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COMO COMECOU A CRISE
€) 'MOVEIS VALORIZADOS @ TITULOS LASTREADOS

Com jures babis e arédito farte, os preces Para captar dinheiro, os bances ariaram instrumentos financeires
dos iméweis nes EUA tiveram forte valerizacae, complexos chamados titulos lzstreados em hipotecas (uma espécie de
encorajande mutudrios a refinanciar suas nota promissdria garantida pelas hipotecas) e venderam para investidores
hipotecas. Os bancos davam 20s mutudrios uma que também emitiram seus proprios titulos lastreados nesses titulos e
diferenca em dinheire, utilizada para consumir passaram-nos para frente, espalhandc-0s per tode o sistema bancario
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Outros investidores
9 JUROS ALTOS E QUEDA DOS PRECOS PERDA DOS BANCOS Crise de confianga
As taxas de juros comegaram a subir para combater Além dos prejuizos com a Instalou-se uma
2 inflagdo encuanto os preges dos imdvels passaram a calr, inadimpléncia, os bancos tiveram fortes grave crise e
fazenco com que as mensalidades ca casa prépria ficassem perdas com os titulos. Os bancos com maiores  <onfiancaeos
mals caras. A inadimplénciz disparou e, assim, os titulos problemas se viram 3 beira da faléncia e bances nao.
Que eram garantidos por essas hipatecas parderam valor precisaram da ajuda do governo amerand querem mais

emprestar, com
oﬁ - 0 medo de calotes
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COMO ELA
SE ESPALHOU

»» Para conseguir mais
recursos, as instituicoes
financeiras venderam titulos

PASSO A PASSO DA L . B
///‘ -\\\\
A origem ¢ as conseqiiéngias £ o -
do abalo financeiro & 6
Rer // »» Anos de juros baixos e e /iQﬂa_donado
/. aéditofartoestimularamos | 7%
financiamentos imobilidrios .~
COMO SE / nos EUA, e os precos das P/\ '
/’ ~ asaseapartamentos -
FORMOU / o QIgpararam
A BOLHA f » Encorajados pela:
'- valorizacdo, bancose
\ instituicdes financeiras -
i passaram a conceder - > = :
financiamentos garantidos -. '

<

que pagavam a seus
compradores juros compativeis
Com 0s juros elevados cobrados
dos mutudrios de alto risco

»» Os titulos se espalharam

pelo mercado e também
serviram de base para
derivativos, ou seja, contratos
em que as partes apostam na
variagdo futura de um produto
ou um ativo financeiro

!

Titulos
“podres”

- pelovalor futuro dos iméveis

.

- > Em busca de retornos elevados, os
|| financiamentos chegaram até os dientes
3 —_ dealtissimo risco (subprime), de renda,
. documentacdo e garantias insuficientes >

POR QUE A
BOLHA ESTOUROU?

»> As taxas de juros comegaram a subir para
combater a inflagdo, desaquecendo a economia.
A valorizacdo dos iméveis foi interrompida e
provocou uma onda de inadimpléncia generalizada
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COMO O MERCADO ' &=~  _Mm -]
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Bancos de

FOI AFETADO 84" N W
investimento

PERDA DOS BANCOS >
» Além dos prejuizos com a
inadimpléncia, os bancos tiveram
fortes perdas com os titulos. Os
bancos com maiores problemas se
viram a beira da faléncia e precisaram
- % da ajudados governos dos EUA |

e da Europa

QUEDA NAS BOLSAS

» Como as incertezas sao muito grandes, 0s
investidores se desfazem das a¢oes, levando a
queda das Bolsas, e migrando para outros
investimentos considerados mais Seguros, como
os titulos do Tesouro americano

comerciais




COMO A CRISE AFETA

A ECONOMIA REAL? s
produc¢ao
CRISE DE CONFIANGA i Menos
»> Instalou-se uma grave AMEACA DE 00 consumo
crise de confianga e 0s bancos RECESSAO
Ndo querem mais emprestar, > Sem crédito, as R
com medo de calotes empresas terdo que cortar

investimentos e projetos.
0O que leva a contracdo
da economia

Menos
crédito

Empresas
demitem

Menos
investimento




Estrutura da apresentacao

Crash em 2008

Regulacao e bolha

Auto-regulacao do mercado



Recessao: fenOmeno raro
apos Il Guerra

Global real GDP: The seven global recessions
% yoy; US recession bars shown in grey (latest 2009), J.P.Morgan fcst 2009-10
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Taxa de desemprego nos EUA:
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Depreciacao do dolar

Taxas de Cambio do USD: EURO E YEN
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EUA: Déficits e Superavits Financeiros
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Evolucao dos precos dos imoveis nos
Estados Unidos: queda acumulada de

29,3%.

