dos derivativos no portfélio dos bancos comerciais
(commercial banks holding) norte-americanos cresceu continuamente du-
rante a década de 1990. Saltou de US$ 9,8 trilhoes no primeiro trimestre
de 1993 para US$ 152,5 trilhoes em junho de 2007 (ver Tabela 3). Os
contratos de derivativos permaneceram concentrados nos grandes ban-
cos. Os cinco maiores concentravam 97,2% dos contratos de derivativos;
os vinte e cinco maiores, 99,7%. Assim, os grandes bancos tentam equili-
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brar suas posicoes de modo que nao fiquem expostos as oscilagcoes acen-
tuadas dos mercados. Mas, com posicoes tao concentradas, quando ocor-
rem movimentos bruscos e nao antecipados de precos, as perdas estima-
das podem obrigar a liquidacao de posi¢oes, ampliando os riscos de
mercado e de liquidez.

O valor nocional nao ¢ uma medida do risco implicito, indica ape-
nas o valor dos ativos subjacentes. O risco em um contrato de derivativo
depende de intimeras variaveis: a volatilidade das taxas de cambio e de
juros, a maturidade e a liquidez dos contratos, a capacidade da
contraparte de honrar os contratos etc. A exposicao ao risco de crédito
representa um parametro dos riscos envolvidos nos contratos derivati-
vos. No segundo trimestre de 2007, a exposi¢ao ao risco de crédito dos
bancos norte-americanos nos contratos derivativos atingiu a faixa de US$
882,5 bilhoes. Em relacao ao capital, a exposicao a risco dos cinco maio-
res bancos em derivativos alcancou 250,8% em média. A exposi¢ao ao
risco do JP Morgan Chase chegava a 386,6% do capital; a do Citibank, a
291,6%; a do Bank of America, a 98,5%."*

Durante o terceiro trimestre de 2002, os bancos comerciais ameri-
canos tiveram perdas de US$ 70 milhoes no mercado de derivativos. Isso
significou 12% da exposi¢ao ao risco de crédito total com contratos de
derivativos. A titulo de comparacao, as perdas com empréstimos
corporativos foram de 1,35% do total de empréstimos. Assim, esses ins-
trumentos podem introduzir um risco financeiro sistémico ao promover
o entrelacamento patrimonial e crediticio entre os grandes bancos, as
principais corporagoes e os centros financeiros internacionais. A com-
plexidade desses instrumentos bem como o volume de recursos envolvi-
dos nas posicoes fizeram com que Tavares (2002) observasse: “as opera-
coes financeiras off-balance-sheet geraram nao apenas balan¢os corporativos
ficticios, mas uma alavancagem de crédito e um descasamento entre ati-
VOs € passivos sem precedentes”.

Os contratos negociados em mercados organizados representaram
6,5% do total; os negociados em mercados de balcao, 93,5%, em junho
de 2007 (ver Tabela 3). Os contratos negociados em mercados de balcao
procuram administrar riscos determinados, porém estao sujeitos a maio-
res riscos de crédito e tendem a ser menos liquidos do que os contratos
padronizados e negociados nos mercados organizados. Praticamente 81%
do valor nocional das posi¢oes em derivativos eram em contratos de ta-
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xas de juros. Os contratos de cambio alcancavam 9,1%; os indices de
acoes, commodities e outros derivativos, 2,4%; e os derivativos de crédito,
7,7% do total. O valor nocional dos derivativos de crédito cresceu rapi-
damente. Entre o terceiro trimestre de 2002 e o segundo de 2007, a
participacao desse tipo de contrato aumentou em mais de seis pontos
percentuais. O valor nocional dos derivativos de crédito atingiu US$ 11,8
trilhoes. Em junho de 2007, o JP Morgan Chase controlava contratos de
derivativos de crédito de US$ 965,7 bilhoes; o Citibank, de US$ 989,2
bilhoes; o Bank of America, de US$ 506,4 bilhoes. Enfim, o tamanho e a
importancia do mercado de cambio e de derivativos sob o comando dos
grandes bancos americanos asseguram que o Federal Reserve deve intervir
para sustentar as posicoes desses bancos em momentos de turbuléncia.

Tabela 3 - Distribuicao dos Contratos Derivativos (Bancos Comerciais e 7rust Companies)
Junho de 2007 - em %

Total Derivativos Mercado Contrato
B Taxa de Taxa de Derivativos
ancos

US$ milhoes % Organizado Balcao | Juros Cambio Outros de Crédito
JP Morgan Chase Bank 79.098.229 51,87 6,3 93,7 82,5 6,2 3,1 8,2
Bank of America NA 29.782.802 19,53 6,7 93,3 84,4 9,5 1,9 4,3
Citibank National ASSN 29.726.773 19,49 3,5 96,5 76,8 14,0 0,8 8,4
Wachovia Bank National ASSN 5.179.246 3,40 23,2 76,8 86,5 2,5 3,1 7.9
HSBC Bank USA National ASSN 4.409.974 2,89 3,3 96,7 59,0 15,8 2,0 23,2
Total (913 instituicoes) 152.501.693 100,00 6,50 93,50 | 80,90 9,10 2,40 7,70

Fonte: CALL Report Second Quarter 2007, Office Comptroller of the Currency, <hppt://www.occ.treas.gov>

Tangidos pelas forcas da concorréncia, os bancos deram inicio a
um intenso processo de concentracao bancaria e de expansao interna-
cional. Desde 1980, o setor bancario americano experimentou um eleva-
do nivel de atividades de fusao, transformando significativamente a es-
trutura desse mercado. Entre 1980 e 1998, houve 7.985 operag¢oes de
fusoes (correspondendo a 55% do total de bancos em 1980), envolven-
do ativos de US$ 2,4 trilhoes (em termos nominais). Em termos reais
(dolarde 1996), os ativos adquiridos somaram US$ 2,7 trilhoes (Rhoades,
2000), perfazendo uma média de 420 fusoes por ano. O nimero médio
de fusoes anuais nos anos 1980 foi de 437, e nos anos 1990, de 403.
Todavia, 51 % dos ativos bancarios adquiridos entre 1980 e 1998 ocorre-
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ram no curto periodo de 1995-1998. A maioria dos bancos com ativos
superiores a US$ 1 bilhao foi adquirida durante os anos 1990: entre 1990
e 1998, 177 bancos e nos anos 1980, apenas 71. A partir de 2000, as
operagoes de fusoes ou aquisicoes tornaram-se menos frequentes. Entre
1996 e 2006, o ntiimero de bancos nos EUA diminuiu em 21 %, indice
menor que a reducao de 33% observada entre 1986 e 1996. O nimero
de fusoes e aquisi¢oes desta ultima década chegou a 873 e envolveu a
troca de controle de US$ 799 bilhoes em ativos (Pillof, 2000).1?

Assim, a década de 1990 caracterizou-se por esse gigantesco proces-
so de fusoes bancarias. Essas operacoes parecem demonstrar que a forca
primordial do impulso dado ao movimento de fusao e consolidacao do
setor bancario americano foi a gradual remocao das restricoes estaduais
e federais a expansao geografica. Essa condi¢ao permitiu o nascimento
de uma estrutura bancaria de ambito nacional (nationwide interstate
banking) . Os estados foram flexibilizando progressivamente suas restri-
¢oes para a expansao de agéncias e bancos interestaduais, mediante acor-
dos de reciprocidade. O Riegle-Neal Interstate Banking and Branching
Efficiency Act (1994) eliminou as restricoes geograficas as filiais interes-
taduais (McFadden Act de 1927), facultando aos bancos a possibilidade
de formar uma rede nacional de filiais em todos os estados (coast-to-coast
branch banking), bem como de aceitar depositos interestaduais, que, na
pratica, estavam sendo removidos. Mais uma vez, os grandes bancos con-
seguiram remover de jure as barreiras competitivas impostas pela figura
dos bancos estaduais. De todo modo, o levantamento das restricoes geo-
graficas sobre a atividade bancaria representou um fator importante na
transformacao (concentragao) do setor, pois criou um ativo mercado de
controle corporativo bancario (market for corporate control in banking).

A aprovacao do Gramm-Leach-Bliley Financial Modernization Act
(1999) confirmou a tendéncia de expansao dos grandes bancos para as
atividades tipicas de bancos de investimento (negociacao de securities),
administracao de ativos e operacao no mercado de seguros mediante a
formacao de uma holding financeira (financial holding companies).** Legi-
timaram-se, assim, a concentracao e a centralizacao do capital bancario,
mediante as multibank holding companies, com os grandes bancos comer-
ciais absorvendo as funcoes dos bancos de investimento e companhias
de seguro. As multibank holding companies passaram a controlar 75% dos
ativos bancarios totais. A despeito das separacoes institucionais, as
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mudtibank holding companies sao de fato geridas em termos consolidados:
estratégias, procedimentos e importantes decisoes sobre negocios sao
realizadas no ambito da holding company. Enfim, as barreiras geograficas
e de produtos foram varridas.

A legislacao sancionou o amplo processo de fusoes bancarias. Ao
longo do periodo (1980-1998), 49% dos bancos adquiridos tinham ati-
vos inferiores a US$ 50 milhoes, e 85%, ativos abaixo de US$ 200 mi-
lhoes. Os bancos adquiridos eram, em sua maioria, pequenos. Por sua
vez, os principais veiculos das fusoes, os bancos adquirentes, eram gran-
des: 51% dos bancos compradores tinham ativos superiores a US§ 1 bi-
lhao. Dados relativos ao intervalo entre 1994-2003 mostram que o nime-
ro de aquisicoes envolvendo incorporacao de institui¢oes com ativos
menores que US$ 50 milhoes representaram 26% do total, ao passo que
as aquisicoes operadas com inferiores a US$ 250 milhoes em ativos che-
garam a 74% do total. Os compradores foram, na maior parte das vezes,
os grandes bancos: em 55% dos casos o comprador possuia ativos supe-
riores a US$ 1 bilhao. Ocorreram onze fusoes de grandes instituicoes,'
em que ambas as partes envolvidas possuiam ativos superiores a US§ 50
bilhoes; essas operagoes foram responsaveis por 28% dos ativos totais
envolvidos em processos de fusoes e aquisicoes entre instituicoes banca-
rias de 1994 a 2003. O ano de 1998 abriu um periodo de operagoes entre
grandes instituicoes, que se prolongou até 2002.

