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Estrutura	  da	  apresentação	  

Crash	  em	  2008	  

Regulação e bolha	  

Auto-regulação do mercado 
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Fonte:	  J.P.	  Morgan	  

Más	  No5cias:	  Pânico	  Financeiro	  	  
provocou	  uma	  recessão	  global	  forte	  

fenômenos	  raro	  fora	  de	  guerras	  

	  Recessão:	  fenômeno	  raro	  	  
após	  II	  Guerra	  



Taxa	  de	  desemprego	  nos	  EUA:	  
1969-‐2009	  



FONTE:	  FGV	  
ELABORAÇÃO:	  BRADESCO	  

Dólar:	  taxa	  de	  juros	  baixa	  e	  desvalorização	  	  
pressionarão	  o	  Real	  por	  algum	  tempo	  

Fonte:	  Bloomberg.	  Elaboração	  APE/BNDES	  

Taxas	  de	  Câmbio	  do	  USD:	  EURO	  E	  YEN
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Taxas	  de	  Câmbio	  Países	  Emergentes
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Cenário	  provável:	  Baixo	  crescimento	  sustentado	  
em	  apoio	  do	  governo	  EUA:	  Déficits	  e	  Superávits	  Financeiros	  	  

por	  Setor	  
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Boas	  No5cias:	  Preços	  das	  residencias	  	  
nos	  EUA	  	  começam	  a	  reagir	  Evolução	  dos	  preços	  dos	  imóveis	  nos	  

Estados	  Unidos:	  queda	  acumulada	  de	  
29,3%.	  

Variação	  Mensal	  dos	  Preços	  os	  Imóveis	  	  
Índice	  Case	  Shiller	  Composite	  20	  home	  Price	  index
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Fonte:	  Bloomberg.	  Elaboração	  APE/BNDES	  









	  

 
  

Boas	  No5cias	  :	  Preços	  de	  commodi2es	  e	  
bolsas	  em	  recuperação	  
	  

Mercado de 
Commodities 

Bolsas de 
Valores 

Principais bolsas mundiais 
Índice (ago/07 = 100) 
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Fonte:	  Bloomberg.	  Elaboração	  APE/BNDES	  

Evolução	  dos	  preços	  dos	  acvos	  







Regulação:	  	  
criação	  e	  explosão	  da	  	  
bolha	  de	  consumo	  



Regulacionistas	  

•  A	  origem	  da	  crise	  financeira	  atual	  	  
está	  nos	  bancos	  centrais.	  	  

•  Enquanto	  se	  empenhavam	  no	  	  
controle	  da	  inflação	  de	  preços	  ao	  consumidor,	  	  
eles	  preferiram	  ignorar	  	  
os	  perigos	  da	  inflação	  de	  a2vos	  financeiros,	  	  
enganados	  pela	  tese	  da	  auto-‐regulação:	  	  
“os	  mercados	  são	  capazes	  de	  se	  regular”.	  
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Oscilação	  dos	  juros	  

22	  A taxa de juros básica foi recolocada no mesmo patamar de maio de 2004:  
1% aa, em 29/10/08, mesmo com taxa de inflação em set/08 em 4,9%. 



Balanço	  patrimonial	  das	  famílias	  e	  	  
organizações	  norte-‐americanas	  sem	  fins	  lucraJvos	  	  

2006	  -‐	  2007	  

O principal passivo das famílias era o crédito imobiliário, cerca de  
US$ 10,5 trilhões, representando quase 3/4 do passivo total das famílias. 



Consumo	  como	  proporção	  da	  renda	  disponível	  
e	  relação	  riqueza	  /	  renda	  disponível	  

1980	  -‐	  2007	  

A riqueza líquida das famílias (ativos menos passivos) era,  
no final de 2007, US$ 57,7 trilhões ou 5,6 vezes a renda anual.  
As famílias consumiam cerca de 96% de sua renda disponível. 



Evolução	  nominal	  da	  riqueza	  e	  da	  renda	  das	  
famílias	  nos	  EUA	  1952	  –	  2008	  (US$	  trilhões)	  



Estoque	  de	  riqueza	  líquido	  anual	  sobre	  a	  renda	  anual	  
disponível	  das	  famílias	  norte-‐americanas	  1953-‐2008	  



EUA	  -‐	  relação	  riqueza	  /	  renda	  disponível	  
das	  famílias	  –	  1980	  -‐	  2009	  



Taxa	  de	  crescimento	  do	  consumo	  	  
das	  famílias	  (%	  a.a.)	  1990	  -‐	  2008	  



