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AREA TEMATICA: Caso de Ensino

BEAR STEARNS: O COLAPSO DA EFICIENCIA DE MERCADO
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Resumo

Este caso de ensino tem como objetivo contribuir para a compreensao de
estudantes de graduacao, pds-graduagdo ou educagao executiva em como as
premissas da hipotese do mercado eficiente podem ser testadas em um contexto
de crise financeira, especificamente, na histéria do Bear Stearns que teve um papel
significativo na crise financeira global de 2008. Como Caso de Ensino, o design da
escrita e disponibilidade de documentacdo é feito com a narrativa do caso e
levantamento de dados e documentarios. Os personagens principais e dialogos
foram construidos com base nos eventos descritos em ordem cronoldgica, e na
relacdo entre a hipotese do Mercado Eficiente, fatos relevantes e as noticias
publicadas na época. Essa abordagem pretende levar o conhecimento a partir do
que é construido pelos discentes em sala de aula. O trabalho espera resultar no
aprofundamento do conhecimento tedrico e pratico dos discentes, o caso foi
elaborado com o intuito de que os discentes possam compreender como as teorias
podem ser atestadas em um contexto de crise financeira real. A originalidade deste
Caso de Ensino estd na estrutura tedrica baseada na hipotese do Mercado
Eficiente, promovendo uma aprendizagem ativa e pensamento critico de maneira
realista.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Assimetria Informacional. Mercado Eficiente.
Crise Financeira.

Abstract

This teaching case aims to contribute to the understanding of undergraduate,
graduate, or executive education students regarding how the premises of the Efficient
Market Hypothesis can be tested in a financial crisis context, specifically in the history
of Bear Stearns, which played a significant role in the 2008 global financial crisis. As a
teaching case, the design of the writing and the availability of documentation are
structured through the narrative of the case and the compilation of data and
documentaries. The main characters and dialogues were constructed based on events
described in chronological order and on the relationship between the Efficient Market
Hypothesis, relevant facts, and the news published at the time. This approach seeks
to build knowledge from what students develop in the classroom. The work is expected
to deepen students’ theoretical and practical knowledge, as the case was designed so
that they may understand how theories can be assessed in the context of a real
financial crisis. The originality of this teaching case lies in its theoretical structure based
on the Efficient Market Hypothesis, fostering active learning and critical thinking in a
realistic manner.

Keywords: Financial Market. Information Asymmetry. Efficient Market. Financial
Crisis.
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1. Introdugao

A narrativa ficcional1 se passa em 2007 e 2008, no auge da bolha imobiliaria
nos Estados Unidos. James Cayne, o carismatico e ambicioso CEO do Bear Stearns,
esta convencido de o que mercado reflete todas as informagdes disponiveis e a
posicao aparentemente solida do Bear Stearns o deixa mais confiante, validando esta
crenga.

A partir do inicio dos anos 2000, Bear Stearns se tornou um dos principais
participantes no mercado de ativos lastreados em hipotecas subprime. Esses ativos
eram compostos por pacotes de empréstimos hipotecarios concedidos a mutuos com
historico de crédito arriscado, caracterizados por um alto risco de inadimpléncia. A
instituicdo financeira criou e comercializou diversos produtos financeiros complexos,
conhecidos como CDOs (Collateralized Debt Obligations) lastreados em hipotecas
subprime, para atender a crescente demanda por esses ativos.

Figura 1
Descrigdo do que é subprime.

O QUE E SUBPRIME?

N

As hipotecas de alto Por um lado, o crescimento Por outro lado, bancos e
risco, conhecidas econdmico permitia gque clientes investidores em busca de
como subprime, se com renda menor — g, por Isso im retorno maior tentavam
tornaram uma com pior avaliacéo de risco de atrair cada vez mais
pratica comum nos crédito — contraissem divida clientes, ignorando praticas
anos 2000. para comprar imoveis. de avaliacéo de risco
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A demanda por ativos lastreados em hipotecas subprime estava em alta devido
a crenca de que os precos dos imoveis continuariam a subir, e 0s riscos eram
considerados limitados. Bear Stearns, assim como outras institui¢des financeiras, viu
uma oportunidade de lucro ao se envolver na securitizacao desses ativos e o0s
comercializou para investidores em todo o mundo.

Em 2006, Bear Stearns gerou uma receita recorde de US$ 9,23 bilhdes. Em
2007, este valor havia caido para US$ 5,95 bilhdes pois os fundos possuiam titulos
lastreados em hipotecas que comegaram a perder valor em setembro de 2006,
quando os pregos das casas comecgaram a cair.

O ano de 2007 de Bear Stearns. Em maio de 2007, dois fundos de hedge do
Bear Stearns viram o valor de seus ativos despencar e os traders dos dois fundos
comegaram a resgatar seus investimentos. E, os fundos, ndo conseguiram cumprir
essas obrigacdes. Sendo assim, em 7 de junho, o Bear Stearns congelou os resgates
dos investidores nesses fundos.

