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RESUMO

A Crise do Subprime, ocorrida em 2008, foi congidarpor muitos economistas como a pior
crise financeira desde o Crash da Bolsa de Nowguéoem 1929. Esse estudo pretende
comparar as visoes das linhas de pensamento neEoaki® comportamentais sobre a crise,
com especial atencdo aos principais pressupostas gpanalise da crise em questdo. Da
perspectiva neoclassica, a hipotese da assimetiainfbrmacdo, e da economia
comportamental, o estudo das variaveis psicologipss afetam as decisdes dos agentes
econdmicos. O artigo conclui que ambas as linhasp@lesamento apresentam analise
plausivel da Crise do Subprime, apesar de ambasiipes falhas.

Palavras-chave:Crise. Subprime. Assimetria De Informagé&o. Ecoro@omportamental.
ABSTRACT

Many economists considered the Subprime Crisischivbbok place in 2008, as the worst

financial crisis since the Crash of the New Yorkc&t Exchange in 1929. This study aims to
compare two visions neoclassical and behavioralghts about the crisis, paying particular
attention the main assumptions for the analysishef crisis in question. The neoclassical
perspective, the hypothesis of asymmetric inforamtand behavioral economics, the study
of psychological variables that affect the decisiofh economic agents. The article concludes
that both lines of thought have plausible analysfishe Subprime Crisis, although both

possess flaws.

Keywords: Crisis. Subprime. Asymmetric Information. Behavi@monomics.
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1 INTRODUCAO

Em 15 de setembro de 2008, a quebra do banco éstimento Lehman Brothers
caracterizou o pice da Crise Financeira do Sulgpriniciada nos Estados Unidos no ano de
2007. A crise que se iniciou com a queda nos prelgsmobveis norte-americanos e,
posteriormente, o aumento das dividas relacionadadipotecas, se alastrou para as
instituicbes bancarias, para o0 mercado acionamporefim, para a economia real, com quedas
acentuadas nos indices do mercado financeiro, ved dé producdo e emprego ndo s6 no
EUA, mas em boa parte do mundo.

Este drastico ponto de inflexdo pela qual passeecoaomia gerou demasiadas criticas
acerca da incapacidade dos economistas e anafistasercado em estimar tal cenario
adverso. Neste contexto de crise, discussfes solfragilidade do sistema capitalista, a
incapacidade dos profissionais na area de ecoramiarever tamanho colapso econémico, a
atuacao dos profissionais de Wall Street e a fdagle dos sofisticados modelos matematicos
utilizados pelo mercado na interpretacdo das veisagcondmicas ascenderam rapidamente
aos meios de comunicacgédo, gerando terror e a @zeegobre 0s novos rumos da economia
mundial, como tratam Rogoff e Reinhart (2010, §¥)1

[...] a leitura superficial da imprensa mundial aamava por territorios nebulosos e
desconhecidos. Depois dos acontecimentos [...] edoeito trimestre de 2008
[quebra do banco Lehman Brothers principalmenteh parte dos comentarios
assumiram tom apocaliptico, geralmente reservada peeacas que poderiam
acarretar o fim da civilizacao, tal qual conhecemos

No circulo académico, o debate girou em torno dagacidade da mais disseminada
escola de pensamento econémico, a neoclassicarraeér ferramentas para antecipar crises
dessa magnitude.

As principais criticas recairam sobre 0s pressopostoclassicos relacionados as
expectativas racionais, a eficiéncia dos mercaddJGMAN, 2009), a simplificacdo do
comportamento dos agentes através da suposicam dgente representativo (COLENDER
et al, 2009) e, por fim, aos rebuscados modelos mateosatitilizados para o célculo de
precos e risco dos produtos financeiros (LAWSON;G8ON, 2009). Desta forma, autores
de outras linhas de pensamento econbémico, pos-kieyi@e e comportamental, teceram
diversas e pesadas criticas uma sobre as outraspaito das deficiéncias de cada uma,
propondo ferramentas mais eficientes para lidar conercado financeiro e a economia como
um todo.
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Em Cabral (2010), a discussao situou-se em torisopdablemas presentes na mais
difundida corrente de pensamento econdmico, pde &0 fornecia andlises satisfatorias
para que 0S governos e outros atores do mercadssri antecipar e compreender as causas
da crise financeira, ou mesmo para trata-la dedayue seus danos fossem reduzidos.

Laureado com o Prémio Nobel, Paul Krugman (2009pna&va que a teoria
econdmica baseada em modelos matematicos compderns frageis premissas ndo seria
eficiente para tratar dos movimentos do mercado cpesequentemente, fazem com que 0s
agentes tomem decisfes erradas quanto a investincensumo, etc.

No cenério em que a autoridade do economista vadosslocada em cheque, torna-
se importante considerar os eventos que conduz&aetonomia mundial para a Crise
Financeira de 2007-08, e pesar o que ja foi estudpelas linhas neoclassica e
comportamental com o objetivo de viabilizar uma hoelcompreensédo do problema que

temos defrontado em nossa profissao, em sintomeocque afirma Summer (2009):

A despeito de toda a atividade de pesquisa, a, aiggnada nos Estados Unidos e
posteriormente espalhada rapidamente para o restuuddo, pegou os especialistas
com a guarda baixa. A magnitude e profundidaderida pegou muitos de surpresa
[...] Do ponto de vista analitico, em especial, nosstendimento das estruturas da
atual crise financeira era e se mantém pobre, @& @l@mante.

O presente trabalho tem por finalidade verificaaiglas forcas e fraquezas das duas
perspectivas discutidas e ponderar sobre quaisbgitamn uma visdo mais clara dos fatos
confrontados. Para isto, busca-se apresentar qgiperspectivas das duas linhas de
pensamento citadas, neoclassica e comportamenalp ®bjetivo de explorar tais diferencas
e semelhancas, possibilitando uma participagao efatsra na discussdo que tem ocorrido
sobre a profissdo do economista e quais ferramgdsm ser utilizadas para analisar as

crises financeiras, com destaque para a Crise bprigue.

