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Tudo o que vocé queria saber sobre
crises financeiras... s6 para comecar

ExplicagGes
Tipos de crises
Efeitos e impactos das crises

E possivel prevé-las?
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ExplicacOes para crises financeiras

Podem ser associadas a varios fatores ao mesmo tempo

Mudancas bruscas nas condi¢oes dos mercados (precos de ativos, volume de
crédito)

InterrupcGes nas fontes de financiamento da economia, internas e externas
Problemas com saude financeira de empresas e familias

Literatura identifica fatores impulsionadores das crises financeiras em
comportamentos irracionais, assim como momentos de hiper expansao de
crédito

Com frequéncia as crises financeiras acontecem depois de periodos de super
valorizacdo de ativos e expansdo de crédito

Por que, entdo, os participantes dos mercados sao incapazes de prever a
ocorréncia de crises?

Causas de crises financeiras
Bolhas de precos de ativos e estouro de bolhas

Acentuado desvio do que seria o pre¢o de um ativo

coerente com seus fundamentos indica possivel formacao
de bolha

A bolha seria "a parte da elevacao do movimento do
preco do ativo que nao se explica com base em seus
fundamentos". (Garber, 2000)

A questdo é explicar como se produz esta precificacdo
equivocada. Pelo comportamento racional dos agentes,
se se supde que estes pregos refletem uma expectativa

de ganhos futuros.
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Causas de crises financeiras
Super expansao de crédito e quebra

Elevada alavancagem e excessivo endividamento seriam processos
antecedentes a crises financeiras. Como e por que acontecem?

Por mudangas estruturais nos mercados e crescimento econémico

Como consequéncia de um aumento dos fluxos financeiros internacionais

Como resposta a politicas monetarias, via alteragdes em taxas de juros e
rendimentos financeiros, provocando mudangas no nivel de aversdo ao risco
(investidores fogem de certas aplicacGes e emprestam, por ex.)

Liberalizagdo financeira com falhas de planejamento em ambientes com
problemas de regulagdo

Imperfei¢des institucionais e aumento da concorréncia

Causas de crises financeiras
Efeitos dos mercados de ativos e crédito

Em momentos de crise, estes mercados reagem de forma mais abrupta,
em ciclos mais curtos

Ocorrem efeitos nefastos na economia real

Ampliagdo dos riscos na economia
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Tipos de crises financeiras

Classificagao de Reinhart e Rogoff considera fatores

Quantitativos
crises cambiais/monetarias
sudden-stops
Qualitativos
crises de divida
crises bancérias

Crises cambiais

Primeira geracdo

A queda no prego do ouro antes do fim do sistema ddlar-ouro dos anos
1970 deu a partida para um forte movimento de desvalorizagdao de
moedas latino-americanas

Desenvolvimento tedrico por Krugman (1979), Flood e Garber (1984)

Um ataque contra uma moeda em regime de cambio fixo ou administrado pode ser uma
resposta racional de investidores que identificam uma politica de déficit excessivo do
governo e, portanto, a possibilidade de monetizar esse déficit pelo banco central.

A medida que os investidores percebem a possibilidade de desvalorizag3o, fogem da
moeda

O BC perde reservas ou impde controle de capitais ou eleva muito a taxa de juros
A moeda acaba por "desmoronar “




Crises cambiais

Segunda geracdo

Os modelos de segunda geragdo apresentam possibilidades de equilibrios
multiplos

Profecias auto-realizaveis: investidores atacam a moeda porque eles vém a
possibilidade de que ocorra um ataque

Esses investidores tém duvidas de que o governo va manter a politica cambial e

por isso comegam um movimento contra ela

Mudangas na politica antes de um ataque, neste caso, podem provocar o
atague — mesmo quando estas politicas estdo de acordo com os fundamentos
macroeconOmicos

Mecanismo de Cambio Europeu (1992)
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Crises cambiais

Terceira geracao

Modelos explicativos ddo conta de como deterioragdo em situagao de
empresas e bancos, junto com movimentos de preco de ativos, inclusive
taxas de cambio, podem levar a crises cambiais

Nem sempre estas crises sdo precedidas por desequilibrios
macroecondmicos — crise da Asia motivou o desenvolvimento dos
modelos

