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The architecture of the current international financial system. This paper dis-
cusses some features of financial institutions and instruments which originated the
financial crisis triggered by increasing default rate, household real estate and fi-
nancial asset depreciation combined with U.S. subprime mortgages. The first part
presents major crisis events in a chronological order. The second part describes the
interconnection of the institutions and markets which engendered a global shadow
financial system. The third part focuses on an overview of measures taken by gov-
ernment authorities and large banks to bring about possible solutions for the global
financial crisis.
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INTRODUCAO

A crise financeira iniciada nos Estados Unidos, em meados de 2007, em decor-
réncia da forte elevacio da inadimpléncia e da desvalorizagio dos ativos associados
com hipotecas de alto risco (subprime), tem renovado os questionamentos sobre a
arquitetura contemporanea do sistema financeiro americano e internacional, seus
potenciais riscos sistémicos e seus mecanismos de supervisio e regulacdo. Essa
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arquitetura especifica transformou uma crise de crédito cldssica em uma crise fi-
nanceira e bancaria de grandes propor¢des. Numa crise de crédito classica, o so-
matorio dos prejuizos potenciais (correspondente aos empréstimos concedidos com
baixo nivel de garantias) jd seria conhecido. Na atual configuragio dos sistemas
financeiros, os derivativos de crédito e os produtos estruturados lastreados em
crédito imobilidrio multiplicaram tais prejuizos por um fator desconhecido e redis-
tribuiram, globalmente, os riscos deles decorrentes para uma grande variedade de
agentes. As préprias caracteristicas dos mecanismos de transferéncia de riscos in-
troduziram novas incertezas. Ndo se sabe se os riscos foram diluidos entre um
grande niimero de pequenos especuladores ou se foram concentrados em algumas
carteiras. Dessa forma, um ano e meio apés a eclosio da crise, os prejuizos persis-
tem incomensuraveis e sua distribui¢do continua em grande parte desconhecida,
contribuindo para contrair o volume de crédito (credit crunch), manter elevadas
as taxas de juros para empréstimo, acentuar a incerteza e, por vezes, 0 panico entre
os investidores, além de provocar o empogamento da liquidez nos mercados inter-
bancario.

Este artigo procura discutir algumas caracteristicas das institui¢des e dos ins-
trumentos financeiros que geraram tal crise. O artigo estd organizado em trés se¢des,
apos esta introdugio. Na primeira secdo, realiza-se uma pequena cronologia dos
principais eventos da crise. Na segunda se¢do, efetua-se a caracterizagdo dos prin-
cipais elementos do global shadow banking system (sistema bancirio global na
sombra ou paralelo). Na terceira secdo, delineia-se um panorama das a¢des imple-
mentadas pelas autoridades governamentais e pelos grandes bancos a fim de enca-
minhar possiveis solugdes para a crise financeira global.

O DESENROLAR DA CRISE FINANCEIRA

A partir de junho de 2007, ocorreram diversos momentos mais agudos da
crise, com repercussoes acentuadas nos mercados interbancarios globais'. Esses
momentos ficam explicitos no comportamento da TED spread — a diferenca entre
a taxa de juros dos titulos do Tesouro americano de trés meses (no mercado secun-
dério) e a taxa Libor (London Interbank Offered Rate) para os dep6sitos em eu-
roddlar de trés meses —, referéncia internacional para empréstimos entre bancos
(ver Grafico 1). Apesar da acentuada queda da taxa bdasica de juros americana, o
spread entre titulos de curto prazo do Tesouro e a Libor continuou superior ao
constatado antes da eclosio da crise, demonstrando acentuada incerteza no mer-
cado interbancario.

Em meados de junho de 2007, afloraram rumores de que dois bedge funds
geridos pelo Bear Sterns, com ativos garantidos por hipotecas subprimes, tinham

!'Para uma cronologia mais detalhada dos principais eventos da crise, ver BIS (2008, pp. 109-110),
Borio (2008) e Fundap (2008).
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sofrido perdas e que o banco tinha vendido US$ 3,8 bilhdes em bonus para fazer
frente as reposi¢des de garantias. As agéncias de classificagdo de riscos comecaram
a rebaixar a classificagio de titulos RMBS (Residential-Mortgage-Backed Securi-
ties), garantidos por hipotecas residenciais, e dos CDO (Collateralized debt obli-
gation). No inicio de agosto de 2007, o BNP Paribas Investment Partners suspendeu
0s resgates e subscricoes em trés fundos de investimentos, ap0s a reclassificagdo das
notas de inimeros ativos relacionados com as hipotecas americanas pelas agéncias
de risco.

Gréfico 1: TED Spread — Prémio de risco entre titulos de curto prazo americano e taxa Libor
(pontos percentuais)
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Fonte: Federal Reserve. Disponivel em http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm.
Nota: A TED spread ¢ a diferenca entre a taxa dos titulos do Tesouro americano de trés meses (mercado
secundario) e a Libor para os depdsitos em eurodélar de trés meses.

O Federal Reserve (Fed) e o Banco Central Europeu (BCE) realizaram amplas
operacdes de ampliacdo da liquidez dos mercados. Ocorreram ainda a intervencdo
do Bundesbank no banco alemao IKB e a faléncia da American Home Mortgage
Investment Corporation. No final de novembro e inicio de dezembro de 2007, di-
versos bancos americanos e europeus anunciaram planos de incorporar nos seus
balangos ativos alocados em SIV (Special Investments Vebicles). Diante das expec-
tativas de elevadas perdas a serem reveladas pelos balangos bancarios, os bancos
centrais dos EUA, Inglaterra, Europa, Suica, Canada, Japao e Suécia foram forca-
dos a uma interven¢iao conjunta. Essa deterioragao nas expectativas se prolongou
durante o més de janeiro de 2008, com a divulgacdo de novas perdas e o rebaixa-
mento dos ratings das seguradoras monolines (tais como, Ambac, MBIA, Assured
Guaranty, FSA), especializadas em fornecer garantias as emissdes de bonus de Es-
tados e Municipios americanos.

Em marco de 2008, a faléncia do quinto maior banco de investimentos ame-
ricano, o Bear Stearns, foi evitada pela intervencio e por garantias de US$ 29 bi-
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lhoes oferecidas pelo Fed para sua compra com grande desvalorizacio pelo JP
Morgan Chase (US$ 10 por agio, sendo que um ano antes a cotag¢io havia alcan-
cado US$ 170). Enquanto banco de investimentos, o Bear Stearns nio era supervi-
sionado pelo Fed, nem tinha acesso as operacoes de redesconto?.

Em que pesem diversas declaragoes de que o pior da crise tinha passado,
outros pontos de alta tensdo voltaram a ocorrer. Em julho de 2008, ocorreu a
faléncia do IndyMacBank, parte do conjunto de institui¢oes financeiras do Fede-
ral Savings Bank (FSB), especializadas em crédito hipotecirio. O IndyMacBank
era o maior savings and loan na regiao de Los Angeles e o sétimo maior em con-
cessdo (“originador”) de hipotecas dos Estados Unidos. A institui¢do sofreu in-
terven¢ao do Federal Deposit Insurance Corp. (FDIC), fundo garantidor dos
depdsitos até US$ 100 mil. Em decorréncia do colapso do IndyMacBank, dois
efeitos mais imediatos foram registrados: a) os depositantes no sistema bancdrio
americano com depdsitos superiores ao limite garantido pelo FDIC procuraram
redistribui-los entre diversos bancos; b) os temores de investidores e depositantes
se alastraram para as demais institui¢des do FSB, provocando diversas novas
faléncias®.

