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Inovacoes financeiras e institucionais do sistema
de financiamento residencial americano
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Institutional and financial innovations in the U.S. housing finance system. This
article has the gold of summarize the institutional modifications of the US housing
finance system between the 60’s and the end of the 90’. Those changes narrowed
the bonds between this segment of the credit market and the securitized financial
markets, encouraging the foundation and diffusion of financial innovations that are
in the core of the current financial crises.
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INTRODUCAO

A introducdo de inovacdes nos contratos e praticas consiste em um instrumen-
to central no processo de concorréncia entre as instituicdes financeiras, sejam elas
bancarias ou ndo-bancarias. A busca por lucro condiciona estratégias por meio das
quais uma institui¢ao procura diferenciar-se das outras, langando mao de técnicas
de marketing, importantes para construir ou reafirmar uma imagem de solidez e
experiéncia, de investimentos em tecnologia e da expertise de seus gestores. A in-
trodu¢do de um novo instrumento financeiro, da sua criagao a sua comercializagio,
acaba por sintetizar essas estratégias de concorréncia, permitindo que as institui¢des
financeiras compatibilizem os produtos e servigos ofertados as caracteristicas da-
queles demandados pelo publico (Freitas, 1997).

Nas finangas contemporineas as inovagdes financeiras ocupam papel impor-
tante nas estratégias de ampliagdo dos ativos das institui¢des assim como na gestao
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de seu passivo. A diversificagio dos mecanismos de capta¢do, em que se destaca a
prética da securitizagdo, permitiu que bancos e demais instituicdes pudessem defi-
nir o ritmo de crescimento de seu ativo para em seguida compor sua estrutura
passiva (Minsky, 1984).

Se no 4mbito microeconoémico as inovacdes desempenham a fungdo de instru-
mento de concorréncia e, consequentemente, de obten¢io de lucros extraordinarios
por meio de vantagens competitivas, elas apresentam também desdobramentos sobre
0 Ambito macroeconémico, o que lhes confere, assim, um carater dual. Durante o
periodo de expansio da economia, as inovag¢des financeiras atenuam o aumento pro-
ciclico das taxas de juros, possibilitando a ampliagido continua do endividamento (e
da fragilidade patrimonial) dos agentes economicos até o momento de instabilidade
em que os fluxos de rendas esperadas mostram-se insuficientes para saldar os com-
promissos financeiros assumidos anteriormente, devido a um aumento imprevisto
das taxas de juros ou a frustracdo de expectativas. Por ampliarem a complexidade
das relagdes de débito e crédito, os novos instrumentos tornam menos previsivel a
extensio das crises financeiras elevando o risco sistémico e dificultando a atuacio
dos bancos centrais na gestdo de liquidez (Minsky, 1984, 1986).

Contudo, as inovagdes financeiras também estao presentes nas fases de estag-
nacdo economica ou de deflagao de dividas, por meio das quais as instituigdes
credoras buscam reestruturar os compromissos de clientes inadimplentes, atrair
aqueles que se encontram em melhor situagio patrimonial e gerir a elevagio dos
riscos de suas carteiras (Freitas, 1997; Cintra & Cagnin, 2007a).

Assim, devido a concorréncia, as institui¢cdes financeiras se veem constante-
mente pressionadas a criar novos instrumentos. O fato de ndo existir registro de
patentes para as inovag0es financeiras e a facilidade com que podem ser copiadas
pelos concorrentes reforcam essa tendéncia.

As inovagdes financeiras apresentam uma relacdo de duplo sentido com o ar-
ranjo institucional que, por sua vez, define o ambiente de concorréncia dos agentes
financeiros. Por um lado, fatores institucionais especificos (leis e normas que com-
poem o quadro regulatorio) de cada sistema financeiro nacional condicionam a
capacidade de criagao de novos instrumentos, 2 medida que definem o conjunto de
escolhas possiveis que compoem as estratégias concorrenciais dos agentes financei-
ros (Amable, 20035). Aglietta (1987) chama a atencdo, por exemplo, para as carac-
teristicas do sistema juridico na Europa Continental € nos EUA e Gra-Bretanha.
Nesses tltimos prevalece a common law (tudo que nao é proibido é permitido) o
que garante aos agentes financeiros maior liberdade para desenvolver novas prati-
cas e instrumentos financeiros do que na maioria dos paises europeus, onde predo-
mina a ciil law (tudo que nio é permitido é proibido).

Por outro lado, as inovagdes financeiras também permitem a adaptacdo das
condig¢des de financiamento a mudangas econdmicas, ndo apenas ciclicas, mas in-
clusive aquelas de carater estrutural. A criagdo de novos instrumentos pode fazer
parte de estratégias que tenham o objetivo de contornar os limites impostos pela
regulac¢io, desencadeando um processo de “obsolescéncia” do arranjo institucional
em vigéncia, incitando um movimento de re-regulacdo por parte dos 6rgios com-
petentes que venha a validar as praticas correntes. Foi um processo dessa natureza
que levou a transformagio da estrutura do sistema financeiro americano dos anos
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1930 em direcdo as suas caracteristicas atuais (Freitas, 1997; Braga e Cintra, 2004;
Cintra e Cagnin, 2007a).

As mudancas na conjuntura econdmica dos Estados Unidos (EUA) a partir de
meados dos anos 1960 (elevagio das taxas de juros, aceleragao da inflagdo e baixo
crescimento econdémico), que refletiam o desgaste do arranjo politico-institucional
do pés-guerra, aprofundadas na década seguinte, deram origem a um intenso pro-
cesso de inovacdo financeira seguido pelo desmantelamento de controles quantita-
tivos (Glass-Steagal Act de 1933 e Securities Exchange Act de 1934), que consti-
tufam, até entdo, uma das principais caracteristicas do sistema financeiro
americano (Belluzzo e Coutinho, 1996).

Data desse periodo o processo de “institucionaliza¢do da poupanga” america-
na —isto é, 0 aumento da importancia dos investidores institucionais como gestores
de riqueza e de crédito em relacgdo as instituicdes de depdsito — e o crescimento dos
mercados de titulos de divida (securities) e de derivativos. A essas tendéncias, que
consistiam numa elevagido do nivel de concorréncia, os grandes bancos americanos
reagiram introduzindo outras inovagoes financeiras (certificados de deposito, re-
purchase agreement etc.) de maneira a contornar os limites as taxas de juros aos
quais estavam sujeitos (Cintra, 1997).