Em 20 de junho, a Merrill Lynch vendeu parte de suas participagdes nos fundos.
Em 31 de julho, ambos os fundos de hedge declararam faléncia. Em outubro de 2007,

' A narrativa ficcional combina elementos historicos em um conti-i crise m
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o Bear Stearns firmou uma parceria com a CITIC Securities Co. da China para obter
uma injegéo do dinheiro tdo necessaria.

Nos meses tensos daquela época, o estilo de gerenciamento despreocupado
de Cayne o levou a perder eventos criticos que prenunciavam o colapso. Quando dois
fundos de hedge do Bear Stearns supracitados faliram, Cayne estava jogando um
torneio de bridge em Nashville, Tennessee, sem celular ou acesso a e-mail, informou
o Wall Street Journal na época. Apesar dos tremores em Wall Street naquele verao,
Cayne normalmente tirava longos fins de semana para jogar golfe em um clube de
campo em Nova Jersey.

Em novembro de 2007, o Wall Street Journal divulgou um artigo que criticava o

THE WALL STREET JOURNAL CEO do Bear Stearns, James Cayne,
acusando-o de priorizar jogar bridge e
fumar maconha em vez de focar em
Bear CEO's Handling Of Crisis Raises salvar a empresa. Esse artigo prejudicou
Issues ainda mais a reputacado do Bear Stearns.
Fyneen ot Em 20 de dezembro de 2007, a empresa

anunciou sua primeira derrota.
Bear enfrentou dificuldades para obter capital suficiente para se manter em
operagao. Em janeiro de 2008, o CEO do Bear, James Cayne, renunciou e Alan
Schwartz assumiu. Cayne atuou como CEO do Bear por 15 anos, quando deixou o
cargo de CEO, mas permaneceu como presidente.

Enquanto isso, nos bastidores, Alan Schwartz, que acaba de assumir o cargo
de CEO apds substituir Cayne, comega a perceber que o Bear Stearns possui uma
exposicao significativa a ativos lastreados em hipotecas subprime, que eram
extremamente arriscados e problematicos e que nem todas as informagdes relevantes
estavam devidamente refletidas no preco de suas ag¢des. Contudo, Schwartz, era um
principal defensor do investimento no setor hipotecario.

Bear Stearns tinha uma reputagao sélida em Wall Street e era vista como uma
instituicdo financeira confiavel. Sendo assim, para manter a imagem do Bear Stearns,
Schwartz diz que tem numeros para respaldar sua insisténcia de que a posicao do
banco é sdlida.

Conforme a crise do mercado imobiliario se intensifica, os problemas de Bear
Stearns comegcam a ficar cada vez mais evidentes. Schwartz tenta alertar os
investidores e o0 Federal Reserve sobre a situacdo da empresa, mas muitos ainda
permanecem otimistas, confiantes de os pregos dos ativos refletem todas as
informacgdes publicas e privadas disponiveis e subestimam os riscos associados a
esses ativos, ndo percebendo completamente a profundidade da exposi¢cao de Bear
Stearns.

Quando a crise atinge seu apice em margo de 2008, os precos dos ativos de
Bear Stearns despencam rapidamente. Cayne, relutante em reconhecer a gravidade
da situacao, resiste a tomar medidas drasticas para evitar o colapso. O Federal
Reserve, liderado por Ben Bernanke, enfrenta um dilema: intervir e potencialmente
criar um precedente perigoso, ou permitir que o Bear Stearns enfrente a faléncia e
correr o risco de um efeito cascata no sistema financeiro.

A medida que a crise se aprofunda, percebe-se que as crencas dos investidores
influenciaram os pregos dos ativos, levando a desvios significativos entre o valor
fundamental de um ativo e seu pregco de mercado. As percepgdes otimistas de Bear
Stearns do mercado sobre os ativos subprime, nao correspondiam a realidade, e esse
descompasso contribuiu para o colapso da empresa, mas alguns ainda insistem que
a situacao é temporaria e que o mercado logo se ajustara.
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Schwartz apareceu na CNBC para insistir que nao havia crise de liquidez na
empresa, porém, os comentarios ndo conseguiram conter o panico entre os clientes
dos fundos de hedge do Bear Stearns e credores desesperados para tirar seu dinheiro
do banco.

Os executivos do Bear Stearns em Nova York lutavam para obter financiamento
de emergéncia, e o conselho de administragdo se reuniu por telefone para discutir o
que significava uma corrida ao banco. Cayne entrou tarde na chamada crucial, porque
estava ocupado jogando bridge em um torneio profissional em Detroit.

Finalmente, apds dias de negociagdes intensas,
o0 Federal Reserve intervém e facilita a aquisicao de
Bear Stearns pelo JPMorgan Chase. A aquisicao
ocorre a um preco irrisério, e muitos investidores
acabam perdendo quase todo o valor de suas agoes.

ApoOs a queda de Bear Stearns, o proprio Cayne
admitiu que deveria ter feito mais nos meses e anos
anteriores a queda. “Eu nao parei. Nao controlei a
alavancagem”, disse Cayne a Fortune. Antes de

Reuters’s photograph of the
ascender ao auge do poder de Wall Street, Cayne iconic $2 bill ?aped to the

trabalhou em varios empregos, incluindo vender revolving door leading to the
sucata, dirigir um taxi e vender fotocopiadoras. Bear Stearns headquarters in
Mas sua maior paixdo era o bridge, e isso o New York —on March 17,

atraiu para Nova York na década de 1960 com o 2008Fhotographer:  Kristina

objetivo de se tornar profissional. Ele até ganhou um torneio nacional de bridge. O
amor de Cayne pelo jogo o ajudou a se dar bem com Greenberg durante uma
entrevista em 1969 para um emprego no Bear Stearns.