Quase ao mesmo tempo da faléncia do IndyMac, ocorreu uma acentuada
perda de confianga nas duas grandes agéncias quase-publicas, criadas com o
propdsito de prover liquidez ao mercado imobilidrio americano, a Federal Natio-
nal Mortgage Association (apelidada de Fannie Mae) e a Federal Home Loan
Mortgage Association (conhecida como Freddie Mac)*. Essas companhias priva-
das com agdes negociadas em bolsa de valores, mas consideradas como “patro-
cinadas pelo governo” (Government Sponsored Enterprises — GSE), conseguiam
se financiar a um custo bastante proximo ao do Tesouro americano e, simulta-
neamente, operar de forma mais alavancada que outras instituicdes financeiras,
sustentando suas atividades com um patrimonio conjunto de apenas US$ 71 bi-
lhoes. Isto é, esse patrimdnio poderia ser consumido por um prejuizo relativa-
mente baixo como propor¢do da carteira. Enquanto o preco das casas subia,

2 De acordo com a Secdo 13 (3) do Federal Reserve Act (1932), o banco central tem o poder de empre-
star para qualquer institui¢do contra qualquer colateral, desde que declare que isto seja necessario,
pois “circunstancias especificas o exigem”.

3 Com a propagacio da crise de confianca, a Irlanda elevou a garantia aos depdsitos, ao conceder, no
dia 30 de setembro de 2008, garantia integral aos depdsitos por um periodo de dois anos. Em reagio
a decisdo irlandesa, o governo britinico ampliou o limite da garantia aos depdsitos bancérios para £
50 mil. A concessdo de garantia integral pelos governos da Alemanha e Dinamarca levou a Unido Eu-
ropeia a aumentar o limite minimo de garantia aos depdsitos bancérios de € 20 mil para € 50 mil para
o conjunto dos 27 paises membros. Seguindo os governos europeus, o FDIC elevou o limite de depési-
tos garantidos para US$ 250.000 e passou a garantir por trés anos aos novos débitos dos bancos e das
institui¢des de poupanga e holding companies — incluindo notas promissorias, commercial paper, em-
préstimos interbancarios (Fundap, 2008).

#Para maiores informagdes sobre o sistema financeiro imobilidrio americano, ver Cagnin (2007).
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esse risco parecia limitado. Com a queda do preco dos iméveis, dados em garan-
tias dos empréstimos, que passaram a valer menos do que as dividas (hipotecas)
e a duplica¢do no patamar de inadimpléncia, as empresas ficaram diante da pos-
sibilidade de insolvéncia (desequilibrio patrimonial), ou pelo menos sem capital
para continuar operando (Torres Filho e Borca Jr., 2008).

A administra¢do do presidente George W. Bush solicitou ao Congresso a
aprovagdo de um pacote de ajuda para essas duas institui¢des, por meio de em-
préstimos e compra de a¢des. Por seu turno, o Fed anunciou, num comunicado
separado, que lhes concederia empréstimos de curto prazo. A inédita a¢do estava
ligada a magnitude dos passivos dessas companhias. A Fannie Mae tinha divida
total em torno de US$ 800 bilhdes, enquanto a da Freddie Mac alcangava US$
740 bilhoes. Ademais, as duas companhias carregavam ou tinham dado garantias
a titulos hipotecérios no valor de US$ 4,6 trilhoes, o que representava 38% dos
créditos hipotecdrios nos EUA e 32% de seu Produto Interno Bruto (PIB), esti-
mado em US$ 14,3 trilhdes em junho de 2008. Complicando ainda mais a situa-
¢do, parte significativa desses titulos tinha sido adquirida por bancos centrais
estrangeiros. Em junho de 2008, a divida total das agéncias federais americanas
detida por estrangeiros somava US$ 1,66 trilhdo, sendo US$ 1,1 trilhdo em
portfolios de credores oficiais e US$ 557 bilhdes em credores privados’. Em outras
palavras, os titulos emitidos pela Fannie Mae e pelo Freddie Mac foram conside-
rados para a aplicacio das reservas internacionais como tao “sem riscos” quanto
os titulos do Tesouro americano, com a vantagem de oferecer rendimentos um
pouco mais elevados.

A faléncia do Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, constituiu o
ponto mais agudo da crise, que passou a apresentar contornos sistémicos®. Ela
acarretou a paralisagdo das operagdes interbancdrias e a desconfianga dos inves-
tidores nos sistemas financeiros se espalhou, resultando em movimentos de pani-
co nos mercados de a¢des, de cimbio, de derivativos e de crédito, em ambito
global. A recusa das autoridades americanas em impedir a faléncia do Lehman
Brothers foi seguida pela compra do Merrill Lynch pelo Bank of America, en-
quanto o Goldman Sachs e 0 Morgan Stanley obtiveram autorizag¢io para se
transformarem em holding financeiras (financial holding companies), sujeitas as
normas de Basileia, a supervisao do Fed e com acesso as operagoes de redesconto.
Era o fim dos grandes bancos de investimento independentes de Wall Street.

Mas, ndo foram somente os bancos de investimento e as GSE que sofreram
os impactos da crise. Nesse periodo, outras institui¢des financeiras nio-bancdrias

3 De acordo com o Tesouro, os maiores detentores das dividas das agéncias americanas eram a China
e o Japao.

6 Segundo Barros (2008): “quando quebrou, o banco de investimento Lehman Brothers tinha US$ 650
bilhdes em compromissos, contra um capital de US$ 20 bilhdes”. Ver também, Lehman’s demise trig-
gered cash crunch around globe, The Wall Street Journal, 29/10/2008.
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como hedge funds, fundos de investimento e seguradoras enfrentaram uma ver-
dadeira “corrida bancaria” contra o global shadow banking system na expressiao
de McCulley (2007b), ou de uma “corrida bancaria contra nao-bancos” segundo
Kedroski (2007). Em movimentos reveladores da importancia que os nio-bancos
adquiriram, o Fed e o Tesouro americano tiveram de estender a diversas dessas
instituicoes o0 acesso as operacdes de redesconto — com a aceitagao de titulos
lastreados em crédito hipotecario — e a cria¢do de linhas de crédito aos money
market mutual funds’. O Banco da Inglaterra também adotou medidas semelhan-
tes através de operacdes de swaps.

Os bancos universais também registraram prejuizos crescentes. As estima-
tivas das perdas permaneceram incompletas e conflitantes®. A inadimpléncia
comegou a se espalhar para outras formas de crédito ao consumidor bem como
a atingir devedores de crédito hipotecario considerados de menor risco que os
subprime. Ademais, é preciso levar em conta que a maior parte dos empréstimos
hipotecérios subprime foi concedida com condi¢bes que tornavam as prestacoes
iniciais baixas, mas que, passados um ou dois anos, as levavam a subir de forma
acentuada. A medida que reconheciam novas perdas, os grandes bancos foram
obrigados, repetidas vezes, a sair em busca de cada vez mais custosos aportes
de capitais, em particular de fundos soberanos, para reforcar seus caixas de
forma a voltar a se adequar aos acordos de Basileia®. Todavia, a faléncia do

7 Até 0 momento, os hedge funds e os fundos de pensdo ndo tiveram acesso as operacdes de resgate.
A seguradora American International Group Inc. (AIG) recebeu empréstimos do Fed no valor de US$
182,5 bilhdes, em troca de agdes com direito a voto. Posteriormente, descobriu-se que tinha vendido
protegio contra risco de crédito (CDS) no valor nocional de US$ 2,7 trilhdes no inicio de 2008.
Posigdo reduzida para US$ 1,5 trilhio em margo de 2009 (Sterngold, 2009). As seguradoras de vida
foram incluidas no Troubled Asset Relief Program (TARP) no inicio de abril de 2009 (Patterson et al.,
2009).