Problemas contébeis e e/ou de solvéncia de empresas e institui¢des
financeiras, aliados a uma situacao de déficit em conta corrente e
quadro fiscal administraveis podem originar uma crise cambial
combinada com uma crise bancaria

Esta interpretagdo da conta de quadros de super endividamento
causados pela possibilidade bail-out
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Sudden-stops

Modelos em que a interrupgdo de financiamento externo desempenha
um papel central

Proximidade com os modelos de terceira gera¢do, na medida em que os
desacertos financeiros e descasamentos entre ativos e passivos de IF
(moeda e prazos) se somam a fatores externos para desencadear a crise

Mudangas em juros internacionais, spreads em riscos de ativos
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Crises de divida

Modelos estudam endividamento interno e externo

Com relagdo a crise da divida externa, diversas situagdes podem ocorrer
Paises continuam recebendo empréstimos mesmo diante do risco de default

Incentivos a paises se endividarem frente a auséncia de sang¢des em caso de
default — moral hazard

Crises de divida interna tém caracteristicas distintas
Papeis teoricamente sem risco
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Crises bancarias

Tipo de crise mais complexo a examinar e generalizar.
Problema do contagio sistémico
Fragilidades institucionais nem sempre resolvidas por regulagdo
Apoio do governo introduz distor¢do
Possibilidade de ampliagdo da crise a outros tipos de instituigdes (2008)

Origens precisas da corrida a bancos as vezes dificeis de identificar (publicas
e/ou privadas)
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Efeitos e impactos

Efeitos reais
Reducdo da atividade econémica, possivel recessdo

Impactos fiscais (custos e arrecadagdo)

Efeitos financeiros
Credit crunch
Precos de ativos
Estabilidade do sistema

14



15

Alguns episodios de crises

PAISES EMERGENTES E A CRISE FINANCEIRA GLOBAL
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Crise financeiras — Asia 1997

Aconteceu sem que tenha havido uma deterioragdo macroeconémica
Forte crescimento nos anos que antecederam crise

Forte afluxo de capitais no pds-crise do México (capitais privados liquidos
em1996: 5% PIB Coreia; 6% Indonésia, 9% Tailandia, 10% Filipinas)

Politica de cdmbio administrado n3o foi coordenada com a abertura da
conta de capital

Regulagdo ‘relaxada’ para operagdes financeiras e nem sempre para IDE
(FDI)

OperagGes de carry trade (tomar dinheiro barato e reemprestar mais caro
no pais)
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Crise financeiras — Asia 1997

O fato de as moedas estarem ligadas ao délar, mesmo informalmente,
deixava crer que o risco cambial era inexistente

Choques: queda das taxas de crescimento das exportacGes (competicdo
chinesa); fortalecimento do ddlar frente ao yen (perda de
competitividade das moedas ligadas ao ddlar); quebra de um banco na
Tailandia em 1996

Moedas super valorizadas
Crise levou a interrupcdo dos fluxos de capitais

Insolvéncia e moratdria
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As crises em movimento...

Commanding Heights Episode 3, Documentary-Asian Contagion, 1997

http://www.youtube.com/watch?v=PIQdsAQs37Y

Episddio inteiro

http://www.youtube.com/watch?v=vYfégn x-Zk
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Crises financeiras — RUssia 1998

Regime de cambio administrado

Déficit fiscal cronico (agravado pela guerra da Chechénia)
Choques externos: crise asiatica, declinio de precos do petrdleo
Perda de reservas

Crise politica: mudanca de gabinete de Yeltsin; resisténcia do
legislativo em aprovar medidas contracionistas

Agosto 1998, governo desvaloriza rublo e anuncia reestruturacao
da divida e moratdria

Sistema bancdrio exposto a divida publica = Crise bancaria
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Crises financeiras — Brasil, 1998-9

América Latina foi ‘mother of all sudden stops’ depois da
crise da Russia em 1998 (levou 8 anos para o capital voltar
nos mesmos niveis que antes)

Crise financeira no Brasil: ruptura do regime cambial (fins de
1998 e inicio de 1999)
Regime de metas cambiais, com o Banco Central atuando
como fiador da preservagdo de taxas ou bandas de taxas
nominais de cambio.

