Turbuléncia Financeira Internacional: Mecanismos
de Transmissao

Desde meados de junho, e com mais
intensidade a partir de agosto, os mercados financeiros
internacionais entraram em periodo de turbuléncia,
caracterizado por forte aumento da volatilidade dos
precos de ativos. O Indice de Volatilidade Chicago
Board Options Exchange (VIX), por exemplo, que
mede a volatilidade do mercado acionario americano,
teve média de 20,80% no periodo 15 de junho a 15 de
setembro, contra média de 12,95% no ano até 14 de
junho. Os ativos brasileiros e de outros emergentes,
ainda que em menor escala do que anteriormente,
também foram atingidos por esse aumento da
volatilidade, que inevitavelmente foi acompanhado
por maior aversdo ao risco.

A origem desse novo episodio de turbuléncia
financeira foi, de fato, distante dos mercados
emergentes, sendo localizada no aumento da
inadimpléncia de hipotecas com avaliagdo de risco
inferior, denominadas subprime, nos Estados Unidos
da América (EUA). Esses empréstimos hipotecarios
foram concedidos a familias com histérico de
crédito imperfeito e/ou dificuldade em comprovar
niveis de renda compativeis com 0s recursos a serem
tomados. E cedo para se extrair ligdes sobre um
episodio que ainda esta tendo desdobramentos, mas
uma breve analise dos mecanismos de transmissao
pode ajudar a aumentar a compreensao sobre o0s
eventos, bem como ajudar a antecipar possiveis
desenvolvimentos futuros.

Hipotecas subprime e outros tipos de
empréstimos foram combinados em ativos sintéticos
lastreados pelos seus respectivos fluxos de caixa,
ou recebiveis, no processo de securitizagdo (isto ¢,
transformac¢do de empréstimos em ativos financeiros
liquidos). Esses ativos, por sua vez, foram vendidos
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a investidores, geralmente entidades de proposito
especifico que freqiientemente foram estabelecidas e
patrocinadas pelos préprios bancos. Tais entidades,
que constituem veiculos de investimento, por
sua vez, geralmente financiavam as compras de
recebiveis por meio da emissdo de titulos de curto
prazo (os chamados Asset-Backed Commercial
Papers — ABCPs).

Cabe notar que a securitizagdo € inovagao
financeira importante, pois pode contribuir para
democratizar o acesso ao crédito. Ainda que
excessos provavelmente tenham sido cometidos
no processo de formagdo das hipotecas subprime,
devem-se evitar agdes que inibam indevidamente
esse tipo de inovagdo. Obviamente, a securitizacdo de
recebiveis ndo se resume a empréstimos imobiliarios
residenciais, podendo, por exemplo, refletir fluxos
esperados de pagamento de cartdes de crédito ou
empréstimos para compra de bens de consumo
duraveis, como o financiamento automotivo.

Um dos efeitos do processo de securitizagao
¢ segmentar a disponibilidade de informagdes.
Especificamente, os originadores de hipotecas detém
mais informagoes sobre o risco efetivo de inadimpléncia
do que aqueles que estao efetivamente expostos a esse
risco, ou seja, os investidores que compraram ativos
securitizados, diretamente ou por meio de titulos
de curto prazo lastreados em recebiveis (emitidos
por bancos ou, no caso dos ABCPs, instituigdes ndo
bancarias). No momento em que passaram a sofrer
perdas inesperadas em seus portfolios de ABCPs, a
incerteza sobre a qualidade real dos ativos subjacentes,
isto &, das hipotecas, levou a uma postura defensiva por
parte dos investidores. Conseqiientemente, o mercado
de ABCPs tornou-se iliquido e, em certos momentos,
cessou de funcionar.

Com isso, os veiculos de investimento
passaram a ter dificuldade de encontrar fontes
de financiamento para financiar suas carteiras de
ativos hipotecarios. De forma progressivamente
mais intensa, esses veiculos passaram a recorrer a
financiamento de curto prazo. Nesse sentido, esses
veiculos ndo bancarios passaram a se defrontar com o
descasamento de prazos entre ativos (longos) e fontes
de financiamento (curtos) tipico de bancos.