2 REFERENCIAL TEORICO

A Crise Financeira de 2007-08 remonta a meadosdada de 1990, quando o setor
imobiliario norte-americano comegou a se mostras m@amico com crescimento de precos
dos imdveis e das construcdes de casas, com @ ieliprecos de imdveis crescendo cerca de
30%entre 1995 e 2000. O segundo antecedenteefdibaédo da crise das empresas “ponto-
com”, no ano de 2000, levando o Federal Resdted) @ reduzir a taxa de juros, do apice de
6,5% a.a. em maio de 2000 para 1,0 % a.a. em jdeh®003, o que acabou estimulando
ainda mais o mercado imobiliario (GONTIJO; OLIVEIR2009)
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Nesse contexto de elevada liquidez e precos resaierem ascensdo, aliado ao forte
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em toteo4% ao ano na década, de 2000 até
2008 (pode substituir por interrompido com a crig® 2007-08), os bancos do pais
vislumbraram a oportunidade de auferir lucros rasigtivos no mercado imobiliario, atraves

da venda de hipotecas e da distribuicdo dos ripeds processo de securitizagao.

GRAFICO 1 — Variag&o dos precos
imobiliarios
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados dal&td&Poor's.

A dinamica se iniciava com as pessoas que querempm@r um imovel e recorriam
aos bancos em busca de crédito hipotecario, queareedido apds rigorosa andlise do
cliente, normalmente em até 80% do valor da residém, assim, os empréstimos dessa
natureza eram lancados no ativo do banco. Comocesdito apresentava riscos, 0 processo
de securitizacdo se revelava como uma alternatva peduzir os custos. Os bancos
“empacotavam” os créditos hipotecarios e os transiwam em produtos financeiros,
chamados de MBSs (mortgage-backedsecurities) ou RMBSs (residentialmortgage-
backedsecurities) que, avaliados pelas agéncias de risco, eramid@ndno mercado
financeiro, com o beneficio de aliviar a pressdwea provisao para devedores, derivadas do
Acordo de Basileia, dos bancos (KRUGMAN, 2009).

Com esse sistema, as familias conseguiam compsais,cas bancos conseguiam
reduzir custos e riscos, e 0 mercado financeird@aa com as taxas pagas pdldBSs e
RMBSs. E foi justamente esse processo que desencadesouginento de uma bolha no

mercado imobiliario. Com a percepcéo da lucratdeatrelada ao mercado de hipotecas,
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somado ao preco ascendente dos iméveis norte-a@mesic mais pessoas e capital
ingressaram no negocio, elevando seu risco e caidplie (KRUGMAN, 2009).

As familias que queriam comprar casas, agora etandidas por corretores que, por
ganharem comisséo sobre a venda dos imoveis, @dieaaram corretamente a capacidade de
pagamento das familias e acordavam o crédito ligntejunto ao banco que representava.
Por sua vez, o banco fornecia o crédito, tendo &ta que o risco da inadimpléncia seria
compartilhado com o mercado e, de qualquer formpreguizo seria minimizado, caso a
hipoteca fosse executada, devido ao preco cresdasteesidéncias. Os bancos passaram a
agregar, nos mesmos produtos, créditos de fandligs tinham condicfes de realizar o
pagamento e as que ndo tinham sequer renda cordpr(da 0 nome de crédit&sbprime)

e os repassavam ao mercado (KRUGMAN, 2009).

GRAFICO 2 — Taxa de desemprego nos Estados Unidos
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Fonte: Elaborado pelos autores co adoButeauof Labor Satistics.

Quanto a analise de risco, as agéncias respongsleisatting possuiam modelos de
risco bastante frageis, que consideravam, alénuttasovariaveis, o historico dos precos dos
imoveis, que era ascendente; a taxa de empregomdagdo, que permaneceu estavel na
década de 2000 (Grafico 3); a suposicdo do modedosp ocorressem inadimpléncias, essas
nao seriam correlacionadas(STIGLITZ, 2009).

Nesse cenario positivo, as agéncias de risco fit@ssim asMBSs e RMBSs com a
maior nota de crédito, triplo A, sendo adquiridpencipalmente, por grandes fundos de
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penséo e bancos de investimentos, tais como o &3ee e o Fraddie Mac, duas agéncias
governamentais que tinham por objetivo fomentar eycado imobiliario norte-americano.
Outros investidores do mercado, atraidos pela@s a#tornos atrelados aos veiculos
financeiros, passaram a trabalhar de forma cadamag alavancada, tanto nos Estados
Unidos quanto em outros paises (GONTIJO; OLIVEIR®()9).
Esse movimento se tornou regra e trouxe benefilii@ssos aos agentes envolvidos e

continuou sua evolucéo, como aponta Gontijo e ®8 @011, p. 62-63):

“[...] a) com crédito abundante e barato, os daogradotados pelas instituicdes
financeiras para a concesséo de empréstimos falasados e eles comecaram a ter
acesso a pessoas com historico duvidoso de crégditiprime) [...]; b) parte dos
financiamentos passou a ser feita a taxas reagistasignificando que na
eventualidade de um aumento da taxa de juros, estagbes acompanhariam este
aumento; e c¢) ignorando 0s riscos inerentes aosréstimpos [subprime], as
instituicbes que venderam estes papéis, mesclapamos créditos prime [de boa
qualidade], securitizando-os e vendendo-os ao meraaomo Obrigacdes de
Dividas Garantidas (CDOs, em inglés), classificguias agéncias de rating como
isentas de risco.”

