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RESUMO

O objetivo desta monografia é analisar de que maneira a crise do mercado subprime
afetou o sistema financeiro europeu, especialmente para os paises que formam os
PIIGS, Portugal, Irlanda, Italia Grécia e Espanha, uma vez que as instituigdes
financeiras desses paises detinham titulos de hipotecas securitizadas do sistema
financeiro estadunidense. Também, destaca-se que os PIIGS, por varias razdes, foram
0os que mais sofreram com o apice da crise europeia em 2010. Uma avaliagdo do
comportamento da taxa de juros real (2000 a 2009), taxa de empréstimo (2000 a 2009),
relagdo divida publica em relagdo ao PIB (2000 a 2015) e taxa de crescimento
economico (2000 a 2015), evidencia que, os paises que mais sofreram com as
consequéncias da crise do mercado subprime foram os PIIGS. Verifica-se que o modelo
de Minsky auxilia tanto na compreensdo das crises do subprime e europeia quanto ao
entendimento dos desdobramentos da crise do mercado subprime para o sistema
financeiro europeu.

PALAVRAS CHAVES: Crises financeiras internacionais; sistema financeiro europeu,
Banco Central Europeu.



INTRODUCAO

O objetivo deste artigo € analisar de que maneira a crise do mercado subprime
afetou o sistema financeiro europeu, especialmente para os paises que formam os
PIIGS, Portugal, Irlanda, Italia Grécia e Espanha, uma vez que as instituigdes
financeiras desses paises eram detentoras de titulos de hipotecas securitizadas do
sistema financeiro estadunidense. Também, destaca-se que os PIIGS, por varias razdes,
(as quais n3o serdo pormenorizadamente avaliadas nesse artigo), foram os que mais
sofreram com o apice da crise europeia em 2010.

No geral, as fragilidades causadas pelos altos déficits publicos foram mais
latentes e concentradas nestes cinco paises que participam da Zona do Euro e o motivo
de preocupacdo do mercado financeiro europeu esta na dificuldade que esses paises tém
para conseguir empréstimos e refinanciar suas dividas publicas. Basicamente, essa
capacidade de se refinanciar acontece porque existe um grande desequilibrio fiscal, com
a arrecadacgdo dos governos em queda e os gastos em alta. (Alves, 2012).

De acordo com Alves (2012), para compreender o desenvolvimento da crise do
mercado subprime e o modo como esta afetou o sistema financeiro europeu, ¢
fundamental avaliar o cenario econdmico internacional no periodo tanto anterior a crise
do subprime quanto posterior a ela.

No momento anterior a crise, 2002 a 2007, havia um cenario de crescimento
economico global. Nesse caso, a economia norte americana apresentou altas taxas de
crescimento econdmico, provindas principalmente do setor de construgdo civil.
Alinhado a isso, havia uma extensa linha de financiamento para os bancos, que
incentivaram o aumento das dividas das familias a aquisi¢do de iméveis, mesmo quando
havia certo risco de inadimpléncia.

Destaca-se também que, no periodo anterior a crise, mediante o aumento das
dividas internas e a elevagdo da taxa de inadimpléncia, as agéncias de rating reduziram
a classificacdo de risco dos titulos. Basicamente, a queda da classificagdo fez com que
houvesse a desvalorizagdo destes o que ocasionou um “panico” entre os investidores.
Ademais, havia diversas institui¢des financeiras que estavam em posi¢do comprada, ou
seja, o investidor ganhava dinheiro com a valorizagdo do presente ativo financeiro. Por
outro lado, quando o agente estivesse em posi¢do vendida, ele ganharia dinheiro com a

desvalorizagdo do ativo.


http://economia.ig.com.br/criseeconomica/ratings-europeus-podem-ser-afetados-por-fundo-de-resgate-diz-sp/n1597350578393.html

Desse modo, a posi¢do comprada dos investidores, a queda do valor dos ativos
e a avaliagdo ruim das agéncias de rating, provocou um colapso financeiro onde os
investidores queriam se desfazer dos titulos e poucos almejavam compra-los.

Contudo, no periodo posterior a 2007, nota-se que o endividamento das
familias se eleva substancialmente, o que também redunda em aumento de
inadimpléncia no pagamento das hipotecas. Sendo assim, as agéncias de rating
iniciaram queda na classifica¢do dos titulos securitizados e isso resultou em panico no
sistema financeiro estadunidense, o que resultou em colapsos financeiros de grandes
bancos nos Estados Unidos (EUA).

Como forma de se evitar o colapso financeiro, o governo dos EUA fez uso de
pacotes de auxilio e medidas de Estado. Todavia, tais medidas ndo resultaram em
efeitos de longo prazo, pois mesmo com a assisténcia, ndo foi possivel evitar a faléncia
dos bancos de investimentos JP Morgan e Lehman Brothers. Neste sentido, a crise
financeira se espalhou pelo mundo afetando as economias mais atreladas ao conjunto de
titulos securitizados das instituigdes financeiras dos EUA, e, portanto, acometeu o
sistema financeiro europeu.

Posto i1sso, a questdo a ser investigada ¢ de que maneira a crise do mercado
subprime afetou o comportamento de varios indicadores financeiros e econdmicos para
os PIIGS no periodo 2000 a 2015.

A estrutura do artigo € composta de duas segdes, além da introdugdo, das
consideragdes finais e das referéncias bibliograficas. Na secdo 1, realiza-se uma
exposi¢do do periodo pré-crise e da situagdo do mercado financeiro dos EUA. Na
segunda se¢do, avalia-se como a estrutura de titulos securitizados influenciaram o
sistema financeiro europeu e, nesse caso, os PIIGS. Convém ressaltar que, ao longo do
artigo, sera utilizada como teoria de base a de Minsky, pois a mesma auxilia tanto na
compreensao das crises do subprime e europeia quanto ao entendimento dos

desdobramentos da crise do mercado subprime para o sistema financeiro europeu.