Se no inicio do processo de consolidacao, nos anos 1980, as opera-
coes visavam a expansao geografica das instituicoes compradoras, os
objetivos no periodo mais recente foram multiplos, inclusive ampliar a
diversificacao (crédito corporativo, crédito ao consumidor, cartao de
crédito e banco de investimento capaz de oferecer complexos produtos
de investimentos). O Bank of America, por exemplo, adquiriu dezenas
de outros bancos, tais como First National Bank of Lake City (Florida),
Security Pacific, NationsBank Corp. e o FleetBoston (maior banco da
Nova Inglaterra), consolidando, assim,, o conglomerado com a maior
rede de agéncias pelos estados americanos, operando predominante-
mente com pessoas fisicas, pequenas e médias empresas e empréstimos
sindicalizados. Ap6s a aquisicao do FleetBoston em 2004, o Bank of
America passou a controlar 10,7% dos depésitos bancarios domésticos,
o que o impossibilitou de realizar novas aquisi¢oes no mercado de ban-
cos comerciais no territério americano. Pode optar, no entanto, pela
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compra de bancos de investimento e de bancos comerciais no exterior.
Nas aquisi¢coes recentes destacou-se a busca por sinergias, por corte de
custos e pela ampliacao do escopo dos servicos oferecidos, além da ex-
pansao da capilaridade das redes de agéncia. A fusao entre Chase
Manhattan e o JP Morgan foi um exemplo de parceria objetivando a
complementaridade de funcoes: a expertise do Chase na subscricao de
bonus e empréstimos sindicalizados com a importante presenca do JP
Morgan nos mercados derivativos. Por outro lado, a aquisicao do Golden
State Bancorp pelo Citibank esteve associada a estratégia deste de am-
pliar sua presenca na Costa Oeste (embora ainda permaneca concentra-
do em trés estados — California, Nova Iorque e Texas). Também devem
ser ressaltadas as operacoes de carater defensivas, cujo objetivo era tor-
narse grande o suficiente para tentar evitar uma aquisicao hostil por
uma instituicao concorrente.

O resultado desse processo foi um acentuado declinio no niimero
de bancos. Em 1980, havia 14.407 bancos; em 1998, 8.697, uma queda de
quase 500 bancos por ano. Evidentemente, verificou-se ao longo desse
periodo um processo de surgimento e faléncia de institui¢oes financei-
ras que também acabou por influenciar o nimero total de bancos. Entre
1988 e 1989, registrou-se o maior nimero de faléncias: 209 e 206, res-
pectivamente. Esse movimento arrefeceu posteriormente; em 1997, por
exemplo, houve apenas uma faléncia bancaria nos EUA e, em 1998, trés.
A partir de 2002, o movimento de concentracao perdeu intensidade, e
em 2006 registrava-se um total de 7.500 bancos'® em atividade. Dessa
forma, o processo de centraliza¢gao financeira no setor bancario ameri-
cano acompanhou a centralizacao de capital nos fundos de pensao e
fundos de investimento.

Finalmente, a lucratividade bancaria enfrentou um periodo de res-
saca, entre 1987 e 1991, mas recuperou-se nos anos seguintes. O indica-
dor de rentabilidade sobre o ativo elevou-se de 0,74 em 1991 para 1,3 em
2006; a mesma evolucao pode ser verificada em relagao ao retorno sobre
o patrimoénio (valor das a¢oes), que saltou de 7,8 para 12,8 no mesmo
intervalo, atingindo pico de 15,3 em 1999. Em grande medida, esse au-
mento na rentabilidade bancaria reflete a extraordinaria performance
da economia norte-americana, tendo sido provavelmente este um dos
fatores que impulsionaram o movimento de fusoes a partir da valoriza-
cao das acoes bancarias nas Bolsas de Valores.
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Todavia, a despeito de alguns percalcos, o conjunto dos bancos
americanos continuou a exibir sinais de higidez, mesmo em um cenario
global de risco de crédito crescente. Os empréstimos em inadimpléncia
ou sob situacao de estresse, em escala global, alcan¢aram a marca recor-
de de US$ 900 bilhoes em 2002. Os problemas foram além das grandes
faléncias e escandalos contabeis, como os calotes da Enron, da WorldCom
e da Adelphia Communications (FArRHI & CINTRA, 2002). Apenas nos EUA,
foi estimado um volume de empréstimos inadimplentes no valor de US$
157,1 bilhoes em 2002. Os defaults no mercado de bénus corporativo e as
faléncias empresariais se aprofundaram em 2001 e 2002, envolvendo se-
tores mais ativos durante o longo ciclo de crescimento, tais como o das
telecomunicacoes, de fibra 6tica, de informatica e midia, mas também
os de energia e aviacao civil. Grande parte dos investimentos desses seto-
res foi realizada com divida, estratégia considerada prudente quando as
cotacoes das acoes estavam em patamares elevados, mas que, em segui-
da, acabou por levar ao default, quando as acoes despencaram e as em-
presas nao foram capazes de pagar os empréstimos bancarios e outras
dividas. Os mercados acionarios, em média, perderam metade do valor
que apresentavam em marco de 2000. Desde 1932 nao se registravam
trés anos seguidos de declinio das Bolsas de Valores. Essa tendéncia
baixista ocorreu em meio a uma elevada volatilidade nas cotagoes.

Ao mesmo tempo, como enfatizado pelo ex-presidente do Federal
Reserve Alan Greenspan, os bancos norte-americanos mostraram higidez
em seus balancos. “Os bancos foram capazes de manter a rentabilidade
ao longo do ciclo econdémico, ao contrario da recessao de 1990-1991,
quando dezenas de instituicoes faliram. A crise de crédito nao se trans-
formou em crise bancaria. Uma das razoes foi que o varejo e os emprés-
timos ao consumidor permaneceram muito ativos” (GREENSPAN, 2002). A
despeito de uma substancial desvalorizacao de riqueza, as familias, enco-
rajadas pelo aumento da renda e do preco dos iméveis, mantiveram seus
gastos. Menores taxas de juros nas hipotecas auxiliaram as familias a
comprarem novas casas. Os empréstimos ao consumo e as hipotecas nao
enfrentaram um aumento na inadimpléncia, ao contrario dos emprésti-
mos corporativos, durante a reversao ciclica de 2001 e 2002. Isso contri-
buiu para que os bancos mantivessem sua lucratividade. Com efeito, os
empréstimos inadimplentes nao representam mais que 10% do capital,
um dos patamares mais baixos nas tltimas décadas. Nao bastasse isso, os
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empréstimos inadimplentes nos portfélios bancarios permaneceram
abaixo das provisoes contra perdas, ainda que essa diferenca tenha cai-
do apds 2000. Os bancos também foram muito ativos na reducao do
grau de exposicao de suas carteiras, gracas a suspensao da renovacao
das linhas de crédito, ao incentivo dado aos devedores para refinanciar
suas dividas nos mercados de bonus, ou a prorroga¢ao dos vencimentos
dos melhores devedores.

3. As transformacdes no desempenho das instituicoes
bancarias e na dinamica das financas americanas

Os supervisores e reguladores tém sugerido quatro fatores princi-
pais como explicacao da higidez do sistema financeiro norte-americano.
Em primeiro lugar, houve o aperfeicoamento dos sistemas de supervisao
e regulacao bancaria, tendo como suporte as regras estabelecidas no
Acordo de Capital da Basiléia (1988).!7 De fato, no caso dos bancos nor-
te-americanos, entre 1989 e 1993 as operacoes problematicas despenca-
ram do patamar de 35% de seu capital para abaixo de 10%, mantendo-
se nesse nivel desde entao.'® Entre 1993 e 2006, o indice de Basiléia
(capital ponderado pelos riscos) permaneceu em torno de 12%. Em se-
gundo lugar, os bancos ampliaram a diversificacao e a escala das suas
operagoes (tanto dos clientes como das fontes de recursos). Em terceiro
lugar, as inovacoes em tecnologias de informacao permitiram aos ban-
cos aperfeicoar os métodos de coleta e processamento de dados sobre
empréstimos e tomadores de recursos, e os auxiliaram a desenvolver e
manejar novas técnicas de gestao de risco." Estas, por seu turno, utili-
zam informacoes sobre taxas de inadimpléncia por tipo de devedor e
por tipo de empréstimos, permitindo estabelecer conexoes sobre esti-
mativas de perdas com um minimo de aprovisionamento de capital para
cumprir as determinacoes do Acordo de Basiléia. Assim, o esforco de
quantificar o risco (por exemplo, mediante um ranking de clientes po-
tenciais de risco de default) tem aperfeicoado o processo de avaliacao de
créditos, precificar risco e melhorar as decisoes de empréstimo. Os ban-
cos passaram a depender menos de analises e de julgamentos subjetivos
dos seus gerentes, uma vez que métodos sistematicos e quantitativos lhes
tém fornecido formas melhores de gestao de risco (padroes de crédito e
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limites de exposicao de risco). A revisao do Acordo de Basiléia I (Basi-
léia IT, 2004) enfatizou o melhoramento permanente desses sistemas de
gestao de risco. Ap6s varias rodadas de negocia¢oes, foram delineados
em junho de 2004 os principais parametros do chamado Acordo da Ba-
siléia II — International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards —, que serao debatidos e testados até o final de 2007. A nova
proposta esta apoiada em trés pilares: requerimento de capital minimo,
a supervisao da adequacao de capital e o fortalecimento da disciplina de
mercado. O primeiro pilar trata do requerimento de capital minimo e
oferece uma matriz de classificagao de crédito em relacao a qual certos
niveis de capital precisam ser mantidos. As instituicoes financeiras nao
terao plena liberdade para estabelecer seus sistemas de medi¢ao de ris-
cos. O segundo pilar refere-se aos métodos de supervisao e induz ao
estilo anglo-saxao de supervisao de revisao continua. O terceiro pilar é
uma tentativa de incluir nessa complexa equacao a disciplina de merca-
do, concedendo aos participantes, tais como acionistas e clientes, infor-
macoes suficientes para viabilizar a avaliacao da gestao dos riscos toma-
dos pelos bancos e seus niveis de adequacao de capital.

Em quarto lugar, o aperfeicoamento nos sistemas de gestao de risco
e nos sistemas tecnolégicos facilitou o crescimento dos mercados de
securitizacao de ativos e a emergéncia de novos instrumentos financei-
ros, tais como os derivativos de crédito (credit default swap, total return
swap, credit-inked notes etc.) e securitizacao de recebiveis (collateralized debt
obligations). Como tem sido sugerido, esses instrumentos foram utiliza-
dos para “dispersar” os riscos implicitos. O desenvolvimento desses ins-
trumentos e técnicas, ao possibilitar essa dispersao, contribuiram para
tornar mais seguras as condicoes dos balancos bancarios. Swaps de taxa
de juros e opc¢oes foram utilizadas para proteger (hedge) descasamento
de prazos, risco de crédito e de preco (taxa de juros, taxa de cambio
etc.). O risco de crédito da contraparte dos instrumentos derivativos foi
mitigado pelo aperfeicoamento dos sistemas de liquidagao (netting) e
pelas exigéncias de colaterais (chamada de margem).