Ancora cambial como instrumento de estabilizagdo
inflaciondria = valoriza¢do do real ®barateamento das
importagdes = aumento dos gastos privados = elevac¢ao
do passivo liquido externo e endividamento publico e
privado
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Crises financeiras — Brasil, 1998-9

Crise monetaria no Brasil: ruptura do regime cambial (fins de 1998 e
inicio de 1999)

Com endividamento: redugdo da confianga na manutengdo da ancora
cambial & aumenta a avaliagdo dos riscos pelos agentes.

Crise: saida subita de capitais e pressdo por uma desvalorizagdo cambial
acentuada.

Sistema bancario relativamente protegido por regulacdo
conservadora
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Crise financeira — Argentina, 2001-2

Vérios elementos semelhantes aos episédios anteriores
Rigidez cambial mais grave
Triste exemplo dos dilemas descritos pela trindade impossivel

Série de choques negativos: crises nos emergentes, desvalorizagao
brasileira

Governo demorou para sair do currency board

A discutir desenrolar e ‘saidas’ da crise

22
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Crise Financeira Global

Origem, como se sabe, nos EUA
Contagio: economias fortemente interconectadas

Por todos os lados, as respostas dadas pelos governos foram
semelhantes: politicas fiscal e monetaria expansionistas; forte
atuacdo de bancos publicos, onde havia

Grandes emergentes muito menos afetados do que no passado
e recuperacao mais rapida

Na Europa, precipitacdo da primeira grande crise do euro. A
discutir
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Crise: Algo sobre o mercado de financiamento
imobiliario nos Estados Unidos

Agéncias que regulamentam financiamento imobilidrio ndo sao
automaticamente garantidas pelo governo.

Investidores que compram seus ativos estdo sujeitos a risco de crédito.
Mas espera-se que o governo ndo deixe as agéncias entrar em default

Desde os anos 1980, emissores privados langam papéis sem apoio direto
das agéncias

Estes titulos estdo sujeitos a uma classificagdo de risco de crédito

Investidores institucionais sdo atores de primeira importancia nesse
mercado

Desde os anos 1990, operagdes eletronicas deram maior dinamismo ao
mercado
Sistemas que classificam e aprovam os empréstimos, dados caracteristicas de risco do
empréstimo e do tomador e com conexdo automatica entre empresas que captam o
negocio e emitem as Mortgage Backed Securities
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As vésperas da crise

O aumento de liquidez na economia global desde o final dos anos 1990

combinou-se com uma elevagdo do preco dos ativos

Os ativos imobilidrios sdo um indicador particularmente interessante
dos movimentos macroeconémicos dos paises

A intensa elevacdo do preco das moradias nos EUA levou muitos
analistas no mundo todo a anteciparem a crise que se iniciou nesse
mercado em meados de 2007

Normalmente, pode-se esperar que os precos das moradias subam
com: aumento de renda e expansdo demografica
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As vésperas da crise

Além dos fatores tradicionais, taxas de juros, os retornos de ativos
alternativos e fatores institucionais como custos de transagao e
direitos de propriedade atuam sobre a demanda por moradias e os
precos delas

Uma parte nem sempre explicada pelos modelos é uma certa super-
estimagdo que levou os precgos a subirem ainda mais

A redugdo dos precgos nos EUA teve inicio no final de 2005. Ela foi
anunciada — ou prevista - embora os efeitos sobre a economia e nos
mercados financeiros tenham sido mais dificeis de prever

No final de 2007, os investimentos fixos em habita¢do tinham caido
16,5% em termos anuais
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Desenrolar da crise

Irregularidades financeiras ndo investigadas ou identificadas por regulagdo
adequada

Bancos ‘terceirizavam’ a criacdo de contratos de hipotecas

A partir dai, foram sendo criados ‘lotes’ de valores mobiliarios residenciais
(securities) lastreados em hipotecas

Estes papéis foram sendo vendidos a instituicGes financeiras e investidores
institucionais

Como ndo havia mercado suficiente, estes papéis foram sendo ‘reembalados’ em
pacotes de titulos (obriga¢Ges de divida colateralizadas -collateralized debt
obligations — CDO em inglés)

O CDO tipico, era separado em trés faixas (senior, intermediaria, e ‘equity’, cujos
investidores receberiam por ultimo)

Forma de separar os riscos (acabou camuflando riscos)
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Desenrolar da crise

No financiamento imobilidrio, uma légica semelhante.