A concorréncia entre as institui¢des bancdarias e nao-bancdrias e a introducao
de inovacdes financeiras, seja nas formas de captacdo, seja na gestdo de riscos e das
operagdes ativas, transformaram o negdcio bancirio. Os grandes bancos comerciais
lideraram o processo de conglomeracido entre diferentes instituicdes que, sob figu-
ras juridicas distintas, passaram a oferecer servicos de subscri¢do de titulos e acdes,
seguros e gestdo de riqueza por meio de fundos de investimento e de pensao! (Cin-
tra e Cagnin, 2007a).

A combinacio entre aceleragio da inflagdo e a existéncia de teto para as taxas
de juros de empréstimos e dos depositos a prazo (Regulagio Q) criou problemas
para a captagido de recursos pelas institui¢des de saving & loans (S&L). A introdu-
¢do de inovagoes financeiras pelos grandes bancos e investidores institucionais,
sobre as quais nio incidiam tetos, reduziu a capacidade das S&L de atrair depdsi-
tos, dificultando o refinanciamento de suas posi¢oes ativas, que em grande parte
eram constituidas por hipotecas de longo prazo.

Aos problemas de liquidez dos anos 1960 e 1970, foram acrescentados novos
desafios com o choque de juros realizado por Paul Volcker em 1979 e com a elimi-
nacio dos tetos de taxas de juros, por meio do Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act de 1980. Em funcio do descasamento de prazos entre
suas operagdes ativas e passivas, a elevagiao das taxas de juros que seguiram a sua
liberalizagao resultou no encarecimento do funding das S&L ao mesmo tempo em

1A remocio da proibi¢do sobre a atuacio de filiais bancarias ocorreu em 1994 por meio do Riegle-
Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act, que permitiu a expansio das filiais e dos bancos
interestaduais. A partir de 1999, as bank holding companies conseguiram liberaliza¢io ainda maior de
suas operagdes, podendo manter em sua estrutura companhias de seguros e bancos de investimento. A
redugdo das restri¢cdes legais impostas as institui¢oes financeiras refor¢ou a tendéncia de flexibilizagio
do sistema financeiro americano.
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que a rentabilidade de seu ativo continuava definida pelos contratos hipotecdrios
de longo prazo a taxas de juros fixas estabelecidos anteriormente.

Como as S&L consistiam no principal tipo de institui¢do geradora de hipote-
cas, a crise dessas instituicdes significava necessariamente a crise do arranjo de fi-
nanciamento residencial.

A gestdo da crise desse segmento do mercado de crédito foi liderada pelo go-
verno americano e contou com uma profunda reforma institucional, dando origem
a um sistema integrado aos mercados securitizados cuja dindmica permitiu a forte
expansdo do financiamento residencial americano depois de 2002, acompanhada
de inovagoes financeiras e de acimulo crescente de riscos (Cagnin, 2007).

Este artigo tem o objetivo de recuperar esse processo de transformacgoes insti-
tucionais que ampliaram a capacidade de introducdo de inovagdes financeiras e
estd organizado em trés se¢Oes, além desta breve introducdo e da conclusdo. As
principais transformagdes institucionais do sistema americano de financiamento
residencial e sua integracdo aos mercados securitizados estdo expostas na primeira
se¢ao. A segunda secio aborda as principais inovag¢des financeiras, tanto nos con-
tratos hipotecdrios como nas operacdes de securitizacdo dessas carteiras de crédito,
cuja introdugio foi permitida por esse novo arranjo institucional. O papel desem-
penhado por esses novos contratos e praticas estd no centro do processo que fez
com que a crise do segmento subprime do crédito residencial americano se trans-
formasse em uma crise mais profunda, atingindo diferentes segmentos dos merca-
dos financeiros internacionais. Essa evolucdo é discutida na terceira se¢io do arti-
go, que apresenta também as medidas recentemente adotadas pelo governo
americano com o objetivo de restabelecer as condi¢oes de crédito e fortalecer a
supervisao do sistema de financiamento residencial.

AS TRANSFORMACOES DO SISTEMA DE
FINANCIAMENTO RESIDENCIAL

Apbs a crise financeira dos anos 1930, as autoridades americanas buscaram
fortalecer e expandir o sistema de financiamento residencial, apoiando as institui-
¢oes de S&L e o desenvolvimento de mecanismos que permitissem uma melhor
gestdo dos riscos por meio da criacdo de um mercado secundério de hipotecas e da
concessao de garantias publicas. Foram criadas trés instituicoes: o Federal Home
Loan Bank System (FHLBS) em 1933, a Federal Housing Administration (FHA)
em 1934 e a Federal National Mortgage Association (FNMA) em 1938.

Enquanto a FHA? assumia o risco de crédito de novos contratos de financia-
mento, funcionando como uma seguradora publica, o FHBLS constituia-se numa

2 A Federal Housing Administration assume o risco de crédito associado as hipotecas tomadas pelos
credores de mais baixa renda. A elegibilidade da operacdo estd sujeita a um valor maximo por hipo-
teca, ajustavel de acordo com a tendéncia dos pregos médios dos imdveis em cada regido.
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fonte alternativa de captagio as instituicoes de depdsito associadas’. O desenvol-
vimento de um mercado secundario de hipotecas cabia a FNMA, cujas operagoes
estavam restritas a aquisi¢ao das hipotecas garantidas pela FHA.

Apesar das medidas implementadas, o mercado secunddario de hipotecas man-
teve-se restrito até a década de 1970, o que significava que as operagdes das insti-
tuicdes credoras (e inclusive da FNMA) ainda eram acompanhadas por um elevado
descasamento de prazos entre suas estruturas ativa e passiva.