O desenvolvimento de novos instrumentos financeiros decerto fa-
voreceu o processo de transferéncia de risco dos bancos para outros agen-
tes financeiros. Esse risco, entretanto, nao desapareceu: ele foi apenas
segmentado e redistribuido. Por meio dos derivativos e de outros instru-
mentos, os diversos riscos foram fatiados, securitizados e vendidos. Essa
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expansao dos mecanismos de transferéncia de risco pode representar a
imagem refletida no espelho dos baixos riscos contabilizados nos balan-
¢os bancarios.

Isso nao implica afirmar que os avancos nas técnicas de avaliacao e
gestao do risco e o rigor na implementacao das regras de Basiléia te-
nham impelido o sistema bancario americano, no impeto da concorrén-
cia, a incessante violacao das normas da boa conduta em periodos de
euforia, quando costumam ocorrer ma avaliacao de créditos, concentra-
cao setorial de ativos e superalavancagem.®’ Todavia, diante dos balan-
¢os bancarios, cabe a pergunta: o que foi feito dos riscos?

Mediante os derivativos de crédito, por exemplo, realiza-se uma es-
pécie de seguro. Por um preco, um banco oferece (vende) a protecao
contra a eventualidade de inadimpléncia.*! De acordo com Persaud
(2002), os bancos comerciais e de investimento foram os grandes com-
pradores daquela protecao, por meio dos derivativos de crédito ou da
securitizagao de empréstimos, enquanto as empresas de seguros e resse-
guros (mas também em menor grau os fundos de pensao e os fundos de
investimento) constituiram sua maior fonte de oferta. Com a queda nas
taxas de juros propiciadas pelos titulos publicos dos paises desenvolvi-
dos, no curso da década de 1990, seguradoras, resseguradoras, fundos
de pensao (sobretudo os de contribuicao definida) foram assumindo
maiores riscos na gestao de seus ativos. Reduziram os titulos ptiblicos em
seus portfolios e aumentaram a exposicao aos riscos corporativos (bonus,
derivativos de crédito e agoes). Além de adquirirem mais titulos priva-
dos de dividas e acoes, eles buscaram participar da maior rentabilidade
do crédito ao setor privado, por meio da securitizacao de empréstimos
ou da venda de protecao contra riscos de crédito.

Nas palavras de Greenspan (2002, p. 3): “esses complexos instru-
mentos financeiros tém contribuido para os bancos transferirem uma
parte significativa dos riscos de suas carteiras de empréstimos corporativos
para seguradoras americanas e estrangeiras, bancos estrangeiros, fun-
dos de pensao, hedge funds altamente alavancados e outras organizacoes
que diferem seus passivos de longo prazo”. Assim, a maioria das exposi-
¢oes com empresas de telecomunicagoes e comunicagao via cabo foi
transferida mediante credit default swaps, collateralized debt obligations e ou-
tros instrumentos. Alguns mecanismos de transferéncia de risco impli-
cam a venda do ativo mediante um desconto no preco para que o com-
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prador aceite o risco embutido, mas possibilitam o reequilibrio dos
portfolios.

Todavia, as varias formas de derivativos financeiros sao altamente
alavancadas (por mecanismos de engenharia financeira), constituindo
veiculos ideais para a especulacao. Essa alavancagem proporcionada pelos
derivativos impulsionou um novo estilo de gestao de recursos, adotado
inicialmente pelos hedge funds. Os mecanismos da concorréncia levaram
um numero crescente de administradores de carteiras a empregar esse
novo estilo de gestao de recursos, que consiste em buscar as mais diver-
sas formas de alavancagem com o objetivo de maximizar rendimentos.
Assim, os gestores de recursos passaram a utilizar ativamente mecanis-
mos de alavancagem, empregando derivativos e tomando créditos no
mercado, oferecendo a prépria carteira como garantia, para poder ope-
rar volumes crescentes de ativos, as vezes acima do patrimoénio (Farhi,
2002, p. 30). Essas formas de gestao podem permitir resultados espeta-
culares, funcionando como fonte suplementar de atracao para os
especuladores que podem multiplicar seus investimentos. O reverso da
medalha é que os prejuizos potenciais podem ser teoricamente ilimita-
dos em algumas dessas operagoes, sem que seja possivel dimensiona-los
a priori. No caso de movimentos adversos dos precos dos titulos e ativos
oferecidos em garantia, o credor pode pedir um refor¢co das garantias
(chamada de margem). Também existe a possibilidade de exigir a venda
da carteira, de modo a permitir o reembolso das quantias emprestadas.
Nos periodos em que os pre¢os dos ativos apresentam forte volatilidade,
o impacto de liquidagoes forcadas de posicoes alavancadas pode ser sig-
nificativo. A utilizacao de tais mecanismos tende a alcancar nivel muito
elevado em épocas de volatilidade relativamente normal dos precos dos
ativos, para reduzir-se ap6s momentos de crise. Nesses momentos, a
liquidez dos mercados costuma cair de forma acentuada e o esforco dos
gestores de carteira para reduzir sua alavancagem pode constituir fato-
res adicionais de pressao sobre os precos.

No conjunto, esses novos instrumentos de transferéncia e de
monitoramento de risco associados as técnicas de alavancagem configu-
raram um novo paradigma de gestao do crédito e dos ativos. Foram par-
te importante na explicacao da higidez do sistema bancario americano
durante a crise de crédito entre 2001 e 2002. Em principio, a possibilida-
de de os bancos repassarem os riscos para outros agentes pode ser favo-

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



Marcos ANTONIO MACEDO CINTRA - RAFAEL FAGUNDES CAGNIN « 317

ravel, quando significar a transferéncia para instituicoes com maior dis-
posicao e competéncia para os administrar. Bancos tém passivos de cur-
to prazo e, portanto, a alternativa de deslocar riscos de crédito pode
ampliar a disposi¢ao para efetuar empréstimos mais longos. Além disso,
a experiéncia historica revela que, em momentos de turbuléncia econo-
mica, é fundamental que o sistema bancario e de pagamento seja res-
guardado. Persaud (2002), porém, manifestou duvidas quanto a relacao
entre a reducao do risco sistémico e a transferéncia de riscos de crédito
dos bancos para seguradoras (ou para qualquer outro investidor institu-
cional). Por sua prépria natureza, os bancos mantém empréstimos em
suas carteiras durante as oscilacoes nos precos das acoes e dos titulos das
empresas em mercado, dadas as relacoes que estabelecem com as
corporagoes. Assim, a atuagao dos bancos tende a atenuar a volatilidade
das cotagoes. Os investidores institucionais, por sua vez, tendem a des-
carregar os ativos, seguindo os precos de mercado e nao os seus funda-
mentos. Dessa forma, os movimentos didrios nos precos das acoes e dos
titulos das empresas afetam diretamente a estimativa de risco de defaull.
Em momento de elevada instabilidade, por exemplo, os precos das acoes
e dos bonus caem e, por consequiéncia, a probabilidade de faléncia das
corporacoes aumenta. A busca de hedgeimpele os investidores institucio-
nais a vender os ativos (bonus e acoes) das empresas correspondentes
que estao carregando um derivativo de crédito, reforcando a baixa das
cotacgoes, em um circulo vicioso (Persaup, 2002).

Em suma, os bancos transferiram os riscos de créditos para os inves-
tidores institucionais, sobretudo seguradoras, que procuraram proteger
seus portfolios atuando no curto prazo nos mercados de acoes, o que ele-
vou a sua volatilidade. O resultado da concentracao dos riscos de crédito
fora dos balancos dos bancos foi a transferéncia para os mercados de
capitais e para o patrimonio dos investidores institucionais, que ficaram
sujeitos a uma elevacao na volatilidade das cotacoes. A maior volatilida-
de dos mercados acionarios impactou o custo de capital e a confianca
dos investidores, com repercussoes na dinamica dos ciclos econdmicos,
sobretudo na Europa e no Japao, mas também em alguns paises emer-
gentes mais integrados financeiramente.

Persaud (2002) ressaltou também a existéncia de um padrao trans-
fronteiri¢o — transatlantico, para ser exato — nesse processo de transfe-
réncia de risco. A participacao do crédito bancario no financiamento

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



318 - EVOLUCAO DA ESTRUTURA E DA DINAMICA DAS FINANCAS NORTE—AMERICANAS

das corporacoes foi maior na Europa do que nos EUA e, por conseguin-
te, os bancos europeus utilizaram mais derivativos de crédito. Além dis-
so, as principais instituicoes de seguros e resseguros, com forte presenca
nos negocios com derivativos de crédito dos EUA, eram européias. As-
sim, a maior oferta e demanda de derivativo de crédito concentrou-se na
Europa (Londres é o centro dos negécios do mercado global de deriva-
tivos, dada a legislacao mais flexivel). Os bancos americanos transferi-
ram uma parte substantiva de seus riscos para as seguradoras européias,
mas também os bancos europeus despejaram os riscos de créditos sobre
as resseguradoras dessa regiao. Essa pode ser uma razao para explicar a
maior volatilidade e fragilidade dos mercados de acoes europeus.

Dessa forma, o risco de crédito americano atravessou o Atlantico
nao apenas via mercado, mas também via institui¢oes, afetando o setor
financeiro europeu. Essas conexoes podem ser apreendidas em um tri-
angulo de fené6menos: seguranca bancaria americana, acentuada volati-
lidade nos mercados europeus de a¢oes e vulnerabilidade em conglome-
rados financeiros europeus que combinam operagoes bancarias e de
seguros (bancassurance groups). Evidentemente, a complexidade dessas
conexoes pode aumentar os riscos nos balangos dos bancos, sobretudo
europeus.

A partir de 2002, a concorréncia entre os agentes financeiros atuan-
tes no mercado de hipotecas levou a proliferacao do uso de diferentes
tipos de contrato de maneira a atrair os tomadores de maior risco (e,
consequentemente, de maior rendimento). Dessa forma, reduziram-se
os padroes de subscricao e foi oferecida toda uma série de contratos, tais
como as balloon mortgage ou interest-only loan (neste contrato, ao longo da
vigéncia do interest-only period, sao pagos apenas os juros; apos este perio-
do, devera ocorrer, além dos juros, a amortizacao do principal) e as hi-
potecas hibridas, que estabelecem o pagamento de taxas prefixadas no
inicio do contrato e depois se tornam contratos pés-fixados. Grande parte
das hipotecas subprime emitidas entre 2004 e 2006 era risk-layered, modali-
dade que usa a combinacao de varios atrativos para tornar a operagao
mais interessante e, conseqiientemente, mais arriscada (CacNIN, 2007).