Muitos desses veiculos, como assinalado
acima, foram estabelecidos e/ou patrocinados por
bancos, que ofereciam como suporte linhas de crédito
contingentes. Assim, os veiculos de investimento
passaram a ter que emitir titulos de curtissimo prazo, ou
perderam por completo o acesso a financiamento nos
mercados (entre o inicio de agosto e meados de setembro
o valor dos ABCPs no mercado americano caiu 20%).
Nesse contexto, as entidades bancarias patrocinadoras
passaram a ter de honrar as necessidades de liquidez
das entidades patrocinadas. Dessa forma, a reduzida
liquidez, e conseqiiente dificuldade de aprecamento nos
mercados de ABCPs se transmitiu para os bancos.

Outra caracteristica do processo de securitizagao
foi de promover a des-intermediacdo bancéria, isto
¢, a redugdo da participacdo direta dos bancos no
financiamento ao consumo e investimento residencial.
Com as dificuldades crescentes dos veiculos ndo
bancarios, a tendéncia nos ultimos meses foi de certa
re-intermediagdo bancaria, na medida em que os bancos
absorvem os ativos anteriormente detidos por entidades
ndo bancarias. Esse processo implica naturalmente
elevacdo das necessidades de liquidez, mas também
de capital, sob as regras prudenciais vigentes, dos
bancos. Cabe adicionar que, sob o regime do acordo de
Basiléia II, as linhas de liquidez contingentes passam
a requerer alocagdo de capital, o que contribuira para
mitigar riscos de exposigdo excessiva dos bancos a esse
tipo de estrutura.

Ao se defrontarem com crescente incerteza
sobre suas proprias necessidades de recursos liquidos,
e ainda mais incerteza sobre as necessidades de
outras institui¢des, os bancos passaram a estocar
liquidez. Nesse momento, as taxas de juros de
curtissimo prazo comegaram a subir em decorréncia
do aperto de liquidez, em certos casos para niveis
consideravelmente superiores as taxas definidas
pelas decisdes de politica monetaria. Em nove de
agosto, por exemplo, as taxas de juros overnight na
Europa subiram para 4,60%, ante a meta de politica
de 4%, no Reino Unido as taxas overnight excediam
a taxa de politica em 100 p.b. e nos EUA a taxa
efetiva da Fed funds rate ficou 16 p.b. acima da
meta, uma diferenca bastante atipica. Respondendo
a essa situagdo, importantes bancos centrais,
liderados pelo Banco Central Europeu (BCE) e
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pelo Federal Reserve dos EUA tiveram de injetar
liquidez em quantidades aprecidveis para facilitar
o funcionamento dos mercados interbancarios, bem
como emitir declaragdes, mostrando disposi¢ao
de tomar as medidas necessarias para garantir o
funcionamento dos mercados.

Em 17 de agosto, o0 Banco Central americano
reduziu a taxa de redesconto em 50 p.b., anunciou
a extensdao dessa linha de crédito em até¢ 30 dias e
reiterou sua disposicao de aceitar ampla variedade
de ativos como garantia para seus empréstimos.
Naquele momento as autoridades monetarias dos EUA
sinalizaram aumento de preocupagdo com os efeitos
colaterais da turbuléncia financeira sobre a atividade
econdmica, antecipando, de certa forma, a decisdo
de cortar, da taxa basica de politica monetaria, o que
viria a ocorrer em 18 de setembro. A partir da segunda
metade de agosto as taxas de curtissimo prazo voltaram
a se aproximar das taxas de politica, na Europa
e nos EUA, mas as taxas a termo, até trés meses,
continuavam excepcionalmente elevadas, levando o
BCE a pré-anunciar, em 6 de setembro, uma operagao
de financiamento interbancario no prazo de trés meses.
A despeito de toda a atuagdo dos bancos centrais,
a crise do mercado de subprime continua tendo
desdobramentos, como o processo de re-intermediagao
bancaria, merecendo toda a atengdo das autoridades
monetarias e de supervisao financeira.

Cabe ressaltar que durante todo esse periodo
os mercados brasileiros, ainda que em certos
momentos acompanhassem o aumento de volatilidade
do cenario externo, funcionaram normalmente. Dessa
forma, em nenhum momento foi necessario que o
Banco Central do Brasil injetasse liquidez no mercado
interbancario, que continua sendo caracterizado por
elevada liquidez. Mesmo assim, o Banco Central
continua monitorando, em conjunto com seus pares
em outros paises, os desdobramentos nos mercados
globais, que podem continuar por mais tempo.
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