1. UMA BREVE INVESTIGACAO DAS CONDICOES DAS
INSTITUICOES FINANCEIRAS NORTE AMERICANAS E A
CRISE DO SUBPRIME

Ao analisar o periodo anterior a 2007, verifica-se que, por parte dos agentes
econdmicos, a especulagdo financeira foi tanto predominante quanto capaz de explicar a
crise do subprime e a fragilidade do sistema financeiro europeu. Dado isso, realiza-se,
nesta se¢do, uma exposi¢do de como as instituigdes financeiras dos EUA ficaram
fragilizadas com a crise do subprime e uma analise da crise propriamente dita.

A analise da taxa de juros real € de extrema importancia para que seja possivel
compreender a crise do subprime, pois a construgdo residencial e seus ciclos sdo
altamente dependentes das condig¢des de crédito habitacional. Se ha maiores facilidades
na tomada de crédito para aquisi¢des de imoveis, existe também um estimulo para as
construtoras investirem no setor. Conforme registra o ResidentialFinanceSurvey de
2001, cerca de 97% das residéncias nos EUA haviam sido adquiridas através de
empréstimos hipotecarios e somente 1,6% a vista, em dinheiro (Chambers, Garriga e
donSchlagenhauf, 2007, p. 6).

As residéncias representam bens de capital para que aqueles que as utilizam
como meio de obten¢do de renda (aluguel), como também sdo bens de consumo para
familias que adquirem para uso proprio. Considerando os fatores descritos, podemos
afirmar que a politica monetaria € decisiva sobre o ciclo da construgio, sendo assim, a
taxa de juros pode estimular ou desestimular o setor de construgao civil.

No momento anterior a crise de 2007, os bancos se mantiveram ligados a
diversos ativos derivativos do mercado imobiliario, por consequéncia de que os titulos
oferecidos pelo FED ndo eram atrativos, visto que a taxa de juros real se manteve baixa
nos EUA entre 2001-2004 (conforme ilustra o Grafico 1 abaixo). Explica-se que a
adogdo de uma politica monetaria conservadora, isto €, redugdo dos juros, estimularia a
queda do investimento especulativo, tendo em vista que, com taxas de retorno de capital
menores 0s agentes estariam propensos a realizar investimentos produtivos, o que
ocasionaria a elevacdo da oferta de bens e pressionaria os pregos para baixo
(LORENZO, 2010).

A taxa de juros real teve um comportamento de queda no inicio dos anos 2000

até¢ 2004, em que houve uma expansio de crédito na economia. A partir da segunda



metade desta primeira década houve uma pequena elevagdao conforme o Grafico 1 até
2007, ano anterior a crise financeira. Neste periodo verifica uma taxa de juros real baixa
para estimulo de crescimento propiciado pelo FED no inicio da década posteriormente
para controle financeiro no fluxo de capitais (GORTON, 2008).

Nos anos de 2008 até o fim do periodo analisado verifica-se uma taxa de juros
reais em queda acentuada, inicialmente para aumentar a liquidez das contas de capitais e
financeiras e garantir um ritmo de crescimento acelerado. Nestes anos analisados tem-se
que o governo estadunidense esta preocupado com os fluxos financeiros e a queda da

atividade econdmica verificada na economia.
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Mundial (2016).
Grifico 1 - Evolucao da taxa de juros real nos Estados Unidos de 2000 a 2015
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O FED interviu no comportamento da taxa de juros da economia
estadunidense. Basicamente, a politica de expansio do crédito foi amplamente
defendida nos primeiros anos da trajetoria de crédito na economia nos periodos de 2001
at¢ 2006. Isso incentivou as familias a se endividarem ainda mais (hipotecas
securitizadas) e a realizarem uma expansdo do consumo. Quando o risco aumentou
(hipotecas subprime securitizadas) houve tentativas de redugdo do crédito através do
aumento da taxa de juros. Entretanto a atuagdo do FED néo foi suficiente para reverter o
ciclo de expansao do consumo e do aumento dos riscos das hipotecas securitizadas.

Um aspecto interessante a ser ressaltado € a aparéncia de um processo estavel,
em que a fragilidade financeira fica evidente somente depois da reversdo das

expectativas. A intensificagdo da fragilidade economica que acontece durante o



crescimento econdmico fica mascarado pelo otimismo e pelo aumento dos lucros
presentes e esperados (Minsky, 1975; 1986).

Pode-se afirmar, em razio disso, que a “estabilidade ¢ desestabilizadora”, pois
os periodos de estabilidade que deram inicio a sementes da crise. O cenario de
crescimento, otimista e de expansdo dos lucros tende a dar espago a redugdo das
margens de seguranca e adog@o de instrumentos financeiros complexos e duvidosos.
Embora os novos instrumentos permitam ganhos de lucratividade no mercado
financeiro, sua solidez ndo é questionada até que os mercados financeiros demonstrem
uma tendéncia ao colapso (Minsky, 1975; 1986).

No inicio dos anos 2000, as principais entidades financeiras dos EUA, Lehman
Brothers, Citi Group, Merril Linch e JP Morgan foram atraidas por operagdes
financeiras alavancadas, visto que, com taxa de juros baixa para empréstimo, a
alavancagem das operagdes tinha custo de oportunidade mais baixo, logo, eram
operagdes de risco relativamente menor.