Essas carteiras de crédito imobiliario foram rapidamente securitiza-
das (mortgage-backed securities ou residential mortgage-backed securities). As
hipotecas foram também empacotadas em um conjunto diversificado de
ativos financeiros, chamados collateralized debt obligation (CDO), e posteri-
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ormente revendidas. Essas CDO agregavam hipotecas de diferentes ris-
cos, recebiveis de cartao de crédito, recebiveis de crédito para a compra
de automoveis etc. Esses papéis — envolvendo recebiveis de diferentes
tipos — foram estruturados por bancos de investimento e compostos por
varias tranches, com distintos graus de riscos classificados pelas agéncias
de risco de crédito (Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch).** Dessa forma,
em um auténtico processo de alquimia, varios instrumentos financeiros
de diferentes riscos — collateralized debt obligation — foram combinados pe-
las agéncias de rating e pelos emissores de acordo com o grau de risco
dos ativos incluidos em sua composicao. As combinacoes foram realiza-
das de modo que alguns desses ativos lastreados em hipotecas subprime
acabaram reclassificados como de excelente risco ou com grau de inves-
timento. O reempacotamento de hipotecas de alto risco, com a anuéncia
das agéncias de classificacao de risco de crédito, viabilizou suas aquisi-
coes pelos investidores com menor aversao ao risco, mas também pelos
investidores institucionais, tais como os fundos de pensao e as compa-
nhias de seguros, que observam as regras de prudéncia. Assim, as tranches
de menor risco — as Senior, classificadas entre A a AAA; as Mezzanine,
classificadas entre BB a BBB — foram adquiridas pelos investidores insti-
tucionais e por hedge funds. Uma parte importante desses créditos
reempacotados foi exportada para fundos de investimentos da Coréia,
de Taiwan, da Australia, da China, da Franca, da Alemanha, do Reino
Unido e outros paises. Diante do excesso de riqueza financeira acumula-
do (reservas internacionais dos asiaticos e dos exportadores de petré-
leo), as mesas de operacao dos bancos em Wall Street tinham ordens
para adquirir qualquer divida americana classificada com grau de inves-
timento (nao-especulativo).

As tranches de maior risco —denominadas Equity—foram transferidas
para os veiculos especiais de investimento (Special Purpose Vehicle— SPV),
entidades segregadas contabilmente de seus controladores e que, por
iss0, nao se subordinam as regras da Basiléia (FMI, 2007). Para carregar
esses papéis, os veiculos estruturados de investimento (Structured Investment
Vehicle — SIV) emitiram asset-backed commercial paper (ABCP), divida de
curto prazo lastreada em ativos (CDO, classificada como Equity, com rating
muito baixo), contando com uma linha de crédito contingente fornecida
pelas instituicoes financeiras controladoras para garantir a liquidez dos

papéis.
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Simultaneamente, os investidores passaram a comprar e vender
derivativos associados a esses novos titulos, denominados derivativos de
crédito (credit default swap, total return swap, credit-inked notes etc.). Foi
elaborada também uma enorme diversidade de contratos futuros relati-
vos as hipotecas de alto risco, tais como os contratos referenciados em
um indice dos créditos de dificil recebimento (chamado indice ABX).
Apenas na Chicago Mercantile Exchange (CME), que se fundiu a Chica-
go Board of Trade (CBOT), formando a maior Bolsa de futuros do mun-
do, foram negociados US$ 400 milhoes em derivativos com base em hi-
potecas, desde o lan¢amento desses instrumentos, em meados de 2006.
Nesse volume nao esta incluido o mercado de balcao (over the counter,
OTC), no qual compradores e vendedores realizam negocios diretamen-
te, sem a intermediacao das Bolsas, e cujos contratos com créditos imo-
bilidarios de alto risco foram estimados em US$ 500 bilhoes durante o
ano de 2006 (PiNHEIRO, 2007). Em suma, a farra de crédito hipotecario e
suas securities (MBS, CDO, lastreadas em empréstimos de recuperagao
duvidosa) sustentaram a euforia do mercado imobiliario, e os fundos de
investimento, os kedge funds e os bancos ergueram verdadeiras piramides
de derivativos de crédito, disseminando os riscos em ambito mundial.

Entretanto, a partir de meados de 2006, o mercado imobiliario nor-
te-americano passou a apresentar sinais de encolhimento, nos precos e
nas quantidades. A valorizacao dos iméveis perdeu forca no segundo
trimestre de 2006, quando os pre¢os cresceram cerca de 10,31% em re-
lacao ao mesmo periodo do ano anterior. Desde entao a tendéncia de
desaceleracao veio sendo mantida; no segundo trimestre de 2007 os pre-
cos elevaram-se apenas 3,2% em relacao ao mesmo periodo de 2006.
Segundo o Departamento de Comércio (http://www.bea.gov), o niime-
ro de unidades residenciais construidas caiu 30,8% e as vendas de novas
residéncias retrairam 23,3% entre os meses de setembro de 2006 e 2007.

Os impactos da desaceleracao dos precos dos iméveis foram senti-
dos mais expressivamente nos segmentos mais arriscados do mercado de
financiamento habitacional. Esses contratos mais flexiveis, contraidos
principalmente pelos tomadores de maior risco (subprime e Alt-A), con-
tavam justamente com a hipétese de que os tomadores pudessem ao
longo de alguns anos melhorar seus riscos de crédito e, assim, renegociar
suas hipotecas. Entretanto, diante de taxas de juros mais elevadas e do
receio dos agentes financeiros de uma desaceleracao mais intensa da
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economia norte-americana, as condicoes de refinanciamento desses con-
tratos tornaram-se mais dificeis (The Economist, March 8th 2007). Além
disso, muitos tomadores estariam excessivamente endividados (US$ 191
mil em média em 2006, segundo a Standard & Poor’s), com pouco patri-
monio para oferecer como garantia aos empréstimos. A queda dos pre-
¢os das residéncias significava que a venda da casa para a quitacao das
dividas crescentes também poderia nao ser bom negocio.

O encolhimento do mercado imobiliario revelou aumento da
inadimpléncia dos devedores de maior risco, com repercussoes em todo
o sistema financeiro global, dada as suas amplas ramificagoes. Revelou-
se ainda que em torno de 90% das hipotecas subprime envolveram algum
tipo de fraude. Mais da metade dos tomadores superestimaram em mais
de 50% suas rendas. Os agentes financeiros falsificaram informacoes no
sistema eletronico de pontuacao (credit score) a fim de possibilitar a ope-
racao e embolsar suas comissoes. Diante da promessa de ganhos ilimita-
dos, a “ganancia infecciosa” freqiientemente tende a prevalecer sobre a
prudéncia.

A partir de fevereiro de 2007, os agentes geradores desses contratos
tiveram suas primeiras perdas (HSBC, American Home Mortgage
Investment Corp., Countrywide Financial Corp., por exemplo). Em ju-
nho, as agéncias de classificacao de risco de crédito comecaram a rebai-
xar as notas de Morgage-Backed Securities (securities garantidas por hipote-
cas subprimes) e de Collateralized Debt Obligation (CDO) . Alguns hedge funds
geridos por bancos australianos e pelo Bear Stearns apresentaram per-
das com ativos imobilidrios e suspenderam os resgates das aplicacoes.
Em 30 de julho, o banco de investimento alemao IKB relevou perdas
com aplicacoes no mercado imobilidrio americano (subprime) e no mer-
cado de Asset-Backed Commercial Paper (ABCP). Em 9 de agosto, o BNP
Paribas, maior banco da Franca, suspendeu os resgates de trés fundos de
investimento com problemas no mercado hipotecario de alto risco dos
EUA. Nesse momento, a liquidez nesses segmentos de maior risco (ins-
trumentos securitizados e em derivativos de crédito) se evaporou, tor-
nando impossivel avaliar o preco de alguns ativos. A crise de liquidez
rebateu sobre os bancos, que haviam transferido as #ranches de maior
risco, envolvendo hipotecas subprime, para os SIV/SPV, com uma linha
de crédito contingente. Vale dizer que, como parte dos asset-backed
commercial paper (ABCP) nao foram rolados, as equities de maior risco das
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CDO voltaram para os balan¢os dos bancos, que garantiam os papéis.®
Diante disso, o Citigroup, o Bank of America e o JP Morgan/Chase, com
o estimulo do Tesouro e do Federal Reserve, criaram um fundo de US$
75 bilhoes, denominado Master Liquidity Enhancement Conduit, que
tem sido chamado de SuperSIV. O fundo devera adquirir papéis lastreados
por hipotecas e evitar que as instituicoes com titulos invendaveis ou com
valor de mercado abaixo do valor de face tenham de se desfazer dos
titulos a qualquer preco e de uma tinica vez, registrando nos seus balan-
¢os o prejuizo decorrente das imprudéncias cometidas durante a farra
do crédito imobilidrio.

A dificuldade de prever até que ponto alguns agentes estariam com-
prometidos com papéis cujo colateral sao hipotecas subprime (um esto-
que estimado em US$ 1,3 trilhao) contaminou outros mercados de titu-
los** quando ocorreram declaracoes de queda de rentabilidade de
grandes bancos e investidores institucionais, acompanhadas da suspen-
sao dos saques de alguns fundos de investimento. Os investidores passa-
ram a se afastar dos titulos garantidos por hipotecas prime e outros ativos
—nao apenas os subprime—, reduzindo a liquidez do mercado. Em alguns
casos, o prémio de risco explodiu, exigindo uma reprecificacao dos ris-
cos em escala global.

Nos modelos de precificacao dos riscos foram utilizadas séries his-
toricas de default para os diferentes ativos embutidos na CDO, dada a
inexisténcia de observagoes empiricas sobre o comportamento deste novo
instrumento financeiro. O pressuposto dos modelos de gestao e
monitoramento de risco é que o passado continue a se reproduzir no
futuro. Isso significa que os modelos presumem uma relativa normalida-
de no ambiente de neg6cios. Em periodos de turbuléncia, no entanto,
os sofisticados sistemas de administracao de risco se tornam inadequa-
dos. Os conceitos estatisticos utilizados para mensurar os riscos — as dis-
tribuicoes de probabilidade, as médias aritméticas indicando resultados
mais provaveis na forma de valores esperados, o desvio-padrao de resul-
tados efetivos a partir do valor (médio) esperado, a co-variancia que mede
a forma em que os retornos dos diferentes ativos estao inter-relaciona-
dos — deixam de se aplicar a episédios de crises financeiras. Em movi-
mentos imprevisiveis de rupturas e ajustes violentos de portfolios, como
ocorreu na crise dos CDO e ABCP, os modelos auxiliam muito pouco.
“How are they calculating Value-at-Risk?” Os padroes bem-comportados
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de previsibilidade de eventos sugeridos pela teoria estatistica da diversi-
ficacao dos portfolios de ativos desaparecem. Isso exige, para além dos
acordos de capitais, cuja preocupacao central é mais preventiva, a acao
de emprestador de ultima instancia das autoridades monetarias
(GuTtTMANN, 2006). A tensao nos mercados financeiros globais originada
da inadimpléncia dos tomadores de hipotecas subprime foi contida pela
intervencao agressiva de diversos bancos centrais em favor de garantir a
liquidez dos mercados interbancarios.