8 Uma das dificuldades residia na propria forma de contabilizar as perdas. Para uns, os bancos estavam
magquiando balang¢os, escondendo prejuizos atrds de formulas matemadticas de avaliagdo de ativos mais
complexos e sem liquidez a pregos de mercado. Para outros, os bancos niao deveriam mesmo marcar a
mercado todas as perdas, pois ndo teriam como absorvé-las com o capital disponivel. Ademais, a regra
seria pro-ciclica, impondo a reprecificagio dos balangos em momentos de aversdo a risco. Em 2 de
abril de 2009, a Financial Accounting Standards Board (Fasb) flexibilizou as normas de precificagio de
ativos e passivos a valores de mercado para as institui¢des financeiras (conhecida como FASB 157).
Pela contabilidade do “valor justo”, as demonstragdes financeiras deveriam ser efetuadas pelos precos
de mercado, exceto se as institui¢des provassem que alguns mercados estavam inativos ou enfrentando
vendas desordenadas. Com o aprofundamento da crise, as negociagdes com muitos titulos foram inter-
rompidas ou realizadas com precos que nio refletiam seus valores. A flexibilizagdo permitiu que as
instituicdes oferecessem avaliacdes para esses titulos por meio de modelos internos de precificagio,
desde que os montantes, os modelos e os pardmetros utilizados fossem explicitados nas notas explica-
tivas dos balancos contébeis.

? Além dos prejuizos em suas carteiras de crédito, novos problemas surgiram em fungio das sucessivas
quedas nas cotacoes dos titulos, trazendo a luz supostas falcatruas que haviam passado despercebidas
na euforia. Um dos casos envolveu titulos denominados auction rate security (ARS). Os bancos foram
acusados de ludibriar seus clientes, vendendo-os ativos considerados seguros, mesmo quando seus
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Lehman Brothers dificultou a obtencdo de novos capitais pelos bancos. Houve
a necessidade de grandes volumes de injecdes de capital publico nos bancos e
garantias para emissdes de novas dividas. Na drea euro, por exemplo, os recur-
sos publicos disponibilizados para tentar restaurar a confianga do sistema fi-
nanceiro somaram € 2 trilhdes, o equivalente a 22,5% do PIB regional (ver
Tabela 1). Outros paises — tais como Canada, Coreia do Sul, Dinamarca, Emi-

rados Arabes Unidos, Noruega, Suécia, Reino Unido etc. — efetuaram programas
estimados em € 898,2 bilhdes (ver Tabela 2).

Tabela 1: Medidas para estimular os sistemas financeiros — &rea euro

Injecdo | Garantia para | Outros € % do Observacgoes
de capital | emissdes de (a) bilhées PIB
novas dividas
Alemanha 80 400 - 480 20,0
Austria 15 85 - 100 37,0
Bélgica 17,4 - - 17.4 5,2 Inclui Dexia, Eth-
ias, Fortis e KBC
Chipre 2 - - 2 12,8
Eslovénia - 12 1 13 39,0
Espanha - 200 50 250 23,8
Finlandia 4 50 - 54 30,1
Franca 24 320 - 344 18,0 Inclui Dexia
Grécia 5 15 8 28 12,3
Holanda 36,8 200 - 236.,8 41,6 Inclui Fortis
Irlanda 10 400 - 410 215,1
Italia 12 - 40 52 3.4
Luxemburgo 2,9 - - 2,9 8,0
Portugal 4 20 - 24 14,7
Zona euro 213 1.702 99 2.014 22,5

Fonte: BNP Paribas, Market Economics/Credit Strategy/Interest Rate Strategy, 19 January 2009.
Nota: a) Inclui compra de ativos. Exclui garantia aos depdsitos bancérios.

mercados tinham deixado de existir. Entre 7 e 8 de agosto de 2008, ap6s investigagdes da Securities
and Exchange Commission (SEC), o Citigroup e o UBS aceitaram resgatar ao par todos esses titulos,
com um custo US$ 7,5 bilhdes para o Citigroup e de US$ 19 bilhdes para o UBS. O Merrill Lynch
anunciou o desembolso de US$ 10 bilhdes para o mesmo fim, antes de um acordo com a SEC. Até 14
de agosto, os bancos haviam se comprometido a recomprar US$ 48 bilhdes em ARS. Outras insti-
tui¢oes financeiras deverdo seguir os mesmos procedimentos, colocando pressdes adicionais em suas
reservas (Chang, 2008).
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Tabela 2: Medidas para estimular os sistemas financeiros — outros paises

Injecéao Gargnt{a para Outros Moeda € % do )
de emissoes de (a) local bilhs PIB Observacgoes
capital | novas dividas (bilhoes) iihoes
Arébia
Saudita $3 - - $3 2,4 0,8
Austrélia - - 8 8 4 0,7
Canada - 218 75 293 187.9 19,1
Catar $6 - - $6 4,7 8,8
Coreia $
do Sul - $100 $8,1 108,1 85,8 111
Mais perdas
superiores a
Dinamarca 100 - - 100 13,4 5,9 DKK 35 bilhées
em passivos
bancarios
Emirados
Arabes $19 - - $19 14,7 9,6
Unidos
Hungria $1,5 $1,56 - $3.1 2,3 2,2
Noruega - - 350 350 41 15,4
Exclui Special
Reino Liquidity
Unido 50 250 50 350 385 25,0 Scheme
(£ 200 bilhoes)
Suécia 15 1.500 - 1.515 153 49,3
Exclui
Suica 6 - - 6 4 1,0 capitalizagdo
do UBS
Total - - - - 898,2 -

Fonte: BNP Paribas, Market Economics/Credit Strategy/Interest Rate Strategy, 19/01/2009.
Nota: a) Inclui compra de ativos. Exclui garantia aos depdsitos bancérios.
Obs.: $ — valores em ddlar.

Os planos de resgate dos EUA atingiram US$ 7,4 trilhdes, incluindo o Troubled
Asset Relief Program (US$ 700 bilhdes, gerido pelo Tesouro), segundo estimativa
da Bloomberg (ver Tabela 3). Além disso, para enfrentar a desconfianga em seu
sistema bancdrio, o Tesouro anunciou um Plano de Estabiliza¢io Financeira (Fi-
nancial Stability Plan), em marco de 2009. O plano prevé quatro componentes
bésicos: a) os balancos dos bancos passarido por avaliagdes cuidadosas (stress test)
e as institui¢des que necessitarem de capital terdo acesso a um novo programa
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patrocinado pelo Tesouro (Financial Stability Trust); b) o Tesouro, o Fed, a FDIC
e o setor privado estabelecerdo um Fundo de Investimento Publico Privado, come-
¢ando com US$ 500 bilhdes, podendo alcangar US$ 1 trilhdo. Esse fundo sera
destinado a compra dos ativos toxicos (“ativos podres™); c) o Fed disponibilizara
US$ 1 trilhdo para estimular a recuperac¢io do crédito ao consumidor; d) US$ 50
bilhoes em fundos federais serdo direcionados para tentar abrandar a execucio de
hipotecas residenciais e amortecer o impacto da crise imobilidria.