Variacao Mensal dos Precos os Imoveis
indice Case Shiller Composite 20 home Price index

var.% T/T-1
03 02
0,5
~ ~ ™~ ~ ~ ™~ 0 0 00 0 0 0 o)} N D o))
o o o o o o o o o o o o o o o o
s © @ 3 2 o) o © @ = o o © i =k
= e £ n c - e & n c - e E

Fonte: Bloomberg. Elaboragdo APE/BNDES

11



EUA: Indice de Prego de Residéncias

variacao anual

valorizacao média anual 2001-06: 11,5%

-10 queda acumulada desde pico (jul/06): 21,8%
-15 queda nos ultimos 12 meses: 17,4%
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EUA: Construcao de Novas Residéncias
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Petroleo

100

Evolugao dos Pregos das Commodities
01/01/2004

Evolucao dos precos dos ativos
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Valor de Mercado das Bolsas Mundiais

US$ trilhoes
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Fonte: BCB, novembro até dia 25 DO BRASIL




EUA: Emissao de Commercial Papers (CP)

or Empresas Nao-Financeiras
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Regulacgao:
criacao e explosao da
bolha de consumo



Regulacionistas

* A origem da crise financeira atual
esta nos bancos centrais.

* Enquanto se empenhavam no
controle da inflagdo de precos ao consumidor,
eles preferiram ignorar
os perigos da inflacéGo de ativos financeiros,
enganados pela tese da auto-regulacao:
“os mercados sdo capazes de se regular”.




Annual Inflation Rate

© 2009 www.InflationData.com

Prepared By Timothy McMahon
Updated 10/15/2009
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Oscilacao dos juros
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Balanco patrimonial das familias e
organiza¢oes norte-americanas sem fins lucrativos

2006 - 2007
D06 Q4 Participacao

Ativos totais 69.255 72.093 100,0%
Ativos reais 26.037 26.760 37,1%
Imoveis 21.932 22483 31,2%
Familias 19.888 20.155 28,0%
Bens duraveis e outros 3.875 4035 5,6%
Ativos financeiros 43.218 45.333 62,9%{
Depositos e moeda 6.733 7.389 10,2%
Depositos a prazo 5428 5.880 8,2%
Acdes - direto 6.178 5447 7,6%
Fundos 4536 5.082 7,0%
Fundos de penséao 12.324 12.780 17, 7%
Propriedade empresas nao incorporadas 7.330 7.892 10,9%
Passivo total 13.455 14.375 100,0%
Crédito e agcoes emitidas 12.948 13.825 96,2%
Crédito imobiliario 9.854 10.509 73,1%
Crédito consumo 2418 2.551 17.7%
Riqueza liquida 55.800 57.718
Riqueza sobre renda disponivel 569 558
Percentual de equity dos proprietarios nos imoveis 50,5 47,9
Memo
Acoes total - direto e indireto 16.917 16.808 23.3%

O principal passivo das familias era o crédito imobiliario, cerca de
US$ 10,5 trilhdes, representando quase 3/4 do passivo total das familias.



Consumo como propor¢ao da renda disponivel
e relagcdo riqueza / renda disponivel

1980 - 2007
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Elaborac@o: BRADESCO

Ariqueza liquida das familias (ativos menos passivos) era,
no final de 2007, US$ 57,7 trilhOes ou 5,6 vezes a renda anual.
As familias consumiam cerca de 96% de sua renda disponivel.