4. A dinamica do sistema financeiro global a partir do
sistema norte-americano: minicrises renitentes

As transformacoes estruturais no sistema financeiro norte-america-
no estao associadas ao processo de “institucionalizacao da poupanca”
que provocou alteracoes significativas nas atividades das instituicoes. A
gestao de ativos tornou-se a func¢ao predominante do mercado financei-
ro nos Estados Unidos. Dessa forma, a negociacao de ativos (#rading)
transformou-se na principal atividade do sistema financeiro daquele pais.
O circuito financeiro predominante nesse sistema € expressivamente mais
complexo do qualquer outro prevalecente na historia. Nesse circuito
participa um maior nimero de agentes. O agente superavitario deposita
seus recursos nas instituicoes de administracao de ativos (fundos mutu-
os, fundos de pensao, fundos de investimentos, companhias de seguro,
hedge funds etc.), que, por sua vez, mantém em suas carteiras nao apenas
securities diversas (titulos, notas, commercial papers, acoes) emitidas pelos
tomadores de recursos, mas também moedas, ouro, petroleo, commodities
etc. As emissoes de securities pelos tomadores de recursos sao realizadas
por meio dos bancos de investimento que operam como hrokers (atuam
como corretores de titulos e valores mobiliarios, geralmente cobrando
uma comissao).

Os riscos de prazos e de crédito tendem a ser assumidos pelos inves-
tidores institucionais que compoem suas carteiras de ativos de forma a
conseguirem carregar instrumentos de prazos mais longos por meio de
depdsitos de diferentes prazos. Os investidores institucionais figuram
como emprestadores finais de recursos, enquanto que os poupadores
sao os detentores finais das quotas. Assim, os riscos de perda do princi-
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pal acabam pulverizados na malha de cotistas (familias, corporacoes
etc.). Todos os agentes (bancos, corporacoes e investidores institucio-
nais) passam a utilizar os derivativos financeiros e outros instrumentos
de transferéncia de risco, procurando dispersar ou assumir riscos de
precos (oscilagoes nas taxas de juros, cambio, inflacao, indices de Bolsas
etc.). Vale dizer, procuram realizar prote¢ao contra riscos, tomar posi-
¢ao para realizar ganhos de capital, ou, ainda, adotar técnicas de gestao
de recursos, como a alavancagem, utilizando derivativos e empréstimos
a fim de aumentar a rentabilidade esperada dos investimentos. As agén-
cias de classificagao de risco passam a participar ativamente desse circui-
to. Sua funcao é montar parametros para a classificacao de riscos dos
diferentes agentes emissores de securities e de alguns tipos de derivativos.
A remuneracao oferecida para cada instrumento lang¢ado nesses merca-
dos é estabelecida a partir dessa classificacao (CiNTrRA, 2000, p. 106).
Essas transformacoes ampliaram a sensibilidade das decisoes dos possui-
dores de riqueza diante das mudancas nas expectativas de flutuagoes
nos precos dos ativos, o que veio a tornar o preco dos ativos muito mais
volateis (Farhi, 2002 p. 3).

Para enfrentar a acirrada concorréncia dos mercados de capitais, os
bancos se concentraram e se transformaram em supermercados finan-
ceiros, pondo fim a separacao das funcoes entre bancos comerciais, ban-
cos de investimento e instituicoes encarregadas do crédito hipotecario,
em vigor desde o Glass-Steagall Act, lancado na crise da década de 1930.
A conformacao do banco universal norte-americano articulou funcoes
distintas aos bancos universais classicos alemaes e japoneses, estabele-
cendo estreitas relacoes com os segmentos industriais. Os bancos univer-
sais passaram a atuar em diferentes linhas de negbcio: varejo, investi-
mento, seguro, gestao de ativos, gestao de fundo de pensao etc. Todavia,
as financas diretas impuseram a forma de gestao da riqueza e do crédito
a partir da diversificagao dos portfolios de ativos (compra e venda de mo-
edas, commodities, petroleo, titulo de dividas, acoes, derivativos etc.). As-
sim, os grandes bancos norte-americanos trouxeram para dentro das suas
estruturas essa forma de gestao de ativos, caracteristica dos mercados de
capitais. Esse processo foi acompanhado pelo aperfeicoamento dos
modelos e das técnicas de monitoramento, pela mitigacao e transferén-
cia de risco (transformacao de pacotes de empréstimos em titulos para
venda, ou compra de derivativos de crédito).
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E exatamente essa nova configuracao do sistema bancario america-
no que condicionou a passagem do Acordo de Basiléia I para o Basiléia
II. O requerimento de capital a partir dos ativos ponderados pelos riscos
de crédito articulados no Basiléia I (com posterior incorporagao dos
riscos de mercado) tornou-se insuficiente para cobrir os riscos implici-
tos nas atividades bancarias. Com o Basiléia II, o volume de capital pon-
derado pelos riscos dos bancos internacionalmente ativos sera indicado
pelos modelos internos de gerenciamento e minimizagao dos riscos. As
autoridades reguladoras norte-americanas, com base em estudos que
mostraram que o capital exigido dos bancos poderia cair em média 16%
se o novo acordo fosse adotado, adiaram para janeiro de 2009 a
implementacao das regras previstas para janeiro de 2007.%° Em tese, a
reducao de capital deveria recompensar os bancos que investiram nos
avancados métodos de gerenciamento de risco e estimular os outros a
fazer o mesmo. Todavia, as agéncias de supervisao dos EUA sinalizaram
que o acordo depende excessivamente dos modelos internos de risco,
que sao faliveis e “altamente subjetivos”.

Enfim, os bancos universais americanos introduziram dentro dos
seus conglomerados o processo de gestao de ativo. Isso levou a introdu-
cao de mecanismos extremamente sofisticados de classificacao,
monitoramento e mitigacao do risco de crédito e de mercado. Os mode-
los de gestao e de transferéncia de risco reduziram os riscos carregados
pelos bancos, tornando-os mais sélidos. Como foi discutido acima, isso
nao significou uma eliminag¢ao dos riscos do sistema como um todo. Os
riscos foram fatiados, securitizados e vendidos. Foram segmentados e
redistribuidos. A complexidade e a sofisticacao dos novos instrumentos
podem mascarar incertezas e entrelacamento de riscos, tanto para os
bancos como para as autoridades regulatorias. No caso das CDO mais
arriscados (equities) e dos ABCP, transferidos para os SIV/SPV mediante
uma linha de crédito, na auséncia de liquidez, os ativos e, portanto, os
riscos voltaram para os balancos dos bancos. Esse processo exige cons-
tante monitoramento (pelos proprios bancos e pelas autoridades), por-
que nao ha nenhum mecanismo de seguranca que impeca um movi-
mento de percepc¢ao de risco que vai numa direcao tinica, a saber, a de
um movimento baixista de venda de ativos. Tampouco ha formas de im-
pedir que nos movimentos de euforia os proprios bancos facam ma ava-
liacao de crédito, concentracao de ativos e superalavancagem. Ademais,
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persiste a enorme concentracao das posicoes em derivativos nos bancos
norte-americanos, sendo que algumas delas podem nao estar associadas
a mecanismos de transferéncia de riscos, mas de busca de rendimento,
com efeito sistémico.

Finalmente, essa juncao dos bancos com gestao de ativos, derivati-
vos financeiros, expertise dos hedge funds e modelos de monitoramento
de risco ampliou a sensibilidade ao risco em ambito global. Os sistemas
financeiros interligados passam a ser crescentemente condicionados pelos
movimentos dos grandes fundos de investimento, altamente alavancados
(hedge funds). A despeito de possuirem ativos de apenas US$ 1,4 trilhao,
sao extremamente agressivos, adotam novos instrumentos de gestao da
riqueza e tomam empréstimos do sistema bancario, multiplicando suas
posicoes.?” O sistema bancario (com ativos globais estimados em US$
63,5 trilhoes) e os investidores institucionais (com estoque de ativos de
US$ 46 trilhoes) copiam suas estratégias de acao e ampliam o volume de
capital nos movimentos iniciados pelos hedge funds. Assim passam eles a
determinar o sentido dos movimentos de valorizacao e desvalorizacao
dos ativos financeiros mundiais (European Central Bank, 2005). O sistema
financeiro mundial fica sujeito a ciclos de euforia e minicrises recorrentes.

Em 5 de maio de 2005, a agéncia de classificacao de risco de crédito
Standard & Poor’s rebaixou para a categoria de investimento especulativo
as dividas da GM e da Ford. Com isso, os prémios de risco das empresas
subiram quase 100 pontos-base em um tnico dia, causando perdas para
os fundos comprados nos papéis das empresas. Rumores nos mercados
financeiros indicavam que alguns hedge funds tiveram perdas acentuadas.
O resultado foi queda no preco das acoes e dos titulos de empresas e
paises emergentes bem como elevacao nos riscos bancarios. Em junho
de 2005, a incerteza sobre a decisao das taxas de juros basicas do Banco
Central Europeu acarretou aumento na percepcao de risco dos bancos
da Europa. Em maio de 2006, o receio da inflagao nos Estados Unidos
desencadeou ordens de venda e de rearranjo de porfiolios mundiais; em
marco de 2007, o temor de uma recessao na maior economia do mundo
resultou em outra minicrise financeira global. O aumento da aversao ao
risco desencadeou um circuito de ajustes que se retroalimentou. A
desmontagem de operacoes de carry trade® produziu um surto de liqui-
dacoes. As quedas dos precos dos ativos de alto risco, por sua vez, inten-
sificaram o sentimento de aversao ao risco e realimentaram as desmon-
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tagens. No movimento inverso, a preferéncia pela liquidez (busca por
ativos liquidos e seguros) valorizou a moeda japonesa e os titulos do
Tesouro americano (7-bonds).

Entre julho e setembro de 2007, os comportamentos miméticos dos
investidores — com ordens de saques e venda sincronizada dos ativos em
todo o mundo — foram associados a explicitacao dos riscos decorrentes
do agressivo processo de securitizacao das hipotecas americanas. Como
sugerido, a parte supostamente menos arriscada foi exportada para in-
vestidores em todo o mundo e a parte de maior risco, descarregada nos
Veiculos Especiais de Investimento. Embora consideraveis, as perdas das
institui¢oes financeiras sao gerenciaveis (IMF, 2007). Os grandes ban-
cos, comerciais e de investimento, estariam mais diversificados e mais
bem capitalizados (em média os ativos ponderados pelo risco superam
12%, estando acima do minimo estabelecido no Acordo de Basiléia, de
8%). As perdas diretas com as exposicoes no mercado imobilidrio nao
devem ultrapassar 0,04% do capital nivel I. As perdas indiretas associa-
das a reavaliacao dos ativos em carteira — perda de receita com negocia-
¢ao e estruturagao de securitizacao de hipotecas — também nao deverao
acarretar grandes dificuldades ao gerenciamento desses impactos nega-
tivos, embora as instituicoes menores e menos diversificadas possam es-
tar mais vulneraveis.