Contudo, esse cenario se tornou adverso a parabdede 2006, quando houve um
ponto de inflexdo na trajetdria de precos dos insomerte-americanos (Gréfico 1), em que
estes, comparados emjaneiro de 2000, haviam maigudodobrado de valor (subiram
assombrosos 125% aproximadamente). Com o reajastaxd basica de juros, para 5,25%
a.a. em junho de 2006 diante de um possivel cemdilecionario, a inadimpléncia foi
ampliada — pois o crédito geral na economia seotomais caro e as taxas de juros das
hipotecas também foram reajustadas — trazendo qoneddemanda por residéncias e,
consequentemente, dos precos (GONTIJO; OLIVEIRA920
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GRAFICO 3 — Variagéo do PIB dos Estados
Unidos
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Fonte: Elaborado pelos autores, com dados do Ipeadata.

A inadimpléncia se tornou evidente na divulgacas blalancos de alguns bancos ja
em 2007, como do HSBC. Outras instituicoes finaasetomecaram a apresentar problemas
Nno mesmo ano e no seguinte, com destaque para oPRBNPas. Congelamento de crédito,
pedidos de socorro as autoridades e até mesmocit@éncorreram em seguida, e 0s
problemas foram refletidos nas bolsas de valorasdrais. Os detentores dos titulos atrelados
ao crédito imobiliario se viram sem condi¢des daliav suas carteiras, dada a complexidade
do processo de securitizacdo e, na tentativa sedim dos papéis, alimentaram ainda mais a
queda nos precos destes produtos (GONTIJO; OLIVEIRA9).

Os bancos se tornaram temerosos e pararam de ¢anpresbter capital de outras
instituicdes, fazendo com que ndo conseguissemsnémates de financiamentos, pela
incerteza de quem poderia estar contaminado cditutss “podres”, ja que o pagamento das
hipotecas pelos devedores estava paralisado (STE;RI009).
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GRAFICO 4 — Variagéo do indice dow jones
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados do Ipeadata.

Essa situacao teve seu apice no dia 15 de setetal2008, com a faléncia do banco
Lehman Brothers, que era o quarto maior banco desimentos dos Estados Unidos, e a
crise foi deflagrada com a queda do indice de agadslsa Dow Jones, despencando 4,4%
no dia, chegando ao final do ano a uma desval@tizde 19,6% (Grafico 4). O panico tomou
conta dos mercados globais e logo atingiu a ecamoeail, pois toda a destruicdo de riqueza
nos mercados financeiros reduziu o fluxo de inuestitos e a demanda mundial e,
consequentemente, a producdo e emprego (STIGLOWR)2

Apesar de toda a acdo dos governos mundiais, teatitende ampliar a liquidez do
mercado e das diversas intervencfes em alguns $guneonecessitavam de ajuda financeira
nos Estados Unidos e Europa, as consequénciasiska FBnanceira foram inevitaveis e o
mundo atravessou a pior e a maior recessao dasERl(STIGLITZ, 2009).

2.1 A Perspectiva da Economia Neoclassica

A hipétese das expectativas racionais dos agefuenalizada por Muth (1961) e
Lucas (1972), fala que os agentes econdmicos, hdscaaximizar suas funcdes de bem
estar, lucro, etc., conseguem antecipar os movosetds variaveis econémicas, utilizando
todas as informacdes disponiveis e 0s moviment®snggmas variaveis no passado. Ou seja,

0s agentes possuem o melhor modelo para determitrajetéria de uma variavel, modelo
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este que utiliza os parametros verdadeiros ou tostrgue resultard em uma expectativa
préxima do valor observado, desviando apenas paruoraleatoério.

Por essa hipotese, a expectativa de ppEge um bem qualquer é dada como:

pi =BX+e

em quef e X sdo os vetores de parametros e das variaveis delmpeespectivamente e é

o erro aleatorio, distribuido normalmente com méei@ e variancia constang~N(0,0%).

Pela equacao, observa-se que o0 agente racionast@correto sempre, e sim que na
média ele ndo erra, e a variancia é limitada. Lago.expectativas racionais podem ser
interpretadas como uma esperanca matematica endadas as distribuicbes das variaveis
econdmicas no passado, fornecem uma estimativanpadaos resultados observados de fato
(LUCAS, 1972).

A hipotese dos mercados eficientes, trabalhad&aora (1969), afirma que os pregos
dos ativos refletem todas as informacOes dispamiv@u seja, os precos dos ativos séo
derivados das informacGes econOmicas tanto intefmas/imentos de fusdo, aquisicéo,
aumentos de producdo, prejuizos contabeis, et@htguexternas (indices de inflacao,
desemprego, producéo, etc.) & empresa. Assim, “comgequéncias, 0S precos estdo sempre
em niveis consistentes com os ‘fundamentos™ (BEETHt al, 2000).

Neste contexto, o que poderia entdo causar assadiwées que levaram ao colapso do
mercado financeiro e a Crise do Subprime? A higdpgeposta pelos autores dessa corrente
de pensamento é a de que houve uma falha de mergealsionada pela assimetria de
informacBes presentes no mercado de agbes e monaidbancario. E é exatamente na
utilizacdo das informacgfOes disponiveis que se aasas pressupostos das expectativas
racionais e dos mercados eficientes.

Problema de assimetria de informacgao, primeiramaptstado por Akerlof (1970),
diz que a auséncia ou viés de informacdes podeurpart a percepcdo dos agentes
econdmicos sobre as caracteristicas do mercadmdazcom que as expectativas formadas
sejam distorcidas, principalmente dos riscos endod; e, consequentemente, as variaveis
econdmicas nao refletirdo corretamente os fundayeetd mercado.