A expressao subprime se aplica a mais baixa das trés principais

categorias de crédito — Prime, Alt-A e subprime - utilizadas para

classificar os financiamentos imobilidrios no mercado de hipotecas
Prime: financiamento reduzido em relagdo ao valor do imével a mutudrios
com bom histérico de crédito e renda suficiente para pagar prestagdes
Alt-A: categoria intermedidria, mutudrios que ndo tém historico de crédito,
ou ndo compram o imovel para residir ou ndo comprovam renda atual
Subprime: mutuarios tém qualidade de crédito baixa para terem hipotecas
de primeira linha

13/11/2020
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Desenrolar da crise

Hipotecas subprime: acesso a crédito a mutuarios com um histdrico de
crédito mediocre que compraram imaoveis proprios, financiaram outros
gastos ou liquidaram empréstimos com juros mais altos

Com precos dos imdveis em alta, os subprime conseguiam refinanciar
suas hipotecas depois de certo periodo, liquidando o saldo devedor
com recursos de novo empréstimo, com base no maior valor de
avaliacdo de seus imoveis. (lucros sobre os imoveis)

Mas, refinanciamentos frequentes impediram os mutuarios de formar
uma reserva de valoriza¢gdo dos imédveis nos contratos existentes, sem
fazer uma provisdo para o caso de queda dos precos de imdveis.

A “securitizacdo” estimulou a concessdo de empréstimos imobiliarios
pelos bancos.
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Desenrolar da crise

Securitizagdo permitiu que os bancos juntassem varios creditos em um
Unico instrumento negociavel.

Bancos vendiam parte do seu risco de crédito para outros bancos e
investidores.

Tirando o risco desses créditos de seu balango patrimonial, os bancos
podiam conceder mais empréstimos imobilidrios com base em seu capital

Esse sistema pode funcionar em um cendrio de baixo prémio de risco e
baixa inadimpléncia

Apoio das agéncias de risco foi fundamental para funcionar o esquema
(fundos de pensdo sé podem comprar ativos de baixo risco)

Em muitos casos, ativos da fatia de equity acabou na carteira dos bancos,
que fizeram seguro para se proteger (cf. AlG)

Outros instrumentos financeiros para se ‘livrar’ dos ativos de maior risco
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Desenrolar da crise

Bancos de investimento ndo previram o tamanho do buraco que os
CDOs poderiam representar a seus balancos

Aumento dos empréstimos

Crescimento enorme da alavancagem (= Usar capital de terceiros para
operar. Operar alavancado é investir mais do que o préprio capital

permitiria.)
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Desenrolar da crise

Problema da regulacio
Bancos comerciais também aumentaram alavancagem

Pratica padrdo prevé um requerimento de 8% do investimento do banco
em fundos proprios de acionistas (shareholders own funds)

Reguladores permitiram que a exigibilidade dos bancos fosse cumprida
com ativos menos liquidos

Bancos passaram a ter menos capital para se proteger contra perdas

Reguladores ‘fecharam os olhos’ mais uma vez, afirmando que bancos
poderiam administrar riscos para justificar a troca de capital

32
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Desenrolar da crise

Politica monetdria
Eichengreen: “a regulagdo frouxa foi a faisca e a politica monetaria
acelerou o processo”

Politica monetaria para estabilizar a economia no final dos 1990 e inicio
dos 2000 teve como efeitos 0 aumento dos riscos, por curioso que parega

Ja em 2003, estava claro que se devia subir juros
Expansdo do crédito

Taxas de juros mais baixas
Explosdo de empréstimos
Pressdo por retorno dos fundos de investimento

Aumento nos pregos de agdes

34

Desenrolar da crise

Desmoronamento da estrutura
Com o declinio do prego dos imdveis em 2007, as taxas de juros comegaram
a crescer e o lucro nas operagdes de refinanciamento desapareceram

Além disso, a maior parte dos contratos subprime tinham taxas de juros
reajustdveis

de 14% de subprime no mercado, 10% tinham taxas varidveis

=atrasos e inadimpléncia

2007: perdas dos fundos de investimento especializados em securities
imobilidrias lastreadas em hipotecas subprime

Queda nos pregos dos CDOs
Rapida desalavancagem. Bancos comegcam a vender

Aumenta incerteza

13/11/2020
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O dolar

Seria esperado que incertezas acerca do papel do délar no desenrolar da
crise fossem levantadas

EUA tém moeda segura pois sdo emissores de ativos sem risco (curioso no
contexto de crise)

Volumes gigantescos usados em operagdes de salvamento e afrouxamento
da politica monetaria deveriam conduzir a uma fuga do délar.