Assim, em frente aos desafios postos pelo ambiente macroeconémico, as auto-
ridades publicas continuaram a incentivar a ampliacdo do mercado secundario de
hipotecas, melhorando as condi¢des de obtencio de liquidez por parte das S&L.
Em 1968, o Housing and Urban Development Act introduziu mudancgas no fun-
cionamento do mercado secundario mediante a reformulacdo do papel da Federal
National Mortgage Association, que foi dividida em duas institui¢des. A “nova”
FNMA, atualmente conhecida como Fannie Mae, foi privatizada mas conservou
seu papel publico, tornando-se uma Government-Sponsored Enterprise (GSE).
Foi-lhe permitida a emissdao de a¢cdes em bolsa de valores e a compra de hipotecas
convencionais (conventional mortgages, que nao sao garantidas pela FHA). A ex-
pansdo do mercado secunddrio de hipotecas seguradas pela Federal Housing Ad-
ministration passou entio a ser responsabilidade de uma nova institui¢do, a Go-
vernment National Mortgage Association, conhecida como Ginnie Mae. Retirou-se,
assim, da responsabilidade da Fannie Mae os créditos hipotecarios constituintes de
politica publica de habitacdo para os segmentos de renda mais baixa, liberando a
institui¢do para promover o fortalecimento do segmento de hipotecas submetido
as “leis de mercado” (Colton, 2002).

No ano de 1970, o Congresso americano criou outra GSE, a Federal Home
Loan Mortgage Corporation, que mais tarde passou a ser chamada de Freddie Mac.
Com essa nova instituicdo, as autoridades publicas buscaram dar novo incentivo
ao mercado de hipotecas convencionais originadas pelas S&L. A Freddie Mac
passou a ser responsavel pela emissio de titulos referenciados a contratos de cré-
dito hipotecario, as mortgage-backed securities (MBS), conhecidos como partici-
pation certificates.

Dessa maneira, a partir do inicio da década de 1970, estava criado o embrido
do atual mercado secundario de hipotecas, baseado em MBS. Deve ser ressaltado,
contudo, que a Fannie Mae ainda nio realizava operacdes de securitizacio; sua
funcdo estava restrita a adquirir e manter em portfélio hipotecas convencionais.
Por esse motivo, as causas que levaram a crise das S&L do inicio dos anos 1980
também afetaram a solidez da Fannie Mae (Colton, 2002; HUD, 2006).

No sentido de promover um diagnéstico a respeito da crise das S&L e seu
impacto sobre o sistema de financiamento residencial, foi criada, em 1982, a
President’s Commission on Housing. O relatério da comissdo reconhecia a neces-

3 O Federal Housing Loan Bank System é formado por 12 bancos. Cada um deles funciona como um
“banco central” para as institui¢des associadas ao sistema, provendo a liquidez necessiria para o fun-
cionamento do mercado primario de hipotecas.
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sidade de criar um sistema em que houvesse maior flexibilidade, de maneira a
permitir melhor gestdo de riscos. A estratégia fundava-se no desenvolvimento do
mercado secundario de hipotecas securitizadas (MBS). Partia-se do principio de
que esse mercado estaria subdesenvolvido diante da evolu¢do dos mercados de ti-
tulos de divida corporativa. As desvantagens provinham de diferentes frentes: legal,
regulamentar e tributdria, especialmente para as hipotecas sem seguro publico.

Nessa mesma direcao, em 1981, ja havia sido permitida a securitizacdo de
hipotecas convencionais pela Fannie Mae, como resposta aos seus desequilibrios
patrimoniais. As recomendagdes da President’s Commission on Housing foram
incorporadas no Secondary Mortgage Market Enhancement Act (SMMEA) de
1984. Entre elas, estavam a remog¢ao de limites impostos por lei federal a aquisi¢ao
de MBS por institui¢oes de depésito, ficando a cargo do 6rgdo regulador a definig¢io
dos tetos, e incentivos ao desenvolvimento de mercados futuros de MBS. Ademais,
as MBS passariam a receber classificagdo de high-grade, podendo, assim, ser com-
pradas por fundos de pensio e seguradoras como se fossem titulos emitidos ou
garantidos pelo governo federal.

No que diz respeito as condi¢des de concorréncia entre as Government-Spon-
sored Enterprises e outras instituicdes privadas securitizadoras, o SMMEA deter-
minou limites para o valor das hipotecas a serem compradas pela Fannie Mae e
pela Freddie Mac, ajustados periodicamente de acordo com o pre¢co médio das
residéncias. As hipotecas abaixo do valor-limite passaram a ser chamadas de con-
forming mortgage; as que ultrapassavam o limite ficaram conhecidas como hipo-
tecas jumbo, ou nonconforming mortgage.

A implementag¢do dessas medidas levou a ampliagao da liquidez dos titulos no
mercado secunddrio de hipotecas, estreitando as relagoes entre os mercados de
capitais e o mercado de hipotecas. Assim, grandes bancos comerciais, como o Bank
of America, também se tornaram importantes emissores de MBS, especialmente a
partir de meados dos anos 1980. Um outro aspecto desse processo de aprofunda-
mento do mercado de MBS foi o aumento da diversificaciao dos tipos de securities
relacionadas a hipotecas.

O interesse dos grandes bancos privados no mercado de crédito imobilidrio
fazia parte das estratégias de expansdo das carteiras dos créditos colateralizados
voltados a pessoas fisicas € a médias e pequenas empresas*. Por um lado, a exigén-
cia de colateral permitia a melhor gestio dos impactos sobre o balango patrimonial
do banco em caso de ocorréncia de default. Por outro lado, as atividades de secu-
ritizagdo de hipotecas e os servi¢os associados ao recolhimento e transferéncia dos
pagamentos do tomador do empréstimo ao investidor proprietdrio das securities
transformaram-se em fontes de receitas por meio de tarifas e comissoes (Goodhart
e Hofmann, 2007; Bhatia, 2007).

Em 1970, as institui¢des de S&L correspondiam por 47,6% da contratacao

# Os grandes bancos americanos, como Citibank, Bank of America, J.P. Morgan-Chase e Wachovia,
aparecem como os grandes players no financiamento residencial, como geradores de hipotecas, servic-
ers e securitizadores (ver http://www.nationalmortgagenews.com).
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de empréstimos hipotecarios. Em 2001, sua participacdo chegou a 20,7% (ver
Grafico 1). O espaco deixado por essas institui¢oes, obrigadas a retrair sua oferta
de crédito em fung¢io dos desequilibrios patrimoniais aprofundados a partir da
segunda metade dos anos 1970 e pelas restricdes impostas pelo Financial Institu-
tions Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA), de 1989, foi ocupado
progressivamente por institui¢oes bancarias especializadas na concessao de crédito
hipotecdrio (mortgage banks) e pelos bancos comerciais.