Essa dificuldade em determinar se os tomadoresngeéstimos sdo de baixo ou alto
risco é caracterizado como selecao adversa. Enasopialavras, quando compradores e
vendedores ndo conseguem perceber a qualidaddogg@rodutos, que possuem qualidades
distintas, mas s&o vendidos aos mesmos precosseem-problema de selecdo adversa
(MISHKIN, 1991). Outro ponto importante esta retex@do ao comportamento da taxa basica
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de juros, pois sua elevacdo pode estar ligada @daquno mercado acionério, reduzindo o
valor presente descontado dos lucros das empresas.

Um segundo problema derivado da informacgéo assoaétro risco moral. O conceito
de risco moral foi primeiramente aplicado ao meocdé seguros, no qual o agente que
contrata o seguro pode incorrer em acdes ndo @us\pelo segurador, e tais atitudes tém
possibilidade de afetar a probabilidade ou magaitdd um pagamento relacionado a um
sinistro. Para a andlise da Crise do Subprime siggifica que 0s agentes buscam maximizar
seus proprios resultados em detrimento dos padibesbjetivos desejados pelos que utilizam
seus servigos (MISHKIN, 1991).

2.2 A Perspectiva da Economia Comportamental

A economia comportamental € um campo caracterizagla intersecdo entre a
economia e a psicologia, que busca tornar maistaa teoria econémica tradicional através
de suposicdes que consideram o0s agentes ndo secapazes de agir de forma racional,
frente a todas as suas tomadas de decisdes. On@stamacomportamental desenvolve
modelos que consideram fatores psicolégicos, camdek na racionalidade, altruismo,
costume, intuicdo, impaciéncia, isto €, imperfescdia racionalidade humana (CAMERER,
2005). Portanto, a economia comportamental negpdaelse de que os agentes sdo dotados
de capacidade cognitiva perfeita, impassiveis e o processo decisorio.

O modelo desenvolvido e apresentado neste traldlbma construcdo nova, que
abrange as contribuicdes dadas, principalmenteKpatieberger (2000), Akerlof e Shiller
(2010), Shiller (2000), Fox (2010), entre outrosoaes, para compreender a perspectiva da
economia comportamental sobre a Crise do Subp@um esse objetivo, faz-se necessario
entender quais as variaveis do comportamento huratiram e quais as fases observadas
durante o ciclo econémico, que sdo normalmenteragias pela economia tradicional.

Minsky (1992) aponta cinco etapas que abrangeméadca das crises:

. Mania especulativa;

Il. Expansdo monetéria;
1. Aparecimento de fraudes;
V. Etapa critica;

V. Propagacéao.

S&o, ainda, incorporadas ao modelo as contribuiggfesentes ao papel dos fatores
psicolégicos nos ciclos econdmicos, dadas por AkerlShiller (2010), e pela analise dos
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fatores relacionados ao desempenho do mercadacéimama economia norte americano, €
apresentada por Shiller (2000), entre outras dongdes.

A primeira etapa, a mania especulativa, € caraecidai pelo aparecimento de uma
nova forma de investimento visto como promissoec@nomia. Esse novo objeto de lucro é
decorrente de um desordenamento econdmico, reguttadalgum choque exdgeno, que
ressalta nova oportunidade para o mercado. Essa mawia atrai a atencdo dos agentes
econdmicos por sugerir retorno esperado mais etedadqjue de outras opc¢des do mercado
(KINDLEBERGER, 2000; MINSKY, 1992; AKERLOF; SHILLER010).

A expansdo monetaria, a segunda etapa do modebhageelocidade através do
aumento da liquidez do mercado. Reducdo das texgsrds, facilidade na obtencdo de
crédito para financiamento de consumo ou investimeglevacado da liquidez dos bancos,
maior entrada de capitais provenientes de outrasepareducdo da poupanca, entre outros,
sdo fatores que alimentam a mania especulativae Bodrrer de que a propria expansao
monetaria tenha causado a mania, ou as ambas dorresimultaneamente
(KINDLEBERGER, 2000; MINSKY, 1992; AKERLOF; SHILLER010).

No frenesi da mania especulativa, ocorre o apasstionde fraudes, os agentes sao
atraidos pela propensédo a especular e tirar o rpageito da situagéo, levando-os as praticas
que ultrapassam os limites da lei e da moral. @gds assinalados se referem a violacédo de
confianga explicita, como contratos e leis, e taml@®nfianca implicita, como acordos
morais, de costume e de boa-fé. A medida que aanmpgride, aumenta-se a ganancia, o
que torna as fraudes mais frageis e transpareRi® ([ EBERGER, 2000; MINSKY, 1992;
AKERLOF; SHILLER, 2010).

A etapa critica é vista como o ponto de revers8cedpectativas e da confianca. Pode
ocorrer devido a descoberta de alguma fraude, ecalat divida soberana de algum pais,
quebra de safra, dividas bancarias, enfim, alguogudy tanto endégeno quanto exogeno.
Finalmente, com a crise deflagrada, revertendoaaqgude otimismo instaurado no inicio da
mania. As informacdes da midia assumem tom apdicaljpnostrando o tamanho das perdas
e da deterioracdo das expectativas, mesmo semca&x@b certo o que causou essa
adversidade (KINDLEBERGER, 2000; MINSKY, 1992; AKEGF; SHILLER, 2010).

Os agentes tentam se livrar dos ativos atreladosité, mas esses ndo tém mais o
valor de antes. Uma queda nos precos reduz o wmogarantiras e induz bancos a
convocarem devedores para quitarem seus empréstma@srecusarem nNnovos empréstimos,
fazendo com que casas de comércio vendam mercadiamailias vendam titulos, industrias

adiem tomada de empréstimos e 0s precos caiam @madaO que comegou com apenas um
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ou um grupo de ativos se generaliza na fase deagagfo, pois 0 cenario incerto leva os
agentes a buscar ativos mais liquidos possiveNKEBERGER, 2000; MINSKY, 1992;
AKERLOF; SHILLER, 2010).