Basicamente, o mercado de hipotecas movimentou uma média anual de US$ 3
trilhdes em novas operagdes, entre 2001 e 2006. Dois fatores explicam esse elevado
volume de capitais: a ampliagdo do mercado com a captagdo de novos tomadores de
empréstimos subprime, e por outro lado houve crescimento do processo de securitizagido
dos titulos.

De acordo com Gontijo (2008), as familias queriam comprar casas, mas nao
tinham dinheiro para realizar compra a vista e, por isso, precisavam financiar o imével.
Nesse caso, elas utilizavam da hipoteca, que, na realidade, foi um mecanismo financeiro
capaz de interligar os investidores e os proprietarios dos iméveis. Em outras palavras, os
proprietarios representavam as hipotecas e os investidores o dinheiro e isso interligava o
sistema financeiro a partir da negociacdo de compra e venda de imdveis. Também,
segundo Gontijo (2008), as hipotecas eram representadas pelas casas e o dinheiro pelos
grandes fundos de investimentos, fundos de pensdes, seguradoras, entre outros.

Foram desenvolvidos instrumentos de engenharia financeira para que fosse
possivel aumentar o volume de empréstimo para compra de hipotecas por parte das
institui¢des financeiras; e, a criagdo destes instrumentos foi fundamental para o aumento
do endividamento das instituigdes, como também trouxe um significativo impacto no
sistema financeiro de outros paises, considerando o fato de que muitos paises

adquiriram titulos ligados as hipotecas americanas.



Os CDOs (Collateralized Debt Obligation ou Obrigagdes de Garantia Real) e
CDSs (Credit Default Swap ou Obrigagdes de Risco de Crédito) sdo exemplos de
instrumentos financeiros criados em momento anterior a crise. Estas ferramentas foram
desenvolvidas a partir do momento em que os bancos de investimentos comegaram a
contrair um grande volume de empréstimos para comprar hipotecas de bancos menores.
Com estes novos instrumentos, conseguiram sustentar alta alavancagem e manter
lucratividade, mesmo apds pagarem os empréstimos utilizados para realizar as
operagdes de alavancagem.

Diante da criagdo de novos instrumentos financeiros ha uma ampliagdo da
oferta de crédito, que tornam possiveis o financiamento de maiores niveis de atividade,
como também criam instrumentos que parecem assegurar tanto os fornecedores como
também os demandantes de crédito, pois o dinheiro esta disponivel quando necessario
contribuindo com a expansdo e mudangas das estruturas dos portfolios financeiros
disponiveis. (Minsky, 1982; 1986)

Ainda, pode-se afirmar que as interligagdes de ativos financeiros, estruturas e
derivativos ocasionaram perda de informagao, visto que, devido a engenharia financeira
nova e complexa, ndo era possivel compreender os modelos de diferentes niveis de
securitizagdo das hipotecas, gerando uma perda de transparéncia. (Gorton, 2008).

Outro fator consensual como um dos principais causadores da crise € a falta de
informagdo adequada para analise. O que ocorreu de fato foi um default na avaliagio
dos riscos de cada titulo por parte das instituigdes avaliadoras. (Gorton, 2008).A
inadequada avaliagdo dos titulos, isto é, a subestimac¢do dos riscos dos titulos, era o
principal fator gerador. A crise do subprime foi efetivamente a crise que aconteceu em
virtude dos erros na precificag@o do risco dos titulos securitizados. (Mizen, 2008).

De acordo com Gontijo (2008), a crise do mercado subprime ndo teria tomado
proporg¢do tdo grande se ndo fosse a liberalizagdo excessiva dos mercados financeiros
concretizada apos a eliminagdo por completo do Glass-SteagallAct de 1933 e do
Securities Exchange Act de 1934. Estes atos legislativos impostos pelo governo
estabeleceram regras sobre as taxas de juros sobre depdsitos, controles sobre os fluxos
de capital internacional, depositos compulsorios sobre depdsitos a prazo, limites diretos
sobre a expansdo crediticia e regras sobre a transparéncia na gestio dos negocios nos
mercados de capitais.

E possivel visualizar uma série de consequéncias da revogagio destes atos

legislativos que regulamentaram os mercados. Dentre elas, destaca-se o baixissimo nivel
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de exigéncia para concessdo de créditos para financiamento de imodveis. As pessoas que
estavam financiando imoveis eram agentes que ndo podiam oferecer garantias caso nao
cumprissem com o0s respectivos contratos. Segundo Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI, 2008), as hipotecas subprime eram empréstimos
imobiliarios concedidos as pessoas sem historico de crédito ou com historico de
inadimpléncia, em geral, pessoas com baixa renda.

O risco do emprestador se eleva em decorréncia do aumento do volume de
dividas assumidas pelas empresas para financiar o investimento, sendo que a maior
parte desses investimentos foi financiado com recursos financeiros. Os riscos refletem
avaliagdes subjetivas, podendo incorrer em mudangas abruptas, de acordo com as
variagOes das expectativas dos agentes economicos (Minsky, 1986).

De acordo com Fischer (2008), havia um boom de crédito com pouquissima
restricdo combinado com uma engenharia financeira que conduzia a criagdo de
instrumentos financeiros considerados confidveis, mas que, na verdade, eram
instrumentos subestimados ou ndo compreendidos. A extensa linha de crédito alimentou
o setor de habitagdo e gerou uma bolha de precos de imdveis o que levou a uma
inacreditavel precificagdo do risco. Em sintese, o autor defende que a crise € um reflexo
da irracionalidade dos agentes do mercado, ao conduzirem erroneamente os pregos do
risco embutido em cada titulo.

