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RESUMO

O presente trabalho descreve como se desenvolveu a crise internacional de
2008 (crise do subprime) a fim de compreender como seus resultados
impactaram a economia e o investimento de portflio no mercado de capitais
brasileiro. Para isso houve um maior destaque referente a politica monetéria
adotada pelos EUA de injetar liquidez em sua economia no intuito de estimular
0 crescimento econémico do pais que por consequéncia acabou gerando um
excesso de liquidez em todo sistema financeiro internacional. Ndo obstante,
foram analisadas as politicas anticiclicas adotadas pelo Governo brasileiro que
também tiveram impactos significativos tanto na economia brasileira quanto no
resultado dos investimentos estrangeiros no pais. Além das analises citadas,
as teorias utilizadas foram de suma importancia para atingir o objetivo deste

trabalho.

Palavras Chave: Crise do Subprime, Investimento de Portfélio, BMF&BOVESPA
e Mercado Internacional de Capitais.



ABSTRACT

The present work describes how the latest international crisis (subprime crisis)
have been developed with the main objective to understand how the results
have affected the economy and the portfolio investments in the Brazilian capital
market. There was also a greater highlight on the monetary policy adopted by
the U.S.A who had to inject liquidity into their economy in order to stimulate its
country's economic growth, what consequently ended up generating an excess
of liquidity throughout the international financial system. Nevertheless, another
point analyzed was the countercyclical policies adopted by the Brazilian
government that also have had significant impacts on the Brazilian economy
and on the results of foreign investments in the country. In addition to this, the
theories used here were very important to achieve the main objective of this

work.

Keywords: Subprime Crisis, Portfolio investment, BMF&BOVESPA and
International Capital Market.
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INTRODUCAO

O ano de 2008 foi marcado pelo aprofundamento da crise
financeira® internacional, que teve como seu estopim o mercado imobiliario
estadunidense. Inerente a isso podemos destacar o mercado financeiro norte-
americano, altamente desregulamentado, envolvendo titulos vinculados as
hipotecas subprime? como um dos fatores principais, se ndo o principal, fator

gerador da crise.

Ap6s a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers®, a
crise ganhou dimensdes sistémicas e se espalhou de forma global, atingido de
forma mais severa os paises considerados emergentes, mesmo estes tendo
uma situacdo econdmica extremamente favoravel em suas contas externas,
além de volumes consideraveis em suas reservas internacionais, como era o

caso do Brasil.

No decorrer deste trabalho tentarei mostrar como se desenvolveu o
investimento externo de portfolio no Brasil em decorréncia da crise do

subprime, analisando fatores econémicos nacionais e internacionais. O objetivo

! Uma crise financeira é normalmente desencadeada quando ha, em determinada nac&o, um
maior nimero de agentes pessimistas em relagdo aos demais. Suas principais consequéncias
sdo a desvalorizacdo de ativos financeiros e a iliquidez de diversas instituicbes, ou seja, a
confirmacgdo e o agravamento dos motivos que geraram o pessimismo inicial. Uma crise atingi

um nivel sistémico quando se espalha para os diversos paises compdem o globo.

? Hipotecas subprime s&o, nos Estados Unidos, empréstimos concedidos a mutuérios com
altissimo risco de inadimpléncia devido a ndo comprovacdo de renda suficiente para o
pagamento dos financiamentos. Os juros destas hipotecas eram altissimos além de variaveis,
0 que tornavam estes empréstimos altamente lucrativos para os bancos, mas extremamente

perigosos para o sistema financeiro norte-americano.

* Lehman Brothers é um banco de investimentos dos EUA.



€ entender por que, pelo menos num segundo momento, o Brasil teve um
resultado positivo durante uma crise internacional que foi considerada a maior

dos ultimos tempos.

Sera visto, também, a importancia do investimento externo de
portfolio tanto para investidores, empresas e governo brasileiro a medida que
esse tipo de investimento estd relacionado ao grande aumento do fluxo de
capital externo destinado ao mercado de capitais brasileiro. Portanto,
trabalharei com a hipétese de que, pelo menos num segundo momento da
crise, 0 aumento da liquidez internacional e os fundamentos macroecondmicos
no Brasil foram de suma importancia para o bom resultado da economia

brasileira.

Desse modo, a atuagcdo do governo norte-americano, seguido pelo
Banco Central Europeu, de injetar liquidez em suas economias, em outras
palavras, aumentar a quantidade de dinheiro disponivel em uma economia,
incentivando o consumo, acabou por gerar excesso de liquidez em todo o
mundo. O problema é que a injecéo de liqguidez ndo funcionou totalmente como
planejada, ou seja, como estimulo ao crescimento econdémico destes paises.
Sendo assim, grande parte destes recursos foi direcionada a paises

emergentes que apresentavam uma taxa de retorno mais interessante.

Esse transbordamento de liquidez para outros paises ocorre devido
ao alto grau de integracdo que ha no Sistema Monetario Financeiro
Internacional (SMFI) *. A grande maioria dos paises tem suas contas de capital
abertas, o que ocasiona o livre fluxo de capitais entre eles. Isso nos leva a
segunda parte da hipotese. Devido ao excesso de liquidez ou a grande
disponibilidade de crédito que a economia mundial passou a ter, 0s paises
desenvolvidos passaram a alocar seus recursos em paises que pudessem
gerar maiores ganhos de capital em vez de investirem esses recursos

internamente.

* O Sistema Monetario-Financeiro Internacional tem a fungéo de facilitar o comércio e os

investimentos internacionais, além de gerar movimentos de capitais para onde é mais lucrativo.



O fato do Brasil ser um pais com baixa taxa de poupanca interna e
pouco capital, além de ter umas das maiores taxas de juros reais do mundo,
torna o retorno sobre o capital investido, apesar do risco, consideravelmente
maior do que em paises desenvolvidos. A atual estabilidade e os bons
fundamentos macroecondmicos® do pais também influenciaram bastante na

deciséo dos investidores em aportar recursos no pais.

Apesar de algumas vezes o trabalho tratar de detalhes relacionados
a area de financas, toda a abordagem sobre o sistema financeiro internacional
e a descricao da crise internacional de 2008, além de serem temas muito
discutidos no curso de Relag6es Internacionais, tem como objetivo realizar uma
analise voltada a atuacdo das instituicbes, ou seja, uma analise mais
institucional da crise e ndo somente uma analise do ponto de vista econémico-
financeiro, o que torna o tema relevante para o campo das Relagbes

Internacionais.

> Os fundamentos macroeconémicos sio observados por indicadores que refletem o estado atual da
economia de um Estado em funcdo de uma determinada area da economia (industria, mercado de
trabalho, comércio, etc.) Sdo publicados regularmente num determinado periodo de tempo por agéncias
governamentais e do sector privado. Alguns desses indicadores sdo: taxa basica de juros, produto interno

bruto, indice de precos ao consumidor, indicadores de emprego, balanca de pagamentos entre outros.



CAPITULO 1.

MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITAIS E O “EFEITO
CONTAGIO”

1.1. Considerac0fes preliminares

No capitulo 1, farei uma breve explicacdo sobre as teorias de
interdependéncia e globalizagdo. Nesse contexto ser4 abordado o conceito de
mercado internacional de capitais, mostrando a sua importancia para
investidores além dos beneficios gerados para a economia dos paises. Dando
continuidade a isso, mostrarei também 0s riscos que envolvem um pais quando

ele tem seu mercado de capitais aberto.

Este capitulo estd organizado em duas partes principais: a primeira
parte envolve os ganhos com o comércio internacional de ativos; e a segunda
envolve os riscos inerentes a esse comércio, tendo com foco principal no risco
de contagio das crises financeiras entre paises, mesmo que ndo haja uma

interdependéncia econdmica relevante entre eles.

1.2. Interdependéncia e Globalizac&o

O termo globalizacdo apesar de antigo tornou-se bastante comum a partir
da década de 90. O processo da globalizagdo é comumente associado as grandes
mudangas ocorridas no sistema econdmico-financeiro internacional, devido ao
aprofundamento das relacdes de interdependéncia entre diversos atores
internacionais estatais e ndo estatais que se tornavam cada vez mais complexas.
Embora as transformag¢des econdmicas tenham sido mais evidentes devido a maior
facilidade de se quantificar, os efeitos da globalizacdo foram caracterizados por

um conjunto de mudangcas em diversas areas, tanto no &mbito econémico



quanto no politico, social e cultural, cada qual avangando em uma determinada

velocidade.

Para Keohane & Nye(1977) Interdependéncia pode ser definida de uma
maneira bem simples: "dependéncia mutua" . Tanto o setor publico quanto o setor
privado dos paises se mantem conectados por lagos informais, que estao inseridos no
que eles chamam de Mdltiplos canais que conectam as sociedades. Dentro deste
contexto € considerado, por exemplo, que bancos e empresas multinacionais afetam

tanto as rela¢cdes domésticas como relacdes interestatais.

Durante os Ultimos 50 anos, o crescimento econdmico do mundo
industrializado tem se desenvolvido de forma vertiginosa. O comércio mundial tem
crescido fortemente e tem se tornado um grande formador do PIB de muitos paises.
Investimentos externos também tem se mostrado crescentes e altamente estratégicos

para economia dos paises investidores nos ultimos anos. (KEOHAHANE&NYE,1977).

Nessa linha, Junior et. al. (2003, p.188) diz que a interdependéncia implica
dependéncia mutua entre Paises, mas que essa dependéncia ocorre de forma
assimétrica ao passo que ndo ha o mesmo grau de desenvolvimento socioeconémico
entre os participantes. O que significa que a interdependéncia ndo é necessariamente

vantajosa para todos os paises envolvidos.

Bruni (2002 p. 36) conceituou a globalizagdo como o aumento da
interdependéncia entre Estados principalmente através do aumento do fluxo do

comércio e de capitais, de uma forma surpreendente e nunca vista anteriormente.
Ainda, segundo Bruni:

A globalizacdo pode ser definida de diversas maneiras
dependendo do nivel em que se deseja focalizar. Pode
se falar de globalizacdo do mundo inteiro, de um pais, de
um sO setor industrial, de uma Unica empresa, ou, até,
determinada atividade ou funcé@o dentro da empresa. No
nivel mundial, a globalizacdo significa a crescente
interdependéncia econémica entre paises, que se reflete
nos fluxos de bens, servigos, capital e know-how que
atravessam fronteiras. No caso de um pais, a

globalizacao refere-se ao volume das conexdes entre a



economia nacional e o resto do mundo. Alguns
indicadores chave para avaliar a integracdo global da
economia de um pais podem ser representados pelo
volume de exportacdes e importacdes em relacdo ao
PIB, os fluxos de entrada e saida de investimentos
estrangeiros diretos e indiretos e o fluxo de entrada e
saida de royalties associados a transferéncia de
tecnologia. (Bruni 2002 p. 36).

Rubens Ricupero (2008 p.130) explica que: a explosdo das comunicacoes,
contatos pela internet e as ondas eletrbnicas, vem produzindo, de certa forma, uma
uniformizacdo dos padrdes culturais e politicos. Transac¢des por meio de comércio
eletrbnico, como por exemplo, a compra e venda de bens intangiveis feitas em sitios
na internet demonstram o alto grau de globalizacdo em que vivemos hoje. Ainda de
acordo com Ricupero, ndo podemos esquecer o grande aumento de operacdes

financeiras e cambiais, totalmente desvinculados da economia real.