Claro, que o estilo de gestdao de Cayne nao € a unica razao pela qual o Bear
Stearns precisou de um resgate do JPMorgan para evitar a faléncia. E suas taticas
pareceram funcionar por muitos anos, ja que o banco desfrutou de enorme sucesso.
O preco das agdes da Bear subiu de cerca de US$ 16 quando ele assumiu o cargo de
CEO em 1993 para quase US$ 173 em seu pico no inicio de 2007.

2. O BEAR STEARNS

O banco de investimentos Bear Stearns, uma das principais instituicdes
financeiras de Wall Street, foi fundada em 1923, com um capital de US$ 500.000,
como uma casa de negociagao de agdes com sede nos Estados Unidos com uma
parceria de Joseph Ainslie Bear (banqueiro), Robert B. Stearns (financista) e Harold
Mayer. A historia do Bear Stearns € marcada por uma trajetéria de sucesso, prosperou
no surto de expansao de capital do pds-guerra, porém, sofreu um colapso financeiro
com papel significativo na crise financeira global de 2008.

Inicialmente, negociava titulos de renda fixa e cresceu rapidamente,
principalmente, no que se diz respeito a sua reputagcdo. Mostrou determinacao
sobrevivendo a Grande Depressao e apesar da queda da bolsa, em 1929, ndo demitiu
nenhum de seus funcionarios. Em 1933, abriu sua primeira filial em Chicago e ao longo
das décadas seguintes, expandiu suas operacdes para outros setores financeiros e
localidades.

O Bear Stearns foi fundamental para o desenvolvimento do mercado de titulos,
enquanto o pais lutava para sair da depressdo. Nas décadas seguintes, o Bear
Stearns continuou revolucionando nas negociacoes de titulos e foi fundamental para
a evolucao da industria ferroviaria por meio de importantes fusbes e aquisicoes,

durante a década de 1940.
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Em 1948, a expanséao internacional comegou e, ao longo dos anos 50, abriu
sua filial em Amsterda. Ao longo da década de 1960, o Bear Stearns se tornou um
nome conhecido entre os investidores, virando uma poténcia financeira. Na década
de 1980, o Bear Stearns se tornou uma poténcia de bilhdes de ddélares e virou uma
empresa de capital aberto em 1985, se tornando globalmente reconhecida como uma
corretora de investimentos.

Em 1999, a Bear Stearns paga US$ 42 milhdes em multas e restituicdo apos
uma investigacdo sobre seu papel na compensagdo de negociagdes para a A.R.
Baron, uma pequena corretora que fraudou seus clientes.

Figura 2
A Histéria do Bear Steans

A Histéria do Bear Stearns

Um dos bancos de investimento mais
antigos e ultimo dos bancos de
investimento independente, o Bear
Stearns concordou no domingo em se
vender para o JPMorgan Chase.

1999 Ap6s uma
investigagio sobre
seu papel na
compensagio de
negociacBes para a
AR. Baron, uma
pequena corretora
que fraudou seus
clientes, a Bear
Stearns paga USS 42
milhdes em multas e
restituicdo.

1923 A partir da esquerda, Joseph A. Bear, Robert B. Stearns e Harold C.
Mayer fundaram a Bear Stearns &Co., com USS 500.000 em capital,

PN

1978 Alan C. Greenberg,
acima, tornou-se presidente
e executivo-chefe ap6s a
morte de Lewis.

1955 A empresa
abre seu primeiro
escritério
internacional em
Amsterdd.

1993 James E. Cayne, acima,

2007 A exposicio
a empréstimos
hipotecéarios

torna-se executivo-chefe. Ele
acrescenta o titulo de
presidente em 2001

1933 A Bear Stearns contrata

1929 Apesar da 1933E salim L. Lewis, 3 direita, um ex-
quedadabolsa,a  inaugurada a
empresa nio primeira filial
demite nenhum de  da empresa

seus funcionarios.  em Chicago.

funcionario da Salomon Brothes,
para supervisionar seu
departamento de negociagdo de

e
em baixas
contdbeis e a0
primeiro prejuizo
aberto. trimestral da

1985 A Bear Stearns torna-

titulos institucionais. Ele acabara se uma empresa de capital

se tornando o presidente.
executivo da empresa.

l empresa. l

THE NEW YORK TIMES

Fonte: Traduzido a partir de arquivo do The New York Times? (2025)

A exposicado a empréstimos hipotecarios subprime leva a bilhdes de dolares em
baixas contabeis e ao primeiro prejuizo trimestral da empresa. No final do ano fiscal
de 2007 (30 de novembro), o valor contabil por acdo era de US$ 84,09, contudo, a
medida que o mercado imobiliario dos Estados Unidos comecgou a apresentar sinais
de crise, os ativos lastreados em hipotecas subprime comegaram a sofrer
desvalorizagdes significativas.