O panico é transmitido entre as economias nacioaaeveés de arbitragem em
commodities ou valores mobilidrios, reversdo dodlde capitais, cooperacdo entre as
autoridades monetarias, queda na demanda agregadi@ores de carater psicologico
semelhantes aos que ocorrem no boom, mas destarveentido de depreciar ainda mais as
economias (KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2003).

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa se apoiou em uma extensa revisdogbdiica, concentrando-se nos
artigos seminais e de literatura recente a resgaiiaterpretacéo da Crise dos Subprime pelas
escolas de pensamento Neoclassico e Comportam@rgattir dessas informacdes, realizou-
se uma analise comparativa das perspectivas desaasbescolas, buscando encontrar pontos
positivos e fragilidades em ambas as analises.r8eg@il (2002), a pesquisa bibliografica é
caracteriza pelo seu desenvolvimento, a partir deemais ja publicados em relacdo ao tema
proposto.

Uma das vantagens é que esse tipo de pesquisateeume 0 pesquisador consiga
relacionar uma gama de abordagens trabalhadadenatura, que seria impossivel serem
relacionadas de outra forma. Por isso, a pesquidedrafica ndo pode ser considerada
apenas uma reproducdo daquilo que j& foi proposta literatura, mas uma forma de
relacionar diferentes perspectivas de diversasefoque podem resultar em um trabalho
totalmente original (GIL, 2002).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 As causas da crise financeira pela perspectinaoclassica

O primeiro impulso de explicar a crise financeiod s luz da teoria neoclassica esta
relacionado a elevacédo dos precos das residénmitessamericanas. Esse mercado, em forte
atividade, atraiu a atencédo principalmente domsigtbancario, que buscava maiores retornos
em um cenario de taxa basica de juro baixa, em osedd década de 2000 (KRUGMAN,
2010).
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Assim, o crédito para a aquisicdo de imdveis foputsionado e, logo, com a
securitizacdo desses créditos, os bancos visluarhraroportunidade de ampliar essa linha
para mais clientes, mesmo com risco de inadimm@émcais elevado. Desta forma, os
corretores de imoveis visualizaram chance de awansatis rendimentos e passaram a vender
residéncias, praticamente junto com a garantia attcd de que o cliente teria o crédito
necessario, afrouxando os requisitos basicos nkag&a das familias com condi¢bes de
pagar o empréstimo, elevando o risco de inadim@émom o aval dos préprios bancos
(STUGLITZ, 2009).

Essa atividade incorre no risco moral, ou sejaproetor (agente) atua em beneficio
préprio (elevar sua renda através do maior valative as comissées recebidas por vendas
de imoveis) ao invés de agir em prol do banco ¢gal). Os bancos tinham conhecimento da
baixa probabilidade de pagamento integral das &gast principalmente por causa dos
elevados juros, mas, devido a alta dos precosmndosgeis, novos contratos de crédito eram
firmados com os tomadores, pagando completameriig@aeca anterior e estabelecendo
NOVOS prazos e juros, o que reduzia a probabilidadeadimpléncia por parte dos tomadores
e, logo, a exposicao dos bancos ao risco (STUGLIDR9).

Na posse do crédito, tanto de b@airte), quanto de ma qualidadsubprime), os
bancos agrupam esses produtos e repassam paraatlmeks agéncias de avaliacédo de risco
ndo levam toda essa informagdo em conta e garantdmixo risco dos veiculos de
investimento e, mesmo se as levassem, 0s bancasgrmagnaiores taxas aos investidores.

Como resultado, tem-se a ampliacdo da selecdorsadvpie, no caso de ativo
financeiro especifico, pode ser traduzido como aisggfio de ativos que nado refletem
inteiramente 0s riscos, pois os investidores ndb@wem precisamente, ou tdo bem quanto os
bancos, quais os tipos de crédito relacionado®@ubo financeiro (STUGLITZ, 2009).

As hipotecas tinham como garantia as proprias casasiridas pelos clientes, o que
fazia com que aceitassem maior risco, denotandorrgeau de sele¢ao adversa pelos bancos.
Os bancos transformavam os créditos hipotecarios/&oulos de investimento que eram
adquiridos pelo mercado financeiro, que nao tinlea@ conhecimento dos créditos que o
compunham, mas acreditava que as andlises deccréditizadas pelas agéncias de risco ja
eram suficientes, levando o problema de seleca@rsalvaos investidores (STIGLITZ;
WEISS, 1981).

Com a elevacdo da taxa de juros em um cenaricciofiario, ocorre a elevacao da
taxa de juros impacta o valor presente descontagoethdimentos das empresas. Diante desta

alteracado, as familias que ja ndo tinham condidéegagar os créditos hipotecarios se veem
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obrigadas a entregar suas residéncias aos deensdipotecas, e 0s agentes que compram
residéncias com o objetivo especulativo observapregos das casas cairem, e comecam 0s
calotes (KRUGMAN, 2009).

Tais prejuizos comecam a aparecer no balanco doeod@ expde 0 contagio desses
tipos de créditos por todo o sistema financeireestidores, no geral, comecam a vender seus
os titulos relacionados as hipotecas, mas o melédao sabe avaliar se os titulos sdo de
hipotecas de boa ou ma qualidade (selecdo advésajstema bancario para de realizar
empréstimos intrabancarios, temendo que outrososapossam estar de posse de créditos
insolventes, o que congela o crédito.F&d comeca a intervir nos bancos considerados
problematicos, injetando dinheiro e adquirindoitigds considerados insolventes, buscando
acalmar o mercado e, de certa forma, conseguguaté Lehman Brothers decreta faléncia e
0 mercado acionario tem queda, atingindo o ladiod@eaconomia (STUGLITZ, 2009).