Os conceitos de interdependéncia e globalizacdo mostram em parte a
complexidade de um mundo cada vez mais interdependente. Estes conceitos séo
importantes para que posteriormente seja entendido o funcionamento do mercado
internacional de capitais, onde ha interligagdo do mercado de capitais de diversos

paises.

1.3. Mercado Internacional de Capitais e os Ganhos com o Comércio

O mercado em que investidores (pessoa fisica, investidores
institucionais ou governos) de diversos paises realizam operac¢des de compra e
venda de ativos é chamado de “mercado internacional de capitais”. Na
verdade, o mercado internacional de capitais € formado por um grupo de
mercados de capitais® interconectados, em que os ativos comercializados tém

alguma dimenséo internacional. As transacdes de moedas, por exemplo, s&o

® “O mercado de capitais € um sistema de distribuicio de valores mobiliarios que visa

proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de
capitalizacdo. E constituido pelas bolsas, corretoras e outras instituicdes financeiras
autorizadas”. (BMF&BOVESPA, p.13).



realizadas no mercado de cambio, que € uma parte importante do mercado

internacional de capitais. (LIMA, 2005).

Os principais players’ desse mercado s&o 0s mesmos que atuam no
mercado de cambio: agéncias do governo, grandes firmas, bancos e
instituicdes financeiras ndo bancarias. Alguns dos ativos comercializados no
mercado internacional de capitais séo: acbes, titulos publicos e privados,
derivativos® além de depodsitos bancarios realizados em suas respectivas
moedas. (KRUGMAN, 2005).

Essas trocas de ativos entre investidores de diversos paises, como
por exemplo, a troca de um lote de acdes da Microsoft por titulos do tesouro
brasileiro sdo consideradas, na maioria das vezes, capital especulativo, ou
seja, muitos defendem que esses investimentos ndo trariam nenhum tipo de
beneficio real para economia de um pais, sendo assim, s6 os “especuladores”
teriam ganhos com essas operacfes, a0 mesmo tempo em que trariam muita

volatilidade para dentro dos mercados.

Na verdade, Krugman (2005), mostra que ndo é bem assim, e que
tais operacdes levam a ganhos do comércio que podem beneficiar
consumidores de todo o mundo. Segundo o autor, existem trés possibilidades
de ganho com o comércio internacional: trocas de produtos e servicos por
produtos e servicos, troca de produtos e servicos por ativos e troca de ativos
por ativos. Devemos levar em consideracdo somente as duas ultimas, pois a
primeira se refere ao tradicional ganho de comércio via troca de produtos e

servigos por produtos e servigos.

’ Players; s&o as instituices que atuam no mercado internacional de capitais.

® “Derivativos sd0 instrumentos financeiros que tém seus precos derivados (dai o nome) do

preco de mercado de um bem ou de outro instrumento financeiro. Por exemplo, o mercado
futuro de petréleo € uma modalidade de derivativo cujo pregco é referenciado dos negécios
realizados no mercado a vista de petrdleo, seu instrumento de referéncia. No caso de um
contrato futuro de délar, ele deriva do délar a vista; o futuro de café, do café a vista, e assim por
diante”. (BMF&BOVESPA).



A troca de produtos ou servigos por ativos, também chamada de
comeércio intertemporal, pode gerar ganhos ao comércio da seguinte forma:
Quando investidores internacionais participam de uma Oferta Publica Inicial
(IPO) °, ou da compra de debéntures®® no Brasil, que é um pais emergente,
estard ajudando a empresa a financiar seu crescimento. Se a empresa cresce,
ela contrata mais funcionarios e gera mais renda, tendo em vista que 0s
mesmos irdo gastar parte dessa renda trazendo ganhos para economia real do
pais. Ja os investidores ganham, apesar do risco, a medida que investimentos
nesses paises podem gerar retornos relativamente maiores do que se

aplicassem esses recursos em seus proprios paises. (KRUGMAN, 2005).

Dando continuidade, quando uma empresa, recebe investimentos
que talvez tivesse dificuldade em conseguir se dependesse dos recursos
oriundos do pais de origem, pode, por exemplo, investir na compra de bens de
capital, o que tende influenciar na qualidade dos produtos, além de

proporcionar o aumento da capacidade produtiva da empresa.

Outro ponto importante se refere aos beneficios que os
investimentos de portfélio podem gerar para um Estado, a exemplo disso, pode
ser citado que a abertura do mercado de capitais permite a um pais financiar
mais facilmente um eventual déficit em transacdes correntes. Nesse sentido, 0
governo pode utilizar os recursos oriundos da conta de capitais para cobrir 0
déficit em transacBes correntes. No paragrafo abaixo, pode ser visto de

maneira mais clara como o pais pode financiar seu déficit.

Quando o pais A compra um imoével do pais B e o pais B compra

debéntures do pais A, isso é chamado de troca de ativos por ativos. Desse

° Oferta Publica Inicial ou (IPO) usualmente referido na sigla em inglés é um tipo de operacgéo
financeira onde uma empresa abre o seu capital e tem suas a¢des negociadas em bolsa pela
primeira vez. As empresas realizam um (IPO) no intuito de levantar recursos para realizar

planos de investimento com o objetivo de expandir e melhorar sua produtividade.

19 “330 valores mobiliarios representativos de divida de médio e longo prazos que asseguram

a seus detentores (debenturistas) direito de crédito contra a companhia emissora”.
(ABRASCA, 2008).



modo, 0os ganhos com a troca de ativos por ativos podem ser gerados da
seguinte forma: Se o Brasil tem um déficit em transacdes correntes de $20
bilhdes de dodlares e em sua conta financeira teve fluxo de saida financeira
equivalente a $10 bilhdes de ddlares e fluxo de entrada financeira de $80
bilhbes de délares, devido a compra de ativos no Brasil por estrangeiros, o pais
pode facilmente financiar seu déficit em transacfes correntes de $20 bilhdes

com os $ 70 bilhdes excedente da conta financeira. (LIMA, 2005).

De acordo com que foi abordado acima, podemos observar que o
grande volume do comércio de troca de ativos por ativos entre paises, tanto
como a troca de ativos por servigos, pode ser benéfica para todos os agentes

envolvidos.

1.4. Risco X Retorno

Seguindo a légica de que as pessoas (em sua grande maioria) sao
avessas ao risco'’, elas avaliam a composicéo de uma carteira de ativos ndo
se preocupando apenas com possivel retorno'?, mas também com o risco
associado a esse retorno. No caso dos investidores serem avessos ao risco,
eles podem optar, por exemplo, por manter titulos de diversos paises atrelados
a moedas diferentes, mesmo que 0s juros pagos por cada pais sejam também
diferentes, desde que a carteira de ativos ofereca tanto uma projecédo boa de
lucratividade quanto um grau de risco aceitavel. (BRUNI, 2002). Normalmente,
se torna mais interessante para o investidor, montar uma carteira que flutue
menos de ano para ano, oferecendo um mesmo retorno meédio, do que uma

carteira que seja muito volatil de ano para ano. (ELTON, 2004).

Ja vimos alguns exemplos importantes qgue mostram 0s ganhos com

0 comércio internacional de ativos. Agora sera explicado de uma forma mais

' Risco: Qualquer medida numérica que caracterize incerteza sobre o retorno pode ser

chamada de risco. ( DUARTE, p.1).
2 Retorno pode ser entendido como a apreciacdo de capital ao final do horizonte de
investimento. (DUARTE, p. 1).
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clara como os investidores podem se beneficiar reduzindo o risco associado
ao retorno sobre sua riqgueza. O comércio internacional de ativos permite que
os investidores diversifiqguem suas carteiras dividindo sua riqueza em uma
quantidade maior de ativos, diminuindo a quantia em dinheiro aplicada em cada
ativo, atitude que reflete a famosa frase “ nunca coloque todos os 0ovos numa
cesta s6”. Se um pais esta aberto ao mercado internacional de capitais, 0s
investidores podem minimizar o risco de sua riqueza colocando alguns de seus
ovos, “dinheiro”, em cestas diferentes, ou seja, em “ativos estrangeiros”. Sendo
assim, os investidores diminuem o risco de grandes perdas. A abertura do
mercado de capitais é interessante, pois sem essa opcdao, ficaria mais dificil
para os investidores escapar do risco de mercado inerente a economia de cada

pais.

A moderna teoria dos portfélios (MTP) é um marco na teoria
contemporénea das financas e mostra que maiores beneficios podem ser
conseguidos quando h& menores niveis de correlacdo entre determinados
ativos devido a interdependéncia fiscal, monetaria e cambial de diferentes
paises. E de se esperar que ativos negociados em paises com diferentes niveis
de estruturacdo e atuacdo econdmica tenham um nivel ainda menor de

correlagcdo. (BERNSTEIN, 1992).

Para Bruni (2002), se o retorno dos ativos entre paises diversos
apresentarem uma correlacdo menor do que a correlacdo dos retornos dentro
de um pais é possivel dizer que haja uma reducéo ainda maior da parcela de

risco diversificavel para ativos distribuidos internacionalmente.

1.5. A Formacao do Mercado Internacional de Capitais e a Falta de

Regulamentagéo

O mercado internacional de capitais € composto por bancos
comerciais, sociedades anbnimas (SA), instituicdes financeiras ndo bancérias,

bancos centrais e outros o6rgdos do governo. (KRUGMAN, 2005). Por
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intermédio destas instituicbes € possibilitada a troca de varios tipos diferentes
de ativos. Entre eles estdo titulos, moedas, a¢fes, e instrumentos financeiros
mais complicados como opcbes de acbes e opcdes de moedas. Quando
falamos sobre o comércio de ativos precisamos ficar atentos a algumas
distingbes como, por exemplo, instrumentos de divida e instrumentos de
controle acionarios. (PINHEIRO, 2007)

Instrumentos de divida: os instrumentos de divida sdo baseados na
perspectiva de que o emissor deve pagar um valor fixo (soma do valor principal
mais os juros) independente da situacdo econdmica do pais ou de uma
empresa. (Pinheiro, 2007). Esses juros podem ser pré-fixados ou pos- fixados,
dependendo da caracteristica de cada titulo, sendo eles publicos e ou privados.
Vale dizer que esses instrumentos financeiros sdo conhecidos como produtos
de renda fixa para os investidores e instrumentos de divida para o pais ou as

empresas que emitem os titulos.

Instrumentos de controle acionario: no caso dos instrumentos de
controle acionario, quando se compram acdes, por exemplo, ndo ha uma renda
fixa para os investidores e nem a obrigacdo da empresa em devolver todo o
dinheiro mais juros. Entretanto, as acdes dédo ao portador o direito de receber
parte do lucro de uma empresa de acordo com sua participacdo acionaria. Os
ganhos podem vir da valorizacdo dos ativos e do lucro da empresa. Por isso,
as acodes sao consideradas um produto de renda variavel, ja que ndo se pode

afirmar previamente qual sera o seu retorno. (PINHEIRO, 2007).