Evolucao nominal da riqueza e da renda das
familias nos EUA 1952 — 2008 (USS trilhoes)

70

~—riqueza da familias (*)
60 - ——renda disponivel (**)
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(*)balango patrimonial (casas, agoes, titulos, bens duraveis).
(**) renda pessoal menos tributos.

Fonte: Federal Reserve - Flow of Funds



Estoque de riqueza liquido anual sobre a renda anual
disponivel das familias norte-americanas 1953-2008
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isponive

das familias — 1980 - 2009

—Sem aumento de poupanca

EUA - relagao riqueza / renda d
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Taxa de crescimento do consumo
das familias (% a.a.) 1990 - 2008

54
5.0 5,1
4517 4,7
3.6 1 38
3.7 36
3,3|[33 34 +
2,7 4 ' -1 29
27 27 |28 '
2,5
1.8 92,0
09 1,2
0,2

0,0 T Y . T

o . =y o ™ - w @0 ~ © o2d o — o~ ™ < w ©w ~ ©

o2 o2 (=2 D o2 o2 (o2 (o2 o2 o2 o o o o o o o o o

» [=2] (=2] D (=2] (=2} (=2} » (=2] (=2] o o o o o o o o o

.- . - - - - - - - - ™~ ™~ o~ o~ ™~ ™~ ™~ o~ o~

Fonte: BEA
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1aS damericanas

II.

1948 - 2008

Consumo das fam

(% PIB)
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Taxa de poupanc¢a

das familias americanas 12 meses e 3 meses
(% Poupanca/Renda Disponivel): 1961 - 2009
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Confianca do consumidor:
1978 - 2009
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Auto-regulacao das
forcas livres do mercado



Outra hipotese sobre
origem da crise

* A origem da crise de crédito atual esta nas mudancas
institucionais sofridas por Wall Street depois de 1980.

* Seu modelo atual de negdcios comporta trés
componentes bdsicos:

1.

As empresas financeiras foram além do seu papel tradicional
de consultoras e intermedidrias.

Os salarios sao inflados por bénus anuais por desempenho.

Os Bl dependem, em grande medida de dinheiro
emprestado, a chamada “alavancagem”.




Desintermediacao bancaria

* No passado, bancos de investimentos cobravam taxas
para prestacao de servicos a seus clientes:

1. Negociavam ac¢oées e titulos para investidores institucionais;
2. Levantavam capital por meio de subscricdo;

3. Assessoravam fusoes, aquisicoes e cisoes.

* Apos 1999, quando foi derrubado o Glass-Steagall Act
de 1933, passaram a fazer investimentos em causa

propria, usando capital de seus sécios ou acionistas
para alavancar empréstimos

e apostar em “transacées proprietdrias .




Incentivo a especulacao

* Apesar de salarios-base generosos,
os bénus por desempenho
predominavam ha remuneracao.

* Diretores com 15 anos de experiéncia
chegavam a receber bénus de 5 a 10 vezes
o valor do seu salario-base,
que era cerca de USS 200 mil a USS 300 mil.




MERCADO FINANCEIRO SE tiés e Rt aen
Dmm DA ECONOMIA m 167 produzido no no mercado

PIB mundial... financeiro
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Alavancagem financeira

* Suponha que o Bl compre acao por USS 100:

— se ela passar a valer USS 110, ele lucrou 10%.

* Suponha que ele tenha tomado emprestado USS 90

dos USS 100 que usou para a compra da acao:
— Se a acdo se valorizasse e passasse a custar USS 101

(mais o equivalente ao custo dos juros), ele teria lucrado 10%
sobre o investimento de USS 10 que fez.

— Mas se a cotacdo, de fato, subiu para USS 110 (mais o
equivalente ao custo dos juros), ele tera duplicado o capital!




Maquina de apostas

* Definido o esquema, traders e gestores tinham
incentivos extraordinarios para fazer o que fosse
preciso para aumentar os lucros em curto prazo.

* Hipotecas duvidosas eram vinculadas a titulos,
e depois negociados em mercados secundarios.

* Havia incentivos para aumentar coeficientes de
alavancagem dos Bl em mais de 60 de empréstimos
para 1 de patrimoénio (contra 10 para 1 dos BC).




Endividamento e crise bancaria
nos EUA: 2000-2009
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