Tabela 3: Planos de resgate dos EUA (US$) — novembro de 2008

Destinado Aplicado
Federal Reserve 4,5 trilhdes 1,8 trilhao
Federal Deposit Insurance Corp. (FDIC) 1,5 trilhao 139 bilhoes
Treasury Department 1,1 trilhdo 597 bilhdes
Federal Housing Administration (FHA) 300 bilhdes 300 bilhdes
Total 7,4 trilndes 2,83 trilndes

Fonte: http://www.bloomberg.com/apps/data?pid=avimage&iid=i0YrUuvkygWs.

AS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO
GLOBAL SHADOW BANKING SYSTEM

Chama a atengio o fato de que os casos mais agudos de fragilidade financeira
registrados nessa crise envolveram institui¢des financeiras que nao tinham, pela
norma existente antes de sua eclosio, acesso aos seguros de depdsitos e/ou as ope-
ragdes de redesconto das autoridades monetdrias. Essa caracteristica é propria
daquilo que vem sendo denominado de global shadow banking system. Esse termo
foi empregado, pela primeira vez por Paul McCulley (2007), diretor executivo da
maior gestora de recursos do mundo, a Pimco. Note-se que, entre as medidas ado-
tadas pelo Fed e por outros bancos centrais, encontra-se a abertura do acesso as
operagdes de redesconto — com a aceitac¢do de titulos lastreados em crédito hipote-
cario e outros — a essas diversas institui¢oes que ndo podiam utilizi-las como os
bancos de investimentos e as GSE. Entretanto, essas medidas revelaram-se insufi-
cientes para conter o “desmanche” do global shadow banking system, pois, bus-
cando sobreviver, venderam avidamente os ativos para os quais ainda existia mer-
cado, provocando acentuada desvaloriza¢io de seus precos.

Esse sistema se desenvolveu ao longo das tltimas décadas tendo como pano
de fundo as complexas relagdes que se estabeleceram entre institui¢oes financeiras
nos opacos mercados de balcio. Desde o final da década de 1980, esses mercados
tém sido amplamente utilizados para a negociagio de derivativos financeiros, por
meio dos quais as institui¢cdes financeiras tanto podiam buscar cobertura de seus
riscos de cambio, de juros e de pregos de mercado de outros ativos como especular
sobre a tendéncia desses precos ou efetuar operacgdes de arbitragem. Enquanto se

282 Revista de Economia Politica 29 (3), 2009



restringiam as negociagOes desses ativos, as relagdes entre o sistema bancdrio pro-
priamente dito e as institui¢cdes integrantes do global shadow banking system re-
sumiam-se aos créditos que o primeiro concedia ao segundo e ao fato que era
frequente a realizagdo de operagdes entre ambos.

Mas, quando estes mercados de balcio passaram a negociar derivativos de
crédito e titulos oriundos da securitizagao dos créditos concedidos pelos bancos
comerciais, combinados com algum tipo de derivativos que recebem o nome gené-
rico de “produtos estruturados”, o sistema bancério e o global shadow banking
system se interpenetraram de modo quase inextrincdvel. Os bancos buscaram di-
versas formas de retirar os riscos de seus balancos com o objetivo de alavancar suas
operagdes sem ter de reservar os coeficientes de capital requeridos pelos acordos
de Basileia (Cintra & Prates, 2008, e Freitas, 2008). Fizeram isso de diversas for-
mas: adquirindo protecdo contra os riscos de crédito nos mercados de derivativos,
securitizando créditos com rendimento atrelado aos reembolsos devidos pelos to-
madores de empréstimos e criando diversos veiculos especiais de investimento (Spe-
cial Investments Vebicles ou SIV), conduits ou SIV-lites'®. Mas, somente puderam
transferir esses riscos porque outros agentes se dispuseram a assumir a contrapar-
te dessas operagoes, ou seja, assumir riscos contra um retorno que, a época, parecia
elevado.

As outras institui¢des financeiras, que ndo estavam sujeitas as normas pruden-
ciais dos Acordos de Basileia, passaram a ter um acesso considerado altamente
remunerador as operacdes de crédito. Bastava captar recursos no mercado de titu-
los de curto prazo e adquirir os titulos de longo prazo securitizados com lastro em
créditos emitidos pelos bancos e/ou vender a estes protecdo contra os riscos de
crédito para reproduzir “sinteticamente” uma operacao de crédito. Dessa forma,
os mercados de balcdo passaram a constituir o palco de negociagio tanto de ativos
como de passivos das institui¢oes financeiras. Enquanto tal, eles se transformaram
em fonte de funding e de investimentos para as institui¢des financeiras que deles
participavam.

Captar no curto prazo e emprestar no longo

Os bancos concedem empréstimos com os recursos que recebem de seus depo-
sitantes e com o capital préprio. Mas os bancos criam depdsitos — moeda bancaria
escritural — ao conceder crédito (Keynes, 1930). Emitem também titulos de dividas
para obter recursos e conceder novos financiamentos (Chick, 1994). Em geral, os

10 De acordo com FMI (2007, p. 18), esses veiculos especiais tendem a se diferenciar pelo tamanho e
composi¢iao do ativo e passivo. Em geral, os conduits tendem a ser maiores e menos arriscados, com
ativos de até US$ 1,4 trilhdo; os SIV, intermediarios, com ativos em torno de US$ 400 bilhdes; e os
SIV-lites, com ativos menores, cerca de US$ 12 bilhdes, mas de elevado risco. A carteira de ativos das
SVI-lites, que opera com alta alavancagem (40 a 70 vezes dependendo do colateral), tende a ser com-
posta por 96% de hipotecas residenciais securitizadas (RMBS) e 4% de CDO. Todos tém algum
mecanismo de liquidez total ou parcial garantido pelas institui¢cdes patrocinadoras.
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empréstimos concedidos possuem prazos mais longos do que os depdsitos ou as
dividas. Em decorréncia da criacdo de depésitos e do descasamento de prazos, os
sistemas tendem a ser altamente instavel, sujeitos a processos de euforia ou pessi-
mismo e a corridas bancdrias. Por essa razio, foram desenvolvidas instituicoes
para garantir os depdsitos, para atuar como “emprestadoras de ultima instancia”,
para regular e supervisionar o sistema bancario.

Na tltima década, verificaram-se dois movimentos simultaneos e complemen-
tares. Em primeiro lugar, os bancos submetidos a regulacao buscaram retirar riscos
de seus balangos — de forma a ndo ter de manter parcelas elevadas de capitais pro-
prios em reserva, como requerem os Acordos de Basileia'! — e aumentaram extra-
ordinariamente sua alavancagem. Em segundo lugar, uma grande variedade de
institui¢des evoluiu no sentido de desempenhar um papel semelhante ao dos bancos
tradicionais sem estarem incluidas na estrutura regulatdria existente e, portanto,
sem dispor das requeridas reservas em capital.