Como & bem observado por muitos analistas, ha muitas falhas na
atividade bancaria global, e a principal delas é a desregulamentacéo, que torna
o sistema financeiro internacional vulneravel a quebras de bancos em uma
escala consideravel. Se um banco passa a ter perdas relevantes de depdsitos
€ bem provavel que venha a faléncia. O problema é que se isso vier a
acontecer com mais um ou dois bancos, pode-se criar uma atmosfera de
panico financeiro, e as faléncias podem se estender até bancos que tenham
boa saude financeira. (BRUNI, 2002).
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Assim, ndo sdo apenas 0s depositantes que saem prejudicados,
quando as quebras alcangam escalas maiores. Os problemas de um banco
com péssima saude financeira podem se alastrar para bancos mais seguros a
partir do momento em que se descobre que este fez empréstimos para uma
instituicdio que esta em crise™. Além disso, a quebra de um ou mais bancos
pode gerar o que é chamado de efeito cascata, ou seja, a quebra de véarios
bancos em série, causando uma reducdo drastica na capacidade do sistema
bancario em financiar investimentos, gastos com bens de consumo e duraveis,

reduzindo a demanda agregada e levando a uma desaceleragcdo economica.

Tendo em vista o quéo prejudicial pode ser o colapso da atividade
bancaria, os governos tentam evitar a quebra de bancos por meio de
regulamentacéo interna e também por intervencéo nas instituicdes via injecéo
de recursos. (PINHEIRO, 2007).

Por que uma crise bancaria pode gerar impactos téo significativos na
economia real de um pais? Bom, no proximo paragrafo farei uma breve
explicacdo sobre como o0s bancos criam dinheiro e como isso pode impactar

um pais em caso de uma crise financeira.

Os depdésitos bancéarios fazem parte do estoque de recursos de um
banco. Os financiamentos também podem ser feitos em forma de depdsito em
conta, ou seja, 0 banco empresta, mas a maior parte dos recursos continua no
banco. Também podem ser pagos diretamente em espécie. Desse modo, toda
vez que um banco faz um empréstimo, ele aumenta o estoque de recursos
disponiveis na economia. (DORNBUSH et al.,1998). Vejamos o exemplo

hipotético a seguir:

Digamos que na economia do pais chamado Newland sO existiam
inicialmente a quantia de $100 ddlares. Esses $100 doélares sdo depositados na

conta do banco A que mantem 10% desse valor como reserva, ou seja, $10

* |sso ocorre porque o0s bancos sdo interdependentes. Existe o chamado mercado

interbancario em que os bancos emprestam dinheiro uns aos outros.
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dolares e empresta os outros $90 dolares para o banco B. O banco B também
mantem 10% desse valor como reserva e empresta $81 ddlares para o banco
C. O banco C mantem como reserva 10% e empresta o resto, $72 dolares para

tomadores de empréstimo pessoa fisica.

Como pode ser visto no comego, sO existiam 100 ddélares na
economia do Newland, mas devido aos empréstimos realizados entre
instituicdes financeiras e posteriormente a tomadores de empréstimo pessoa
fisica, a economia do pais passou a ter a quantia financeira de $343 dodlares,
isso se deve a propria definicdo de moeda: papel moeda em poder do publico +
depdsitos a vista nos bancos comerciais. Os bancos criaram dinheiro fazendo
empréstimo a medida em que liberam parte de suas reservas para 0 uso do

publico ou institui¢cdes financeiras.

No caso do cliente que realiza um empréstimo e decide por receber
em espécie, as reservas do banco diminuem de acordo com valor do
empréstimo, mas o ativo total do banco se mantem da mesma forma; a
diferenca € seu posicionamento no balanco patrimonial, onde estes ativos
passam de reserva para empréstimos. Entretanto, as obrigacdes (passivo) do
banco se mantém inalteradas. Sendo assim, o estoque de dinheiro aumenta
porque o dinheiro que estava no banco, e os recursos que nao faziam parte do

estoque, agora estdo nas maos do publico. (DORNBUSH et al., 1998).

Por essa razéo a decisdo dos bancos de emprestar mais ou menos
dinheiro, afeta a decisdo dos clientes de tomar mais ou menos dinheiro
emprestado, impactando significativamente a economia. ISso ocorre porque
guando os bancos criam moeda via concessdo de crédito acaba por afetar o

grau de liquidez na economia, ou seja, a oferta de crédito.

1.6. Contagios e Crises Financeiras

Atualmente, crises em determinados paises tém gerado impactos

significativos em outros paises, mesmo estes tendo estruturas econdmicas
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diferenciadas e sem uma interdependéncia econémica relevante com o pais ou

0S paises que geraram as crises.

De acordo com o que vimos anteriormente, a abertura do mercado
de capitais traz beneficios, mas também pode trazer sérios problemas, entre

eles, a possibilidade de contagio.

Antes de me aprofundar no conceito de contéagio, vale mencionar
que as crises internacionais também tém impactos comerciais € ndao soé
financeiros na economia dos paises, como exemplo, pode-se citar as
exportacdes brasileiras que tém sido constantemente afetadas pela crise de
2008, j& que os paises desenvolvidos diminuiram drasticamente suas
importacdes. Entretanto, em funcédo do escopo deste trabalho, tratarei apenas
dos impactos no mercado financeiro, e por isso € necessario discorrer sobre o

conceito de contagio.

Contagio € uma palavra relativamente recente no meio econémico.
O interesse dos estudiosos por este conceito surgiu por volta dos anos 90,
quando diversas crises financeiras se expandiram rapidamente entre paises

emergentes que aparentemente tinham bons fundamentos econémicos.

O contagio de crises entre paises tem sido conceituado de diversas
formas por especialistas. De acordo com o artigo de Seabra e Cazarotto

(2002), sao citados abaixo alguns destes conceitos:

Contéagio é definido como a situacdo em que, ao se
saber da existéncia de uma crise em um pais,
aumenta a probabilidade de uma crise doméstica.
Segundo Edwards (2000), a definicdo mais usada
refere-se a situacdo onde a extensdo e a magnitude
transmitidas internacionalmente pela crise séo
maiores do que a esperada. Para Edwards (2000),
existem algumas questdes principais relacionadas ao
contagio: (i) de que forma as crises financeiras séo

transmitidas entre paises; (ii) por que algumas crises
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sdo transmitidas tdo rapida e violentamente, enquanto
outras sdo contraidas no pais de origem; Eichengreen
e Rose , Kaminsky e Reinhart (1999,apud SEABRA E
CAZAROTTO).

Alguns especialistas defendem a hipotese de que o contagio
acontece da seguinte forma: as divisas do sistema financeiro internacional se
posicionam de forma hierarquica de acordo com seu grau de conversibilidade,
ou seja, os investidores buscam as moedas que sejam mais seguras numa
situacdo de crise. Independente dos fundamentos econémicos dos paises
emergentes, ndo importa se sdo 6timos ou péssimos, o dllar € a moeda
principal (divisa-chave) do Sistema Monetario Financeiro Internacional (SMFI) e
encontra-se no topo da hierarquia, sendo a divisa com maior grau de
conversibilidade, € normalmente a primeira opcdo dos investidores em

momentos de crise. (PRATES, 2009).

Em segundo lugar encontram-se as moedas intermediérias, como,
por exemplo, o Euro ou a Libra, que sdo emitidas por outros paises centrais. A
elas sdo conferidos certo grau de seguranca e conversibilidade. Essas moedas
sdo consideradas como divisas conversiveis, ja que também séo utilizadas por
muitos paises como meio de pagamento de contratos em ambito internacional
além de serem usados como ativos que compde as reservas internacionais de
diversos paises. (PRATES, 2009).

Em um degrau mais abaixo desta piramide estdo as moedas
emitidas pelos paises emergentes, que sdo consideradas divisas que nao tém
conversibilidade, pois dificilmente, pelo menos em ambito global, essas
moedas séo utilizadas como formas de pagamento de contratos ou utilizadas

como reservas internacionais.

Dessa maneira, fica evidenciada a assimetria do Sistema Monetario-
Financeiro Internacional SMFI. O aspecto mais importante € a volatilidade
intrinseca dos fluxos de capitais para os paises emergentes, ou seja, num

momento de reversdo do ciclo econémico, onde haja uma busca por ativos de
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maior liquidez, os ativos financeiros dos paises emergentes sdo 0s primeiros a
serem afetados, de forma que os investidores fogem para os ativos em moedas
consideradas mais seguras, mesmo que a crise tenha surgido num destes

“paises centrais”.

A hipétese de contagio entre mercados financeiros se mostrou mais
evidente com os efeitos semelhantes em véarios mercados emergentes. As
caracteristicas relativas a rentabilidade e liquidez, além de questdes
macroecondmicas, eram bem diferentes entre estes mercados. Entretanto, o
atague especulativo e a fuga de capitais atingiram sem diferenciagcdo o0s
diversos mercados emergentes, o que ocasionou a forte desvalorizacdo de
ativos em bolsas, além de forte desvalorizacdo das moedas nacionais.
(KAMISNKY E REINHART, 2003).

Como exemplo, pode ser citada, a Crise Asidtica que atingiu o
México e o Chile em 1997 e a Crise Russa em 1998 que afetou seriamente o
México e varios paises da América Latina, incluindo o Brasil. (SEABRA E
CAZAROTTO 2002). O “efeito contagio” pode ser evidenciado durante os anos
90, tendo a crise Russa causado sérios impactos sobre as economias da
Argentina, do México e do Brasil.

A crise financeira e a declaracado de moratéria pelos russos em 1998
foi uma turbuléncia que teve origem interna na RuUssia, mas que se transformou
em uma crise de liquidez internacional (SEABRA E CAZAROTTO 2002).

Uma moratéria aumenta a percepcao de risco. Com isso, 0sS
investidores vendem ativos de maior risco, como, por exemplo, os dos paises
em desenvolvimento. Ha, entdo, uma fuga de capitais. Isso ndo encerra o
problema. Durante o periodo “bom”, em que havia liquidez, os bancos de
paises em desenvolvimento tomam empréstimos no exterior. Quando a
percepcao de risco aumenta e a liquidez internacional se contrai, eles ndo tém
como renovar esses empréstimos. Sao, entdo, obrigados a honra-los. Para
iss0, 0s bancos, que devem em moeda estrangeira, sdo obrigados a compra-la

no mercado a vista.



17

O resultado disso € uma fuga de capitais combinada com uma maior
demanda por divisas 0 que gera uma forte desvalorizacdo da moeda nacional.
Esta, por sua vez, aumenta a inflacdo. Para combaté-la, os paises em
desenvolvimento sdo levados a aumentar juros, levando suas economias a

recessoes.

Logo apos a declaracdo de moratoria pelos russos, o México sentiu
os efeitos da crise e acabou tendo forte desvalorizacdo em sua taxa de cambio,
consequentemente aumentaram sua taxa de juros e o mercado acionario
desabou. (PINHEIRO, 2007).

A economia Argentina sofreu com efeitos similares tendo que
aumentar significativamente sua taxa de juros para evitar a fuga de capitais
além de ataques especulativos contra sua moeda. O indice Merval, que mede
as acdes com maior volume financeiro da bolsa Argentina também caiu
bastante. O efeito da crise russa, sobre a economia desses dois paises, pode
ser caracterizado como contagio, uma vez que tais efeitos ndo eram esperados
em tamanha proporcédo (SEABRA E CAZAROTTO 2002).