Em margo de 2008, a crise atingiu um ponto critico para Bear Stearns, pois
rumores sobre sua liquidez comegaram a se espalhar, levando a uma retirada massiva
de seus clientes e parceiros comerciais, levando a instituicdo a beira do colapso. E,
sobreviveu apds o anuncio do resgate do Federal Reserve e do JP Morgan, se vendo
obrigada a ser vendida para o JP Morgan pelo valor infimo de US$2 por agdo. Apds
0s acionistas esbravejarem, o JP Morgan elevou

S0 Paulo, segundafeira, 17 de margo de 2008 FOLHA DES.PAULO mercado

sua oferta para US$ 10 por acao, dias depois.
Para evitar a faléncia imediata, o Federal
Reserve dos Estados Unidos interveio para
resgatar o Bear Stearns, ajudando a organizar sua
aquisigao pelo banco de investimento JPMorgan
Chase, a um preco simbdlico de apenas alguns
ddlares por agdo. Essa medida de emergéncia foi

2 Disponivel em:

Texto Anterior | Proximo Texto | Indice

JP Morgan fecha compra do Bear
Stearns

Secretario do Tesouro dos EUA defende socorro e diz que
governo fara "o que for necessario” para manter a
estabilidade

Avaliado em USS 236 mi, banco de investimentos
americano foi vendido por menos do que o valor do
prédio que ocupa em NY

https://archive.nytimes.com/www.nytimes.com/imagepages/2008/03/17/business/20080317 BEAR _STEARNS
GRAPHIC.html?action=click&module=RelatedCoverage&pgtype=Article&region=Footer. Veja também:
https://www.occupy.com/article/after-crashing-bear-stearns-mortgage-executives-have-plum-jobs-wall-

street#sthash.SiyoLPuJ.19jZ5pnV.dpbs
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uma das primeiras agdes significativas tomadas em resposta a crise financeira global
de 2008.

A aquisigcao pelo JPMorgan Chase foi concluida em maio de 2008 e a marca
Bear Stearns desapareceu, sendo integrada as operagdes do JPMorgan Chase. A
crise financeira de 2008 continuou a se espalhar e teve um impacto significativo na
economia global, com varias outras instituicées financeiras enfrentando problemas
semelhantes. A historia de Bear Stearns serve como um lembrete dos riscos e
consequéncias do mercado financeiro e das crises econémicas.

O relatdrio final da Financial Crisis Inquiry Commission sobre a crise financeira
de 2008 concluiu que a queda do Bear Stearns foi causada por sua exposicado a
hipotecas arriscadas, forte alavancagem, fraca governanga corporativa e por
gerenciamento de risco.

O Bear Stearns hoje € uma corretora de servigo completo e uma empresa de
banco de investimento, ainda com sede em Nova York e escritérios nas principais
cidades em todo o mundo, atua em trés areas principais: mercados de capitais, gestao
de patriménio e servigos globais de compensagao.

3. A BOLHA DO MERCADO IMOBILIARIO

Antes da crise de 2008, os Estados Unidos viviam um periodo de crescimento
imobiliario exponencial, especialmente no mercado de hipotecas subprime, porém,
com a queda das taxas de juros e a demanda crescente por moradias, 0s precos dos
iméveis subiram rapidamente e o mercado financeiro colapsou quando a
inadimpléncia em empréstimos hipotecarios subprime aumentou, levando a uma bolha
imobiliaria.

A crise da bolha imobiliaria de 2008 foi um evento significativo que abalou os
mercados financeiros e a economia global, porém, foi um fendbmeno complexo com
multiplos fatores contribuindo para sua ocorréncia. Uma explicacao para o fenébmeno
€ o0 excesso de oferta de financiamento hipotecario mal precificado, resultando em
spreads de financiamento hipotecario decrescentes e aumento do volume, mesmo
com o aumento do risco (Schwartz, 2011).

Esse excesso de oferta foi causado pela falha dos mercados em precificar com
precisdo o risco devido a complexidade, opacidade e heterogeneidade dos titulos
lastreados em hipotecas de marca prépria ndo regulamentados (Levitin & Wachter,
2015). A ascensao dos titulos lastreados em hipotecas exacerbou as assimetrias
informacionais entre as instituicdes financeiras e os investidores dos titulos lastreados
em hipotecas, levando ao superinvestimento em titulos lastreados em hipotecas e
precos inflacionados de iméveis (Levitin & Wachter, 2015).

O problema fundamental da bolha imobiliaria estava enraizado na crenca de
que os precos dos iméveis continuariam a subir indefinidamente, impulsionados por
uma demanda continua e valorizagao dos ativos lastreado em subprime. Acreditava-
se que esses ativos eram seguros e representavam baixo risco, uma vez que 0s
precos dos imodveis pareciam estar em uma trajetéria ascendente. No entanto, essa
percepcao era em grande parte baseada em suposi¢gdes e expectativas irrealistas,
ignorando os riscos inerentes ao setor imobiliario e aos instrumentos financeiros
complexos associados a ele.