Como sugerido, os bancos sujeitos a regulacio langaram mao de diversos
instrumentos para retirar os riscos de crédito de seus balancos, como forma de
enfrentar a concorréncia. Eles estiveram na origem do surgimento e da forte ex-
pansdo dos derivativos de crédito, por meio dos quais podem comprar protegio
para os riscos de crédito de suas carteiras de empréstimos. Valeram-se, igualmente,
dos chamados “produtos estruturados” — ABS, RMBS, CMBS, CDO etc. — instru-
mentos resultantes da combinagao entre um titulo representativo de um crédito —
debéntures, bonus, titulos de crédito negociaveis, hipotecas, divida de cartdo de
crédito etc. — e o conjunto dos derivativos financeiros (futuros, termo, swaps, op-
¢oes e derivativos de crédito) qualquer que seja seu ativo subjacente. Por meio de
sua utilizacdo, esses bancos empacotaram os créditos concedidos, os submeteram
as agéncias de classificagdo de riscos e lancaram titulos sobre eles cujos rendimen-
tos sdo proporcionais ao fluxo de caixa gerado pela quitacdo das prestagoes dos
créditos. Os titulos estruturados eram divididos em diversas tranches com riscos e
retornos diferenciados. A estrutura de distribuicdo dos juros ficou conhecida como
“queda d’agua” (interest waterfall), porque a dgua tem de encher o primeiro reser-
vatério ou tranche mais sénior para posteriormente comegar a preencher os outros
(mezzanine e equity). A por¢ao mais arriscada dentre elas (equity) — a que assume
os riscos de inadimpléncia iniciais — e que recebeu o nome de lixo téxico (toxic
waste) acabou muito frequentemente ficando entre os ativos dos SIV.

Os bancos sujeitos a regulacdo criaram pessoas juridicas — Special Investment
Vebicles (SIV), conduits ou SIV-lites — que adquiriam esses titulos estruturados, com
recursos provenientes da emiss3o de titulos de crédito de curto prazo (asset-backed
commercial papers). Segundo o Wall Street Journal, os SIV tinham emitido US$ 1,5
trilhdo em commercial papers, até meados de 2007 (Reilly e Mollenkamp, 2007).
Essas pessoas juridicas ndo eram tecnicamente propriedades dos bancos nem seus

" Para uma discussio sobre os impactos dos Acordos de Basileia, ver Guttmann (2006) e Freitas
(2008).
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resultados figuravam nos balangos, constituindo parte relevante do global shadow
banking system junto com diversos outros novos intermedidrios financeiros. Dessa
forma, os bancos universais obtinham mais recursos, além de receitas (taxas, co-
missoes), que lhes permitiram conceder novos créditos e elevar seus lucros, num
processo de crescente alavancagem.

Nio estando habilitados a obter recursos de depositantes, os SIV, bem como
os demais novos intermedidrios financeiros, foram busca-los no mercado de capitais,
sobretudo, emitindo titulos de curto prazo (commercial papers). Eles utilizaram
esses recursos de curto prazo para assumir a contraparte das operac¢oes dos bancos,
seja no mercado de derivativos, vendendo prote¢do contra riscos de crédito, seja
nos produtos estruturados, adquirindo os titulos emitidos pelos bancos com ren-
tabilidade vinculada ao reembolso dos créditos concedidos. Tornaram-se, dessa
forma, participantes do mercado de crédito, obtendo recursos de curto prazo com
0s quais financiavam operacoes de longo prazo (hipotecas de 30 anos, por exemplo),
atuando como quase-bancos (Kregel, 2008; Guttmann & Plihon, 2008; Freitas &
Cintra, 2008).

Existe uma grande variedade de participantes do global shadow banking sys-
tem. Os principais sdo os bancos de investimentos, seguidos pelos hedge funds,
pelos fundos de investimentos, pelas seguradoras, pelos fundos de pensio e pelas
GSE. Os bancos de investimento multiplicaram os hedge funds sob sua administra-
¢do, abrindo espaco em suas carteiras para produtos e ativos de maior risco e
montaram estruturas altamente alavancadas. Os bancos universais também passa-
ram a patrocinar hedge funds, fornecendo-lhe crédito para suas operagdes (inclu-
sive compra de “produtos estruturados”) bem como emulando suas estratégias de
negdcios. Como afirma Blackburn (2008, p. 90): “os bancos de Wall Street nao
somente patrocinam bedge funds, mas cada vez mais passam a se parecer com eles
a medida que usam sua posi¢ao de intermedidrios primdrios (prime brokers) para
alavancar suas apostas e buscar arbitragens”!2. As GSE, com garantia do setor
publico, representaram o espelho dos veiculos “fora de balan¢o” do setor financei-
ro privado altamente alavancado. Como afirma Belluzzo (2008): “em um ambien-
te de estabilidade e de rendimentos em queda, a busca de ganhos mais alentados
levou aos pincaros as relacdes entre o valor dos ativos carregados nas carteiras e o
capital proprio das institui¢oes. Equagoes e letras gregas sao mera retdrica pseu-
docientifica para justificar as trapalhadas financeiras. (...) Quando esses agentes sio
surpreendidos por movimentos bruscos e ndo antecipados de precos, as perdas
estimadas obrigam a liquidac¢do de posi¢Ges para a cobertura de margem, amplian-
do desmesuradamente o risco de mercado e o risco de liquidez”. Sem dispor de
reservas de capital, com ativos cuja liquidez desapareceu a partir da eclosio da
crise em junho de 2007 - fazendo com que seu preco deixasse de ter cotagdo — e

12 Sobre a emulagido das estratégias dos hedge funds pelos bancos universais, ver Cintra e Cagnin
(2007).
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confrontadas ao expressivo encolhimento de sua fonte de funding, muitas dessas
instituicdes acabaram em péssima situacdo financeira, sendo a beira da faléncia.

Uma teia opaca de inter-relacionamento financeiro internacional

Os prejuizos das institui¢des participantes do global shadow banking system
acabaram, em parte, achando seu caminho para os balangos dos bancos. Alguns
bancos (como o Citigroup) tinham incluido opgoes de venda (que dao a seu deten-
tor a possibilidade de revender o ativo a um prego predeterminado) nos titulos de
securitizagao de crédito. Essas opg¢des foram exercidas, obrigando os bancos a re-
comprar os ativos no momento em que sua liquidez desapareceu e seus precos
tenderam a zero. Os diversos SIV tinham a garantia dos bancos que os criaram. Em
outros casos, esses novos intermedidrios possuiam linhas de crédito pré-aprovadas
com bancos universais que, amplamente utilizadas, passaram a apresentar baixis-
simas possibilidades de ser reembolsadas.

Existe outro importante vinculo entre os balancos dos bancos e as institui¢oes
do global shadow banking system. Eles tém interagido nos mercados de derivativos
de balcio e, em particular, nos de derivativos de crédito, tornando-se contrapartes
uns dos outros. Ora, as caracteristicas proprias desses instrumentos fazem com que
esses mercados constituam um jogo de soma zero, em que as perdas de uns corres-
pondem aos ganhos de outros, se excetuarmos os custos de transacdo. No agrega-
do dos mercados de derivativos, s6 se pode ganhar, os valores perdidos por outros
participantes.