O Brasil também foi muito impactado pela Crise Russa havendo uma
fuga em massa de capitais gerando um déficit em conta corrente muito maior
do que o esperado. No comeco de agosto de 1998, o pais ja tinha perdido
cerca $30 bilhdes de dolares de suas reservas internacionais. 1sso levou o
Banco Central, no comeco de 1999, a operar em regime de cambio flutuante, o
gue ocasionou uma forte desvalorizagcdo do Real. (AVERBUG E GIAMBIAGI,
2000).

Durante 2008, esse efeito foi bem evidenciado, pelo menos no
momento mais agudo da crise, onde a fuga de capital dos paises emergentes
causou efeitos desestabilizadores em suas economias. De acordo com Prates
(2009), “no ultimo trimestre de 2008, enquanto as moedas emergentes
depreciaram em média 9,9% frente ao dolar, as moedas dos paises avan¢ados

apreciaram 12,7% também frente ao dolar”. No momento mais profundo da
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crise, a moeda de todos os emergentes foi atingida de forma indiscriminada,
independente dos fundamentos econdmicos destes paises.

Durante a crise do subprime em 2008, as moedas dos paises latino-
americanos nao resistiram por muito tempo ao “efeito-contagio”. Antes da crise,
as moedas destes paises vinham se valorizando , principalmente pela alta do
preco das commodities. Mas, a partir de agosto de 2008 as moedas entraram
em processo de desvalorizacdo, parte em funcdo da queda dos precos das
commodities, aumento da saida de capitais das bolsas de valores, além de
ataques especulativos que apostavam na desvalorizagcdo destas moedas.
Houve, também, uma intensificacdo da crise nesses paises, devido a uma

interrupcédo das linhas de crédito comercial.

Depois da faléncia do Lehman Brothers, come¢cou um movimento
generalizado de fuga capital em investimentos de risco e muitos investidores
passaram a buscar investimentos mais seguros tomando posi¢cdes compradas

em délar ou em titulos do tesouro americano.

Apoés a fase mais aguda da crise, as medidas de estimulo fiscal e
monetario tomadas em conjunto por diversos paises do globo, mas
principalmente pelos Estados Unidos e paises da zona do Euro, passaram a
surtir efeitos positivos na economia mundial, trazendo de volta liquidez para o

sistema financeiro internacional, tendo impacto positivo em paises emergentes.

1.7. Considerac0des Finais.

Em suma, neste capitulo, procurei mostrar a importancia do mercado
internacional de capitais e como esse mercado pode impactar positivamente a
economia de paises que tém sua conta de capitais aberta além dos beneficios
que podem ser proporcionados aos investidores. Procurei, também, falar dos
riscos inerentes a essa abertura devido a uma falta de regulamentacéo clara e

eficiente, o que, por fim, pode incidir no risco de contagio de crises entre
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paises, afetando economias que tém uma situagdo macroecondmica

relativamente boa.

Cabe ressaltar que o meu obijetivo é verificar por que o contagio nao
durou muito tempo, pelo menos em relacdo ao Brasil e alguns paises
emergentes, apos a Crise Financeira de 2008. Para isso é necessario

compreender a prépria crise, que sera descrita no capitulo seguinte.
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CAPITULO 2.

DESCRICAO DA CRISE FINANCEIRA DOS EUA DE 2008

2.1. Consideracdes Preliminares

Neste capitulo € feita a descricdo da crise financeira do subprime, o
que é de extrema importancia para o entendimento de seus impactos sobre o
Brasil, assunto que serd abordado no capitulo 3. Esta parte do trabalho esta
estruturada em dois pontos principais: O primeiro aborda o periodo de alta dos
imoveis e estabilidade econdmica dos EUA, ou seja, a fase de bonanca no
pais; ja a segunda parte trata da falta de regulamentacdo da economia norte-
americana e os resultados causados por essa falta, levando o pais a uma crise

profunda que teve seu pico em 2008 e se alastrou pelo resto do mundo.

2.2. Aorigem da Crise do subprime

A crise financeira que se originou nos Estados Unidos em meados
da década passada e que atingiu seu apice em 2008, conhecida como a crise
do subprime, € considerada a mais grave desde a Grande Depressao da
década de 1930. A turbuléncia, que se alastrou pelo mercado hipotecario norte-
americano através de insolvéncias no segmento subprime, abalou todo o

sistema financeiro internacional.

De acordo com Gontijo (2008), depois da queda da construgao civil
nos EUA, entre 1990 e 1993, inicia-se um novo processo de crescimento
moderado em 1994 (2,3% ao ano durante o periodo de 1994 a 2000), até sua
reversdo em 2008 sendo considerado o ultimo ciclo de alta da construcao

residencial dos Estados Unidos.
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Esse novo ciclo de alta ocorreu por que o Federal Reserve (FED), o
Banco Central americano, reduziu a taxa basica de juros durante estouro da
bolha do mercado acionario, chamada de crise das empresas ponto.com, em
2000. Em seguida vieram mais cortes de juros devido ao ataque terrorista de 11
de setembro de 2001.

Como resultado a taxa nominal de juros chagou a apenas 1 % em
2003, fazendo com que os custos do crédito hipotecario chegassem ao menor
nivel dos ultimos quarenta anos. A reducdo excessiva da taxa de juros
combinada com o aumento das operacdes de securitizacdo™ transformaram o
boom *°do mercado residencial em negociacdes altamente especulativas, de
modo que a taxa média de crescimento do preco dos imdveis foi de 6,4% ao
ano no periodo de 2000-2005 e passou a um crescimento médio de 14% ao
ano de 2005 a 2008. (GONTIJO 2008).

Com o novo boom do mercado imobiliario, cresceu, também, o
mercado de hipotecas subprime, juntamente com as operagbes de
securitizacao (titulos lastreados em hipotecas). Essas medidas beneficiavam
os tomadores de crédito de maior risco, diferentemente das hipotecas de
primeira linha (prime), em que os tomadores pagavam a entrada exigida e
comprovavam seus rendimentos, para que o crédito fosse liberado para

aguisicao de um imovel.

No caso das hipotecas subprime, aqueles que adquiriam um imovel
por meio do crédito hipotecario ndo eram capazes de dar entrada exigida e/ou
nao tinham renda comprovada. (CAGNIN, 2009).

" No caso imobiliario, a securitizacdo é o processo realizado por Companhias Securitizadoras
gue adquirem recebiveis com garantia imobilidria e os utilizam para lastrear a emisséo de
titulos mobiliarios que podem ser negociados no mercado de capitais a uma taxa se juros que

seja atrativa para investidores. (ASSAF, 2009)

> Boom significa crescimento, ou seja, relativo ao crescimento do mercado imobiliario.
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Durante o periodo de alta, foram concedidos trilhGes de ddlares em
crédito para a compra de imoOveis, no entanto, grande parte desses tomadores
de empréstimos, que eram conhecidos no mercado como Ninjas (No income,
No Jobs, No Savings), ou em portugués sem renda, sem trabalho e sem
poupanca; eram devedores de altissimo risco, mas ao mesmo tempo eram
altamente rentaveis para as instituicbes financeiras que realizavam o0s
empréstimos. (DOWBOR, 2009).

Para melhor entendimento do processo ao qual eram criadas as
hipotecas subprime, no paragrafo abaixo, farei uma breve explicacdo sobre
como funcionava a concessao de crédito para pessoas que, na realidade, ndo
se qualificavam para um empréstimo comum (prime), mas baseados em
informacBes de corretores e em expectativas futuras de valorizacdo dos

imoOveis acabavam realizando o empréstimo.

O grande problema é que no médio e longo prazo ndo havia
nenhuma garantia de que 0os mutudrios conseguiriam cumprir 0S pagamentos
caso os iméveis ndo se valorizassem como era esperado. Além disso, havia o
risco de um possivel aumento da taxa de juros que, se voltasse a subir, poderia
impactar significativamente no aumento das prestagdes dos financiamentos,

impossibilitando os mutuérios de honrarem suas dividas.

Quando um corretor de imoveis vendia uma casa avaliada, por
exemplo, no valor de 300 mil dolares para uma pessoa que ndo podia
comprovar sua renda e/ou ndo possuia recursos suficientes para dar o valor
necessario de entrada na compra do imovel, o corretor explicava ao comprador
gue isso nao seria problema, pois os iméveis estavam se valorizando, entéo,
aguele imovel que estava sendo comprado por 300 mil dblares,
potencialmente, ao final de um ano custaria 380 mil ddlares. Isso poderia

representar um ganho de 80 mil délares para o comprador.

Desse modo o valor adicional poderia ser usado para saldar os
atrasados, ou seja, o valor da entrada do imével, que néo foi pago inicialmente,

mais eventuais deébitos, o que levaria o tomador do empréstimo para o
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refinanciamento do imdvel a juros mais baixos e prefixados. Com
refinanciamento, haveria uma mudanca na classificacdo da sua hipoteca de
subprime para prime, uma hipoteca com juros mais acessiveis para o

comprador e com menos riscos para banco.

Os corretores repassavam 0s contratos chamados de subprime para
instituicBes financeiras que esperavam ganhos altissimos, apesar do risco,

remunerados pelos juros pos- fixados desses contratos.

Quando as institui¢cdes financeiras perceberam que suas carteiras de
crédito estavam cheias destes junk bonds ou titulos podres em portugués, cujo
risco de ndo recebimento era alto, eles decidiram repassar uma parte dos
titulos para outras instituicdbes no intuito de assegurar certas garantias em
casos de inadimpléncia. (DOWBOR 2009).

Ainda, segundo Cagnin (2009). , fundos de pensao ou até mesmo
investidores pessoa fisica adquiriam esses titulos, pois, geravam boa
remuneracdo. Para dar maior credibilidade a estes titulos de alto risco
(junkbonds) as agéncias de risco® classificavam os mesmos em AAA, BBB e
assim por diante, e desta forma, convenciam fundos de penséao e investidores a
adquirir os titulos. Instituicbes norte-americanas muito bem conceituadas no
mercado como Freddie Mac, Fannie Mae e Ginnie Mae'’ garantiam os créditos

hipotecarios e os agrupavam em titulos, que eram vendidos aos investidores.

'® As agéncias de risco regem-se por regras proprias e a sua principal missdo é oferecer aos
investidores uma classificagdo do risco de empresas ou paises avaliados por eles, para
orientar os investidores nas decisdes de investimento. Essas classificacdes vdo desde ativos
de baixissimo risco até ativos de altissimo risco. Geralmente, quanto maior o risco do ativo
maior serd a sua possibilidade de retorno. Vale dizer que, depois da crise de 2008, a
credibilidade das agéncias ficou muita abalada, depois de classificarem titulos de altissimo

risco como titulos de baixo risco.