Com perdas de US$ 854 milhdes s6 no final de 2007, o banco se tornou a
primeira grande vitima da crise das hipotecas de alto risco nos EUA, que ja havia
causado perdas de até US$ 100 bilhdes, podendo chegar a US$ 1 trilhdo, de acordo
com projegdes pessimistas. Com uma historia de 85 anos, o Bear Stearns foi levado
a ruina. Por ser um dos mais agressivos, por estar exposto demais a entdo novidade
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do subprime, por ma administragdo. Seja o que for, custou caro ao mercado (Pereira,
2009).

O colapso da bolha imobiliaria em 2007 levou a uma crise hipotecaria e a uma
profunda recessao, levando a necessidade de reconsideragao da politica habitacional.

= InfoMoney & Q
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Os Pregdes que Fizeram Histodria

Crise de 2008: quebra do Lehman Brothers virou
referéncia e gerou mudancgas importantes no mercado

Um dos momentos mais emblematicos da histdria recente tambeém ficou
conhecido como crise do subprime, por causa dos titulos podres de hipotecas
dos bancos

Por Anderson Figo
Fonte: InfoMoney (2020)

Os resgates de Bear Stearns em marco e da Fannie e Freddie em setembro
colocaram os reguladores sob intensa presséao politica. Entretanto, apds o ocorrido
aprovou-se a Lei Dodd-Frank de Reforma de Wall Street e Protecao ao Consumidor
em 2010. Do lado financeiro, a lei restringiu algumas das atividades mais arriscadas
dos maiores bancos, aumentou a supervisdo governamental de suas atividades e os
obrigou a manter maiores reservas de caixa. Do lado do consumidor, tentou reduzir
0s empréstimos predatorios.

4. HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES (HME)

A teoria dos mercados eficientes se refere a ideia de que os precos de ativos
financeiros refletem todas as informacgdes disponiveis de forma completa e eficiente.
As condigdes para a eficiéncia do mercado, inclui a auséncia de custos de transacao,
disponibilidade gratuita de todas as informagdes para todos os participantes do
mercado, consenso sobre as implicacdes das informacdes atuais para o preco atual e
as distribui¢cdes de precos futuros de cada ativo (Fama, 1970).

A HME é dividida em trés formas, cada uma com base no tipo de informacéao
que se acredita estar refletida nos pregos dos ativos, conforme Tabela 1.

Tabela 1
Formas da Hipétese do Mercado Eficiente
Forma Descrigao
Esta forma sugere que os pregos dos ativos ja refletem todas as informagdes
Forma Fraca histéricas de pregos e volumes. Portanto, analises técnicas (como graficos de
(Weak Form) precos passados) nao seriam capazes de prever consistentemente os
movimentos futuros dos precos.
Forma Semi- Sugere que além das informagdes histéricas, esta forma implica que todos os
Forte (Semi- dados e informagbes publicamente disponiveis, como noticias, relatérios
Strong Form) financeiros e eventos econdmicos, ja estdo refletidos nos pregos dos ativos.
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Tabela 1
Formas da Hipotese do Mercado Eficiente
Forma Descrigao
Isso sugere que ndo é possivel obter retornos anormais com base nessas
informacoes.
Sugere que todos os tipos de informagdes, incluindo informagdes privadas e
Forma Forte confidenciais, ja estdo incorporados aos pregos dos ativos. Isso implicaria que
(Strong Form) ninguém, nem mesmo os insiders, teria a capacidade de obter retornos
anormais com base em informacdes privilegiadas.

Fonte: Elaborado a partir de Fama (1970).

A Hipotese do Mercado Eficiente (HME) se baseia em que: os pregos que
refletem todas as informacdes; investidores agem de forma racional; todos tém acesso
a informacgdes sobre ativos; ndo ha custos extras; ativos sdo negociados facilmente
sem afetar os pregos; precos seguem processo aleatério, tornando movimentos
futuros imprevisiveis; e negociagbes acontecem continuamente, permitindo ajustes
rapidos dos pregos as informacgdes disponiveis (Fama, 1970).

5. LIGOES E IMPLICAGOES
Cabe a vocé, explorar como as falhas no mercado durante a crise podem ajudar

a moldar futuras discussdes sobre a eficiéncia dos mercados financeiros. Vocé deve

discutir as licdes aprendidas com o colapso de Bear Stearns em relacao a hipétese

do Mercado Eficiente. Segue abaixo, questdes que servira como guia para vocé
estruturar melhor o problema, analise e discussoes.

e Analisar como as premissas da hipotese do Mercado Eficiente podem ser
observadas no caso de Bear Stearns.

e Como as assimetrias de informagdes e a falta de compreensdo dos riscos
associados aos ativos subprime afetaram a eficiéncia de mercado no caso de Bear
Stearns.

e Avaliar como os investidores que apostaram contra o mercado imobiliario
desafiaram a hipétese do Mercado Eficiente e obtiveram lucros significativos.

¢ O que a crise financeira de 2008 revelou sobre a hipétese do Mercado Eficiente no
caso de Bear Stearns?

e O que levou o Bear Stearns ao Colapso?

e Analisar o papel do Federal Reserve e a intervengao para resgatar o Bear Stearns,
assim como suas implicagdes na confianga no sistema financeiro.

e Quais as diferengas principais entre a crise bancaria de 2023 e a de 2008.
Justifique a sua resposta.

e Como vocé avalia a atuagao profissional dos CEO ‘s de Bear Stearns? Quais as
implicagcbes de suas atuacgdes profissional para o sucesso e (in)sucesso do Bear
Stearns?