Os produtos negociados no mercado de balcao ndo tém cotagdo oficial. Os
precos sdo livremente acordados entre as partes. Ademais, contrariamente aos
ativos e derivativos negociados em mercados organizados, os precos dos ativos de
balcao nao sdo transparentes, 2 medida que ndo sio tornados publicos. Essa falta
de transparéncia nos pre¢os nos mercados de balcio, notadamente nos que apre-
sentam baixa liquidez ou em montagens complexas e sofisticadas, pode impedir ou
dificultar sua avalia¢do no decorrer do periodo em que a posi¢cio é mantida.

A pritica contabil de mark-to-market (ajustar a precos de mercado), adotada
conforme as recomendacdes dos organismos internacionais de supervisio e regula-
mentacdo, de forma a permitir uma avalia¢do do valor das posi¢des, pode ndo ter
referéncia clara e ser apenas aproximativa no que se refere aos derivativos de balcio,
envolvendo consultas a outros intermediarios ou cdlculos segundo modelos mate-
maticos complexos. No final da década de 1990, alguns casos de elevados prejuizos
em mercados de balcio somente foram detectados nos seus vencimentos e nao du-
rante o decurso da operacdo e estiveram na origem de diversos processos judiciais
contra as institui¢Oes financeiras que intermediaram as operagoes. Na atual crise, o
problema ressurgiu de forma mais aguda. No final de 2006, o Financial Accounting
Standards Board, que regulamenta as informacoes contdbeis das instituicdes finan-
ceiras americanas, introduziu nova classificacdo dos ativos financeiros para efeito
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de apuracio de seus precos. O nivel um compreendia os ativos cujos pregos eram
formados em mercados liquidos; o nivel dois incluia os ativos cujos pregos depen-
diam de modelos com inputs baseados em precos de ativos negociados em mercados;
o nivel trés envolvia ativos cujos mercados eram menos liquidos e cujos precos s6
podiam ser obtidos usando-se modelos matematicos. No nivel dois, encontrava-se
boa parte dos derivativos de balcao, enquanto os ativos lastreados em hipotecas ou
outros tipos de crédito e investimentos em private equity estavam no nivel trés.

Essas normas contdbeis, que deveriam garantir a estabilidade e a transparéncia
do sistema, contribuiram para aumentar sua volatilidade e falta de transparéncia,
provocando com isso uma crise de liquidez acompanhada de uma crise de confian-
¢a. Os “produtos estruturados” e os derivativos de crédito, que haviam permitido
a realizacdo de lucros recordes, se transformaram, para retomar a expressdo do
Warren Buffett, em “armas de destruicio em massa” (English, 2003). O risco sis-
témico de um desmoronamento do sistema bancdrio como um todo se delineou.
Com efeito, os ativos de nivel um s6 representavam algo proximo de 9% dos ativos
das institui¢des financeiras americanas, enquanto os de nivel dois e trés constituiam
os restantes trés quartos. Assim, é dificil negar que essas institui¢des financeiras
detinham ativos pouco liquidos em excesso, que a crise financeira se encarregou de
reprecificar a patamares proximos de zero. O mesmo investidor Warren Buffett
declarou a revista Fortune que essas institui¢oes “estio marcando a modelo (mart-
to-model) ao invés de marcar a mercado. A recente derrocada nos mercados de
divida transformou este processo em uma marcagao a mito”.

Em seu depoimento ao Senado americano, em 3 de abril de 2008, Ben Ber-
nanke, presidente do Fed, reconheceu que a decisdo de intervir no Bear Stearns
decorreu do fato que “o sistema financeiro é extremamente complexo e este banco
de investimentos participava amplamente em varios mercados extremamente rele-
vantes. Sua subita faléncia acarretaria uma vasta e caética liquidacdo das posi¢oes
nesses mercados, o que abalaria seriamente a confianga dos agentes. Essa faléncia
levantaria igualmente duvidas sobre as posi¢des financeiras dos milhares de con-
trapartes do Bear Stearns e, quem sabe, das demais institui¢does com perfis de ne-
gocios semelhantes” (Bernanke, 2008a). Essa declaragao apontou que os problemas
que suscitaram a intervengdo do Fed, numa institui¢do financeira que nio estava
sob sua supervisio, ultrapassavam o cldssico too big to fail. Eles podiam melhor
ser caracterizados como foo interconnected to fail; ou seja, dificuldades graves em
bancos que participam de “mercados relevantes” passam a suscitar a intervencio
de “ultima instancia”, mesmo quando esta ndo esteja nas “regras do jogo” institu-
cional, porque sua faléncia provocaria efeito dominé nesses mercados, com eleva-
do risco sistémico. As palavras de Bernanke indicaram também que os problemas
do Bear Stearns eram mais amplos que o crédito hipotecario e abrangiam o con-
junto de suas posi¢des nesses “mercados relevantes”!3. Em boa parte, tais mercados

13 Cf. Blackburn (2008, p. 96): “o resgate do Bear Stearns foi duro para os acionistas, mas nio para os
detentores de titulos emitidos por ele e nem para suas contrapartes”.
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eram os mercados de ativos e de derivativos de balcao, somente neles que existia o
risco de contraparte “aos milhares”. A posi¢ao declarada do Bear Stearns nesses
mercados de derivativos alcangava, em final de dezembro de 2007, um valor no-
cional, isto é, o valor que os ativos teriam no vencimento, de US$ 13 trilhdes. A
decisdo das autoridades monetarias americanas de permitir a faléncia do Lehman
Brothers tornou-se ainda mais incompreensivel, ja que esse banco detinha igual-
mente importantes posicdes nesses mesmos mercados.

Nos mercados organizados em bolsas de valores, a transferéncia dos ganhos
e perdas é organizada e garantida pelas cimaras de compensagdo. Nos mercados
de balcdo, a inexisténcia dessas cAmaras de compensagdo coloca em evidéncia um
elevado risco de inadimpléncia da contraparte perdedora. Dessa forma, aumentam
os riscos potenciais dos derivativos de balcio em relacio aos negociados em mer-
cados organizados. A introducdo, no inicio deste milénio, dos derivativos de cré-
dito e sua acentuada expansio ampliaram fortemente os riscos agregados presentes
nos mercados de balcio. Esses derivativos nasceram da constata¢io do crescente
fosso entre técnicas sofisticadas de gestiao dos riscos de juros, cAmbio e de mercado
e dos modos mais tradicionais disponiveis para a gestdo dos riscos de crédito (se-
curitizacdo, diversificagdo de carteira, garantias colaterais, limites operacionais etc.).
Utilizando os mecanismos ja existentes de swaps, os derivativos de crédito permi-
tiram que os bancos retirassem riscos de seus balangos, a0 mesmo tempo em que
as institui¢oes financeiras do global shadow banking system passaram a ter novas
formas de assumir exposi¢do aos riscos e rendimentos do mercado de crédito. Os
mais utilizados sdo os swaps de inadimpléncia de crédito (credit default swaps,
CDS) que transferem o risco de crédito entre o agente que adquire prote¢do e a
contraparte que vende protecdao'*. Por esse mecanismo, o detentor de uma carteira
de crédito compra prote¢io (paga um prémio) ao vendedor de protecdo. Em troca,
esse assume, por um prazo predeterminado, o compromisso de efetuar o pagamen-
to das somas combinadas nos casos especificados em contrato, que vao de inadim-
pléncia ou faléncia a redugdo da classificacdo de crédito ou outros eventos que
possam causar queda do valor da carteira. O risco de contraparte é mais acentua-
do nos derivativos de crédito, ja que os riscos das operacdes atingem o principal
das posicdes, ao contririo dos demais derivativos em que os riscos das operagoes
situam-se na margem.