Com relacdo aos estoques de crédito hipotecario mantidos em balanco pelos
diferentes agentes, houve crescimento da participa¢do das instituigdes federais e das
GSE, em contraste com a queda da participagio das institui¢des de poupanca. Essa
tendéncia refletiu a importancia do mercado secundario nas operagdes hipotecarias.
As institui¢des credoras no mercado primario passaram a se desfazer de suas cartei-
ras de crédito hipotecdrio no mercado secundario. As GSE (Fannie Mae e Freddie
Mac), além de emitirem securities baseadas nesses créditos, também ampliaram o
volume de hipotecas e de MBS retido em balanco. Em 1970, as institui¢oes federais
e GSE possuiam 8,1% do estoque total de hipotecas, contra uma participacdo de
43,9% das institui¢des de poupanga. A relacdo se inverteu na tltima década, quan-
do a participag¢do das primeiras atingiu 42,9% em 2003 e a das ultimas, 9,5%.

Gréfico 1: Geragao de hipotecas — participacao por tipo de credor — 1970 a 2000
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Fonte: U.S. Department of Housing and Urban Development e Fannie Mae, apud Colton (2002).

Notas: Os dados referem-se as single mortgages.

Apods 1985 existe mudanca de metodologia no tratamento dos dados do HUD, ndo sendo recomendavel, assim, a
comparagdo com dados anteriores.

Entre 1970 e 1977 os dados sdo provenientes do HUD, entre 1998 e 2000, refere-se a estimativas realizadas
pela Fannie Mae, a partir de dados do Home Mortgage Disclosure Act (HMDA), que cobre cerca de 75% do
mercado hipotecério para single family.

Ficavam retidos em balanco, entio, apenas os créditos cujos valores ultrapas-
sassem o teto estabelecido para a compra pelas GSE, ou seja, os nonconforming

262 Revista de Economia Politica 29 (3), 2009



loans (jumbo), ou, entdo, aqueles contratos cuja avalia¢do de risco impunha um
desagio muito grande para serem adquiridos. Entretanto, nos ultimos 10 anos o
crescimento da participacio de emissores privados desse tipo de titulo (ver Grifico
2) ampliou a concorréncia nesse mercado, colaborando para a introducdo de ino-
vagoes financeiras e facilitando a securitiza¢io de créditos jumbo e de alto risco.
Diante da conjuntura de baixas taxas de juros a partir de 2001, a busca por renta-
bilidade intensificou essa tendéncia e criou a demanda pelos novos instrumentos.

Grafico 2: Emissbes de MBS pelas agéncias e por instituicoes privadas — 1985 a 2005
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Fonte: Ginnie Mae, Freddie Mac, Fannie Mae e Inside MBS&ABS. apud Vallee (2006).

INOVACOES FINANCEIRAS RECENTES

A partir do final dos anos 1970, pari passu ao movimento de formacdo do
atual sistema de financiamento residencial, por meio de alteragdes nos marcos re-
gulatérios e da criacdo de instituicGes, outro processo tomava inicio: a diversifica-
¢ao dos tipos de contratos hipotecarios, no mercado primdrio, e de securities rela-
cionadas a eles, no mercado secundario. Na verdade, as inovagdes nos contratos
hipotecarios faziam parte de um movimento mais amplo de inovagdes financeiras,
iniciado nos anos 1970 e aprofundado a partir da década seguinte. A incompati-
bilidade da regula¢do do sistema financeiro a nova conjuntura macroecondmica,
em que estiveram presentes niveis cada vez maiores de inflagdo e de taxas de juros,
deu inicio a esse processo. A préopria légica da concorréncia, por meio das inovagoes
financeiras, foram quebrando as amarras regulatérias (Freitas, 1997).

No caso especifico do financiamento residencial, a introdugio de inovagoes foi
estimulada inicialmente pela iniciativa publica, por meio das instituicdes do mer-
cado secundario (Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae) e por alteragdes na re-
gulamentag¢io. A necessidade de incentivo publico na criacio de novos contratos
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pode ser explicada por dois aspectos. Em primeiro lugar, as instituicdes de S&L,
principais responsdveis pela geragdo de hipotecas, estavam enfrentando dificuldades
crescentes, agravadas a partir da década de 1980, e ndo se mostraram capazes de
sustentar o funcionamento do sistema de financiamento residencial sozinhas. Em
outras palavras, a manutengdo das operacdes hipotecdrias ia de encontro com a
necessidade de casamento de prazo entre seus ativos, de longo prazo, e sua estru-
tura de funding, de curto prazo; ademais, inovagdes financeiras significavam a nio
elegibilidade dos créditos as garantias publicas e a compra pelas GSE. Em segundo
lugar, havia claro interesse publico em manter funcionando esse sistema de crédito,
dada a importancia da ampliacdao do acesso a propriedade residencial na sociedade
americana (American dream) e a contribuicdo da constru¢do civil na geragio de
emprego e renda.

Dessa forma, na tentativa de reduzir os descasamentos de taxas de juros das
S&L e a contragdo do crédito no financiamento residencial, o governo americano
decidiu ampliar o mercado secunddrio de hipotecas a partir da década de 1980,
quando, inclusive, a Fannie Mae passou a ter permissao para securitizar contratos
hipotecarios. E também desse periodo o Alternative Mortgage Transaction Parity
Act (1982) que autorizou as S&L a contratar hipotecas a taxas de juros flexiveis,
as adjustable rate mortgages (ARM).

Conforme se aprofundava o mercado secundério de hipotecas, um conjunto
maior de agentes privados se interessava em atuar com financiamento residencial.
A crescente desregulamentacdo financeira e a intensificacdo da concorréncia tém
levado, desde entdo, a uma maior proliferacdo de contratos “nao-tradicionais”.

A introducdo dos contratos de ARM nio foi de grande efetividade para a re-
cuperacdo das S&L, dado que o problema de liquidez ja havia se instaurado. Con-
tudo, a participacdo desse tipo de contrato se ampliou, especialmente no ambiente
de taxas de juros estaveis e baixas, a partir de 2003 (HUD, 2006; Bernanke, 2007).
Outras inovacdes seguiram as ARM sem, contudo, nunca atingir participagdo ex-
pressiva. Foram elas:

— Price Level Adjusted Mortgage, cujo servico da divida estd atrelado a um
indice de inflagdo previamente acordado.