6. NOTAS DE ENSINO

a. Utilizacao Recomendada

Por meio deste caso de ensino, traz-se para a sala de aula um exemplo real de
que os mercados financeiros podem ser afetados por comportamentos irracionais,
falhas e assimetrias de informacao, desafiando a ideia de que os precos dos ativos
sempre refletem completamente todas as informagdes disponiveis. Neste contexto, a
instrucdo baseada em casos € um método de aprendizado ativo, que provou ser
benéfico em muitos ambientes educacionais e mergulha os discentes em situagdes
de negdcios realistas (Andersen & Schiano, 2014; Orr & Weekley, 2019).
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Ha que se promover a aprendizagem ativa e pensamento critico dos discentes
no enfrentamento de desafios do mundo real, desenvolvendo suas habilidades
analiticas, de tomada de decisdo, aplicando conceitos e teorias aprendidos em sala
de aula a situagdes reais e complexas, proporcionando uma oportunidade para
aprimorar suas habilidades praticas.

Recomenda-se a aplicacdo deste caso a turmas de graduagdo ou pos-
graduacéo, como em educagao executiva por meio da discussao sobre as premissas
da hipétese do Mercado Eficiente, e em disciplinas que tratam de mercado financeiro
e teorias econdmicas e financeiras.

b. Objetivos Educacionais
O objetivo deste caso é contribuir para a compreensao em como as premissas
da hipétese do mercado eficiente pode ser testada em um contexto de crise financeira,
especificamente, na histéria de Bear Stearns que teve um papel significativo na crise
financeira global de 2008. Ao final deste caso de ensino, o discente deve apresentar
0s seguintes aprendizados:
e Compreender as premissas da hipétese do Mercado Eficiente e sua
aplicagao no contexto do mercado financeiro.
e Analisar como as informacdes disponiveis e assimetrias de informacgdes
afetaram os precos dos ativos do Bear Stearns.
e |dentificar as principais falhas na eficiéncia de mercado relacionadas a crise
financeira de 2008.
e Discutir as implicacbes da quebra do Bear Stearns para a hipdtese de
mercado eficiente e a eficacia dos mercados financeiros.

c. Fontes de Dados

Para que o caso para ensino fosse elaborado, foi efetuado um registro
cronoldgico, entre os anos de 1923 e 2008, levantamento de dados e documentarios.
Com o objetivo de efetuar uma triangulacdo entre essas informacdes, as noticias
divulgadas por portais de noticia (Bloomberg, CNBC, CNN Business, InfoMoney,
Folha de Sao Paulo, OCCUPY, Fortune, O Globo, Reuters, The Balance Money, The
New York Times, The Wall Street Journal e da pagina da propria Bear Stearns) foram
coletadas, para que fosse possivel acompanhar o comportamento do mercado
financeiro em relagédo aos eventos e a hipotese do mercado eficiente.

Os personagens principais e dialogos foram construidos com base nos eventos
descritos em ordem cronoldgica; e na relagédo entre a hipétese do Mercado Eficiente,
fatos relevantes e as noticias publicadas na época. Essa abordagem pretende levar o
conhecimento a partir do que é construido pelos discentes em sala de aula.

d. Sugestao de Atividade em sala de aula

Recomenda-se a utilizagdo da metodologia “sala de aula invertida” ou “flipped
classroom™ com a disponibilizacao deste caso de ensino com antecedéncia prévia de
no minimo uma semana a realizagao da atividade a ser desenvolvida em sala de aula,
de modo a maximizar a experiéncia dos discentes e permitir maior engajamento
durante as discussdes. Sugere-se ainda, que os discentes sejam instigados a

3 A sala de aula invertida ou flipped classroom é uma abordagem em que o professor envia o material de estudo
antecipadamente aos alunos, como textos e videos, e a aula ¢ dedicada a aprendizagem ativa por meio de perguntas,
discussdes e atividades praticas. O professor atua como mediador, ajudando os alunos a superarem suas

dificuldades de aprendizado (Castro, 2021). .-' s .-i
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assistirem o filme The Big Short (bra: A Grande Aposta) de 2015, dirigido por Adam
McKay.

Para analise do caso, a abordagem da Hipdtese do Mercado Eficiente (FAMA,
1970) serve para interpretar o ocorrido com Bear Stearns, em um contexto histérico
real, considerando as limitacbes da eficiéncia de mercado, as assimetrias de
informagdes e as consequéncias de eventos imprevisiveis no mundo financeiro,
especialmente sua exposigao a ativos lastreados em hipotecas subprime que pode ter
desencadeado a sua queda.

A duragao para realizagdo desta atividade ficara a critério do docente da
disciplina. Recomenda-se o0s passos abaixo, para solucionar o caso.