E possivel observar duas fragilidades nessa pérspedas causas da Crise do
Subprime: (i) manter as hipéteses das expectata@snais; (i) a validagdo da hipotese dos
mercados eficientes.No primeiro ponto, € possibbseo/ar momentos em que os mercados
nao se comportam de maneira racional, atingidos spotos de exuberancia irracional,
momentos em que 0s agentes colocam suas emocépserargas acima da racionalidade na
tomada de decisbes, o que influenciaria a estipalaips precos e a aceitacdo do risco
(SUMMERS, 1984).

Se essa proposicao for verdadeira, ndo se podeaespee 0 mercado, por si, s
alcance o resultado mais favoravel para a econoBub. essa proposicdo, 0s agentes néo
levaram em consideragdo que a trajetoria ascendestprecos dos imoveis era insustentavel,
tendo o mercado sido tomado por um otimismo exaderbo que subestima a probabilidade
de problemas relacionados ao mercado, ou sejanteépretam como se houvesse uma bolha
no mercado, e superestimam os retornos (SUMMERS!)19

Em relacdo a validacdo da hipétese dos mercadasreaés, a primeira critica surge
do fato de que os precgos dos ativos financeirdsteah totalmente as informacdes disponiveis
do mercado, contudo, a hipétese ndo traz nenhumarowacao sobre quais os fatores que
realmente compdem os precos dos ativos (SUMMERS1)19

Outro ponto importante esta nas diferentes inttapdes que os agentes econémicos
possuem das informagdes disponiveis no mercado.i€smmnelas podem precificar os ativos
com valores diferentes, e desta forma, os pregé® skferentes. Além de interpreta-las de

formas diferentes, os agentes podem ponderar octmpdas informacfes em tempos
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diferentes, o que pode levar ao surgimento de opolddes de lucro no mercado, divergindo
da hipétese da eficiéncia dos mercados (SUMMERS4)19

4.2 As causas da crise financeira pela perspecticamportamental

Para a Crise do Subprime, a especulacdo feita eoéveis residenciais norte-
americanos pode ser caracterizada como mania éafpeuCom a queda da taxa basica de
juros, o mercado foi inundado por crédito facilp ?IB dos Estados Unidos comecou a
mostrar trajetéria positiva, a partir de 2002. Aoneada da economia atraiu a entrada de
capitais que corroboraram para elevar ainda mdiguiddez do mercado, decorrente de
déficits comerciais e em transacodes correntes ébsveAKERLOF; SHILLER, 2010).

A crise das empresas de internet deixou as fanmidiesosas de operar no mercado
acionario, o que tornou o investimento imobilidatraente, pois uma residéncia é algo
concreto, fisico e tangivel. Deste ponto em dianténvestimento em imodveis chama a
atencdo dos agentes econdmicos. A ideia que paestaa difundida entre os agentes
econdmicos era de que 0s precos das casas sOragrese trajetoria positiva, devido a
argumentos sobre disponibilidade limitada de teeragescimento constante da populacéo
(SHILLER, 2000).

As historias contadas boca a boca pelas familiasmdlam a ideia de surtos de
valorizacdo dos imoveis, impulsionando a confiangaestado da economia (SHILLER,
2000). A ilusdo monetaria ajudou a denotar quarativos, era investir em imoveis (Akerlof
e Shiller, 2010, pp. 164):

A ilusdo monetaria parece explicar, em parte, arésgiio de que iméveis sédo
investimentos espetaculares. Ouvimos referénciaprdeos de moradias muito
tempo atrds. Pessoas tendem a lembrar-se dos ptecosmpra de suas casas,
mesmo quando de 50 anos atras.

Os especialistas comecaram a expressar opinidegoreais e revistas de grande
circulacdo, em favor do mercado imobiliario, degerglo-o como investimento seguro e
rentavel. Os precos dos imoveis apresentavam gasiqmeriores ao indice de precos ao
consumidor no inicio dos anos 2000 (Gréfico 5). @rb no mercado imobiliario esta
iniciado, assumindo um carater ciclico, pois a iemga era multiplicada através de mais
historias de sucesso de ganhos com residénciadgapdo da midia e, assim, 0S precos

cresciam novamente.
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As instituicdes financeiras vislumbraram, entdanatoportunidade de lucros, atraves
de créditos hipotecarios, ocasionando a primeunada de expansao monetaria, caracterizada
pelo crescimento do crédito destinado a esse miehmercado.

A segunda rodada é derivada do processo de seagéd, isto €, o “empacotamento”
dos créditos hipotecérios transformadas em vei@édavestimentos que reduziam a quantia
de capital dos bancos destinado a cobrir inadingénrelacionadas ao crédito. Os novos
produtos financeiros, marcados como de alta quddidqzelas agéncias de classificacdo de
risco, logo ganharam a confianca dos investidopess estes, ja familiarizados com o
mercado financeiro, confiantes no setor imobili&ionpulsionados a obter maiores retornos,
passaram a transacionar, de modo mais intens® pss#utos. Assim, a mania especulativa
esta criada: imoveis residenciais e titulos baseadocréditos hipotecarios.