— Shared Appreciation Mortgage, contrato em que a institui¢ao credora aceita
receber uma taxa de juros (geralmente fixa) mais baixa que contratos semelhantes
de mesma maturidade em troca do direito de se apropriar de uma parcela da valo-
rizagdo do imével financiado. Assim, no prazo estabelecido no contrato, o tomador
do empréstimo devera pagar a porcentagem acordada a instituigao financeira (ven-
dendo o imével ou obtendo outro tipo de empréstimo) ou, entdo, refinanciar sua
hipoteca de maneira a incluir esse montante junto ao principal a ser pago.

O avanco da tecnologia e de diferentes instrumentos de mitigacdo de riscos ao
longo dos anos 1990, juntamente com a profundidade do mercado secundario de
hipotecas e a tendéncia a valorizagdo dos imdveis permitiram uma nova fase de
inovagoes dos contratos. Com a deflacdo de ativos das bolsas de valores e a manu-
tencdo de baixos patamares de taxas de juros a partir de 2001, as institui¢oes fi-
nanceiras intensificaram a busca por ativos de maior rentabilidade. O desenvolvi-
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mento de novos instrumentos no mercado primdrio de hipotecas permitiu, de um
lado, que as familias americanas ampliassem sua capacidade de endividamento
dando como garantia seus iméveis em tendéncia de valorizacao e, por outro, satis-
fazia o desejo de crescimento das operacgdes ativas das institui¢des financeiras.

Os novos contratos seguiram na dire¢ao de permitir que os tomadores reali-
zassem pagamentos menores no periodo inicial de existéncia da hipoteca (balloon
morigage), possibilitando, assim, uma menor relagdo entre o servi¢o da divida e a
renda pessoal. Dessa forma, foi ampliado o universo de possiveis tomadores de
crédito hipotecdrio, com importantes consequéncias sobre os riscos potenciais pre-
sentes no sistema de financiamento residencial. Entre os principais contratos de-
senvolvidos, destacaram-se:

— Interest-Only Mortgage (10), por meio do qual o tomador pode pagar apenas
o0s juros sobre o valor do empréstimo durante um periodo de tempo predetermina-
do. A cada vencimento mensal o tomador tem o direito de decidir se paga apenas
os juros ou juros acrescidos da amortizagdo do principal.

— Negative Amortization Mortgage (Neg-Am), cujo tomador tem direito (du-
rante um periodo definido por contrato) a fazer escolha entre trés opgoes: pagar
somente juros ou juros acrescidos da amortizagdo ou realizar um pagamento “mi-
nimo”, estabelecido em contrato, cujo valor é menor que o pagamento dos juros.
A diferenga entre o minimo e o montante de juros daquele periodo € incorporada
no principal do empréstimo (amortizacao negativa). Esse tipo de contrato garante
pagamentos reduzidos no inicio, mas que podem crescer expressivamente passado
o periodo de validade da opg¢ao. Dependendo das condi¢des do contrato, os paga-
mentos mensais podem se elevar em mais de 40%.

— Hybrid-ARM, semelhante as demais, busca reduzir os pagamentos durante
os primeiros anos de existéncia da hipoteca. Nesse contrato, durante o periodo
inicial, geralmente de 2 a 5 anos, o tomador paga taxas fixas de juros, consistindo
na verdade numa FRM. Apds essa fase, as taxas de juros tornam-se flexiveis, em
geral ajustadas semestralmente de acordo com a Libor (London Interbank Offer
Rate); isto €, passa a consistir numa ARM. Vale lembrar que desde o inicio os pa-
gamentos mensais incluem as parcelas referentes a amortizagio.

— Hybrid 10-ARM, como no caso da hipoteca hybrid-ARM, esse contrato
associa taxas fixas e flexiveis, mas agora oferece a possibilidade de o tomador rea-
lizar pagamentos referentes apenas ao montante de juros, por um periodo prede-
terminado.

Outra pratica que se popularizou no mercado primario é a segunda hipoteca,
conhecida como piggyback, emitida simultaneamente a hipoteca principal. A exis-
téncia desse contrato pode isentar o tomador de realizar qualquer sinal ou entrada
no momento de contratacdo da hipoteca. Contratos tradicionais geralmente exigem
um sinal de 20%, ou seja, a hipoteca cobre apenas 80% do valor do imével. Caso
queira uma relagdo maior entre o valor da hipoteca e do imével (loan-to-value —
LTV), o tomador deve, na maioria dos casos, fazer um seguro junto a uma institui-
¢do privada. O grande incentivo para se tomar uma segunda hipoteca sobre o valor
do imével ndo coberto pela primeira é fiscal. Os gastos com pagamento de juros
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sobre hipotecas sao dedutiveis do imposto de renda, enquanto os gastos com segu-
ro nao sao.

Uma maneira comum de se fazer uma piggyback é por meio do Home Equi-
ty Loan (HEL), que consiste numa linha de crédito com fim especifico (geralmen-
te para melhorias no imdvel ou para complementar sua compra), tendo como
colateral o valor do imével ainda nio utilizado como garantia de outra hipoteca.
O limite maximo do empréstimo é definido a partir da andlise de crédito do to-
mador e da existéncia de hipotecas sobre o imével a ser tomado como colateral.
Sobre os HELs incidem geralmente taxas de juros fixas. Outra maneira de se
adquirir uma piggyback é realizando um Home Equity Lines of Credit (HELOC),
que é um tipo de crédito pré-aprovado que toma um imodvel como garantia, de
maneira semelhante ao HEL. Entretanto, o HELOC nio necessita da defini¢dao
de um fim especifico para o uso dos recursos emprestados, que tanto podem ser
usados para complementar uma primeira hipoteca como para o consumo em
geral. Home Equity Loan e Home Equity Lines of Credit consistem nos dois tipos
de Home Equity Lending.

O crescimento da participa¢do de contratos nio tradicionais, em que geralmen-
te estavam presentes balloon payments, assim como a maior possibilidade de ampliar
a relacdo loan-to-value, marcaram o desenvolvimento do sistema de financiamento
residencial nos EUA ap6s 2001, expandindo os riscos implicitos das operacoes no
mercado primdrio’. Tanto as instituicdes credoras como os tomadores esperavam,
ao contratar hipotecas com essas caracteristicas, que a tendéncia de valorizacao do
imovel se mantivesse ou que as taxas de juros futuras fossem reduzidas, de maneira
que pudessem refinanciar as hipotecas em condi¢des favordveis.