No momento em que o mercado habitacional entrou em crise, o indice de
inadimpléncia comegou a subir muito depressa e provocou a desvalorizagdo dos
derivativos, impactando tanto os bancos que ndo conseguiam revender os titulos quanto
as institui¢des financeiras que estavam assegurando os derivativos hipotecarios. Outro
fato foi que os fundos que operavam no mercado, exerceram suas opgdes e for¢aram a
aquisi¢do de notas, gerando um impacto sobre os recursos liquidos. (Gorton, 2008).

A execugdo das posi¢des gerou um enorme prejuizo que foi suficiente para
gerar uma grande crise financeira. Os investidores em ativos subprime concentraram os
riscos elevando suas posigdes com fundos emprestados, através de contratos futuros,
que eram baseados em empréstimos de curto prazo. Alavancagens de 20 por 1
ocorreram, com 5% de perdas realizadas, em 100% de perdas do capital inicial; entdo,
um investidor com um ativo altamente alavancado em carteira pdde perder todo o seu
capital ainda que as taxas de default tenham sido reduzidas. (Mizen, 2008).

O Grafico 2 abaixo apresenta a evolugdo dos titulos de hipotecas subprime que

foram securitizadas no mercado financeiro durante os anos de 2001 a 2006. Estas
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hipotecas cresceram muito durante o periodo de analise, o que pode significar que
houve um grande aumento no risco ao adquirir titulos de divida dos bancos no sistema
financeiro. Nos EUA ja em 2007 e se tornou sistémica principalmente apos a quebra do
quarto maior banco de investimento, Lehman Brothers.

As instituigdes financeiras buscavam retirar os riscos de crédito dos seus
balangos através do langamento de produtos estruturados, do processo de securitizagdo e
dos derivativos de crédito. O risco de crédito é definido como a probabilidade de perdas
em uma institui¢do caso a sua contraparte em um contrato tenha alterada sua capacidade
de arcar com os compromissos financeiros, seja em virtude de faléncia ou degradacdo
de sua qualidade crediticia. Uma forma bastante comum de risco de crédito € o risco de
inadimpléncia.

Um dos métodos que pode ser utilizado para administrar o risco de crédito
consiste na securitizagdo de recebiveis e créditos. Este método consiste em repassar o
risco de crédito a terceiros por meio da venda direta no mercado secundario, no caso de
titulos, ou por meio do processo de securitizagdo de recebiveis, em caso de créditos
concedidos, isto €, os titulos sao emitidos com lastro na carteira de crédito ou titulos.

Contudo, a securitizagdo pode esbarrar no nivel de liquidez ou até mesmo pode
faltar mercado para absorver a venda de determinados ativos. Tendo em vista problemas
como estes, surge uma nova classe de instrumento financeiro: os derivativos de crédito.

Os derivativos de crédito podem ser definidos como contratos financeiros que
possibilitam uma espécie de seguro contra perdas com opera¢des de crédito para as
institui¢des financeiras e empresas. (MIZEN, 2007)

Com o advento dos derivativos de crédito, os bancos passaram a administrar o
risco de crédito pela crescente utilizagdo destes instrumentos. Ao se desenvolver um
mercado para esses riscos, o risco de crédito transformou-se num ativo negociavel. A
institui¢do compradora de protecdo busca uma maneira de reduzir sua exposi¢do ao
risco de crédito de um ativo através da aquisi¢do de derivativos de crédito. Dessa forma
os derivativos possibilitaram uma neutralizagdo dos riscos.

Dentre os derivativos de crédito temos o fotal return swap, credit-linked note
ecredit default swap (CDS). Os CDS concentram mais de 90% dos negocios, podem ser
definidos como produtos que permitem realizar um hedge contra o risco de crédito.
(MIZEN, 2007)

Os CDS foram utilizados como ferramenta de cobertura de riscos diante da

instabilidade financeira e das incertezas quanto a sustentabilidade dos bancos, como
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também foram utilizados como instrumento de especulagdo pelos agentes econdmicos.
Com o passar dos anos, com o aumento da inadimpléncia, o aumento do risco de
inadimpléncia do mercado subprime se tornou cada vez maior e a busca por derivativos

financeiros se tornou maior, em busca de seguranga para os investimentos.
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Fonte: Borg¢a Junior e Torres Filho, (2008).
Grifico 2- Evolugao dos titulos subprime, de 2001 até 2006 (em bilhdes de USS).

Os seguros das hipotecas securitizadas também eram realizados por opgdes
alavancadas, em razdo de os investidores sO poderem depositar as margens, caso O prego
de exercicio se deslocasse destavoravelmente do preco spot, via recursos emprestados.
Sendo assim, quando cairam os valores das hipotecas, os resultados financeiros das
instituigdes “despencaram” e as mesmas passaram a apresentar passivos cada vez
maiores. A inadimpléncia se foi elevando cada vez mais, aumentando assim o desfalque
negativo dos balancetes bancarios.

Borga Junior e Torres Filho (2008) defendem que o grande fluxo de capitais no
mercado de financiamento de imoveis se deve a concessdo de crédito para pessoas
(fisicas e juridicas) que ndo tinham condigdo de arcar com os custos de seus
financiamentos, os chamados agentes NINJA (No Income, No Job or Assets),
traduzindo, agentes sem salarios, sem emprego ou ativos.

Segundo eles, os titulos subprime eram operag¢des de longo prazo e envolviam
diferentes tipos de pagamentos. Em sua maioria, eram contratos com taxas de retorno

variaveis. No geral, para um periodo de trés anos, as taxas de juros se mantiveram fixas
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e baixas, apoOs trés anos, as prestagdes de juros eram mais elevadas e reajustadas
periodicamente, conforme as taxas do mercado. Nesse caso, os agentes (fisicos e
juridicos) “se viram” sem saida e ndo possuiam recursos para arcar com o0s custos dos
financiamentos, que, por hora, se tornavam insustentaveis (Borga Junior e Torres Filho,
2008).