Essas recorrentes minicrises estao associadas a generalizacao da for-
ma de gestao de ativos pelos grandes investidores (bancos, corporacoes,
investidores institucionais, hedge funds) e dos modelos de monitoramento
de risco. Os mercados financeiros passam a reagir de forma idéntica, na
euforia e no pessimismo. Bancos e demais instituicoes utilizam cada vez
mais os diversos modelos de gestao de risco para precificar e administrar
suas carteiras de ativos. Em momentos de estabilidade, isto é, em condi-
¢oes de baixa volatilidade dos precos dos ativos, os investidores ampliam
suas posicoes em ativos de maior risco, gerando um aumento dos riscos
incorridos. Isso porque a pequena oscilacao dos precos fomenta a am-
pliacao das posicoes mais especulativas em busca de maiores ganhos de
capital. Os administradores da riqueza liquida, na ansia de bater a per-
formance dos seus concorrentes, tomam crédito para ampliar suas posi-
¢oes. Como sugere Belluzzo (2007): “os protagonistas relevantes nesses
mercados sao, na verdade, os grandes bancos de investimento, os fundos
mutuos e a tesouraria das empresas que decidem ampliar a participacao
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da riqueza financeira em seus portfolios. Dotados de forte influéncia so-
bre a ‘opiniao dos mercados’, eles podem manter, exacerbar ou inverter
tendéncias. S6 nao podem defender seus portfolios depois de um periodo
de forte alavancagem e ma precificacao do risco”.

Em momentos de maior incerteza, esse movimento pode ser rever-
tido rapidamente, uma vez que o aumento das oscilagoes dos precos dos
ativos torna excessivas as posicoes definidas segundo os parametros an-
teriores. Precipita-se, entao, uma busca frenética pela reducao das posi-
¢oes mais arriscadas, e ordens macicas de venda sao disparadas pelos
modelos de avaliacao e controle de riscos, ampliando a volatilidade. Como
todos os agentes relevantes acabam seguindo a mesma estratégia de ava-
liacao de riscos para orientar seus investimentos, baseada na medida da
volatilidade dos ativos que compoem suas carteiras, o mercado financei-
ro global fica sujeito a ondas de euforia, que podem gerar bolhas
especulativas (quando os precos dos ativos “descolam” dos valores fun-
damentais, produzindo distorcoes nas relacoes preco/rendimentos ou
preco/lucro), e ondas de turbuléncias nao-previstas.

Notas

! Minsky (1986, p. 233-234) propds uma tipologia para classificar as unidades econémi-
cas a partir das relacoes entre as estruturas de ativo e passivo geradas por suas estraté-
gias financeiras: o hedged ocorre quando uma empresa espera fazer face ao servico de
sua divida apenas com a receita de suas vendas; o speculative, quando a parcela de
juros do financiamento de um investimento é integralmente paga pelas receitas cor-
rentes da empresa, mas toda ou parte da amortizac¢ao tem de ser renegociada periodi-
camente junto ao mercado financeiro; e o Ponzi, quando nem mesmo os juros podem
ser integralmente pagos com as receitas correntes da empresa. Nesse caso, capitaliza-
se uma parte dos juros junto com o principal da divida, com a perspectiva de poder
salda-los no futuro.

? Segundo Minsky (1994b, p. 8): “o principio da transparéncia é necessario a operacio-
nalizacao de um sistema financeiro fundado no mercado (a market-rather than an
nstitution-based financial system)”, uma vez que a confian¢a num mercado de dividas e
de ac¢oes requer alguma visibilidade sobre a gestao das corporacoes e dos mercados
financeiros.

* Os desequilibrios externos e as restricdes impostas na conta de capital pelo governo
dos EUA, nos anos 1960, foram decisivos para a formac¢ao do mercado de eurodélar.
Os controles sobre a conta de capital dos EUA foram implementados por meio de trés
medidas principais: a) Interest Equalization Tax (1963) procurava equiparar os custos
de financiamento nos EUA com os de outras pragas financeiras, desestimulando a
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emissao de titulos por estrangeiros em Nova York (Yankee bonds); b) Voluntary Foreign
Credit Restraint Program (1966), os bancos situados nos EUA concordavam em manter
tetos voluntarios para empréstimos a nao-residentes. A partir de 1968, deixou de ser
voluntirio e foi estabelecido um controle sobre a saida de capitais americanos para o
exterior; c) Restrictions on Foreign Direct Investment procurava diminuir o financiamento
de empresas americanas no exterior com recursos das pracas financeiras dos EUA,
estimulando as opera¢oes no mercado de eurodélares (Moffit, 1984).

O Bank Holding Company Act (1956) definiu bank holding company como qualquer
institui¢ao que direta ou indiretamente controle 25% ou mais das a¢oes com direito a
voto em outros bancos. Além disso, as bank holding companies foram autorizadas a ofe-
recer servicos financeiros proibidos aos bancos comerciais. Essa altera¢ao marcou a
especificidade do processo americano de conglomeragao financeira, consolidando os
chamados financial supermarkets (“supermercados de servi¢os financeiros”). Essa ex-
pressao foi utilizada pelo BIS (1986), para caracterizar o conjunto de servigos finan-
ceiros — empréstimos, depositos, bonus, cartoes de créditos e seguros — que passaram
a ser oferecidos pelos bancos.

De acordo com “a teoria dos mercados eficientes”, as cotacoes dos titulos, acoes e
moedas seriam eficientes na medida em que refletiriam todas as informacoes disponi-
veis no mercado (ANDERSEN, 1983-84). Isso porque as informacoes disponiveis e igual-
mente distribuidas, em mercados financeiros competitivos, eliminariam — por arbitra-
gem —, todas as oportunidades de ganhos extraordinarios, ou seja, acima da média.
Supoem-se, entao, a existéncia de um “valor fundamental”, em torno do qual oscilari-
am as avaliacoes dos investidores.

% Segundo o BIS (2007a), os ativos dos investidores institucionais — fundos de pensao,

7

8

companhias de seguro e fundos de investimento — dos principais paises industrializa-
dos somavam US$ 46 bilhoes em dezembro de 2005.

Na década de 1990, proliferaram os fundos de investimento agressivos — hedge funds,
operando a partir de mercados offshore (Ilhas Caimas, Bahamas etc.), pois proibidos
no territério americano. A partir de 2004, a Securities and Exchange Commission
(SEC) passou a exigir informagoes de alguns desses fundos de investimento privado,
com mais de quinze investidores e ativos superiores a US$ 30 milhoes. Todavia, eles
possuem diversas formas para fugir da regulamentacao. Por exemplo, para a SEC o
resgate em um fundo privado pode ser feito em até dois anos; os hedge funds estabele-
cem que o resgate de seus ativos ocorre entre cinco e sete anos para permanecer fora
da supervisao. Entre 1995 e 2006, os ativos geridos pelos hedge funds saltaram de US$
100 bilhoes para US$ 1,4 trilhdo. O nimero de hedge fund pulou de 6.000 para mais de
8.500.

As Bolsas de Valores também passaram por acentuadas transformag¢oes. De acordo
com a World Federation of Exchanges (http://www.wfe.com), cerca de 60% dos
membros da Federacao Mundial de Bolsas tinham estrutura desmutualizada e/ou
listada, Bolsas cuja capitalizacao total das empresas listadas representava 90% do volu-
me mundial em 2004 (Pamoukpjian, 2006, p. 41). Aparentemente, esse processo de
desmutualizacao e de consolida¢ao das Bolsas de Valores foi um movimento iniciado
no mercado europeu, para se fortalecer e ganhar capacidade de concorréncia com o
mercado de capitais de Wall Street. Tais transformagoes envolveram ainda alteragoes
estruturais nos modelos de negécios: a associacao de duas ou mais Bolsas, antes con-
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correntes, possibilitou a especializa¢ao dos mercados e a oferta de novos produtos aos
usudrios, como derivativos e renda fixa e servicos de pré- e pés-negociacao, gracas a
associagao com institui¢oes de compensacao e liquida¢ao de operacoes, de vendedo-
res de noticias e de prestadores de servi¢os internos das corretoras (back office). Dian-
te disso, o que se vislumbra é a competi¢ao cada vez mais acirrada para o estabeleci-
mento de Bolsas trans-regionais, com a associa¢ao de mercados europeus e americanos.
Nos EUA, a Nasdaq fundiu-se com o Instinet. A NYSE comprou a Archipelago Holdings,
LLC (ArcaEx), a maior bolsa eletronica dos EUA. Posteriormente, entre abril e junho
de 2006, 25% da London Stock Exchange foi vendida para a Nasdaq. Em 4 de abril de
2007, a NYSE passou a controlar 91,42% da Euronext (formada pelas Bolsas de Paris,
Amsterda, Bruxelas e Lisboa, assim como o mercado londrino de derivativos), for-
mando a NYSE Euronext. Uma das razoes para a consolida¢ao de bolsas transatlanti-
cas foi a Lei Sarbanes-Oxley (2002), instituida ap6s os escandalos financeiros da “nova
economia”, que dificultou novas emissdes nos EUA. A lei procurou melhorar as estru-
turas de governanca corporativa por meio do estabelecimento de normas de contro-
les internos, recomendados pelo Commuttee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commussion (COSO). A se¢ao 302 estabeleceu que os diretores executivos e financei-
ros devem declarar seu envolvimento pessoal na elabora¢ao das divulgacoes contabeis
das empresas. A secao 404 obrigou as empresas a realizar avaliacao anual de seus
sistemas de controle interno submeterem-se a aprova¢ao de auditoria externa.

Grande parte das mortgage backed securities emitidas pelas Government-Sponsored
Enterprises sao compradas pelos grandes bancos universais. Uma hipoteca residencial
tradicional implica requerimento de capital de 4%, enquanto uma hipoteca padroni-
zada emitida e/ou garantida pela Fannie Mae e Freddie Mac requer apenas 1,6%, o
que possibilita carregar instrumentos mais liquidos, reduzindo riscos e capital (Acor-
do de Basiléia, 1988).

Assim, a securitiza¢ao resultou de um duplo movimento: de um lado, os credores
liquidos procuravam evitar os passivos bancérios e, de outro lado, os devedores busca-
vam os mercados de capitais como alternativa mais barata de endividamento e capita-
lizagao. Simultaneamente, os bancos passaram a transformar ativos nao-negociaveis
em titulos negociaveis no mercado (FERREIRA & FREITAS, 1990).