Os contratos no mercado secunddrio também passaram por processos de so-
fisticagdo desde a primeira emissdo de uma MBS pela Ginnie Mae no inicio dos
anos 1970. O pass-through ou single class MBS emitida por essa agéncia consiste
na simples transferéncia do fluxo de pagamento realizado pelo tomador da hipo-
teca ao detentor do titulo, depois de serem descontadas as taxas e comissdes dos
agentes financeiros envolvidos na operacio.

A partir da década seguinte, Fannie Mae e Freddie Mac passaram a emitir
multiple-class MBS, também conhecida como Collateralized Mortgage Obligation
(CMO). A partir de um conjunto de MBS lastreado por hipotecas de diferentes
maturidades e niveis de risco, as GSEs emitem diversas classes de securities (tran-
ches) que sao hierarquizadas de acordo com a prioridade de recebimento de fluxo
de pagamento e da absorc¢do de perdas provenientes da ocorréncia de default nas
hipotecas utilizadas como colateral. Geralmente existem trés classes de securities:
sénior, mezzanine e junior. O pagamento de juros mais principal é realizado em
cascata, ou seja, primeiro é remunerada a classe sénior, depois a mezzanine e, por
fim, a classe junior. Em caso de perdas, entretanto, os impactos serdo repassados

3 Segundo Zelman et al. (2007), a participacio das hipotecas do tipo Interest Only e Neg-Am no total
de hipotecas concedidas em 2006 foi de 23%, um crescimento de 22 p.p. em relagdo a 2001.
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as securities em ordem inversa, a classe sénior seria a dltima a ter seu pagamento
comprometido.

A popularizagio desses contratos teve duas consequéncias importantes. Em
primeiro lugar, abriu a possibilidade para a criagao de operagdes semelhantes uti-
lizando outros ativos como colateral, principalmente financiamento de automdveis
e recebiveis de cartdes de crédito, originando os contratos ABS (Asset-Backed Se-
curities) e também os CDO (Collateralized Debt Obligations). Em segundo lugar,
integrou definitivamente o sistema de financiamento residencial ao mercado de
capitais.

A partir de 2002, a articulagio entre as inovagOes financeiras nos contratos
hipotecarios e nos processos de securitizagdo possibilitaram a expansdo do sistema
de financiamento residencial americano em dire¢ao a operagdes associadas a riscos
mais elevados. Assim, os segmentos denominados subprime — que retine tomadores
sem historico de crédito ou com histérico de inadimpléncia — e Alt-A (Alternative
A) — que consistem em empréstimos a tomadores sem comprovagao de renda mas
com bom histérico de pagamento — apresentaram forte crescimento. De acordo
com Zelman et al. (2007), a contratacdo de hipotecas subprimes saltou de US$ 213
bilhdes em 2002 para US$ 640 bilhdes em 2006.

As operacdes desse segmento nio sdo elegiveis nem a garantia publica conce-
dida pela FHA nem a securitizacdo pelas GSE por nao respeitarem os parametros
exigidos por essas institui¢oes. Agentes privados, contudo, se responsabilizaram
pela transformagio dessas carteiras de crédito em titulos, utilizando técnicas com-
plexas de securitizagio por meio de special purpose vebicles® (SIV).

Os grandes bancos americanos desempenharam um papel importante na cons-
trugdo da piramide de crédito que contou com a securitizacao de hipotecas ji se-
curitizadas por meio de collateralized debt obligation (CDO) emitidos por SIV e
garantidos pelos bancos através de linhas de crédito ou acordos de recompra (Ei-
chengreen, 2008; Guttmann, 2008).

A composi¢do do pool de ativos ao qual um CDO estd vinculado foi realizada
de maneira a obter uma melhor classificagio de risco, o que nio significou a au-
séncia de participacdo de ativos arriscados. A cooperagio entre as agéncias de rating
e os emissores de CDO permitiu que uma classificagio AAA fosse obtida atingindo
as condi¢oes minimas exigidas para essa nota. Dessa maneira, hipotecas e MBS do
segmento subprime foram adicionados ao conjunto de ativos até o limite maximo
que garanta a avaliacio do CDO desejada pelo emissor. As tranches de maior risco
foram adquiridas por agentes especulativos (como os fundos hedge) enquanto as
de menor risco foram compradas por fundos de pensio, seguradoras e demais in-

6 Special purpose vebicles consistem em subsidiarias criadas por empresas ou institui¢des financeiras,
sobretudo os grandes bancos que tentam, assim, reduzir o volume de capital exigido pela regulamen-
tagdo prudencial. Os SIV adquirem os ativos que seus controladores ndo desejam reter em balanco,
financiando a compra por meio da emissdo de titulos ou de endividamento bancério de curto prazo.
Eichengreen (2008) enfatiza que esses SIV podem se assemelhar aos hedge funds, assumindo graus
elevados de alavancagem e descasamentos de prazos.
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vestidores institucionais de perfil mais conservador (Mason e Rosner, 2007; Bhatia,
2007).

Apesar de ampliarem a liquidez do sistema de financiamento residencial, as
inovagdes financeiras no mercado secundario de hipotecas tornaram mais comple-
xa a avaliacdo de risco das operagdes ao vincularem diferentes segmentos dos
mercados de capitais e de crédito. Ademais, incentivaram distor¢des na estrutura
de incentivos ao monitoramento dos riscos (Kregel, 2008). Bhatia (2007) afirma
que as novas técnicas de securitizacdo transferiram os riscos dos agentes financeiros
mais bem regulados (os grandes bancos, as instituicdes com seguro de depdsito do
FDIC, Fannie Mae e Freddie Mac), para as institui¢des cuja administragio de riscos
estd mais sujeita a disciplina de mercados (bedge funds, fundos de pensio, segura-
doras, private equities funds, mutual funds, real estate investment trusts, mortgage
companies, sovereing wealth funds etc.) de maneira a ampliar a assimetria de in-
formagdes, colaborando para ocultar os riscos envolvidos nas operagdes.