A solugdo para estes agentes seria renovar novos contratos de titulos
hipotecarios para que um novo prazo corresse com juros menores €, entdo, os devedores
teriam mais alguns anos com as taxas iniciais de contrato, que viabilizariam a
continuagdo do pagamento das hipotecas, ao menos no curto prazo. Esse tipo de
operagdo de mercado permitiu que houvesse um aumento no volume de operagdes e
aumentasse os derivativos da linha subprime. Contudo, estas medidas no longo prazo
gerariam problemas catastroficos para a economia global.

Segundo Minsky (1975; 1982; e 1986 apud Blisktad e Oliveira, 2015), a
estabilidade econdmica depende do modelo de gastos de uma economia. Para o autor, as
posturas de gastos mais arrojados feitas pelos agentes pode ser dividida em trés
categorias: (1) postura hedge, em que se espera fluxo de investimento suficiente para
cobrir gastos; (ii) postura especulativa: alguma parte do fluxo de investimento é
insuficiente para cumprir seus compromissos; e (iii) postura ponzi: trata-se de uma
postura agressiva e de alto risco, na qual sdo necessarios novos endividamentos para se
cumprir os compromissos iniciais. Revelam uma posi¢do de instabilidade economica
para os paises.

Com os aumentos significativos nos volumes de investimentos e transagdes
financeiras internacionais, sio mais instaveis as trocas de valores monetarios, na qual os
agentes econdmicos assumem riscos mais elevados. Com base nisto, a decisdo de
investimento de muitos paises perpassa a ideia de maiores emissdes de dividas, o que,
neste caso, aumenta a alavancagem dos agentes (Blisktad e Oliveira, 2015). Além disso,
ha outros fatores que contribuem para o aumento da instabilidade financeira. A primeira
delas ¢ a demanda por crédito, o que resulta em maiores especulagdes. O segundo esta
associado as inovagdes financeiras que condiciona maiores volumes de créditos e riscos
financeiros (Gontijo, 2008).

Segundo Gontijo (2008), a crise do subprime evidenciou que a dissipagdo do
risco de um ativo ndo reduz o risco do ponto de vista sistémico. Logo, quando ha crise
em um mercado financeiro com baixo nivel de regulamentagdo e elevado nivel de

interconexao global, a crise neste mercado arrastara outros sistemas financeiros que
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tiveram ativos ligados ao mercado em crise, como ocorreu no continente europeu. A
elevada interconexao entre os mercados fez com que o caos financeiro se alastrasse ao
continente europeu, o qual, poucos meses depois sofreria grandes consequéncias com
estas agoes.

Conforme Torres (2008), a crise revelou a deterioragdo dos ativos financeiros
das instituigdes financeiras e os resultados negativos estiveram ligados ao péssimo
desempenho, tanto do mercado de titulos, quanto das hipotecas residenciais, essas
agravadas principalmente devido a queda da atividade econdomica do setor de
construgao civil.

Dada essa realidade, as institui¢des financeiras comegaram a realizar operagdes
de venda desses titulos, o que intimidou o mercado. Ressalta-se que, no geral, o
mercado acreditava que os fundos imobiliarios eram um dos mais seguros do portfolio.
Nesse sentido, € possivel citar o caso do maior banco francés, BNP-Paribas, que
suspendeu os resgates de quotas de trés fundos imobiliarios sob sua administragio.
Também, houve a declaragio de faléncia da New Century Financial Corporation no dia
02 abril de 2007, que era, até o0 momento, o segundo maior credor de hipotecas do tipo
subprime dos EUA.

Segundo Borga Junior e Torres Filho (2008), a crise se agravou ainda mais em
2008, com a faléncia do Bear Stearns, um dos maiores bancos de investimentos dos
EUA. Uma maneira de evitar a faléncia, ou seja, a aquisi¢do do Bear Stearns, ocorreu
quando o FED estendeu uma linha de crédito de US$ 30 bilhdes ao JP Morgan Chase, o
que demonstrou uma mudanga na regulamentagdo do sistema financeiro americano,
visto que o Bear Stearns ndo € um banco comercial, ou seja, esta fora da area de atuagio
do FED. A American Interegional Group (AIG), que ¢ a maior companhia de seguros
dos EUA, solicitou empréstimo junto ao FED de aproximadamente US$ 85 bilhdes'.

No geral, o governo americano assumiu aproximadamente quatro quintos das
acdes das instituigdes ndo financeiras. Em outras palavras, o governo comprou os ativos
podres para salvar as institui¢des financeiras e dar ao mercado uma chance de reerguer.
Para aquisi¢do dos “ativos podres”, o Tesouro Americano preparou um pacote de ajuda

no valor de US$ 700 bilhdes.

'Ressalta-se que o Banco Central Estadunidense nio ajudou todas as institui¢des financeiras. Por
exemplo: houve a faléncia do quarto maior banco de investimento, Lehman Brothers ¢ para o mercado a
quebra do banco sinalizou o dpice da crise de 2007. (Borga Junior ¢ Torres Filho, 2008).
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Ao remover o déficit do balango das institui¢des financeiras, o Tesouro
sinalizou uma margem para que os bancos pudessem sair da crise. O objetivo era
desobstruir os canais dos mercados de crédito, fazendo com que as institui¢des
pudessem atuar novamente. No entanto, mesmo com a ajuda, o mercado norte
americano continuou imprevisivel e com elevado nivel de desconfianga. O panico
dominou os agentes economicos, havendo quedas recordes nas principais bolsas de

valores do mundo. (Gontijo, 2008).