Y Freddie Mac, Fannie Mae e Ginnie Mae eram as principais instituicdes financeiras no que diz
respeito a distribuicdo de crédito imobiliario nos EUA. Quando houve o estouro da crise estas
instituicbes quase foram a faléncia, entretanto, o governo americano 0 governo americano

acabou por salva-las.
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De acordo com Gontijo (2008):

Geraram-se, assim, titulos securitizados com créditos
hipotecarios subprime, colocados em tranches'®
diferenciadas. As mais elevadas recebiam grau AAA
porque estavam credenciadas a receber os primeiros
pagamentos dos mutuarios. As tranches inferiores
traziam consigo cupons elevados para compensar o
risco mais elevado. Através da mistura de créditos
subprime com créditos de primeira linha e a
transferéncia do risco, quase 80% das tranches com
hipotecas subprime obtinham grau de investimento
(grau A ou ainda mais elevado). (GONTIJO 2008, P.
26)

Em outras palavras, houve uma rapida securitizacao das carteiras de
crédito imobiliario, englobando hipotecas de riscos diferenciados, recebiveis de
cartdo de crédito, recebiveis de crédito ao consumidor etc. Os pacotes eram
identificados por determinado grau de risco fornecido por agéncias como
Moody’s Fitch e Standard & Poor's. Maior parte destes titulos era adquirida por
investidores institucionais e hedge funds®®. (GONTIJO, 2008).

Todavia, os Investidores compravam os tranches, que continham
titulos podres, mas que tinham boa avaliacdo de risco. Esses titulos podres,
portanto, tinham mercado, sendo que os compradores ndo conseguiam avaliar
0 risco potencial. A consequéncia é que o risco médio, sistémico, do mercado

financeiro aumentou. Além disso, como os titulos subprime, podres, tinham

® Tranches s&o cestas compostas de varios tipos de titulos, nesse caso, bons e podres. Mas

avaliar o risco da tranche é bem mais dificil do que avaliar o risco do titulo.

' Os Hedge Funds, sdo fundos de investimento que objetivam o maximo de retorno sobre o
capital investido independente do mercado estar caindo ou subindo. Esses fundos sédo
altamente especulativos devido suas operacdes de venda a descobertas vinculadas ao

excessivo nivel de alavancagem.
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mercado, 0s empréstimos para a aquisicao de imdveis continuaram a ser feitos

e 0S pre¢os continuaram a subir.

Dessa forma, os junk bonds foram se espalhando enquanto os valores dos

imoéveis subiam formando uma bolha.

2.2.1. Aumento da Inadimpléncia nos EUA

Até o comeco de 2006, o mercado hipotecario do subprime
funcionou muito bem, mas a partir da metade daquele ano, a situacdo comecou
mudar e o periodo de baixas taxas de juros chegou ao fim. As taxas de juros
dos contratos que estavam na casa dos 2% a 3% a. a., durante o periodo inicial
das hipotecas subprime comecaram aumentar chegando por volta dos 10% e

15% a.a., se tornando insustentavel para muitos mutuarios. (CAGNIN, 2009).

Devido a enorme quantidade de pessoas sem capacidade de pagar
seus compromissos, 0s bancos foram levados a executar as hipotecas,
tomando® uma grande quantidade de iméveis dos seus devedores. (FARHI E
CINTRA, 2009). Sabemos que ndo é de interesse dos bancos manter e
acumular iméveis a ndo ser para vendé-los e recuperar o dinheiro perdido.
Sendo assim, os bancos colocaram esses imOveis novamente para serem

vendidos no mercado, o que gerou um excesso de oferta de imédveis.

O aumento da taxa basica de juros junto com a restricdo do crédito e
0 excesso de imoéveis lancados ao mesmo tempo no mercado levaram os

precos dos imoveis a uma tendéncia de queda. Com isso os compradores

? A Lei Civil sobre hipotecas nos EUA permite que os bancos retomem rapidamente os iméveis
em caso de inadimpléncia, desobrigando o tomador do empréstimo de quitar o saldo devedor,
pois o proprio imével é a garantia de pagamento. Sendo assim, o banco p6e o imével a venda
no mercado novamente e recupera eventuais perdas geradas pelo devedor inadimplente. O
grande problema é que os bancos tomaram uma quantidade de imdveis muito grande e quando

disponibilizaram novamente no mercado geraram um excesso de oferta.
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observaram que seus imoveis ndo estavam se valorizando e para piorar a

situacao estavam perdendo valor.

O mercado imobiliario ficou saturado e os precos cairam ainda mais,
a medida que os donos dos imdéveis procuravam vendé-los o mais rapido

possivel para evitar um prejuizo ainda maior. (FARHI E CINTRA, 2009).

Tendo os precgos dos imdveis iniciado um novo movimento de baixa,
todo o mercado subprime desmoronou, pois, muitos mutuarios dependiam da
valorizacdo de seus imOveis para mudar para hipotecas prime com taxas de
juros mais baixas. Como estavam impossibilitados de realizar essa mudanca,
muitos tomadores de crédito tornaram-se incapazes de refinanciar seus
imoveis, e comecaram a atrasar o pagamento de seus financiamentos.
(DOWBOR, 2009).

Em 2008, existiam por volta de quatro milhdes de residéncias nao
vendidas, incluindo trés milhdes de unidades desocupadas. O excesso de
oferta fez com que o preco dos imoveis despencasse aumentando ainda mais

a inadimpléncia entre os mutuarios. (GONTIJO, 2008)

O resultado foi que os devedores que ndo conseguiram mais pagar
0S imoveis foram para rua e muitos ficaram sem ter onde morar. Os
investidores que compraram o0s tais titulos com remuneracdo acima do
mercado, perderam parte ou todo seu dinheiro e, quanto as instituicdes
financeiras, bom, algumas foram salvas pelo Estado e seus executivos, muitos

destes responsaveis pela crise, continuaram faturando milhdes.

Apesar da atitude de algumas instituicbes, de voltar a distribuir
bdnus milionarios a seus executivos, com o dinheiro injetado pelo governo
americano, ou seja, dinheiro publico, cabe ressaltar que, se os Estado Unidos

nao tivessem salvado as instituicbes financeiras, deixando as mesmas
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quebrarem, o resultado poderia ter sido muito mais custoso, aprofundando a
crise de reducéo de liquidez?* na economia do pais e do resto do mundo.

2.2.2. Excesso de alavancagem

Como os bancos levantaram dinheiro para emprestar de forma tao
arriscada? Explicarei uma das principais formas que os bancos utilizavam para

emprestar essa enorme quantia de dinheiro.

O mecanismo utilizado aqui € bem simples: O tomador do
empréstimo, na realidade, ndo recebe o dinheiro utilizado para comprar o
imovel. Quem recebe o dinheiro € o dono do ativo, quer dizer, o vendedor do
imovel, e os valores podem ser depositados no mesmo banco, nesse caso, 0

banco que libera o financiamento, ou podem ser depositados em outro banco.

No caso do dinheiro ficar no banco que liberou o financiamento,
muitas vezes 0 gerente explicava como o cliente deveria aplicar 0os recursos
mantendo o dinheiro na propria instituicdo financeira. (DORNBUSH et al.,
1998).

J4 no caso dos recursos serem depositados em outro banco,
acontece o seguinte: como os bancos emitem cheques de forma equilibrada, o
mecanismo de compensacao over night permite que nas trocas diarias todos os
bancos ajustem suas posi¢cbes ficando mais ou menos na mesma situacao
financeira. (DORNBUSH et al., 1998).

E extremamente interessante para os bancos emprestar dinheiro que

nao tém a medida que captam os depdsitos dos clientes e os emprestam a uma

*! Liquidez nesse caso esta refletida na quantidade de recursos financeiros disponiveis na
economia de um pais, ou seja, a disponibilidade de crédito em um pais. Quando se fala na
reducdo de liquidez significa que uma hd uma menor disponibilidade de crédito. Quando se fala
no aumento da liquidez significa que ha maior disponibilidade de crédito na economia de um

pais.
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remuneracdo bem mais vantajosa’?. Os bancos também se utilizam de
produtos financeiros com prazos determinados onde captam os recursos dos
clientes a uma remuneracdo baixa e pfem estes recursos novamente no

mercado a uma remuneragcao mais alta.

De acordo com o BIS (Bank of Internacional Settlements), ha a
recomendacao de que 0s bancos ndo emprestem mais do que nove vezes do
seu capital. Entretanto, os bancos americanos pareciam néo estar muito
preocupados com essas recomendacdes, ja que alguns dos bancos que
quebraram, além dos que eram grandes demais para quebrar e foram salvos

pelo Estado, estavam alavancados em até quarenta vezes 0 seu capital.

2.3. Desregulamentacéao

A desregulamentacdo é o processo pelo qual ha remocéo ou
simplificacdo das regulamenta¢cdes governamentais, que restringem a atuacao
das forcas de mercado. A desregulamentacdo, pelo menos na teoria, néo
significa a eliminacao de leis contra fraudes, mas sim a eliminacdo ou reducéo
do controle governamental sobre como negécios podem ser conduzidos, no

intuito de caminhar em dire¢cdo a um mercado mais livre.

Acontece que o mercado nem sempre consegue se autorregular e
muito menos se ver livre de fraudes devido a ganancia de muitas instituicées.
No fim das contas, a falta de regulamentacdo leva o mercado a crises e 0s
Estados acabam tendo que intervir novamente para que o resultado das crises
nao piore ainda mais. (SULLIVAN E SHEFFRIN, 2002).

2 |ss0 pode ser visto no capitulo 1 pg. 23, quando falo da criagdo de moeda pelos bancos,

pois os mesmos criam dinheiro a medida em que emprestam recursos que sé existem em seus
balancos, ou seja, dinheiro que néo existe de verdade. Num caso de resgate em massa pelos

depositantes os bancos néo teriam saldo suficiente para devolver o dinheiro aos credores.
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Todo o processo de desregulamentacdo do sistema financeiro
comecou nos EUA em 1999, com a criacdo do Gramm-Leach-Bliley Act, que
tinha objetivo de substituir outro, o Glass-Steagall Act de 1933, que foi criado
como resposta a crise de 1929, com o objetivo de aumentar a regulamentacao
sobre operacdes financeiras, operacdes especulativas de crédito bancério,
estimular a poupanca e o consumo sustentaveis e de impedir a fusdo bancos

comerciais e bancos de investimento.

A lei Gramm-Leach-Bliley foi criada para bater de frente com os
objetivos do Glass Steagall Act, que impedia a fusdo de bancos de
investimento, bancos comerciais ou seguradoras. O intuito do Glass Steagall
era impedir que essas instituicbes se tornassem grande de mais e o Estado
acabasse perdendo o controle sobre suas operacfes. Atualmente esses
conglomerados séo conhecidos como “industria de servigos financeiros”. Ja a
lei Gramm-Leach-Bliley foi aprovada para liberar estes tipos de fusdes
permanentemente. (MARKHAM, 2009).

Durante algum tempo, antes da crise estourar, haviam especialistas
alertando sobre os riscos de uma bolha no mercado imobilidrio norte-
americano, além da possibilidade dessa crise se alastrar para todos os paises
do globo, devido ao alto grau de interdependéncia entre os paises e a falta de

uma regulamentacao eficiente do SMFI.

De acordo com Dowbor (2009), em 2007 o Fundo Monetario

Internacional langou um alerta sobre governanca global®®

, perguntando quem
estava a frente do SMFI. Ou seja, no relatorio fica sugerido claramente que nao
h& ninguém a frente do SMFI, e que também ndo ha nenhum responséavel por

sua regulamentacdo. Além desses dois aspectos citados anteriormente, ainda

 Governanca global: “E um processo continuo por meio do qual conflito ou interesses diversos
podem ser acomodados e a agao cooperativa tem lugar... No nivel global, Governanga era vista
primeiramente como sendo apenas as relacdes intergovernamentais, mas hoje ja pode ser
entendida como envolvendo organizacBes ndo governamentais, movimentos de cidadéos,

corporagdes multinacionais € o mercado de capitais global.” (ABREU, 2009 p.1).
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podemos incluir préticas fraudulentas que tiveram forte impacto no desenrolar

da crise.