Figura 3
Sugestao do passo a passo para resolucéo do caso;

Aplicagdo de
Teorias e
Conceitos

Relevantes

Leitura e Coleta de

Compreensao
do Caso

Informacdes e
Analise

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Estes debates podem ser realizados por meio da divisdo da turma em
pequenos grupos, com as questdes individualmente distribuidas entre eles, em forma
de rodizio. Apos discutirem em pequenos grupos, o professor € responsavel por
consolidar as ideias apresentadas durante a aula e encerrar o caso apontando uma
solugao que considere o maximo de opinides apresentadas, de maneira convergente.

Segue abaixo, questdes sugeridas para a discussao do caso em sala de aula
com o objetivo de estimular a reflexdo, o dialogo e o debate entre os alunos. Estas
questdes nao apresentam uma unica resposta como correta e devem contribuir para
aprimorar a capacidade critico-argumentativa diante da abordagem trazida pelo caso.

e Analisar como as premissas da hipotese do Mercado Eficiente podem ser
observadas no caso do Bear Stearns.
Para esta questdo, o professor pode explorar as premissas da hipdétese do
Mercado Eficiente. Segue abaixo, alguns apontamentos:
A hipétese do Mercado Eficiente sustenta que os pregos dos ativos refletem todas
as informagbes disponiveis no mercado, de forma que €& impossivel
sistematicamente bater o mercado ou obter retornos acima da média por meio da
analise de informacdes publicamente disponiveis.
Bear Stearns era considerado uma das principais instituicdes financeiras de Wall
Street e suas agdes eram amplamente negociadas no mercado. De acordo com a
forma semiforte da hipdétese do Mercado Eficiente, todas as informagdes
publicamente disponiveis deveriam estar refletidas no pre¢co de suas acgdes, de
modo que n&o seria possivel obter retornos excepcionais ao analisar apenas
informagdes conhecidas.
No entanto, a crise de 2008 revelou que as informagdes sobre os ativos lastreados
em subprime, altamente arriscados nao refletiam adequadamente o verdadeiro
risco envolvido em seus precos de mercado, desafiando a ideia de que o mercado

era eficiente no sentido semiforte. E, a exposiganesic B S a egses ativos
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téxicos acabou levando a um grave problema de liquidez, causando uma fuga de
investidores e parceiros de negocios.

Em sintese, nem todas as informagbes publicamente disponiveis foram
adequadamente consideradas pelos investidores, e isso teve consequéncias
devastadoras tanto para Bear Stearns como para o mercado financeiro em geral.
Além disto, a hipétese do Mercado Eficiente sugere que os investidores tendem a
seguir as tendéncias do mercado em vez de tomar decisdes independentes e
crengas dos investidores podem influenciar os precos dos ativos, causando
desvios significativos entre o valor fundamental de um ativo e seu preco de
mercado. E, tudo isto causou uma euforia no mercado em relacdo aos ativos
lastreados em subprime contribuindo para a bolha imobiliaria. No caso de Bear
Stearns, as percepgdes otimistas do mercado sobre os ativos subprime nao
correspondiam a realidade, e esse descompasso contribuiu para o colapso da
empresa.

A hipétese do Mercado Eficiente sugere ainda que quaisquer ineficiéncias de
mercado serao rapidamente corrigidas por meio de arbitragem, porém, durante a
crise de 2008, muitas instituicoes financeiras ficaram fortemente expostas a ativos
téxicos, e a incapacidade de descarregar esses ativos rapidamente exacerbou a
crise, desafiando a eficiéncia dos mecanismos de autocorrecdo do mercado.

e Como as assimetrias de informagoes e a falta de compreensao dos riscos
associados aos ativos subprime afetaram a eficiéncia de mercado no caso
de Bear Stearns.

Para esta questdo, o professor pode explorar o conceito de assimetria
informacional e seus reflexos. Segue abaixo, alguns apontamentos:

Observa-se que, havia assimetria de informag¢des no mercado imobiliario, com
muitos investidores e instituicdes financeiras ndo entendendo completamente a
complexidade e os riscos dos ativos subprime. Os agentes envolvidos se
aproveitam dessa assimetria para tomar posi¢des de investimento que poderiam
se beneficiar do colapso iminente. Identificaram falhas no mercado e aproveitaram
as oportunidades para lucrar com a crise financeira.

¢ Avaliar como os investidores que apostaram contra o mercado imobiliario
desafiaram a hipétese do Mercado Eficiente e obtiveram lucros
significativos.
Esta questdo pode ser discutida em termos qualitativos sobre o reflexo dos
investidores apostarem contra o mercado imobiliario. Segue abaixo, uma
orientagao de resposta esperada:
Ao apostar contra o mercado imobiliario em um momento em que a maioria das
pessoas acreditava que o mercado continuaria crescendo desafia a eficiéncia do
mercado, ja que eles estdo tomando posigdes opostas as expectativas da maioria
dos investidores.

e O que a crise financeira de 2008 revelou sobre a hipétese do Mercado
Eficiente no caso de Bear Stearns?
Resposta possivel: A crise de 2008 revelou as falhas na eficiéncia do mercado e
como as assimetrias de informacdes e as percepgdes dos investidores podem
levar a eventos imprevisiveis e impactantes no mercado financeiro.
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e O que levou Bear Stearns ao Colapso?
Resposta possivel: A exposicdo pesada de Bear Stearns a ativos subprime
arriscados, combinando com problemas de liquidez e uma crise de confianga no
mercado, levou a instituicao a beira da faléncia em margo de 2008.

e Analisar o papel do Federal Reserve e a intervengao para resgatar a Bear
Stearns, assim como suas implicagées na confian¢a no sistema financeiro.
Segue uma sugestao de resposta para a reflexdo em sala de aula:

O Federal Reserve realizou uma intervengao sem precedentes para resgatar os
bancos e restaurar a confianga no setor financeiro. Nos primeiros dias da crise,
nao se sabia quais empresas detinham ativos toxicos e quem seria a proxima a
vacilar.