OS DESDOBRAMENTOS DA “CRISE DAS HIPOTECAS SUBPRIME”

Entre 2001 e 2005, a alta do preco dos imdveis e a expansdo do crédito hipo-
tecario assumiram a dindmica self-reforcing dos ciclos de ativos’. A valorizac¢io das
residéncias reforgou a solidez patrimonial das familias, melhorando a avaliacdo de
seus riscos feita pelos credores®, e estimulou 0 aumento do seu endividamento, cujos
recursos foram utilizados tanto para a aquisi¢do de novos imoveis, refor¢ando a
alta dos pregos desses ativos, como para o consumo, permitindo a recupera¢do
econdmica dos EUA apés a recessdo de 2001 (Cagnin, 2007).

Ao longo desse periodo a concorréncia entre os agentes credores condiciona-
ram a expansiao do segmento subprime, especialmente por meio das inovagdes fi-
nanceiras associadas a balloon payments. O fim do periodo de taxas de juros baixas
de muito desses contratos’ em 2006 e a elevacdo da taxa de juros basica americana
a partir do final de 2004 elevaram o custo financeiro desses créditos, refletindo no
nivel de inadimpléncia dessas operacdes. A ampliagio do niimero de execugoes de
hipotecas e o endurecimento das condi¢des de crédito determinaram a reversiao do
ciclo de preco dos iméveis a partir de meados de 2006 (ver Grafico 3). Com a
desvalorizagio do colateral, foi restringida a possibilidade de refinanciamento das
hipotecas dos tomadores em situagdo patrimonial mais fragilizada (subprime e Alt-

7Sobre a dindmica dos ciclos de ativos, ver Aglietta (2008), Belluzzo e Coutinho (1996), Borio ¢ Lowe
(2002), Cintra e Cagnin (2007b) e Freitas e Cintra (2008).

8 A existéncia de uma garantia real (imével) associada ao crédito hipotecario relativiza a importancia
da anilise do fluxo futuro de renda do tomador em favor a expectativa de valorizagio da garantia
(Goodhart e Hofmann, 2007).

% A taxa de juros durante os dois primeiros anos de existéncia dos contratos associados a ballon pay-
ments era de cerca de 2-3% a.a. e a partir desse periodo chegava a 10-15% a.a.
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A), reforcando a tendéncia de alta da inadimpléncia (Guttmann, 2008; Freitas e
Cintra, 2008).

Devido as interconexdes criadas pelas técnicas de securitizacdo, a crise de um
segmento relativamente pequeno (apesar do forte crescimento) do sistema de finan-
ciamento residencial expandiu-se em efeito cascata para diferentes mercados finan-
ceiros ao longo de 2007.

Com os atrasos dos pagamentos das hipotecas subprime, a classificacao de
risco das MBS que reuniam esses créditos como parte do pool de hipotecas a que
estavam referenciadas teve de ser rebaixada pelas agéncias de rating em 2007. Es-
se processo de reavalia¢do pelas agéncias — que anteriormente haviam classificado
esses titulos como de baixo risco — gerou dois efeitos: obrigou que fundos de pen-
sdo e seguradoras se desfizessem de suas posi¢gdes nesses ativos, uma vez que por
motivos regulatérios s6 podem carregar titulos de baixo risco, e, ao gerar descon-
fianga sobre as avaliacoes de risco, colocou em questionamento a precificacio de
todos os MBS nio emitidos pelas GSE (Guttmann, 2008; Kregel, 2008).

Gréfico 3: Preco dos imdveis residenciais nos EUA — 1992 a 2008
(variacdo em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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Fonte: Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQO.)
Nota: Variagdo do indice para prego de compra (Purchase-Only Index) com ajuste sazonal.

A desordem instaurada no mercado de MBS se transmitiu para os mercados
em que esses titulos funcionavam como garantia. As grandes perdas nos mercados
subprime pareciam nao ser absorvidas apenas pelos agentes com posi¢des em tran-
ches mais arriscadas dos contratos de collateralizad debt obligations. Dessa manei-
ra os mercados de CDO também passaram por um movimento de revisao e rebai-
xamento da classifica¢do de risco, acentuando ainda mais o clima de incerteza nos
mercados financeiros (Freitas & Cintra, 2008).

O mercado de asset-backed commercial paper também foram atingidos pela
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crise. A paralisacao desses mercados criou dificuldades para a obtencao de recursos
de curto prazo pelos agentes financeiros. A reincorporacgio dos ativos dos SIV ao
balanco dos bancos ocorreu em fungio da existéncia de acordos de recompra em
caso de desvalorizacdo das carteiras ou entdo pelo uso crescente das linhas de
crédito disponibilizadas por eles (Eichengreen, 2008).

As sucessivas declaracoes de perdas patrimoniais de grandes bancos nos EUA
e na Europa aprofundaram o estado de incerteza nos mercados interbancirios.
Nessa conjuntura, a incapacidade de estimacio dos riscos da contraparte levou ao
empogamento de liquidez nesses mercados, exigindo a interven¢do dos bancos
centrais. A crise, por diferentes canais construidos pelas inovagoes financeiras, atin-
giu assim o mercado interbancario em agosto de 2007.

Diante da gravidade da crise os principais bancos centrais implementaram in-
jecdes coordenadas de liquidez e a utilizacdo de novos instrumentos, como o Term
Auction Facility e o Term Securities Lending Facility criados pelo Federal Reserve
com o objetivo de ampliar a gama de titulos aceitos como garantias nas operagoes
de mercado aberto. A partir de mar¢o de 2008, diante da faléncia do Bear Stearns,
0 banco central americano criou o Primary Dealer Credit Facility que estendeu o
acesso as operacoes de redesconto (restritas as instituicoes de depdsitos) a outros
agentes financeiros e a variedade de titulos dados como garantia (Mishkin, 2008).

Os segmentos mais conservadores do sistema de financiamento imobilidrio
também foram atingidos. O crescimento da inadimpléncia das conventional mort-
gages e o investimento em MBS referenciados a hipotecas subprime e Alt-A impu-
seram perdas as GSE nos trés primeiros trimestres de 2008. Apesar de seus privilé-
gios fiscais e regulatdrios, Fannie Mae e Freddie Mac declararam perdas acumuladas
no periodo de US$ 59,7 bilhdes, acima das expectativas dos analistas. Os rumores
sobre a solidez das instituicbes impds forte queda de seu valor de mercado e ampliou
largamente seu custo de captacdo — os spreads sobre os treasuries saltaram de 0,69
p.p. para 1,39 p.p. entre maio e agosto de 2008 — condicionado em grande medida
pela retragdo da demanda de bancos centrais e sovereign wealth funds asidticos. Na
tentativa de restabelecer a solidez do sistema e impedir um racionamento mais
profundo do crédito imobilidrio, o governo americano adotou um conjunto de
medidas por meio do Housing and Economic Recovery Act de 2008.

