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O Tamanho da Crise e a Dose do Remédio: o Sistema
Financeiro precisa de mais regulacao?
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A Crise Financeira, o que ocorreu?

 No fundo, natureza humana.
* Virtudes — diversificacao e desintermediacao- viraram o0s problemas.
 Onde esta o Wally?

 Conseguéncias

» Sistema bancario paralelo esta sendo incorporado ao oficial, mais
capital é necessario.

» Credito esta ficando mais escasso.

» Credibilidade dos instrumentos e instituicOes precisa ser
restaurado.
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A crise teve

Preco de Casas - S&P Case-Shiller
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Inadimpléncia no mercado imobiliario foi o estopim

dencial

ario resi

éncia para crédito imobilia
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O contagio dentro do sistema financeiro

ORIGEM:: Instabilidade no mercado crédito imobiliario

CIANO

> aumento da inadimpléncia e estoques de casas E preciso agir
diretamente sobre
l W\ farqueza do sistema
Grande perda dos VTS financeiro e do crédito
Reducgo daliquidezno | fundosesSIVs 'V ___. imobilirio paraevitar
mercado de derivativos » | Perdas paraos bancos T~y T ocontinuociclode
de mortgages causaram \‘\\ perdas.
perdas em fundos mais I \\
alavancados I
7
<
Moo
Aumento da inadimpléncia Ns

Downgrade dos
ratings das
seguradoras

Fraqueza no
sistema financeiro

de mortgages

/

\

Perdas também para
grandes seguradoras de
crédito: Monolines
(MBIA, Ambac)

+

GSE: Freddie Mae e
Fannie Mac. Seguradoras
de aproximadamente 50%
dos mortgages americanos

mostram resultados
negativos
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Perdas Totais do Sistema Financeiro

Fonte: Bloomberg
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Fed - Percentagem Liquida de Pessoas Alegando Aperto no Crédito para Consumo

Aperto na Liquidez
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O ciclo vicioso da crise: o contagio para a atividade CIANO

| PR
real

ORIGEM: Instabilidade no mercado crédito imobiliério
> aumento da inadimpléncia e estoques de casas

l

Perdas das institui coes
financeiras

Impacto imediato sobre prego das casas (ja em queda
devido estogues elevados) e aumento dainadimpléncia

i T

Enfraguecimento do sistema Forte reducéo da
financeiro e dacapacidade |—— | disponibilidade de
de financiamento crédito parao \ A
consumidor Somados ao baixo nivel de poupanca:
fundamentos para consumo muito ruins
contagio para atividade real —
> Reducdo do consumo
Reducdo do valor dosativos | | Fragueza no mercado
l \ de traba ho /
Fraguezano Menos incentivo para Baixo crescimento
mercado de actes ————> | construcéo e > doPIB
investimento em geral




Reacao dos Bancos Centrais



Cronologia da Crise 20

07

18-Sep-07: 12-Dec-07:
EED -50bpts FED anunciao TAF e
A linha de swap cambial
23-Aug-07: 1
10-Aug-07: Countrywide 20-Nov-07: 17-Dec-07:
ECB :61bi de euros com 31-Oct-07: Freddie Mac —FED Injeta $20bi
T o mercado perdas FED -25bpts anuncia perda no mercado
Julho 2007 Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro 2007 >
2|:2-J3n-0d7: 17-Aug-07_: FED 10-Out-07: 14-Dec-07:
o urétos 0 Inter-meeting HOPE NOW Citigroup
ear stearns incorpora o SIV
1-Nov-07:
v FED injeta $41bi v
14-Sep-07: no mercado. 11-Dec-07:
Comeca corrida EED - 25bpts 18-Dec-07:
bancéria no ECB e BoE injetam

Northern Rock

$ no mercado.
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Cronologia da Crise 2008

11-Jan-08:
Bank of
America 24-Jan-08:
compra o Sociéte Generale 14-Mar-08: 18-Mar-08:
Countrywide anuncia perda | A Carlyle Capital FED — 50bpts
4 da um default A
A 30-Apr-08:
FED — 25bpts
19-7an.08 P 30-Jul-08:
Ambac e MBIA FED - 50bpts Quebra do de liquidez.
Bear Stearns
T T “ T
Janeiro 2008 Fevereiro Marco Abril Maio Junho Julho >
22-Jan-08: 6-Jun-08:
FED Inter-meeting _ Desemprego a 5.5%
~75bpts 11-Mar'-08.
v FED novas medidas 19-Mar-08:.
4-Jan-08: de liquidez | | JPM compra do Bear 13-Jul-08:
NFP -4k Stearns FED autoriza empréstimos
para Fannie e Freddie
13-Feb-08:
Bush autoriza 16-Mar-08:
ajuda fiscal e
) FED cria o PDCF
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Decisoes do FED CU}NO

Fed Funds

6.00 -
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550 - -50bpts no redesconto.
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1.25 - com inflagdo ganha mais forca.
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|11-Dez-07: -25bpts e TAF no dia
31-Out-07: -25bpts

30-Jan-08: -50bpts, maior
gueda mensal desde Out-84

18-Mar-08: -75bpts. Quebra do Bear Stearns.