Isso ndo aconteceu, muito ao contrario
Délar como um porto seguro
Eichengreen: “se o ddlar sobreviveu a isso, pode sobreviver a qualquer coisa”
Bancos centrais compraram titulos americanos
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Comparando 2008-09 e 1929-1933

Grande Depressao
BCs ndo atuaram como emprestadores de Gltima instancia
Estabilidade financeira nao foi uma prioridade
Estiveram presos a uma visao precisa de moeda e crédito

Grande Recessdo
Politicas monetarias e financeiras expansionistas
Estimulos fiscais

Busca por coordenacdo de politicas via paises e/ou instituicdes
multilaterais

13/11/2020
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Semelhancas na origem das crises

GRANDE DEPRESSAO

Explosdo imobiliaria na Florida no
1920s

Valorizagdo de a¢oes (RCA)
Aumento do crédito
Praticas financeiras ‘dubias

Padrdo-ouro ampliando e
transmitindo turbuléncias

CRISE 2008-09

Super aumento do preco de
imoveis (EUA, Irlanda, Espanha)

Valorizacdo de acoes (Apple,
Google)

Idem
Desregulacdo financeiras

Euro ampliando e transmitindo
turbuléncias
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Diferencas fundamentais, porém...

GRANDE DEPRESSAO

Resgate de bancos que ndo houve
Mudangas na regulacdo

Depressao, alto desemprego

CRISE 2008-09

Salvamento de IF apds Lehman
Governo gastando e emprestando

Taxas de crescimento mais baixas
na recuperagao

Resisténcia a avang¢os na regulacdo

13/11/2020
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Outra visao da CFG

DREZNER, DANIEL W. (2014). THE SYSTEM WORKED: GLOBAL
ECONOMIC GOVERNANCE DURING THE GREAT RECESSION . WORLD

POLITICS, 66, 123-164.
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De que sistema ela fala?

Sistema de governancga
econdmica global

Perspectiva tendo Estado
como centro

Governanga econémica global como o conjunto
de regras formais e informais que regem a
economia global e as autoridades e suas
relagBes que promulgam e monitoram e fazem

valer estas regras
(Drezner, 2014, p. 123).

Atores estatais e ndo-estatais
importam  para  promover a
governancga global. Mas os estados
continuam tendo um  papel
preponderante.

13/11/2020
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Ideia geral: o sistema ndo funcionou

e Forum Econémico Mundial — o mundo carecia de um
mecanismo de resposta a crises adequado e eficaz

e G-Zero World
¢ Paralisia na Rodada Doha

¢ “Consenso de Pequim”
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Visdo de senso comum

* Estratégia argumentativa do autor: a crise de 1929 como um
contrafactual

* Grande Depressdo x Grande Recessdo
* Recuperagdao mais rapida no nivel de trocas comerciais

* Recuperagdo rdpida dos Investimentos Diretos Estrangeiros
(IDE)

13/11/2020

21



13/11/2020

O que explica essa visao?

* A explicagdo mais simples é que as economias centrais - as democracias
industrializadas avangadas - ndo se recuperaram tdo vigorosamente quanto o
esperado (Drezner, 2014, p. 148)

E> Maior crescimento das economias que ndo faziam parte da OCDE;

* “Uma razdo para os equivocos sobre a governanga econOmica global é a

nostalgia exagerada de eras anteriores da governanga global” (Drezner, p.
2014, p. 150).
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O que garantiu o funcionamento do sistema?

* Duas explicagdes principais

“O poder e a lideranga americanos durante
a crise recente mostraram-se mais
robustos do que muitos especialistas
perceberam.” (Drezner, 2014, p. 153).

|:> Distribui¢do de poder

Parece que as ideias na base do
Consenso de Washington sdo mais
resilientes do que o esperado (Drezner,
2014, p. 156).

|:> Papel das ideias na economia
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Argentina

%QIy 20 de diciembre de 2001 — Trecho do documentario "Memoria del Saqueo” de Fernando ‘Pino’
olanas

http://www.youtube.com/watch?v=tUgiBg27-ps
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