Naio sendo “originadoras” de crédito, as instituicoes do global shadow banking
system assumiram, sobretudo, a posicao vendida nesses derivativos, reproduzindo
“sinteticamente” a exposi¢ao ao crédito e a seus rendimentos. Os dados apurados
pelo Bank for International Settlements (BIS) em junho de 2008 indicaram: a) o
crescimento generalizado dos derivativos de balcio que alcangaram US$ 683,7 tri-
lhées em valores nocionais (praticamente 11 vezes o PIB mundial) e US$ 20,3 trilhoes

14 Sobre os derivativos de crédito e seus modelos de precificacdo, ver Magalhdes (2008) e Yokoyama
(2007).
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em valores brutos de substituicao a preco de mercado', ou seja, um aumento de
28,7% em relagio ao semestre anterior (ver Tabela 4); b) uma elevagio extremamen-
te acelerada dos valores nocionais e valores brutos de mercado dos derivativos de
crédito (CDS), entre junho de 2007 e junho de 2008, num periodo em que os nego-
cios com produtos estruturados ligados ao crédito foram praticamente inexistentes.
Os valores nocionais dos derivativos de crédito atingiram US$ 57,3 bilhdes, e os
valores brutos de substitui¢io a preco de mercado, US$ 3,2 trilhes.

A crise oriunda do aumento da inadimpléncia no crédito hipotecirio america-
no e seus desdobramentos provocaram um forte aumento nos prémios dos CDS
que aparecem claramente nestes dados: para um aumento de 34,6% no valor no-
cional dos CDS, entre junho de 2007 e junho de 2008, registrou-se uma alta de
339,9% no seu valor bruto de substitui¢do a preco de mercado (ver Tabela 4). As
institui¢oes que tinham assumido posi¢oes vendidas nos CDS amargaram altissimos
prejuizos em funcdo desta alta dos prémios.

Ademais, a elevac¢io dos valores nocionais dos derivativos de crédito, num
periodo tdo conturbado, indica, por um lado, que prémios mais elevados atrairam
novos especuladores dispostos a assumir os riscos de crédito para os quais muitos
procuravam cobertura. Por outro lado, o reconhecimento do papel crucial desses
instrumentos alavancados levou a uma rara convergéncia entre os reguladores e
os representantes das institui¢oes financeiras para a criagio de uma camara de
compensacdo que cubra margens de garantia dos participantes, para minimizar
os riscos de contraparte, e traga alguma transparéncia as posicoes em aberto e a
distribuicdo de riscos. Algumas empresas privadas estido se “candidatando” para
assumir esta fun¢do de cdmara de compensagdo. No processo de concorréncia
entre elas, em novembro de 2008, novos dados comecaram a emergir, trazendo
alguma luz aos opacos mercados de balcio. Embora parciais, esses dados apon-
taram que, apds a compensag¢io das posi¢des, verificou-se forte redug¢io dos com-
promissos liquidos assumidos e, por conseguinte, dos volumes de riscos presentes.
Eles tornaram manifesto o fato que, na inexisténcia de uma camara de compen-
sagdo, qualquer liquidag¢do antes do vencimento das operacdes é contada duas
vezes, uma referente a posicao original e outra a sua liquidacdo antecipada, até
o vencimento.

15 H4 dois métodos de agregacio dos derivativos. O primeiro é pelo valor nocional, que equivale ao
valor do ativo subjacente. O segundo é denominado “valores brutos de mercado”, que corresponde ao
custo de substitui¢do de todos os contratos aos precos atuais de mercado. Apenas para explicitar, os
volumes nocionais nos mercados organizados de derivativos sdo bastante inferiores aos registrados nos
mercados de balcio: US$ 20,1 trilhdes nos mercados futuros e US$ 39,7 trilhdes nos mercados de
opgoes, somando US$ 59,8 trilhdes em dezembro de 2008.
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Tabela 4: Estoque de derivativos negociados nos mercados de balcdo — US$ bilhoes

Valor nocional Valor bruto de mercado
Instrumento 2006 2007 jun. | 2007 dec.| 2008 jun. 2006 2.007 2007 2.008
dez. dez. jun. dec. jun.

Total 414.845 | 516.407 | 595.341 | 683.725 | 9.691 | 11.140 | 15.813 | 20.353
Mercadode | 4971 | 4gea5 | 56238 | 62983 | 1.266 | 1345 | 1.807 | 2.262
Cambio
Reporting 16532 | 19173 | 21.334 | 24845 | 438 | 455 594 782
Dealers (a)
Outras Inst. | 15 055 | 19144 | 24357 | 26775 | 521 | 557 | 806 | 995
Financei.
Inst. nao- 8716 | 10.329 | 10548 | 11.362 | 307 | 333 407 484
financeiras
Merc. de
Taxas de 291.582 | 347.312 | 393.138 | 458.304 | 4.826 | 6.063 | 7.177 | 9.263
Juros
Reporting 127.432 | 148555 | 157.245 | 188.982 | 1.973 | 2.375 | 2.774 | 3.554
Dealers (a)
Outras Inst. | 195 208 | 153370 | 193.107 | 223.023 | 2.223 | 2.946 | 3.786 | 4.965
Financei.
Inst. nao- 38.441 | 45387 | 42.786 | 46299 | 630 | 742 617 745
financeiras
Mercadode | 7 o5 | g590 | 8469 | 10177 | 853 | 1.116 | 1.142 | 1.146
Acoes
Reporting 2537 | 3118 | 3.011 | 3479 | 290 | 408 398 376
Dealers (a)
OutrasInst. | y95 | 4473 | 4598 | 5496 | 452 | 549 | 578 | 616
Financei.
Inst. nao- 656 999 861 1203 | 111 161 166 154
financeiras
Mercado de

. 7115 | 7567 | 8455 | 13229 | 667 | 636 | 1.899 | 2.209
Commodity
Ouro 640 426 595 649 56 47 70 68
Outras 6.475 | 7.141 7861 | 12580 | 611 539 | 1.829 | 2.142
Derivativos | 0 eet | 42580 | 57.894 | 57.325 | 470 | 721 | 2.002 | 3.172
de crédito
Simples 17.879 | 24239 | 32246 | 33334 | 278 | 406 | 1.143 | 1.889
Multiplo 10771 | 18.341 | 25648 | 23991 | 192 315 859 | 1.283
Outros 39.740 | 61.713 | 71.146 | 81.708 | 1.609 | 1.259 | 1.788 | 2.301
Exposigao de ; - - ; 2.036 | 2672 | 3.256 | 3.859
crédito bruta