May-07
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Fonte: Bloomberg
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Medidas do FED para aumentar liquidez

CIANO

Novas Operacgdes

Term Auction Lending
Facility (TAF)

Term Securities Lending
Facility (TSLF)

Primary Dealer Credit Facility
(PDCF)

Criacédo da Medida

Quem toma emprestado ou
transaciona com o Fed

Termos do Contrato
Colateral
Taxa de Juros
Fed empresta

Montante Maximo

12-Dec-07
Instituicdes de Deposito
28 e 84 dias*

mesmo da Discount Window

decidida por Leildo Holandés
(preco unico)

dinheiro para o tomador

$75 e $25 bilhdes*

11/03/2008 - estendido até
janeiro de 2009

Corretoras

28 dias fixos

lista de OMA + ativos AAA de
crédito residencial
decidida por Leildo Holandés
(preco unico)
cesta de titulos do governo dos
EUA
$200 bilhdes + $50 bilhdes em
opcoes

16/03/2008 - estendido até
janeiro de 2009

Corretoras

Overnight

ativos com grau de
investimento

taxa de redesconto
dinheiro para o tomador

sem limite especifico

*estas mudancas foram feitas em 30/07/08

Fonte: Federal Reserve




Outros BCs CI/:\NO

« ECB

* Foi um dos Bancos Centrais mais duros: segurou a taxa de juros estavel mesmo
frente a instabilidade do setor financeiro (apesar das injecdes de capital para
controlar falta de liquidez) e subiu os juros em 25bpts no inicio de julho frente a forte
elevacao das commodities.

e Agora, com sinais de forte desaceleracao na Europa, reduziu bastante o tom
“hawkish” com inflacdo e deve manter a taxa estavel (especialmente se as
commodities continuarem no atual patamar).

 BoE
e Alternou queda de 25bpts e manutencao da taxa de dezembro a maio.

 De junho a agosto manteve a taxa em 5% devido ao aumento dos riscos
inflacionarios. No més de julho chegou a ter um voto no comité a favor da elevacao
dos juros.

* Entretanto, com a piora dos indicadores de atividade em julho, configurando claro
cenario de recessao, o BoE pode voltar a indicar inclinacdo para novas quedas no
relatorio de inflacdo de agosto.

» QOutros BCs inclinados a reducao: Canada, Nova Zelandia, Australia.

» Os principais paises emergentes aumentaram suas taxas de juros, mas a maioria deles
tardia e timidamente.



Diferencial de Juros

Diferencial de Juros
Futuro de 2 anos EUA vs. Alemanha

200 ~

150 -

100 ~

50 -

-50 -

-100 ~

-150 ~

-200 -

-250

80-Bny
80-Inc
80-unc
80-AelN
80-1dy
80-1e
80-094
80-uer
£0-98@
L0-NON
L0-100
L0-das
L0-Bny
Lo-InC
Lo-ung
L0-Rei
L0-1dy
L0-Te
,0-994
L0-uer
90-28Q
90-AON
90190
90-das
90-bBny
90-InC
90-unr
90-AeiN
90-1dy
90-1e
90-0°4
90-uer
G0-28Q
GO-AON

Fonte: Bloomberg

17



Questoes Relevantes CIANO

 Qual é a consequéncia para o0 mundo da acao do Fed?
»|mpacto sobre as moedas (U$, Real)
* Qual sera o Impacto da Crise na Economia Mundial?

» A China val desacelerar fortemente?

O Fed reagiu de forma apropriada?

»Curto vs Longo prazo
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Periodo de fraqueza pode ser mais duradouro

 Literatura sobre crises envolvendo bancos ou instituicées financeiras, mostra que em
crises passadas o PIB tende a permanecer fraco por pelo menos dois anos apds a
eclosao da crise (Reinhart e Rogoff 2008 — NBER WP13761 ).

5 PIB real per capita
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Projecoes de crescimento mundial mais fraco C“}NO

Projecdes para economia global para 2008 ja apontam desaceleracéo mais forte no 2°
semestre do ano.

Caso as economias emergentes sejam mais contaminadas, o impacto da desaceleracéo
se prolongaria até meados de 20009.

PIB Mundial

(média de 4 trimestres)
8% -

—— Mundo —— Emergentes Avancados
7% -

6% -
5% -
4% -

3% -

2% - §

\
1% - ;

e
O% r———7 77—+ 1" 1" 1" 71T "1 "7’ "1 ~‘+" "7 "7 "7 1 1
O <o AN M ¥ LI © I 00 O O o AN M I I © I~ 00 O
TRPPPPPPPPLRIFIIIFLIFIIIF
L T - T O e e e e T O S e T T e e T T S Y
@ ®© ®@ ® ®@ ®© ® ®© ® ®@ ®© ®@ ® ®@ ®© ®@ ®© ®© ®© ©
=S >>>=>=>=>=>>>>=>=3>3>=3>3>=532353-+3

Fonte: FMI, Ciano Investimentos
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Fonte: Bloomberg



Dolar precisa depreciar

Délar X DXY
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O Fed reagiu de forma apropriada?

1. Quando chega-se a este ponto as opcdes sao limitadas...

2. No final consumo americano tem que moderar e sistema bancario diminuir.

Consumo na Asia aumentar.
3. BC tem que combater bolhas ou s6 consertar depois do estouro?

4. Impacto do Fed no resto do planeta

» Globalizacao tornou as politicas mais interligadas, menos independentes,

por exemplo, Fed causou bolha de commodities?

OO