Uma parte dessas praticas fraudulentas envolviam alguns processos
de securitizacdo envolvendo as Sociedades de Propésito Especifico (SPE) 2.
O problema é que muitas vezes as SPEs eram registradas em paraisos fiscais
e dessa forma as instituicdes financeiras mantinham os ativos subprime fora
dos balancos das empresas. Aqui no Brasil esse tipo de operacgao fraudulenta é

conhecido como “caixa dois”.

Para quem sobrou a conta da irresponsabilidade e da falta de
regulamentagdo financeira dos Estados Unidos e de outros paises
desenvolvidos? No intuito de conter o panico, 0os governos mais afetados
buscaram tranquilizar suas popula¢cdes com injecdo de dinheiro publico para
salvar as instituicoes afetadas e dessa forma “proteger” a poupanga,

investimentos e aposentadoria de milhdes de pessoas. (DOWBOR 2009).

Para muitos é incompreensivel o porqué dos Estados utilizarem
dinheiro dos proprios cidadaos, dinheiro arrecadado com impostos, para salvar
tais instituicbes. Ao mesmo tempo em que havia indignacdo com a injecédo de
dinheiro puablico nas instituicdes financeiras falimentares, era observada uma
sensacao de alivio, pois 0s recursos injetados na economia estavam evitando
uma quebradeira generalizada na economia dos paises ricos e obviamente da

economia global.

Outro fator importante € o das pessoas que pouparam durante sua
vida inteira aplicando em fundos de pensdo que tinham seus ativos aplicados

em acdes e até mesmo os titulos subprime que perderam grande parte de seu

* “sociedade de Propésito Especifico € um modelo de organizacédo empresarial pelo qual se
constitui uma nova empresa limitada ou sociedade an6nima com um objetivo especifico”.
(SEBRAE, 2009).
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valor®. Os gestores das grandes instituicbes, que geralmente realizam
operacOes especulativas com recursos de terceiros, faturam milhdes por ano,
independente dos resultados serem positivos, negativos ou até mesmo
catastréficos, como aconteceu na recente crise. Detentores de acdes e dos
titulos subprime haviam perdido o equivalente a mais de 30 trilhbes de dolares
em meados de 2009. (DOWBOR 2009).

Sendo assim, muitos investidores, temendo o risco de perder todo
seu dinheiro, passaram a procurar délares, livrando-se de acdes de empresas
que realmente tém uma funcéo produtiva na economia dos paises, piorando o

quadro da crise internacional.

2.4. Consideracdes Finais.

Durante todo este capitulo foram descritos os diversos fatores que
levaram os EUA a uma crise financeira e econOmica de propor¢cdes
imensuraveis. Desse modo vimos 0 excesso de crédito a consumidores que
ndo eram muito confiaveis, a ganancia das instituicbes financeiras em ganhar
cada vez mais com esses tomadores de empréstimo que, apesar de

arriscados, geravam lucros altissimos para as instituicdes financeiras.

Pbéde ser observado também o colapso da algumas instituicdes
financeiras americanas devido aos problemas causados pelo agrupamento de
ativos bons e podres num mesmo pacote por meio do processo de
securitizacdo onde esses ativos podres eram disponibilizados para serem
negociados no mercado de capitais e acabaram se espalhando por diversas
instituicbes dentro e fora dos EUA o que acabou aumentando o risco sistémico
de todo o sistema financeiro americano e que posteriormente se espalhou para

todo o sistema financeiro internacional.

% As acBes Perderam grande parte do valor ou até mesmo viraram pé, como se diz no

mercado financeiro o que significa que os titulos ndo valem mais nada.
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Apesar de todos esses fatores, o mais importante de todos foi a falta
de regulamentac¢édo, tanto no mercado imobiliario quanto no mercado financeiro,
que possibilitou que a crise atingisse tamanha proporcdo. O desenrolar da
crise é fundamental para o entendimento dos impactos da crise no Brasil, que

serd abordada no proximo capitulo.
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CAPITULO 3

ANALISE DO IMPACTO DA CRISE NO BRASIL

3.1. Consideragdes Preliminares

7

Esta parte do trabalho € importante para entender quais foram os
impactos observados na economia brasileira durante a crise do subprime.
Sendo assim, este capitulo esta estruturado da seguinte forma: a primeira parte
é relativa ao impacto da crise no pais. A segunda parte se refere as medidas
econdbmicas tomadas pelo governo e a terceira aborda os resultados do
mercado de capitais como um todo, analisando de forma mais especifica o

mercado acionario brasileiro.

3.2. Efeitos da crise no Brasil

Para o Brasil, apesar de parecer contraditério, a crise significou
possibilidade de novas oportunidades. Entretanto, deve-se comecar falando do
impacto inicial da crise, que néo foi favoravel ao pais. Somente em um segundo
momento, com o retorno da liquidez internacional, aliado as medidas de
estimulo econémico implementadas pelo governo brasileiro, além da certa
estabilidade econémica adquirida ao longo dos Ultimos anos, o pais superou o
impacto negativo e saiu da crise econdmica mais rapido do que muitos paises

desenvolvidos.

Vale dizer que, sem as medidas tomadas por paises desenvolvidos
para aumentar a liquidez em suas respectivas economias, e consequentemente

a liquidez internacional, dificilmente o Brasil teria escapado praticamente ileso



34

da crise internacional. Hoje, provavelmente, estariamos passando por um sério
processo recessivo como aconteceu nos Estados Unidos e como ainda vem

acontecendo na Europa.

Voltando a fase inicial da crise, 0o primeiro impacto no sistema
financeiro Brasileiro®®, que se deveu ao alto grau de incerteza e o abalo da
confianca nos empréstimos globais, foi a falta de liquidez que impactou os
bancos brasileiros de forma negativa e, em consequéncia disso, abalou a
economia do pais como um todo. Desse modo, houve grande dificuldade para
os bancos, principalmente bancos pequenos e financeiras, em conseguir rolar
suas dividas restringindo o acesso ao crédito para as familias e empresas
brasileiras. Todo esse processo afetou diretamente o nivel de atividade

econbmica do pais.

Ao contréario do que alguns defendiam, a economia brasileira ndo
estava blindada em relacéo a crise de 2008. Pouco tempo depois do inicio da
crise, e observando os seus impactos, logo foi por agua abaixo a tese de
descolamento da economia brasileira em relacdo a economia dos paises
desenvolvidos (DIAS, 2008).

De acordo com Dias (2008), as instituicdes financeiras procuram agir
de forma pro-ciclica, ou seja, num periodo de expansao econdmica tendem a
aumentar a oferta de crédito, atendendo a demanda e, nesse caso, provocando
o nivel de endividamento dos agentes na expectativa do continuo crescimento
dos lucros e do crescimento da renda na economia. J& em um periodo de
desaquecimento ou desaceleracdo econémica, como vimos recentemente na
crise de 2008, os bancos optam pela liquidez, o que resulta em um
estrangulamento do crédito. No caso do Brasil a preferéncia pela liquidez
bancaria provocou um “empocamento” da liquidez e uma forte redugdao no

crescimento do crédito.

26 . . . . , . r e~ . . .
“O Sistema Financeiro Nacional é composto por instituigbes responsaveis por capitar recursos

financeiros, pela distribuicdo e circulagdo de valores e pela regulagdo desse processo”. (BMF&BOVESPA,

p. 7).
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Minsky (1982) também fala sobre esse comportamento dos bancos,
de modo que as instituicdes financeiras tendem a se comportar de forma a
acelerar o crescimento econdmico em periodos mais otimistas; entretanto,

tendem a aprofundar as crises em periodos de desaceleracdo econdémica.

No Brasil, ndo houve uma crise de insolvéncia das instituicoes
financeiras, mas pode ser observado uma crise de liquidez em decorréncia de
um “empog¢amento” da liquidez, dando inicio a uma desaceleracdo e maior
seletividade na oferta do crédito. De certa forma, houve, também, um impacto
negativo no aumento do crédito devido ao préprio encarecimento do custo para
a capitacdo de recursos via certificados de depdsitos interfinanceiros (CDI) e
certificados de depdsitos bancarios (CDBs). Dias (2008, p 26), diz que “por
outro lado, a combinacéo desses dois fatores: liquidez represada e retracdo do
crédito afeta mais os bancos pequenos, que sdo, comumente, menos liquidos,
mais alavancados e mais dependentes das operacfes de crédito para se

manterem em funcionamento”.

J4 os grandes bancos, que tém um grau de solidez muito maior,
estavam suficientemente capitalizados. Nesses casos, 0s bancos até
realizavam empréstimos, mas tornaram-se cada vez mais seletivos para
concedé-los. Dessa forma, os bancos de maior porte aumentaram a liquidez do
seu ativo, com a reducdo do prazo nos seus financiamentos. (CARVALHO,
2008).

De acordo com Ribeiro e Mendoncga (2010), € descrito abaixo este

acontecimento:

O comportamento dos bancos privados, marcado por
uma intensa elevagdo da preferéncia pela liquidez,
gerou uma paralisacdo do mercado de crédito,
interrompendo subitamente um ciclo de expansédo em
curso desde 2003. Como consequéncia, contribuiu
para uma diminuicdo do nivel de atividades da
economia brasileira no dltimo trimestre de 2008. Além

disso, observaram-se quedas nas linhas externas de
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financiamento ao comércio externo e um aumento nos
indicadores de inadimpléncia. Algumas instituicdes,
especialmente bancos pequenos e médios, passaram
a sofrer problemas de liquidez em fun¢édo de perdas
de depositos e quedas acentuadas dos recursos a
elas ofertados no mercado interbancério, criando uma
situacado conhecida como “empogamento de liquidez”,
que ficou concentrada nas grandes instituicoes.
(RIBEIRO E MENDONCGCA, 2010 P. 72).

Um dos grandes problemas no Brasil foi de fato a ampliagdo da
preferéncia pela liquidez. As grandes instituicbes bancarias ndo emprestavam

porque tinham receio de que 0s empréstimos nao fossem pagos.

Além disso, ndo deve ser esquecido que, ao longo dos ultimos anos,
0 pais passou por um longo processo de aumento da liberalizacdo financeira
para residentes e para nao residentes. A liberalizacdo para nao residentes

abriu outro caminho para a crise financeira.

O primeiro deles, como ja foi visto, se refere aos residentes:
instituicBes bancarias e grandes empresas com dificuldade de conseguir
empréstimos no mercado financeiro internacional seja sob a forma de
empréstimos ou pela dificuldade em captar recursos via emissao de titulos,
debéntures, commercial papers etc. JA pelo lado dos ndo residentes ou
investidores externos, as perdas em outros mercados acabaram fazendo com
que eles vendessem suas posi¢cdes no mercado de acgdes e titulos no Brasil,
assim como em outros paises emergentes, no intuito de recompor parcialmente
suas perdas. Como ja foi abordado no primeiro capitulo, essa fuga de capitais
aconteceu devido ao “efeito contagio”, que deflagrou o inicio da queda nos
precos dos ativos negociados na bolsa de valores brasileira (BRESSER-
PEREIRA, 2008).