Com a disseminacéo da confianca nos mercados megdee de titulos atrelados as
hipotecas, o boom nos precgos desses dois ativais atatencdo dos agentes econémicos. O
mercado financeiro, buscando participar os gandlasionados ao€DOs, passou a adquirir

cada vez mais desses titulos, como argumenta BaY,(p. 380):

Serd que esse tipo de comportamento poderia semacltade racional? Para os
corretores de hipotecas, é claro que sim. Os prsetram remunerados para
originarem empréstimos e os segundos para refofdogtédm valores mobiliarios
comercializaveis no mercado. As possiveis conseipgros maus empréstimos
ficariam para depois; os cheques entravam agorpessoas que administravam os
bancos especializados em hipotecas e 0s bancowelimentos envolvidos nesse
triste negécio ficariam com a faca no pescoco savdese uma onde de
inadimpléncia, mas também era apenas uma posaididhipotética, enquanto a
batalha pormarketshare era muito real. O mesmo valia para os tomadores de
decisdo nas agéncias ding, que davam chancela a valores mobiliarios cada vez
menos transparentes.

Em outras palavras, os investidores institucioreasm impelidos a entrar nesse
mercado, pois a cautela nessa hora significaridepaientes e empregos. E para aumentar
ainda mais os lucros, esses investidores atuavdormea alavancada. Isso pode parecer um
argumento a favor das expectativas racionais; dontessa corrida ndo levava em conta os
resultados dos maus empréstimos e as suas consegupara o balanco dessas instituicoes
no longo prazo (FOX, 2010).
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GRAFICO 5 — variacdo do indice de pregos ao consudur (pci) e do indice de precos
residenciais(HPI)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados dddfze

Os bancos também partiam da mesma ideia de maxi@oizde lucros com a maior
disponibilidade de crédito em caixa, devido a sézacdo dos créditos hipotecarios, mesmo
que isso significasse que os critérios analisadwa p concessao de empréstimos fossem

menos pesadas, como trata Akerlof e Shiller (201067):
Nesse contexto, era facil para os mutuantes higotecjustificar o afrouxamento de seus préprid€iios na
concessao de créditos. [...] Algumas [instituicBaacarias] se dispunham a emprestar a qualqueedasie,

sem se importar com firulas como conceito creditéctapacidade de pagamento.

Essa elevacdo dos empréstimos hipotecarios e daiteacao dos titulos s foi
possivel gracas aos modelos de classificacdo cle cada vez mais sofisticados (Fox, 2010,
p. 383):

No mercado imobiliario, esses modelos substituipéiicas de uso comuns que
existiam ha décadas. Relac¢des tradicionais de dal@mpréstimo com relagéo ao
valor do imdvel e das presta¢cdes mensais com mekagénda deram lugar a scores
de crédito e avaliacbes supostamente precisassde de inadimpléncia que se
relevaram mais do que inlteis.

As fraudes ficaram ainda mais evidentes com a efevala taxa basica de juros,
sinalizando os perigos existentes nos créditogédianos com taxas de juros variaveis. Esses
esquemas podem ser caracterizados como as finBogag em que o pagamento da divida
hipotecaria sé seria possivel em cenario de ccadigexpansdo nos precos dos imoveis
residenciais, jA que a segunda variavel taxa desjurdo trabalhava mais a favor
(KINDLEBERGER, 2000; MINSKY, 1992; AKERLOF; SHILLER2010).

Rev. FSA, Teresina, v. 13, n. 2, art. 6, p. 102;h24r./abr. 2016 wwwé.fsanet.com.br/revi2083



K. A. Freitas, D. F. Silva, L. Figueirédo 120

Neste ponto, com a queda na expectativa de qagetotia ascendente dos precos das
casas permanecesse, alguns especialistas comegagamiir opinides sobre os perigos do
estoura da bolha imobiliaria, como apresenta FOX@2p. 380):

Era uma loucura e muita gente sabia que era umeurn@uquando estava
acontecendo. "Os emprestadores compreendem 0s,rimes tém poucas opcdes a
nao ser empurrar mais crédito", alegava Mark Zamah,profeta econémico muito
lido em novembro de 2005. "E a Lei de Gresham €iw:ags maus emprestadores
estdo tirando os bons do jogo. Com a capacidadeaanorme, da indUstria de
produzir empréstimos hipotecarios, e depois de aeosrescimento avassalador,
todos os emprestadores precisam se manter no nmmésmalos mais agressivos, ou
arriscar a perder marketshare."

A inadimpléncia dos devedores ficou explicita nataihcos dos bancos em 2007,
revelando dificuldades financeiras enfrentadasspbbncos, como HSBC e BNP Paribas, e
outras instituicdes financeiras que operavam nacader de crédito imobiliario. Em seguida,
os problemas foram transparecidos no Fannie Maeddie Mac, como também para outros
bancos que pareciam estar solventes (FOX, 2010).

Esse movimento espalhou o panico pelo mercado,amds ndo o havia levado ao
ponto mais critico, pois as intervenc¢des realizgds governo norte-americano suavizaram
0s impactos no mercado financeiro, mantendo ceéuel de confianca dos investidores. As
intervencdes, através de injecdo de capital nasesap problematicas e na economia, como
um todo acabaram criando a expectativa de que ergovpoderia “salvar” o mercado
financeiro (FOX, 2010).

Até o momento ja haviam ocorrigoashes de bancos bailouts dos mais importantes,
mas quando o banco de investimentos Lehman Brotbedeixado “a deriva”, sedefaut
reduziu, novamente, as expectativas dos agentesyde ao colapso do mercado financeiro,
com o0s agentes buscando se livrar dos titulos gsdde possuir ativos mais liquidos
possiveis(FOX, 2010).

No ambiente em que néo era facil identificar quaancos estavam expostos aos
riscos da Crise do Subprime, boa parte dos investsdforam levados a vender ativos de
bancos por todos os Estados Unidos, mesmo quea & apresentasse nenhum vinculo
com esse tipo de crédito. Para permanecerem ligjumobancos e instituicbes financeiras
também realizaram mesmo movimento, causando quexdaindice geral de acles
(KINDLEBERGER, 2000; MINSKY, 1992; AKERLOF; SHILLER010).