' De acordo com BIS (2007b, p. 5), amédia didria de transa¢oes no mercado de moedas

alcancou US$ 3,2 trilhoes em abril de 2007. A faléncia do Herstatt (alemao) e do
Franklin National (americano) em 1974, envolvendo a troca de posi¢coes em moeda
estrangeira de bancos operando em mais de um pafs, estd na origem da Concordata
da Basiléia (Basel Committee on Banking Supervision, 1975), o primeiro acordo en-
tre os principais bancos centrais do mundo, que procurou definir a coordenagao, o
compartilhamento de informagoes e a aloca¢ao de responsabilidades entre as autori-
dades de supervisao do pais de origem e do pais anfitrido dos bancos. O aprofun-
damento das negocia¢oes levou ao Acordo de Basiléia I (Basel Committee on Banking
Supervision, 1988) e, posteriormente, ao Basiléia II (Basel Committee on Banking
Supervision, 2004).

O grau de concentra¢ao dos contratos de derivativos sugere que a contraparte pode
estar dentro do proéprio sistema bancario, o que introduz um risco sistémico de enor-
mes propor¢oes. Além disso, o fato de o JP Morgan Chase ter uma exposi¢ao em
relagao ao capital de 386,6% sugere que os derivativos nao se resumem a instrumento
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puro e simples de protecao (hedge), mas assumiram a dimensao de ativos financeiros
stricto senso (posi¢oes especulativas para realizar ganhos de capital). Além disso, as
grandes posi¢oes em derivativos de crédito do JP Morgan Chase nao o isentam do
risco em outras posi¢oes.

* A metodologia utilizada por Pilloff (2004) é diferente da utilizada por Rhoades (2000).
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Os numeros de fusoes e aquisi¢oes incluem aquelas ocorridas entre institui¢oes de
poupanga (thrifts). Ademais, opera¢oes envolvendo holdings sao contabilizadas apenas
como uma.

A lei foi aprovada ap6s a fusao entre o Citicorp e o Travelers Group em abril de 1998,

que consolidou o maior conglomerado americano em servi¢os financeiros, reunindo
operagoes bancdrias tradicionais, crédito ao consumidor, cartao de crédito, banco de
investimento, corretora de valores mobiliarios, administracao de recursos de tercei-
ros e atividades de seguros.

Refere-se as fusoes entre Wells Fargo & Company e First Interstate Bancorp (1996),
Chemical Banking Corporation e Chase Manhattan Corporation (1996), NationsBank
Corporation e BankAmerica Corporation (1998), Norwest Corporation e Wells Fargo
& Company (1998), Washington Mutual, Inc. e Ahmanson & Company (H.F.) (1998),
Bank One Corporation e First Chicago NBD Corporation (1998), Fleet Financial
Group, Inc. e BankBoston Corporation (1999), Chase Manhattan Corporation e JP
Morgan & Company, Inc. (2000), Firstar Corporation e U.S. Bancorp (2001), First
Union Corporation e Wachovia Corporation (2001), Citigroup, Inc. e Golden State
Bancorp, Inc. (2002) (A primeira institui¢ao aparece como compradora, a segunda
como adquirida).

Dados de Rhoades (2000, p. 23-24) e FDIC ( Quarterly Banking Profile, varios nimeros).

O International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, desen-
volvido pelo International Basel Committee on Banking Regulations and Supervisory
Practices, estabeleceu padroes minimos de capitais para os bancos (risk-based capital
standards) ponderados pelos riscos.

Cf. Report on the Condition of the U.S. Banking Industry: fourth quarter, 2005, p. B7:
“profitability ratios remained high and the nonperforming assets ratio held steady at
a low level”.

Em 1997, surgiu o CreditMetrics, desenvolvido pelo JP Morgan, em copatrocinio com o
Bank of America, Deustche Morgan Grenfell, Suiss Bank Corporation, Union Bank of
Switzerland, entre outros. No mesmo ano, foi desenvolvido o CredirRisk+ (CR+) pelo
Credit Suisse First Boston. Desde entao, inumeros modelos foram desenvolvidos com
vistas a agregar a gestao do risco de mercado e a do risco de crédito.

O relatério do Counterparty Risk Management Policy Group II (2005, p. 5 e 6) sugere
trés momentos de risco sistémico mundial: a crise da divida dos paises em desenvolvi-
mento em novembro de 1982, a abrupta desvaloriza¢ao das Bolsas de Valores em
outubro de 1987 e a crise da conta de capital dos paises asidticos, seguida pela crise
russa que culminou no colapso do hedge fund — Long Term Capital Management
(LTCM) em setembro de 1998. Nesse momento, a situa¢cao do fundo de investimento
de risco LTCM levou o Federal Reserve a intervir junto as institui¢oes financeiras que
detinham créditos contra ele, encorajando os bancos credores a assumirem uma par-
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ticipacao de 90% no fundo para evitar sua faléncia. Ademais, reduziu a taxa de juros
basica dos EUA, por temer que a situa¢ao provocasse uma acentuada contra¢ao eco-
némica e um risco sistémico. O LTCM possuia US$ 4 bilhoes em capital, mas girava
ativos de US$ 120 bilhoes e apostas, com base em empréstimos e utilizando instru-
mentos derivativos, que ultrapassavam um valor nocional de US$ 1,2 trilhdo. Apés a
operacao de resgate, muitos bancos de investimento revelaram detalhes de suas expo-
sicoes a0 LTCM e, em alguns casos, aos fundos de investimento de risco de um modo
geral. Essas revelacoes mostraram que os bancos haviam seguido estratégias seme-
lhantes as adotadas pelo LTCM, mas numa escala muito maior, no agregado. Noutras
palavras, enquanto o LTCM tinha exposi¢ao de US$ 80 bilhoes em arbitragens entre
titulos do Tesouro americano, os bancos tinham US$ 3 trilh6es comprometidos em
apostas semelhantes. Esse foi o motivo fundamental da decisao do Federal Reserve de
patrocinar a operacao de salvamento do LTCM.

2 De acordo com Farhi (2002, p. 26-27), a hipétese subjacente desses contratos é a
capacidade potencial de pagamento, isto €, sua probabilidade de inadimpléncia, defi-
nida a partir dos conceitos atribuidos pelas agéncias de classificacao de risco. Se um
banco acredita estar muito exposto a um grande tomador, ele pode usar um swap de
crédito para reduzir seu risco. Basicamente, o banco paga uma pequena taxa a sua
contraparte no swap. Os derivativos de crédito aperfeicoam a gestao da incerteza em
rela¢ao aos retornos de portfolios, para além dos métodos tradicionais disponiveis (di-
versificacao de carteira, garantias colaterais, limites operacionais etc.). Por conseguinte,
mediante os derivativos de crédito os bancos podem tornar mais liquidas as carteiras
de empréstimos iliquidas. No limite, o crescimento desses derivativos podera mudar o
papel tradicional do crédito nos negocios bancarios. Se o risco de crédito puder ser
facilmente separado do principal, a rela¢ao entre os bancos e seus devedores transfor-
mar-se-a: a possibilidade de inadimpléncia nao mais prendera um ao outro, mudando
a esséncia da atividade bancdria.

Estima-se que 50% dos lucros das agéncias americanas de rating (Standard & Poor’s e
Moody’s) tiveram origem nas notas emitidas aos CDO e instrumentos financeiros se-
melhantes.

Estima-se que entre 30% e 40% dos créditos subprime nao serao honrados. As perdas
com a queda dos ativos referenciados a esses contratos de crédito imobilidrio de alto
risco podem alcancar de US$ 300 bilhoes a US$ 400 bilhoes. O registro contdbil de
parte dessas perdas ja resultou em quedas acentuadas nas cota¢oes das acoes dos
grandes bancos globais.

?* Vale notar que as operagoes por meio de contratos flexiveis junto aos tomadores de
risco mais elevado geralmente nao se enquadram nos requisitos das agéncias (Fannie
Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae e FHA), por isso nao contam com as garantias dessas
instituicoes.

1o
S

As institui¢oes financeiras nao terao plena liberdade para estabelecer seus sistemas de
medic¢ao de riscos. Ha uma série de exigéncias a cumprir: estabelecimento de uma
estrutura independente para controle estatistico dos modelos; divisio dos modelos
em modelos de risco de crédito, de mercado e operacional etc. O risco de crédito
deve ser avaliado por meio de trés componentes estatisticas: exposi¢ao de possivel
inadimpléncia (exposure at default, EAD), percentual de perdas de possivel
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inadimpléncia (loss given default, LGD) e a probabilidade de inadimpléncia do crédito
concedido (probability of default, PD). Esse modelo pressupoe a constru¢ao de um ban-
co de dados com no minimo cinco anos de dados para PD e sete anos para LGD. Deve
haver controle estatistico para o valor dos bens concedidos em garantia nas operagoes
de crédito. As carteiras de crédito sao subdivididas em corporate, soberano, interbanca-
rio, varejo e patrimonial. A base de dados para risco de mercado deve cobrir o perio-
do de um ano; e outras exigéncias (CHIANAMEA, 2006).

% Ver Deos (2006). Deve-se salientar que o Federal Reserve ganhou poderes de supervi-
sao consolidada sobre os conglomerados financeiros, nao ficando restrito ao balan¢o
dos bancos comerciais.

27 Ap6s a crise do LTCM, os hedge funds passaram a ter de ampliar as garantias quando o

valor do investimento que garante o empréstimo reduz.

*  Hedge funds e outros investidores (fundos, bancos) aproveitaram a elevada liquidez
internacional e as baixas taxas de juros (Japao, Sui¢a) para tomar empréstimos nestas
moedas e investir em ativos de alto risco (boénus e a¢oes de economias emergentes,
bénus de empresas com baixa classificacao de risco, hipotecas subfnime, commodities,
derivativos).

Evolution of the Structure and the Dynamics
of the US Financial System

Abstract — This paper aims to examine major trends and changes in the US
financial monetary system post- 1980. Its background is the competition between
financial institutions in their search for new instruments as well as their
interaction with regulatory and institutional environment. The relative position
loss of the US banking system and the rise of institutional investors in the
framework of the US financial system as well as the expansion of new debt
instruments and capital markets are discussed. The advance of direct finance
imprints its logic in wealth and credit management upon the diversification of
asset portfolios in large US banks. This process has been followed by an
improvement in monitoring models and techniques, and risk transfer and
mitigation. The diffusion of asset management practices by major investors (banks,
corporations, institutional investors, hedge funds) and risk monitoring models result in
global recurring minicrises.

Key words — US financial system, institutional investors, universal banks, USA.