Outro impacto negativo foi a crise dos derivativos cambiais. Podem-
se destacar, principalmente, as empresas brasileiras exportadoras que tinham

suas posicoes vendidas em dolar. As empresas compram ou vendem dolares
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no mercado futuro para realizar as chamadas operacdes de hedge (protecao).
Essas operacdes financeiras servem como meio de proteger as empresas,

nesse caso, as exportadoras, de variacbes cambiais.

O problema, na verdade, ndo foi somente a tentativa das empresas
em se proteger da variacdo cambial, mas sim, por que elas também
aproveitavam a forte valorizacdo do cambio para aumentar sua posi¢cado nessas
operacbes financeiras de forma especulativa, se expondo a um nivel
consideravel de alavancagem com o objetivo de ganhar mais dinheiro. Sendo
assim, quando o cambio inverteu sua tendéncia de alta e passou a se
desvalorizar, as empresas que estavam vendidas em dolares e com um alto
nivel de alavancagem passaram a sofrer prejuizos milionarios decorrentes de

suas operacdes no mercado financeiro.

De acordo com Rodrigues (2009):

Por outro lado, esta operagdo considerada de
altissimo risco traz dois potenciais beneficios: (i)
fornecimento de uma protecdo (hedge) para a
empresa contra oscilacdes cambiais desfavoraveis e,
(i) possibilidade de ganhos financeiros em raz&o do
prémio pago pelos bancos em virtude da opgéo
comprada. Estes potenciais beneficios, combinados
com o ambiente, & época, favoravel (que inclusive
contava com sinaliza¢cdes da equipe econémica do
governo no sentido de que nado haveria uma forte
depreciacdo da moeda) levaram com que algumas
empresas brasileiras, com destaque para a Aracruz e
Sadia, investissem pesadamente em contratos
derivativos do tipo forward swap, com vistas a
compensar perdas operacionais com receitas
financeiras. (RODRIGUES, 2009 PG. 9).

Haja visto que o0s resultados ndao sairam como previsto pelas
empresas citadas, e por outras empresas mais que nao o foram, além de um

ambiente de muita tensdo e incerteza, ocasionado pela crise internacional,
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houve uma diminuicdo macica na distribuicdo de crédito o que dificultou mais
ainda a vida das empresas devido a falta de recursos para financiar seus
prejuizos decorrentes das operacbes financeiras mal sucedidas.
(RODRIGUES, 2010).

3.3. Medidas econ6micas tomadas pelo Brasil durante a crise

Em uma situacdo de desaceleracédo da atividade econbmica, é papel
fundamental do Governo e do Banco Central evitar ao maximo que aconteca
uma queda acentuada do nivel de producdo e do emprego no pais. Quando
surge uma crise de confianca que afeta negativamente os planos de
investimentos das empresas, a politica fiscal deve ajudar a politica monetaria
por meio da ampliacdo dos gastos publicos, sobretudo com investimentos em

infraestrutura, e da reducéo de impostos. (DIAS 2008, P 28).

Além disso, € necessaria a implementacdo de uma politica
monetaria expansionista, com cortes na taxa de juros, expansao do crédito e
aumento da emissdo de moeda. Essas medidas, de extrema importancia para
estimular a retomada do crescimento econdémico, podem ser chamadas de

“keynesianismo monetario”.

Assim, devido a reducdo dos recursos disponiveis na economia para
evitar uma crise de solvéncia bancéaria que pudesse resultar em uma crise
sistémica, a autoridade monetaria brasileira adotou uma série de medidas,
entre as quais se destacam: diminuicdo do compulsorio sobre depdsitos a vista,
a prazo e de poupanca (DIAS, 2008). O deposito compulsério € uma forma
gue o Banco Central tem de controlar a quantia de dinheiro que circula na
economia, ou seja, por meio do compulsério os bancos sao obrigados a
depositar, em uma conta do préprio Banco Central do Brasil, parte dos recursos

captados dos clientes nos depdsitos a vista, poupanca ou a prazo.
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Com a liberagdo do compulsério, os bancos tiveram maior
disponibilidade de recursos para emprestar a seus clientes, de forma a evitar

gue houvesse um estrangulamento do crédito.

Outras medidas importantes foram tomadas pelo Governo como, por
exemplo, a reducdo da taxa basica de juros, que entrou em processo de
declinio, saindo de 13,75% ao ano em 2008, chegando a 8,75% ao ano em
2009; e a aprovacao pelo governo da MP n° 4437 gue passou a autorizar os
bancos estatais a comprar carteiras de crédito de bancos privados ou até
mesmo assumir o controle das instituicbes que estivessem em dificuldade,
além de promover forte evolucdo do crédito para pessoas fisica e juridica.
(QUEVEDO, 2009).

No inicio da crise, 0os bancos publicos representavam cerca de 35%
do total dos financiamentos, chegando a 41% em fevereiro de 2010. Em um
primeiro momento, os bancos privados restringiram o crédito e, s6 depois de
sentirem maior confianca no mercado, voltaram a expandir de forma mais
agressiva concessao de empréstimos. (RIBEIRO E MENDONCA, 2010 P. 57).

Outra medida criada pelo Conselho Monetario Nacional foi a de
adotar maior transparéncia sobre operacbes com derivativos contratadas fora
do pais, devido aos casos da Aracruz, Sadia e outras empresas exportadoras

gue se expuseram de forma extremamente arriscada em derivativos cambiais.

” MP n° 443, de 2008 Art. 1° O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econémica Federal ficam
autorizados a constituir subsidiarias integrais ou controladas, com vistas no cumprimento de
atividades de seu objeto social. Art. 2° O Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econdmica Federal,
diretamente ou por intermédio de suas subsidiarias, poderdo adquirir participacdo em
instituicbes financeiras, publicas ou privadas, sediadas no Brasil, incluindo empresas dos

ramos securitario, previdenciario, de capitalizacdo e demais ramos descritos nos arts. 17 e 18

da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, além dos ramos de atividades complementares
as do setor financeiro, com ou sem o controle do capital social, observado o disposto no inciso
X do caput do art. 10 daquela Lei. (VIDE DECRETO n° 7.509, de 2011).



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4595.htm#art17
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4595.htm#art18
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4595.htm#art18
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4595.htm#art10x
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4595.htm#art10x
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Decreto/D7509.htm
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A medida de inje¢do de liquidez na economia por meio de politica
monetéria foi um dos fatores mais importantes para se evitar uma crise de
liquidez interna, pois a restricdo do crédito tornaria inevitavel uma crise

recessiva.

Mais um fator importante realizado pelo governo foi a manutencéo
das politicas que ja& estavam em andamento, mantendo, por exemplo,
investimentos relativos ao crescimento da Petrobras além do programa de
aceleracdo do crescimento (PAC) que continuaram a estimular o crescimento
econdmico, aumentando os gastos publicos para tirar o pais mais rapidamente
da crise. (CARVALHO, 2010). .

Cabe mencionar novamente que, caso nao tivesse havido aumento
da liquidez internacional, essas medidas tomadas pelo governo brasileiro

teriam alcance bastante restrito.

3.4. Recuperacdao econdémica e a volta dos investidores externos para a
BMF/BOVESPA

A partir do segundo semestre de 2009, depois que as medidas de
estimulo fiscal e monetario tomadas pelo governo passaram a surtir efeitos
positivos na economia, 0 mercado de capitais brasileiro deu inicio a um novo
movimento de alta, guiado principalmente pelo retorno dos investidores

estrangeiros.

Nesse sentido, a medida que as empresas brasileiras observaram
essa nova recuperacdo do mercado financeiro, elas passaram a retomar seus
planos de se capitalizar, levantando recursos via mercado de capitais,
sobretudo utilizando a oferta puablica inicial de a¢des (IPO), na sigla em inglés,
e também por meio da emisséo debéntures e notas promissorias. O volume de
recursos captados com estes instrumentos financeiros passou de 26 bilhdes de
reais no primeiro semestre de 2008 para 72,5 bilhdes no segundo semestre de
2009. (QUEVEDO, 2009)
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O investimento externo de portfolio engloba a captacdo de recursos
por meio de diversos produtos financeiros como titulos de renda fixa publicos e
privados, letras de crédito, acles, opcdes e outros tipos de derivativos.

Entretanto, darei énfase aos investimentos voltados para bolsa de valores.

O mercado acionario brasileiro, em meados de 2008, sofreu com a
rapida fuga de capitais que, devido a sua grande dependéncia dos investidores
externos, foi o primeiro segmento da economia a sentir o forte impacto diante
da crise internacional. Como pode ser visto (gréafico 1), o giro financeiro mensal
de investidores estrangeiros caiu de 30 bilhdes de ddlares no comeco de 2008
para 10 bilhdes de dolares em novembro de 2008. Entretanto, como também
pode ser visto, a partir do segundo semestre de 2009, o Ibovespa deu inicio a
um novo ciclo de alta com os investidores estrangeiros, movimentando

aproximadamente 30 bilhdes de dblares novamente.

Gréfico 1.- Giro dos Investidores Estrangeiros na Bovespa
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Mota: 1. Média mensal das compras e vendas realizadas pelos investidores estrangeiros em bolsa.

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Elaboracdo FUNDAP, 2009.
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Pode ser observado (Gréfico2), de forma mais clara, a evolucao do
investimento estrangeiro liquido na bolsa de valores brasileira. Em dezembro
de 2007, os recursos de estrangeiros em bolsa ja estavam em 2,4 bilhées de
délares negativos®®, o que j4 demonstrava certo receio por parte dos
investidores estrangeiros em relagcdo ao risco dos investimentos em bolsa de
valores, enquanto o investimento de portfélio ainda estava com um saldo

positivo de 33,8 bilhdes de dolares.

Grafico 2 - Evolucéo do Investimento Estrangeiro Liquido
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Fonte: Comisséo de valores Mobiliarios (CVM). Elaboracdo: FUNDAP, 2009.

Ja no final de 2008 a Bovespa e os investimentos de portfélio em
geral acumulavam prejuizos de aproximadamente US$5 bilh6es e US$600
milhdes, respectivamente. (FUNDAP, 2009).

?8 Cabe ressaltar aqui, que a bolsa de valores é considerada um termdémetro do
mercado, ou seja, quando ha sinais de uma crise econdmica, a bolsa de valores é o primeiro
seguimento da economia a sentir 0s impactos negativos antes que a crise realmente aconteca

e se espalhe para resto da economia.
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Com a forte saida dos investidores estrangeiros na metade de 2008
0s precos das acfes cairam significativamente, levando o Ibovespa abaixo dos
40 mil pontos, sendo que, no comeco do mesmo ano, o Indice havia
ultrapassado os 70 mil pontos (Gréafico 3). S6 em maio de 2009 pdde ser vista
uma reversdo do movimento de queda e o inicio da recuperacao do indice da
bolsa de valores brasileira.

Gréfico 3 - Evolucéo do indice Bovespa
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Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) Elaboracdo FUNDAP 2009.