Fonte: BIS, Semiannual OTC derivatives statistics at end-June 2007.
Nota: a) Nas estatisticas do BIS, reporting dealers sao os grandes bancos internacionais e os agentes chamados
de broker-dealer nos EUA. Nenhuma outra instituigao financeira ndo-bancaria esta incluida nessa rubrica.
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No seu conjunto, os mercados de derivativos de balcio sio extremamente
opacos, tanto no que concerne ao nivel de pregos das operagdes, como no que diz
respeito ao volume e aos riscos das posi¢des assumidas pelos participantes. Sua
caracteristica de instrumento virtual que espelha, por diversos mecanismos, os
riscos e retornos de um ativo financeiro permite que, através das atividades de es-
peculacdo e arbitragem, esses riscos e retornos sejam replicados intimeras vezes. No
que concerne a sua utilizacado como instrumento de cobertura de riscos, ela é efi-
ciente no nivel microecondémico. Mas, no tocante a economia como um todo, é
necessario considerar que a quantidade de riscos presentes no sistema ndo se reduz
com a utilizagdo dos derivativos financeiros para efeitos de cobertura de riscos
(bedge). Eles s6 alteram sua distribui¢dao. Para que os eventuais beneficios macro-
econdmicos das operagdes de hedge possam manifestar-se numa situacdo de crise,
€ necessario que, ao serem transferidos, os riscos tenham se diluido entre um gran-
de nimero de pequenos especuladores ou tenham se concentrado em carteiras
fortes, capazes de suportar os prejuizos deles resultantes. Caso contrdrio, numa
demonstragao suplementar da dificil interligacao entre os aspectos micro e macro-
econdmicos, os mercados de derivativos terdo contribuido para o agravamento da
instabilidade original, desencadeando inadimpléncias em cascata que podem origi-
nar um risco sistémico (Farhi, 2002). Como a negocia¢io desses derivativos acaba
formando uma intrincada teia de créditos e débitos entre as institui¢oes financeiras,
os episddios de volatilidade elevada das cotagdes resultam num repentino aumento
da percepc¢io de riscos de crédito suplementares, num montante consolidado e
numa distribui¢ao desconhecidos. Tais episdédios costumam provocar interrupgoes
das linhas de crédito interbancarias mais bruscas e acentuadas do que no periodo
em que predominavam as negociacoes de derivativos nos mercados organizados. A
atual crise tem confirmado as andlises anteriores dos impactos macroecondmicos
das inovagdes financeiras em periodos de fragilidade financeira. Mas ela o faz em
escala ampliada em fung¢do da forte elevagio do volume negociado de derivativos
e produtos estruturados, da ampliacdo dos nimeros e tipos de participantes além
do surgimento e expansdo dos derivativos de crédito.

RESPOSTAS AO APROFUNDAMENTO DA CRISE

A primeira resposta para esta complexa e amarga situagao que configurou um
risco sistémico, em que riscos financeiros e bancdrios impactaram a economia real
e reforcaram as tendéncias recessivas, foi a politica monetaria lassa (redugio dos
juros nos EUA, Reino Unido, area euro, Japdo, Canada, China, India e inimeros
paises emergentes) e os empréstimos de liquidez (troca de titulos publicos por re-
cursos liquidos e troca de hipotecas iliquidas por titulos publicos) pelo Fed e outros
bancos centrais. A segunda resposta foi a ampliagao dos acordos de troca de moe-
das pelo Fed e outros 14 bancos centrais a fim de facilitar o processo de desalavan-
cagem global. A terceira resposta foi a politica fiscal expansionista, seja por meio
de uma amplia¢do dos gastos publicos, seja por meio de aportes do Tesouro ame-
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ricano para as GSE, para os contribuintes e para as familias de baixa renda com
dividas hipotecarias (e outros orcamentos fiscais na area euro, no Japao, no Reino
Unido, na China e em intimeros paises emergentes).

A quarta resposta aponta na direcio de reformas nas regras de supervisio e
regulacdo existentes. Essa alternativa foi sinalizada por Bernanke (2008b), no se-
mindrio do Fed em Jackson Hole. Para o presidente do banco central americano,
os reguladores geralmente se “focalizam nas condi¢es financeiras de institui¢cdes
isoladas”, enquanto seria necessario analisar suas interconexoes e considerar “po-
tenciais riscos sistémicos e pontos de fragilidade”. Mas a tarefa se anuncia dificil.
Dada a interpenetragio internacional de ativos e passivos dos bancos e institui¢oes
do global shadow banking system, os reguladores teriam de realizar a unificagio,
inclusive acima das fronteiras nacionais, dos organismos encarregados de sua im-
plementag¢io e execugido, de forma a aplicar as mesmas regras para todas as insti-
tui¢des financeiras e ser capaz de avaliar o conjunto dos riscos presentes no sistema.
Esse foi um dos pontos para os quais a reunido do G20, de mar¢o de 2009, nio
conseguiu encontrar consenso. Ademais, deveriam instituir normas de funciona-
mento para os mercados de balcio, pouco habituados a cumprir qualquer tipo de
regulamentag¢ao. Esse pode ser um longo e espinhoso debate, mormente se ocorrer
no ambito do Comité de Basileia (Basel Comumnittee for Banking Supervision, BCBS).
Com efeito, para ser frutifera, a discussio deveria abandonar um dos principios
bésicos que tém norteado, nas dltimas décadas, os acordos internacionais de su-
pervisdo e regulagio: a governanga corporativa e a gestdo de riscos pelos bancos
evoluiram a tal ponto que se pode considerar que suas decisdes sao as mais eficien-
tes para evitar a ocorréncia de episddios que podem desembocar em risco sistémi-
co. A crise revelou o quanto esse principio estava equivocado.

Por essa razdo chama a atengdo o relatério divulgado pelo Counterparty Risk
Management Policy Group III (CRMPG III, 2008), formado pelo grupo de asses-
soria da Presidéncia dos Estados Unidos para mercados financeiros (President’s
Working Group on Financial Markets), reunindo os principais bancos que operam
nos EUA. Seu objetivo era prover uma resposta do setor privado a crise de crédito
de 2007 € 2008, de forma a fornecer subsidios € a complementar outros trabalhos
realizados tanto pelo setor publico como por entidades privadas como o Institute
for International Finance (IIF, 2008)'¢. Entre as sugestdes apresentadas destacam-se:
a) criagdo de uma cidmara de compensac¢io para os derivativos de balcdo; b) exi-
géncias que as contrapartes em certas opera¢des no mercado de balcio sejam “su-
ficientemente sofisticadas para entender as operag¢des e seus riscos”; ¢) mudancas
na contabilizacdo dos ativos lastreados em crédito — incluindo os ja existentes — que
deixariam de ser considerados “fora de balan¢o” e passariam a ser incluidos nos
balangos. Essa tltima recomendacdo provocou frissons na alta finanga internacio-
nal porque levaria a um aumento do capital regulatério das instituicdes. Mas,
afirmou o relatério: “por mais custosas que venham a ser essas reformas, esse

16 Para outras propostas, ver Group of Thirty (2009) e Carvalho e Kregel (2009).
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custo serd minusculo se comparado as centenas de bilhdes de délares em créditos
em liquidag¢do que as instituicdes financeiras tiveram de enfrentar nos dltimos me-
ses, para nao falar das distor¢oes e dos deslocamentos econdmicos ocasionados
pela crise”.

Tanto o relatério do CRMPG III (2008) como o do IIF (2008) constituem
exemplos tipicos dos chamados mecanismos de “autorregulacio” das institui¢oes
financeiras. Esses mecanismos envolvem a tomada de medidas voluntdrias. Nesse
sentido, sua implementacio e sua eficicia dependeriam da persisténcia das grandes
instituicoes. Somente elas poderiam fazer com que essas medidas voluntdrias se
tornassem normas a serem seguidas por todos os que quisessem negociar com elas.
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