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



334 - EvOLUCAO DA ESTRUTURA E DA DINAMICA DAS FINANCAS NORTE—AMERICANAS

Referéncias bibliograficas

AGLIETTA, Michel; REBERIOUX, Antoine. Dérives du capitalisme financier. Pa-
ris: Albin Michel, 2005.

AGLIETTA, Michel. Macroeconomia financeira, vol. 1 e 2. Sao Paulo: Edigoes
Loyola, 2004.

ANDERSEN, T. B. Some implications of the efficient capital markets
hypothesis. Journal of Post Keynesian Economics, vol. 6, n. 2, Knoxville, p.
281-294, 1983-84.

Baser Committee on Banking Supervision. International Convergence of Ca-
pital Measurement and Capital Standards: a revised framework. Basle: Bank
for International Settlements, jul. 2004 (http://www.bis.org).

BaseL. Committee on Banking Supervision. International convergence of ca-
pital measurement and capital standards. Basel: BIS, jul. 1988 (http://
www.bis.org).

>

BaseL Committee on Banking Supervision. Report on the supervision of banks
Joreign establishments — Concordat. Basel: BIS, 1975 (http:/ /www.bis.org/publ/
bcbsO0a.htm).

BeLLuzzo, Luiz Gonzaga M. Tempestades na bonanca. Folha de S.Paulo,
Sao Paulo, 11 mar. 2007.

BeLLuzzo, Luiz Gonzaga M. O declinio de Bretton Woods e a emergén-
cia dos mercados “globalizados”, Revista Economia e Sociedade, no. 4. Cam-
pinas: IE/Unicamp, p.11-20, 1995.

Bis. Triennial central bank survey of foreign exchange and derivatives market
activity in April 2007. Basle: Bank for International Settlements/Monetary
and Economic Department (Preliminary global results), set. 2007 (http:/
/www.bis.org).

Bis. Institutional investors, global savings and asset allocation. CGFES Papers,
n. 27. Basle: BIS (Report submitted by a Working Group established by
the Committee on the Global Financial System), fev. 2007 (http://
www.bis.org).

BRraGa, José Carlos de S.; CINTRA, Marcos Antonio M. Financas dolarizadas
e capital financeiro: exasperagao sob comando americano. In: Fiory, José

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



Marcos ANTONIO MACEDO CINTRA - RAFAEL FAGUNDES CAGNIN « 335

Luiz (Org.) O poder americano. Petrépolis: Editora Vozes, p. 253-307,
nov. 2004.

CaGNIN, Rafael F. O mercado imobilicrio e a recuperaciao economica dos EUA
apos 2002. Campinas: IE/Unicamp (Dissertacao de Mestrado), nov. 2007.

CHiaNaMEA, Dante R. Basiléia II: risco e concorréncia bancaria. Economia
Politica Internacional: andlise estratégica, n. 8. Campinas: Centro de Estu-
dos de Relacoes Econdémicas Internacionais/IE/Unicamp, jan.jun. 2006
(http://www.eco.unicamp.br/ceri).

CINTRA, Marcos Antonio M.; CAGNIN, Rafael F. Euforia e pessimismo: os
ciclos de ativos, de crédito e de investimento da economia americana,
ap6s 1982. Revista Novos Estudos, n. 79. Sao Paulo: Cebrap, nov. 2007.

CINTRA, Marcos Antonio M. A dinamica do novo regime monetario-fi-
nanceiro americano: uma hipétese de interpretacao. Revista Estudos Avan-
¢ados, n. 39. Sao Paulo: Instituto de Estudos Avancados/USP, p.103-141,
2000.

ComMmITTEE on the Global Financial System. Institutional investors, global
savings and asset allocation. CGFS Papers, no. 27. Basle: Report submitted
by a Working Group established by the Committee on the Global Financial
System, fev. 2007 (http://www.bis.org).

CounTerPARTY Risk Management Policy Group II. Towards greater financial
stability: a private sector perspective. The report of the Counterparty
Risk Management Policy Group II, jul. 27, 2005 (http://www.
crmpolicygroup.org).

Coutinno, Luciano G. & BeLLuzzo, Luiz Gonzaga de M. Desenvolvimen-
to e estabilizacao sob financas globalizadas. Economia e Sociedade, no. 7.
Campinas: IE/Unicamp, p. 129-154, 1996.

Dros, Simone de. O Novo Acordo de Capital da Basiléia nos Estados
Unidos. In: MENDONGA, Ana Rosa R. de; ANDRADE, Rogério P. de (org.)
Regulagao bancaria e dinamica financeira: evolucao e perspectivas a partir
dos Acordos de Basiléia. Campinas: IE/Unicamp, p. 299-311, 2006.

EuropeAN Central Bank. Large EU banks’ exposures to hedge funds. Frank-
furt: European Central Bank, nov. 2005 (http://www.ecb.int).

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



336 - EVOLUCAO DA ESTRUTURA E DA DINAMICA DAS FINANCAS NORTE—AMERICANAS

Farui, Maryse; CINTRA, Marcos Antonio M. Informacao dos investidores:
classificacao de riscos, contabilidade e conflitos de interesses, Ensaio FEE,
vol. 23, no. 2. Porto Alegre: Fundacao de Economia e Estatistica Siegfried
Emanuel Heuser, p.761-786, 2002.

Farni, Maryse. Novos instrumentos e praticas na finanga internacional. Cam-
pinas: Instituto de Economia e Sao Paulo: Fapesp (Relatério de Pesquisa
de Pés-doutoramento), 2002.

FerRrEIRA, Carlos Kawall L.; Frerras, M. Cristina Penido de. Mercado inter-
nacional de crédito e inovagoes financeiras. Sao Paulo: Fundap/lesp (Estu-
dos de Economia do Setor Publico, no.1), 1990.

Frertas, M. Cristina Penido de. A natureza particular da concorréncia
bancaria e seus efeitos sobre a estabilidade financeira. Economia e Socie-
dade, n. 8. Campinas. IE/Unicamp, p. 51-83, jun. 1997.

Garari, Gabriele; MELVIN, Michael. Why has FX trading surged? Explaining
the 2004 triennial survey, BIS Quarterly Revew. Basle: BIS, dez. 2004 (http:/
/www.bis.org).

GoobHart, C.; HormaNN, B. (2007) “House prices and the macroeconomy”.
Nova York: Ed. Oxford, s/d.

GREENSPAN, Alan. Remarks by chairman Alan Greenspan: banking. Washing-
ton, D.C.: Federal Reserve Board (At the annual convention of the
American Bankers Association, Phoenix, Arizona, out. 2002) (http://
www.federalreserve.gov).

GuTTMANN, Robert. Basiléia II: uma nova estrutura de regulacao para a
atividade bancaria global, In: MENDONCA, Ana Rosa R. de; ANDRADE, Rogé-
rio P. de (org.) Regulagdo bancaria e dindmica financeira: evolucao e pers-
pectivas a partir dos Acordos de Basiléia. Campinas: IE/Unicamp, p. 177-
212, 2006.

Imr. Global Financial Stability Report. Washington, DC: International
Monetary Fund, set. 2007 (http://www.imf.org).

KINDLEBERGER, Charles P. (1989) Manias, panics, and crashes: a history of
financial crises. Basic Books, Inc. [Traducao brasileira Manias, panico e

crashes: um histérico das crises financeiras. Porto Alegre: Editora Ortiz/
Gazeta Mercantil, 1992].

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



Marcos ANTONIO MACEDO CINTRA « RAFAEL FAGUNDES CAGNIN + 337

Minsky, Hyman P. (1957) Central banking and money market changes,
The Quarterly Journal of Economics, vol. LXXI, no. 2. Republicado in:

. Can “It” Happen Again? Essays on instability and finance.
Armonk: M.E. Sharpe, 1982.

Minsky, Hyman P. Finance and profits: the changing nature of American
business cycles, in: .. Can “it” happen again? Essays on instability
and finance. Armonk, NY: M.E. Sharpe, 1982, p. 14-58.

Minsky, Hyman P. Stabilizing an unstable economy. New Haven: Yale University
Press, 1986.

Minsky, Hyman P. Reconstituting the United States’ financial structure:
some fundamental issues. Working Paper, no. 69. Annandale-on-Hudson,
NY: The Jerome Levy Economics Institute, 1992.

Minsky, Hyman P. Integracao financeira e politica monetaria, Revista Fco-
nomia e Sociedade, n. 3. Campinas: IE/Unicamp, 1994a.

Minsky, Hyman P. Financial instability and the decline (?) of banking:
public policy implications. Working Paper,n. 127. Annandale-on-Hudson,
NY: The Jerome Levy Economics Institute, 1994b.

Minsky, Hyman P. Uncertainty and the institutional structure of capitalist
economies. Working Paper, n. 155. Annandale-on-Hudson, NY: The Jerome
Levy Economics Institute, 1996.

Morrt, M. O dinheiro do mundo. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1984.

Orrice of the Comptroller of the Currency. OCC bank derivatives report.
Washington, D.C., varios niimeros (http://www.occ.treas.gov).

PaMBOUKDJIAN, Lucy. Iniciativas de integragao e consolidagao de Bolsas: a expe-
riéncia européia e norte-americana e os efeitos na América Latina. Sao
Paulo: Departamento de Economia/PUC-SP, 2006.

Persaup, Avinash. Where have all the risks gone. Londres: Gresham College,
2002 (htto://www.gresham.ac.uk).

PiNHEIRO, Marcia. Rescaldos da bolha, Carta Capital, Sao Paulo, 28 fev.
2007, p. 34-35.

RHOADES, Stephen A. Bank mergers and banking structure in the United
States, 1980-98, Staff Study, n. 174. Washington, D.C.: Board of Governors

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



338 - EvOLUCAO DA ESTRUTURA E DA DINAMICA DAS FINANCAS NORTE—AMERICANAS

of the Federal Reserve System, ago. 2002 (http://www. federal
reserve.gov).
SERrRANO, Franklin. Do ouro imével ao délar flexivel, Revista Economia e

Sociedade, vol. 11, no. 2 (19). Campinas: IE/Unicamp, p. 237-253, 2002.

Tavares, M. da Conceic¢ao. Riscos e incertezas na economia mundial, Fo-
lha de S.Paulo, Sao Paulo, 24 nov. 2002, p. B-2.

Tavares, M. da Conceicao; MreLIN, L. E. Pés-escrito 1997: a reafirmacao
da hegemonia norte-americana. In: Tavares, M. C.; Fiory, J. L. (Orgs.)
Poder e dinheiro. Uma economia politica da globalizacao. Rio de Janeiro:
Vozes, p. 55-86, 1997.

Recebido para publicagdo em agosto de 2007.
Aprovado para publicagio em novembro de 2007.

Econdmica, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, p. 296-338, dezembro 2007