2. ANALISE DOS PIIGS DIANTE DA CRISE DO SUBPRIME

Esta secdo tem como objetivo avaliar o comportamento de alguns indicadores
econdmico e financeiro: (i) evolugdo da relagdo divida publica e PIB; (ii) evolugdo do
PIB; (ii1) taxa real de juros dos PIIGS; e, (iv) taxa de empréstimos. Em outras palavras,
sera investigado como a estrutura de titulos securitizados influenciaram o sistema
financeiro europeu e, nesse caso, os PIIGS.

Dentre os varios episddios que marcaram o mercado financeiro, a crise do
subprime pode ser interpretada como a mais severa crise financeira global desde a crise
de 1929. Mesmo ela sendo desencadeada nos EUA, esta se transmitiu a outros setores
econdmicos, como também contaminou outras economias emergentes e também
desenvolvidas. As consequéncias desta crise foram diversas, dentre elas, a problematica
do endividamento publico em relagdo ao crescimento economico das nagdes.

Ao analisar a Unido Europeia, nota-se que as consequéncias da crise ndo se
limitaram aos mercados de bolsas de valores. A crise chega a Europa de forma
preocupante e evidencia a diferenga entre os paises europeus mais solidos (chamados do
Norte) e os paises periféricos (denominados do Sul).

Para minimizar as consequéncias da crise, uma possivel alternativa das
economias periféricas mais afetadas foram os planos de recuperagdo dos déficits, ajuste
fiscal, congelamento de liquidez (salarios, aposentadoria e rendimentos), fim de
beneficios e aumento da arrecadagdo. Contudo, tais atitudes “nunca sdo bem recebidas

~ ) : : 2
pela populaq:ao , €, N€SSe€ Caso, ocasionam diversas greves e protestos™.

%0s Protestos na Grécia em 2010-2012 foram uma série de protestos e greves gerais que ocorreram em
todo o pais e realizados por uma parte da populagdo contra as medidas de austeridade tomadas pelo
governo.
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Segundo, Diniz e Jayme Juanior (2013), a estratégia de recuperagdo €
reconhecidamente insatisfatoria, haja vista os exemplos historicos da crise da divida nos
anos 1980, ou mesmo da crise cambial argentina de 2000, em que o FMI (Fundo
Monetario Internacional) e outros paises langaram pacotes bilionarios de recuperagao.

Em junho de 2010, chegou a ser criado o Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira e, a partir do mesmo ano, surgiram questionamentos sobre a integragio
europeia, os derivativos e sua regulagdo, as implicagdes sobre a emissdo de divida
publica, entre outros temas relacionados a seguranga da estabilidade econdmica, que ja
havia ameagado os EUA e atemorizava a estabilidade das economias europeias.

Também, convém ressaltar que a crise do subprime ndo afetou todos os paises
da Europa da mesma forma, uma vez que, Alemanha e Franga, por serem economias
maiores e mais solidas, ndo sofreram tanto quanto as economias periféricas, como
Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha (PIIGS). Com a crise, os paises centrais
revelaram a sua for¢a econdmica, enquanto os paises periféricos enfrentaram uma
assustadora recessdo economica, que expods as fragilidades econdmicas e orgamentarias

dos PIIGS (conforme elucida o Grafico 3).
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Mundial (2016); Banco Central Europeu.
Grifico 3 - Evolucao da divida puablica sobre o PIB, de 2000 até 2015

O Grafico 3 ilustra o comportamento do endividamento do setor publico sobre

o PIB dos Estados Unidos e de varias economias europeias. E notoria a elevagdo do
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endividamento publico em relagdo ao PIB especialmente a partir de 2007 e uma relativa
estabilidade dessa variavel entre 2000-2006. Nos Estado Unidos, a divida publica em
relagdo ao PIB chegou a cerca de 65% do PIB no ano da crise, em 2008, e o resultado
estatistico foi muito semelhantes para a Unido Europeia, Zona do Euro e Grécia. Na
Espanha e na Irlanda a divida publica em relagdo ao PIB foi menor do que estes paises
comparados no mesmo ano. No geral, o aumento da divida publica em relagido ao PIB
foi uma tendéncia para todas as economias da amostra conforme abordado na se¢do 2.1,
em que Minsky alerta sobre o elevado endividamento das nagdes para cobrir as
transagdes financeiras e garantir seguranga e fluxo financeiros estaveis.

Destaca-se que, a partir de 2009, o peso da divida publica em relagdo ao
crescimento econdmico nos paises periféricos aumentou significativamente risco
analisado na se¢do 2.1. Segundo Claeys e Vasicek, (2012) as dividas publicas de
Portugal e Grécia, acumuladas no ano de 2013, aumentaram aproximadamente 50%
comparando com o ano de 2009. Em 2014, a Grécia registra a divida publica mais
elevada, chegando a 180% do Produto Interno Bruto (PIB), enquanto a divida de
Portugal superou 30% o valor do PIB, no mesmo ano. Para todos os casos que
envolvem os PIIGS, os resultados da divida publica em relagdo ao PIB estiveram em
patamar superior ao da média dos paises da Zona do Euro e da média dos paises da
Unido Europeia, de 92% e 87%, respectivamente.

Conforme Ferrari Filho (2009), o problema de arrecadacdo tributaria persistiu
nestes paises, o que demonstrou um or¢amento publico progressivamente deficitario e
isso afetou diretamente a credibilidade financeira dos paises no cenario internacional. O
crescimento da divida publica fez dos governos (de cada pais) mais reféns de
empréstimos onerosos para rolagem destas e radicais ajustes fiscais foram necessarios
em alguns casos como também o congelamento de salarios e aposentadorias como
apontado na sec¢do 2.1 (Ferrari Filho, 2009).