A forte retomada dos investimentos estrangeiros a partir do segundo
semestre de 2009 inverteu, também, a tendéncia do cambio, impulsionando
fortemente a valorizacao do Real, o que levou o Ministério da Fazenda a cobrar
o imposto sobre operacdes financeiras (IOF) de investidores nao residentes a
uma aliquota de 2%. Apesar da taxacdo do IOF ter gerado certo receio sobre
uma nova fuga de capitais, por conta dos investidores externos no mercado de
capitais brasileiro, sobretudo no mercado acionario, a medida tomada pelo

governo afetou os investimentos de portfolio apenas por um periodo curto e
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logo apdés os investidores estrangeiros voltaram a aumentar o aporte de

recursos no pais.

Para reforcar as informacdes sobre a volta dos investidores
externos, cito mais alguns dados a seguir: No ultimo semestre de 2009, cinco
IPOs foram realizados, movimentando um volume de recursos da ordem de
US$ 3,5 bilhdes. A participacdo dos investidores estrangeiros nessas
distribuicbes publicas variou, por exemplo, de 48% na oferta da Marfrig,
empresa frigorifera, a 79% na oferta da empresa educacional Anhanguera.
Outro exemplo foi a abertura de capital do Laboratério Fleury, a ultima oferta
realizada no ano (17 de dezembro), onde a participagdo estrangeira foi por
volta de 75% em aquisicdo de acbes. O volume negociado na Bovespa, que
havia alcancado, no més de outubro, o patamar recorde de R$ 154 bilhGes
(US$ 88 bilhdes), com uma média diaria de R$ 7 bilhdes, despencou apds a
introducéo do IOF sobre as operagOes financeiras de néo residentes, caindo
para R$ 123 bilhdes (variacdo de 14%). Porém, em dezembro, o volume de
negoécio voltou a subir, alcangando R$ 133 bilhdes (US$ 76 bilhdes), indicando
a reagao inicial exagerada do “mercado” a iniciativa governamental de controlar

o fluxo de investimento estrangeiro de portfélio. (FUNDAP, 2009 P. 9).

Em 2009, a Bovespa voltou a se destacar dentre as bolsas, de
paises emergentes e avancados mais importantes, registrando a segunda
maior valorizacdo em dolar no que diz respeito a giro dos negdcios.
(QUEVEDO, 2009)

3.5. Consideracgoes finais.

Como pbOde ser observado neste capitulo, a crise de liquidez
internacional teve um impacto significativo na economia brasileira, ocasionando
uma forte desaceleracdo econdmica, pelo menos em um primeiro momento. S6
apo0s as medidas adotadas pelos Estados Unidos e alguns paises europeus de

injetar liquidez em suas economias foi que o Brasil passou a assumir uma
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posi¢cdo mais confortavel em relacdo a crise. O governo brasileiro também deu
inicio a medidas anticiclicas de estimulo monetéario e isencéo fiscal que foram
de suma importancia para que o pais continuasse crescendo, enquanto a

maioria dos paises desenvolvidos estavam em recessao.

Foi mostrado também, o “efeito contagio”, no que diz respeito a
investimentos no mercado de capitais brasileiro, com uma r4pida fuga de
capitais no inicio da crise. Entretanto, em um segundo momento, enquanto os
paises desenvolvidos ainda sentiam forte desaceleracdo econdémica em
decorréncia da crise internacional, pode-se destacar o Brasil, que passou por
um dos melhores periodos da sua historia. A economia brasileira foi impactada
positivamente como um todo, mas ressalto aqui o 6timo desempenho do
mercado de capitais e, em especifico, 0 mercado acionario brasileiro entre o
inicio de 2009 e a metade de 2010.
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4 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou discorrer, em primeiro lugar, sobre o
apoio tedrico desenvolvido por autores importantes do campo das Relagbes
Internacionais e do meio econémico. Sendo assim, em primeiro lugar foram
mostrados conceitos sobre interdependéncia complexa e globalizacdo, temas
que sdo amplamente discutidos no curso de Relacdo Internacionais. Foram
abordados também conceitos sobre o funcionamento do mercado internacional
de capitais e 0 seu complexo processo de interdependéncia entre os paises,
conectados em um mercado em que ha a livre mobilidade de capitais ou, pelo
menos, em que essa livre mobilidade acontece entre a grande maioria dos

paises que tém sua conta de capital aberta.

Vimos também, o processo que difunde certo panico no mercado
internacional de capitais, chamado de “efeito contagio”, em que investidores
temendo um risco sistétmico na economia internacional buscam maior
seguranca em seus investimentos, fugindo de ativos considerados menos
seguros como as acdes ou titulos do tesouro de paises emergentes para ativos
considerados mais seguros de paises desenvolvidos como, por exemplo, o

dolar ou titulos do tesouro americano.

Ficou evidente durante este trabalho que o mercado internacional de
capitais é realmente importante para os diversos paises que compdem o SMFI,
a medida que hd um amento do leque de opcdes para que 0s paises consigam
diversificar e ampliar suas receitas. Nao obstante, foi visto, também a
importancia do investimento de portfolio para investidores, empresas e
governos, que também fazem parte do mercado internacional de capitais.
Como foi confirmado e diferentemente do que muitos acreditam, o investimento
de portfélio é fundamental para economia dos paises e traz ganhos reais para a

economia de um pais.

Dentro desse contexto temos um limite para os beneficios gerados
pelo mercado internacional de capitais e pelos investimentos de portfélio. Esse

limite é a falta de uma regulamentacdo eficiente do sistema financeiro
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internacional. Sem essa regulamentacdo eficiente, os prejuizos financeiros
decorrentes de determinado pais pode contaminar a economia de diversos
paises devido a abertura do mercado de capitais De qualguer forma sabemos o
quanto é dificil tratar de regulamentacao de sistema financeiro mesmo que seja
dentro de um Estado. Muitas vezes a regulamentacédo interna se mostra
ineficiente, entdo é de se imaginar a dificuldade de estruturar uma
regulamentacdo eficiente para todo o sistema financeiro internacional ja que
nao existe nem a figura de uma autoridade suprema que concentre o poder de

regulamentagédo como acontece no caso dos Estados.

Em um segundo momento, foi feita a descricdo da crise do
subprime, que teve seu pico em meados de 2008 com o anuncio da faléncia do
banco de investimentos Lehman Brothers. Foi de suma importancia discorrer
sobre como a crise se desenvolveu internamente nos Estados Unidos para que,
posteriormente, pudesse ser mostrado como esta mesma crise que, de fato
teve seu surgimento devido ao processo de desregulamentacdo da economia
americana, mas que teve seu apice no mercado imobiliario, se alastrou para

outros paises do sistema financeiro internacional.

Foram mostradas também as politicas adotadas pelos EUA e outros
paises desenvolvidos que ajudaram a reverter o caminho da crise,

principalmente no que diz respeito aos paises em desenvolvimento.

Novamente nos deparamos com as dificuldades sobre as questdes
de regulamentacdo ou desregulamentacdo do sistema financeiro, nesse caso
os problemas se iniciaram dentro sistema financeiro dos EUA. O processo de
desregulamentagcéo da economia junto com 0s atuais avanc¢os da engenharia
financeira, ganancia das intuicbes e como ndo poderia deixar de ser também
as operacdes fraudulentas. E mais do que evidente que toda essa
desregulamentacéo e esse excesso de liberdade das grandes instituices, ou
seja, o livre mercado, ndo é tdo benéfico a economia como acreditam o0s
liberais, pois na realidade o mercado ndo consegue se autorregular e quando
tais instituicdes ndo tem um minimo de controle elas acabam se autodestruindo

além de causar sérios problemas desestabilizadores dentro de uma economia.
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A crise do subprime teve inicialmente maior impacto no setor
imobiliario, mas apesar da crise ter surgido dentro sistema financeiro norte-
americano devido ao seu processo desregulamentacdo, 0s maiores
prejudicados, ou seja, 0S mutuarios que perderam seus imoveis foram os que
levaram a culpa de ter causado a crise, pois se 0s mesmos sabiam que ndo
tinham condi¢cdes de honrar tais empréstimos, ndo deveriam ter pegado

dinheiro emprestado para comprar iméveis.

No fim das contas, muitos mutuérios ficaram sem os seus imoéveis,
as intuicdes financeiras, pelo menos as que eram grandes demais para quebrar
acabaram sendo salvas pelo Estado com dinheiro publico, pois uma quebra
generalizada poderia causar efeitos ainda mais desestabilizadores dentro da
economia dos EUA além de um impacto ainda maior na economia
internacional. Mas e agora? O que acontece? Sera que esses acontecimentos
servirdo de licdo para que possamos aprender com o0s erros do passado e
desse modo evitar novas crises ou serd mera questdo de tempo até que o
processo de desregulamentacéo e a irresponsabilidade dos agentes financeiros
voltem a ocasionar crises de impactos econdmicos tdo devastadores como a

crise do subprime!

Foram ainda analisados neste trabalho o impacto da crise na
economia e as politicas econdbmicas adotadas pela pelo Governo e a
Autoridade Monetaria brasileira. Tendo em vista essas duas fases da crise, em
um primeiro momento o Brasil passou por uma forte retracéo da liquidez e um
breve processo recessivo da economia. Entretanto, em um segundo momento,
dadas as politicas adotas pelos EUA e pelo o préprio Brasil, pode ser
constatada uma reversdo da crise e o retorno do crescimento econémico

brasileiro.

Ainda pode ser vista a evolugdo dos investimentos externos de
portfélio no mercado de capitais brasileiro durante a crise internacional. Desse
modo, se esclareceu como o dinamismo desse mercado é fortemente
condicionado pelos ciclos econdmico e pelas condi¢Ges internacionais de

liquidez. No final de 2007, quando o setor produtivo brasileiro e o mercado de
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crédito bancéario sentiam os fortes impactos da crise, 0s investidores
estrangeiros passaram a alocar seus recursos em paises com moedas mais

seguras, ou seja, com maior grau de conversibilidade.

Somente pbde ser observado certo descolamento da economia do
Brasil, em relacdo a economia dos paises desenvolvidos, quando houve a
reativacdo da atividade econOomica brasileira impulsionada, principalmente, pelo
mercado interno e gracas as medidas econdmicas anticiclicas adotadas pelo
governo. Logo apds, o mercado de capitais e o mercado acionario brasileiro,
voltaram a ser procurado pelos investidores estrangeiros, o que resultou em um

dos seus melhores momentos desse seguimento em toda a historia.

A economia brasileira se saiu muito bem despois da crise, o
mercado de capitais teve um crescimento vertiginoso com o0s investidores
estrangeiros apostando em nossa economia. Mas até quando o Brasil
continuara sendo atrativo para os investidores tanto em relacéo a investimentos
direto quanto aos investimentos de portfélio. Serd que o Brasil conseguira
manter seu crescimento pelo consumo interno? E a baixissima competitividade
que tem em relagcdo ao mercado internacional? S&o duvidas que lavam a
acreditar que o pais ndo conseguird se manter em destaque, economicamente
falando, se ndo adotar medidas que melhorem drasticamente a infraestrutura
além incentivos ao desenvolvimento tecnolégico que melhore a competitividade
do pais la fora. Entretanto, s6 tempo irA mostrar se o pais sera capaz de
continuar se destacando internacionalmente como vem acontecendo hoje em
dia.
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