Entre as principais a¢des, destaca-se a criacdo da Federal Housing Finance
Agency (FHFA), uma agéncia reguladora para as GSE (Fannie Mae, Freddie Mac
e os FHLBanks), centralizando as operac¢des antes dispersas em trés outras institui-
¢oes (Federal Housing Enterprise Oversight — OFHEO, Federal Housing Finance
Board — FHFB e parte das atividades do Department of Housing and Urban Deve-
lopment — HUD). A nova agéncia apresenta uma amplia¢do de poderes, podendo
estabelecer exigéncias mais elevadas de capital e possuindo autoridade sobre o
tamanho e as caracteristicas do portfélio das GSE.

Diante da deteriora¢do da situagio patrimonial da Fannie Mae e da Freddie
Mac, o governo americano decidiu assumir, no dia 6 de setembro de 2008, a gestao
dessas entidades por meio da intervencao (conservatorship) da FHFA, seguido da
substitui¢do de suas diretorias. Juntamente com o Tesouro e o Federal Reserve, a
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FHFA busca restabelecer a saiude financeira dessas duas GSE e a normalidade das
operagoes de securitizacao de hipotecas, sobretudo para os segmentos de menor
risco (prime). A injecdo de capital do Tesouro por meio do Senior Preferred Stock
Purchase Agreement somou US$ 100 bilhoes em cada uma das GSE em troca de
acoes preferenciais. Ademais, o governo americano criou linhas temporarias de
crédito de curto prazo para essas entidades, tomando como garantia MBS e advan-
ces'. Por meio do MBS Purchase Program, por sua vez, o Tesouro passou a ser
capaz de comprar diretamente as MBS emitidas pela Fannie Mae e Freddie Mac.
O Federal Reserve também anunciou suporte aos titulos de divida emitidos por
essas suas entidades e pelos FHLBanks, somando recursos de US$ 100 bilhoes, além
de outros US$ 500 bilhoes que serdo dirigidos para a compra de MBS (Bernanke,
2008b; FHFA, 2008).

De forma geral, o sentido das medidas adotadas até o inicio de 2009 é de rea-
firmar o modelo atual de financiamento residencial americano e de impedir os
“excessos” cometidos nos ultimos anos, dai a criagio de uma nova agéncia regula-
dora. Algumas de suas principais caracteristicas sdo conservadas: os estreitos lacos
com os mercados de capitais e a centralidade das operagdes de securitizagdo para
o funcionamento do sistema. Apds dezembro de 2009, contudo, quando expiram
a maior parte das medidas adotadas, a questdo do papel do governo na gestdo das
GSE deve ocupar o centro do debate. Ainda que seja possivel a privatizagdo ou a
estatizagdo definitiva dessas entidades, o caminho mais provavel é que a ambigui-
dade do papel do setor publico seja reduzida, definindo-se critérios e instrumentos
para futuras intervencoes. De qualquer forma, como aponta Bernanke (2008a), o
suporte do Estado mostrou-se importante para que a crise desse sistema de finan-
ciamento nao fosse ainda mais profunda:

“Fannie Mae and Freddie Mac continued to produce and sell significant quan-
tities of mortgage-backed securities to secondary-market investors throughout the
period of turmoil. Their ability to continue to securitize when private firms could
not did not appear to result from superior business models or management. Inste-
ad, investors remained willing to accept GSE mortgage-backed securities because
they continued to believe that the government stood behind them. That experience
suggests that, at least under the most stressed conditions, some form of government
backstop may be necessary to ensure continued securitization of mortgages”.

CONCLUSAO
O sistema americano de financiamento residencial passou por profundas trans-

formagoes institucionais entre os anos 1960 e 1980 cujos desdobramentos consis-
tiram na elevacdo da concorréncia nesse segmento do mercado de crédito e no es-

19 Nome dados aos empréstimos realizados pelos 12 Federal Home Loan Banks aos seus bancos asso-
ciados.
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treitamento dos seus vinculos com os mercados securitizados, ampliando a
capacidade de introdugiao de inovagdes financeiras tanto nos contratos firmados
junto as familias como nas operag¢des de securitizagdo das carteiras de crédito hi-
potecdrio. A ampliagdo da securitizagdo dessas carteiras, ao distorcer a estrutura
de incentivos de uma avalia¢do criteriosa dos riscos, permitiu que as institui¢oes
credoras, diante dos imperativos da concorréncia, introduzissem inovagdes finan-
ceiras cada vez mais complexas de maneira a atender a demanda dos tomadores
de maior risco.

A partir de 2001, num ambiente de baixas taxas de juros e de valorizacdo dos
iméveis residenciais, as institui¢des financeiras atuantes nesse segmento do merca-
do de crédito se langaram na conquista de novos clientes. Nesse processo, a medi-
da que a parcela do mercado composta por tomadores de menor risco se saturava,
a introducio de inovagdes cumpria seu papel de maneira a adequar as condi¢des
de oferta e de demanda de crédito. A busca por niveis mais elevados de rentabili-
dade nos mercados securitizados possibilitou a expansio das operacoes de securi-
tizagdo desses contratos “exéticos”, realizada principalmente por institui¢des pri-
vadas sem qualquer tipo de garantia publica.

A difusdo de novas priticas de securitizagio criou vinculos entre diferentes
segmentos dos mercados financeiros que foram responsaveis pela transmissdo das
perdas no momento da elevagio da inadimpléncia das hipotecas subprime. O am-
biente de incerteza dai resultante levou ao rapido aprofundamento da crise. Apesar
da magnitude da desvalorizacdo da riqueza financeira e imobilidria e dos impactos
negativos sobre o crescimento econémico dos EUA e dos principais paises desen-
volvidos, a crise originada no segmento subprime das hipotecas americanas nao
parece ter desencadeado nenhum processo radical de transformagdo da atual ar-
quitetura financeira, como ilustra a reforma do sistema de financiamento residencial
implementada até 2009.
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