Mesmo diante da necessidade de grande regulacdo e acompanhamento das
finangas publicas nos paises periféricos da Europa, houve grande facilidade de acesso a
crédito bancario e este fator afetou diretamente o aumento do consumo publico e da
despesa publica. Esse momento, pos crise, foi visto como de relaxamento da disciplina
orcamental e isto comprometeu a credibilidade das regras or¢gamentais da Zona do Euro.
(Angeloni, 2012).

Na realidade, conforme Claeys e Vasicek, (2012), mesmo reduzindo os déficits

para adogdo do Euro, os PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha) jamais
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conseguiram se enquadrar no limite de 3% imposto pela UME (Unido Monetaria
Europeia). A crise do subprime intensificou o déficit publico destes paises, pois 0s
bancos comerciais destes paises apresentam muitos titulos que estiveram atrelados ao
mercado imobiliario norte americano.

Avaliando as dividas publicas dos PIIGS, Claeys e Vasicek (2012),
constataram varias situacdes de efeitos contagio da crise do subprime. No entanto,
Dinamarca, Suécia e Reino Unido sdo excegdes desta generalizagdo e, nestes termos, a
ocorréncia do efeito contagio depende das situagdes especificas de cada pais.

DeBroeck e Guscina (2011), realizaram uma investigacdo baseada em mais de
3000 (trés mil) emissdes de dividas dos governos, no periodo de 2007 a 2009 e
concluiram na pesquisa que, a partir da segunda metade de 2008, ndo seria mais
possivel manter o padrdo comum de endividamento publico em virtude do aumento das
necessidades de financiamento por parte dos paises periféricos da Zona do Euro.
Também, eles destacam que, a aversdo dos investidores ao risco atrelado ao novo
padrdao de emissdo de divida publica foi responsavel por favorecer os titulos de divida
com prazo mais curto, e, nesse caso, estes seriam capazes de minimizar suavemente o
risco do investimento.

A mudanga no padrdo da divida publica torna obrigatorio para os governos
lidar com a queda da atratividade dos investimentos devido ao aumento do risco, como
também limitar o impacto da elevagido da divida no pagamento de juros. Ademais, para
DeBroeck e Guscina (2011), durante a crise financeira global e durante a crise das
dividas soberanas, os governos adotaram medidas extraordinarias para evitar o colapso
de toda a Zona do Euro conforme evidenciado na se¢do 2.1.

Segundo Gontijo (2008), o elevado endividamento com aquisi¢do de titulos
“podres” prejudicou e muito a economia de alguns paises da Europa. Basicamente, tais
paises tiveram uma dificuldade a mais, pois estes estavam inseridos na Zona do Euro e,
por isso, ndo puderam conduzir uma politica monetaria que auxiliasse na recuperacio
econdmica. Sendo assim, a alternativa para manter o volume de capitais nos paises
periféricos, sem a utilizagdo de politica monetaria de desvalorizagdo da moeda, era a
utilizagdo da taxa de juros para manter a atratividade dos investimentos nos PIIGS. No
entanto, esta medida ndo teve impacto efetivo na solugdo do problema econdmico que
assolava os paises da periferia da Europa.

O endividamento dos paises periféricos fez com que o mercado questionasse a

sustentabilidade destas dividas no longo prazo, reduzindo a atratividade destes
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investimentos; logo, para impedir fugas de capitais ainda mais intensas. Uma elevagado
da taxa de juros se fez necessaria em alguns paises da periferia e pode-se confirmar esta
analise observando as elevadas taxas de juros exigidas pelos seus investidores para que
o capital permanecesse nos paises onde o risco de inadimpléncia era alto analisado na
se¢do 2.1 (Pisani-Ferry, 2012).

O Grafico 4 demonstra o crescimento das taxas de juros real das economias
europeias, principalmente Espanha e Irlanda. Nesta, houve taxa de juros negativa no
inicio dos anos 2000. Entretanto, apos 2005 verifica-se um crescimento acentuado nas
taxas de juros real. Por outro lado, naquela, a tendéncia foi uma taxa de juros muito
proxima de zero, porém, apoOs o ano de 2002, verifica-se uma trajetoria de crescimento
acelerado das taxas de juros reais.

Na economia portuguesa de 2003 até 2009 nota uma trajetdria mais estavel da
taxa real de juros em comparagdo com os demais paises dos PIIGS. Na Grécia nota-se
uma trajetoria mais instavel. Com periodo de queda de 2000 até 2003, posteriormente
verifica-se que o comportamento foi menos volatil at¢ 2009 ao se comparar com o

periodo anterior e com os demais paises analisados.
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Mundial (2016); Banco Central Europeu (2016).
Grafico 4- Evolucio da taxa de juros real das economias periféricas, de 2000 a
2015

Outra variavel importante que deve ser avaliada, ¢ a taxa de empréstimos das
economias europeias € dos EUA, uma vez que, a variagdo desta permite entender como

ocorreu a dinamica do endividamento publico das proprias economias periféricas.
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O Grafico 5 ilustra as taxas de empréstimo para o periodo 2000-2013. E
possivel observar que as taxas de empréstimos tendiam a queda nos anos “mais
distantes” da crise do subprime. Entretanto, nos anos mais proximos a crise, nota-se um
aumento na taxa de empréstimo das economias analisadas. Além disso, € possivel
verificar, durante a pos crise, uma queda abrupta das taxas de empréstimo, dos Estados
Unidos, Irlanda, Portugal. Na Espanha e na Grécia, observa-se uma tendéncia a
crescimento das taxas de empréstimos.