Incertezas no mercado levam ao cancelamento deslda investimentos pelas
empresas, redu¢do no consumo e queda no empregstetiormente, na renda. O revés se

espalha pelo territério norte-americano. Na Eurapgyns bancos também possuiam em seus
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ativos titulos hipotecérios norte-americanos, poedmmenor propor¢cao. Contudo, esse fato
causou reacao semelhante a que havia ocorrido moadwe do outro lado do Atlantico.
Quando dois dos maiores mercados mundiais apresgmtablemas sérios nos mercados
financeiros, a confianca de todo o0 mundo é abaleoim as expectativas de reducdo dos
fluxos de capitais e reducao da demanda mundiNKEBERGER, 2000; MINSKY, 1992;
AKERLOF; SHILLER, 2010; FOX, 2010).

Existem algumas criticas a linha de pensamentaoiaoenia comportamental, tendo
em vista que ndo esta plenamente consolidada. Agesxistirem muitos trabalhos e autores
sobre o assunto, varios especialistas sao relstanteabandonar, alterar ou admitir erros em
modelos formalizados ha vérios anos, vastamentsdidos na academia e no mercado,
ainda mais com a sugestdo de se incluirem varigpsisolégicas em modelos com
matematica bastante sofisticada (LAWSON, 2009)éipra expectativa € que 0 assunto
ganhe mais adeptos com o passar do tempo (SCHNEIBEHRCHGASSNER, 2009;
KRUGMAN, 2009; COLANDERet al, 2009; STIGLITZ, 2010).

Um segundo problema estad na dificuldade de crimemodelos consistentes que
avaliem os impactos das variaveis psicolégicas afieam o comportamento dos agentes, nos
ciclos econdémicos. Apesar de ja existirem indiesahfianca do consumidor, da inddstria,
do mercado financeiro, entre outros, captar a dicggle variaveis psicolégicas nao é tarefa
facil, pois muitos dos estados dos agentes sdomemte qualitativos (SCHNEIDER;
KIRCHGASSNER, 2009; KRUGMAN, 2009; COLANDE® al, 2009; STIGLITZ, 2010).

5 CONSIDERACOES FINAIS

As duas diferentes perspectivas da Crise do Subppemmitem concluir que néo
existe apenas um modelo que analisa os ciclos adoas$, isto €, ambas as visées fornecem
aparato relevante para explicar o comportamentecdaomia em cada fase do ciclo, e das
causas de seus principais desvios da normalidadeergpectiva neoclassica, analisando o
colapso da economia através da assimetria e inf@iomae a perspectiva da economia
comportamental, considerando os fatores psicolégicgue relevantes para descrever cada
um dos estagios observados em nas crises.

Contudo, as duas visbes apresentam fragilidades mlconsisténcias em suas
hipoteses que sado dificeis de ser testadas. Naeotie neoclassica, as hipdteses de
racionalidade dos agentes e da eficiéncia dos wh@scado amplamente criticadas pela

academia e por outros especialistas, enquanto ervalgsio de variaveis psicoldgicas dos
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agentes econ6micos tem alto custo de tempo, s fanalisados todos os pormenores. Até
mesmo a andlise de caracteristicas de grupos c@tteasticas semelhantes (por exemplo,
investidores ou empresarios) podem ser complexagor@o de se tornarem de dificil
mensuracao.

Dentro das proprias linhas de pensamento apontagisem divergéncias quanto as
causas para a Crise do Subprime, que nao foramaajasnnesse trabalho, chegando até o
ponto de serem contraditérias. Existem visOes a@ié gxtremas, que apontam a intervencao
governamental, através do mercado monetario e finigd® de metas para o mercado
residencial como as causas da crise.

A corrente de pensamento keynesiana, com todasasvariagfes, também apresenta
opinides distintas para as causas da Crise do Bdpcomo a falta de regulacdo dos
mercados financeiros, gerando produtos financesxagicos, que teriam mais potencial de
prejudicar o mercado do que o contrario (STIGLI2A10; ROFOFF; REINHART, 2010).
Existe, ainda, a visdo baseada nas ideias de Mi{i€82) sobre a instabilidade financeira,
demonstrando a fragilidade da economia decorremtbathas especulativas enddgenas ao
sistema financeiro.

Porém, diante do que foi exposto nesse trabalhde-pe perceber que as duas
perspectivas apresentadas podem ser utilizadaerae fcomplementar com o objetivo de
fornecer maior precisdo aos modelos, tornando-os mealistas e confiaveis. Houve o
problema de informacdo assimétrica no mercado @fditorhipotecario e financeiro, mas os
fatores que levaram dmwom desses mercados, o transbordamento do clima iésioto e,
posteriormente, a quebra de ambos os mercadogjnaina economia real é explicada de
forma mais clara pela economia comportamental,speloltiplicadores da confianca. N&o €
necessario abandonar as hipéteses das expectatiasais e dos mercados eficientes, mas
sim flexibilizad-las com o intuito de comportar osy@mentos propostos pela economia
comportamental que evidenciam a impossibilidadejue os agentes econdmicos atuem o
tempo todo como bomo economicus denotado pela corrente neoclassica.

Apesar das criticas aos modelos propostos pelas\autentes, € importante analisar
quais as hipoteses mais realistas e que fornecestriglies, previsdes e politicas mais
apuradas de cada uma das linhas de estudo, aléanttibuicbes vindas de outras areas, nao
s6 da economia, mas também da psicologia e daaiéncta, com o interesse de possibilitar
o melhor entendimento do mundo em que vivemos. eNesatexto, confrontar os modelos

que analisam e modelam as crises econfmicas, vabjptesente desse estudo, amplia o
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entendimento do estado de desenvolvimento atuedaltea econdmica e favorece a expansao

da fronteira de conhecimento através da sinerdia as diversas correntes de estudo.
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