Consumo	  das	  famílias	  americanas	  	  
(%	  PIB):	  1948	  -‐	  2008	  



Taxa	  de	  poupança	  	  
das	  famílias	  americanas	  12	  meses	  e	  3	  meses	  	  
(%	  Poupança/Renda	  Disponível):	  1961	  -‐	  2009	  



Confiança	  do	  consumidor:	  
1978	  -‐	  2009	  



Auto-‐regulação	  das	  	  
forças	  livres	  do	  mercado	  



Outra	  hipótese	  sobre	  	  
origem	  da	  crise	  

•  A	  origem	  da	  crise	  de	  crédito	  atual	  está	  nas	  mudanças	  
ins2tucionais	  sofridas	  por	  Wall	  Street	  depois	  de	  	  1980.	  

•  Seu	  modelo	  atual	  de	  negócios	  comporta	  três	  
componentes	  básicos:	  
1.  As	  empresas	  financeiras	  foram	  além	  do	  seu	  papel	  tradicional	  

de	  consultoras	  e	  intermediárias.	  
2.  Os	  salários	  são	  inflados	  por	  bônus	  anuais	  por	  desempenho.	  
3.  Os	  BI	  dependem,	  em	  grande	  medida	  de	  dinheiro	  

emprestado,	  a	  chamada	  “alavancagem”.	  



Desintermediação	  bancária	  
•  No	  passado,	  bancos	  de	  inves2mentos	  cobravam	  taxas	  
para	  prestação	  de	  serviços	  a	  seus	  clientes:	  
1.  Negociavam	  ações	  e	  Atulos	  para	  invescdores	  insctucionais;	  
2.  Levantavam	  capital	  por	  meio	  de	  subscrição;	  
3.  Assessoravam	  fusões,	  aquisições	  e	  cisões.	  

•  Após	  1999,	  quando	  foi	  derrubado	  o	  Glass-‐Steagall	  Act	  
de	  1933,	  passaram	  a	  fazer	  invesJmentos	  em	  causa	  
própria,	  usando	  capital	  de	  seus	  sócios	  ou	  acionistas	  	  
para	  alavancar	  emprés2mos	  	  
e	  apostar	  em	  “transações	  proprietárias”.	  



Incencvo	  à	  especulação	  

•  Apesar	  de	  salários-‐base	  generosos,	  	  
os	  bônus	  por	  desempenho	  	  
predominavam	  na	  remuneração.	  

•  Diretores	  com	  15	  anos	  de	  experiência	  	  
chegavam	  a	  receber	  	  bônus	  de	  5	  a	  10	  vezes	  	  
o	  valor	  do	  seu	  salário-‐base,	  	  
que	  era	  cerca	  de	  US$	  200	  mil	  a	  US$	  300	  mil.	  





Alavancagem	  financeira	  

•  Suponha	  que	  o	  BI	  compre	  ação	  por	  US$	  100:	  	  
–  se	  ela	  passar	  a	  valer	  US$	  110,	  ele	  lucrou	  10%.	  

•  Suponha	  que	  ele	  tenha	  tomado	  emprestado	  US$	  90	  	  
dos	  US$	  100	  que	  usou	  para	  a	  compra	  da	  ação:	  
–  Se	  a	  ação	  se	  valorizasse	  e	  passasse	  a	  custar	  US$	  101	  	  
(mais	  o	  equivalente	  ao	  custo	  dos	  juros),	  ele	  teria	  lucrado	  10%	  
sobre	  o	  invescmento	  de	  US$	  10	  que	  fez.	  

– Mas	  se	  a	  cotação,	  de	  fato,	  subiu	  para	  US$	  110	  (mais	  o	  
equivalente	  ao	  custo	  dos	  juros),	  	  ele	  terá	  duplicado	  o	  capital!	  



Máquina	  de	  apostas	  
•  Definido	  o	  esquema,	  traders	  e	  gestores	  cnham	  
incenJvos	  extraordinários	  para	  fazer	  o	  que	  fosse	  
preciso	  para	  aumentar	  os	  lucros	  em	  curto	  prazo.	  

•  Hipotecas	  duvidosas	  eram	  vinculadas	  a	  Atulos,	  	  
e	  depois	  negociados	  em	  mercados	  secundários.	  

•  Havia	  incencvos	  para	  aumentar	  coeficientes	  de	  
alavancagem	  dos	  BI	  em	  mais	  de	  60	  de	  empréscmos	  
para	  1	  de	  patrimônio	  (contra	  10	  para	  1	  dos	  BC).	  	  



Endividamento	  e	  crise	  bancária	  	  
nos	  EUA:	  2000-‐2009	  



fercos@eco.unicamp.br	  