Conforme Diniz e Jayme Junior (2013), a Zona do Euro estava em uma
situagdo muito delicada, ndo havendo como realizar um aporte tdo grande aos paises em
pior situagdo; e, o baixo volume financeiro de reservas desses paises ndo eram
suficientes para criagdo de uma politica de recuperagdo econdomica. Nao obstante, eles
também ndo poderiam realizar desvalorizagdes cambiais para ampliar a competitividade
de seus produtos e servigos, como consequéncia de estarem “amarrados” a politicas

monetarias unicas.
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Mundial (2016); Banco Central Europeu.
Grafico S- Evoluciao da taxa de empréstimo durante 2000-2015

Nessas circunstancias, € necessario consolidar um fundo de auxilio matuo entre
0s paises-membros, isto é, 0s recursos provenientes de paises superavitarios seriam
realocados a paises deficitarios e a area de atuacdo da politica fiscal deve coincidir com
a area monetaria 6tima, de forma a aperfeigoar a distribui¢do de recursos provenientes

de impostos. Os recursos compensariam diferengas regionais e aliviariam recessdes
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pontuais e possibilitando a criagdo de programas especiais de auxilio técnico e
financeiro. (Kenen, 1979).

E importante ressaltar que a crise do subprime devastou o setor financeiro
europeu e isso refletiu negativamente no crescimento das economias. A média da taxa
de crescimento dos EUA se manteve um pouco acima da média da Zona do Euro em
virtude de economias como a Gra-Bretanha “empurrar” as taxas para um nivel um
pouco maior. E importante enfatizar também que a Gri-Bretanha registrou, por um lado,
um elevado nivel de endividamento das familias. Em 2009, a divida privada dos
cidaddos britanicos chegava a 1,60 trilhdes de euros, superando o PIB do pais. Diante
deste grave problema, somado a crise do mercado subprime americano, houve uma

queda abrupta do investimento direto no pais. (Ferrari Filho, 2009).
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Grafico 6 - Taxa de crescimento das economias europeias e dos EUA, de 2000 a
2015

A teoria minskiana enfatiza que € necessario discorrer sobre o periodo de
expansdo econdmica (2000-2007), buscando mostrar o direcionamento dos fluxos de
capitais dos paises centrais para os PIIGS como a intensificag@o das relagdes de crédito

e débito dentro do sistema financeiro europeu. Ao realizar a analise da taxa de
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crescimento das economias no periodo entre 2000 a 2015, o Grafico 6 evidencia que o
crescimento do PIB americano ¢ menos afetado pela crise do subprime
comparativamente ao PIB da Zona do Euro e da Unido Europeia. Isso ocorre devido aos
resgates do Federal Reserve, que impediu a faléncia de diversas instituigdes financeiras
ja citadas na se¢do anterior.

Ao analisar o caso dos PIIGS, tem-se que, a economia grega registrou quedas
de 9% do PIB, Portugal e Espanha a queda foi de 4 e 3%, respectivamente no ano de
2008, ou seja no apice da crise financeira. Contudo, o pior resultado foi da Irlanda, que
apresentou taxas de crescimento acima de 4% antes da crise e, apos a crise, as quedas
atingiram mais de 8% e somente no ano de 2014 houve recuperagdo da economia. Na
economia italiana nota-se que também houve queda acentuada na taxa de crescimento
verifica-se que ela estava com taxas constantes de crescimento, € nos anos da crise
houve quedas de mais 5% no PIB. Entretanto, na Itdlia ndo houve retomada do
crescimento, apOos uma pequena recupera¢do em 2010 sua economia continuou
apresenta taxas de crescimento negativas até 2015.

O conjunto das variaveis relatadas nessa se¢ao permite inferir que, apos a crise
financeira de 2007 ocorrem diversas altera¢des no comportamento dessas variaveis.
Logo, pode-se assumir que a crise do subprime afetou, e muito, as economias da Zona
do Euro de modo que é importante avaliar se as regras de mercado, ditadas como
responsaveis por limitar a circulagdo do capital especulativo, foram de fato essenciais
para um desenvolvimento estavel e pleno das economias estudadas ao longo dessas

secoes.

CONCLUSAO

A crise do subprime foi um grande problema financeiro vivido na década
passada em que a precificagdo errada e atrasada dos titulos hipotecarios levou a um
prejuizo enorme por parte dos PIIGS. Estes paises europeus possuiam varios titulos
atrelados a0 mercado imobiliario norte americano, o que contribuiu e prejudicou muito
a saude financeira do sistema bancario europeu.

No momento de crescimento dos precos dos imoéveis nos EUA, as familias
acabaram por ampliar seus niveis de endividamento e as instituigdes bancarias
alavancaram suas operagdes mais arriscadas (empréstimos para titulos subprime), em

virtude da diminuigdo da aversdo ao risco nesse ambiente euforico do mercado. As
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inovagdes financeiras — como os derivativos de crédito — e dos modelos de gestdo de
risco ampliaram ainda mais a posi¢do em ativos de maior risco, em virtude da possivel
transferéncia dos riscos para outros agentes econdmicos. Esse processo foi responsavel
por estimular a inflagdo dos pregos dos ativos e aumentou a fragilidade financeira do
sistema financeiro global.

Os desdobramentos da crise mostraram que inimeras instituigdes financeiras
estavam com suas carteiras de crédito amplamente comprometidas, colocando as
institui¢des financeiras sob forte pressdo. A faléncia do Lehman Brothers potencializou
a crise e causou um amplo aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos e isto
elevou a taxa de juros real da economia no periodo de 2007 a 2009. A crise do mercado
subprime prejudicou o funcionamento dos mercados interbancarios. A queda de liquidez
na economia, 0s impactos recessivos ja se tornaram consensuais entre as projecdes dos
analistas de mercado. Dentre as consequéncias, pode-se citar a queda do crescimento

econOmico dos PIIGS em 2008 e 2009.
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