As perdas relacionadas as hipotecas afetaram o Bear Stearns, levando o Federal
Reserve a intervir para evitar seu colapso em 2008. Bear Stearns, assim como o
Bank of America, Citigroup e AlG, foi considerado grande demais para falir. Temia-
se que seu colapso representasse riscos sistémicos para o mercado financeira.
Entdo, o Federal Reserve intermediou uma fusdo entre o Bear Stearns e o
JPMorgan Chase.

¢ Quais as diferencgas principais entre a crise bancaria de 2023 e a de 2008.
Justifique a sua resposta.
Recomenda-se a leitura da matéria jornalistica de Will Daniel, intitulada Billionaire
investor Howard Marks outlines 4 key differences between the 2023 banking crisis
and 2008, do Fortune4, bem como, de artigos cientificos. Segue abaixo, uma
sugestao de reflexao, a partir da matéria jornalistica:

Causa dos Problemas Bancarios:

Na crise de 2023, os problemas que afetaram instituicbes financeiras como o
Silicon Valley Bank e o Signature Bank foram causados principalmente por bancos
especificos com situagdes problematicas ("casos especiais"). Por outro lado, na crise
de 2008, a principal causa foi o excesso de dividas incobraveis na forma de titulos
lastreados em hipotecas, envolvendo um numero maior de institui¢des financeiras.

Natureza dos Ativos Problematicos:

Durante a crise de 2023, os bancos enfrentaram problemas com uma base de
depositantes altamente concentrada no setor inicial e sem seguro, o que levou a um
risco de corrida bancaria. Além disso, a administragao do Silicon Valley Bank assumiu
riscos ao investir em titulos de longo prazo que sofreram desvalorizagdo com o
aumento das taxas de juros. Por outro lado, durante a crise de 2008, os problemas
foram impulsionados por empréstimos hipotecarios de ma qualidade (hipotecas
subprime) e titulos lastreados em hipotecas que se tornaram inadimplentes.

Escala das Faléncias Bancarias:

Em 2023, os colapsos do Silicon Valley Bank e do Signature Bank
representaram a segunda e terceira maiores faléncias de bancos na histéria dos
Estados Unidos. No entanto, os ativos desses bancos eram relativamente menores
em comparagao com os bancos que faliram em 2008. Por exemplo, o Silicon Valley

“ Disponivel em: https://fortune.com/2023/04/19/banking-crisis-differences-2023-vs-2008-billionaire-investor-
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Bank tinha dois tercos do tamanho do Washington Mutual, que foi o maior banco a
falir na historia dos EUA em 2008.

Regulamentacao e Resposta dos Requladores:

Apos a crise de 2008, foram promulgadas novas regras e regulamentacgdes,
como a Lei Dodd-Frank, que visavam tornar os bancos mais fortes e resilientes. Isso
ajudou a fortalecer os principais bancos americanos em 2023, os tornando mais
capitalizados e com balangos mais saudaveis. Os reguladores também foram eficazes
em intervir e proteger os depositantes durante a crise de 2023, o que foi apontado
como uma diferenga importante em relagdo a crise de 2008, onde muitos bancos
colapsaram sem intervengcao adequada dos reguladores.

e Como vocé avalia a atuagao profissional dos CEO’s do Bear Stearns? Quais
as implicagoes de suas atuagdes profissional para o sucesso e (in)sucesso
do Bear Stearns?

Resposta livre.

e. Literatura Recomendada

Recomenda-se como leitura o uso de artigos cientificos e livros renomados,
interdisciplinares, voltados para os cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Ciéncias Econémicas, que estejam alinhados a disciplina.

f. Anadlise de possiveis alternativas solugoes

O caso de ensino "Bear Stearns: O Colapso da Eficiéncia de Mercado" permite
que os alunos compreendam e questionem a aplicagdo da hipotese do Mercado
Eficiente em um contexto histdrico real. A analise da histéria de Bear Stearns fornece
insights valiosos sobre a limitagdo da eficiéncia de mercado, as assimetrias de
informagdes e as consequéncias de eventos imprevisiveis no mundo financeiro. Os
discentes deverao ser incentivados a refletir sobre como a hipétese do Mercado
Eficiente pode ser desafiada em momentos de crise e como as licdes podem informar
a compreensao dos mercados financeiros em geral.

Para fins de avaliacdo e como alternativa de resposta as discussdes devem
levantar as licbes aprendidas com o colapso de Bear Stearns em relacao a hipotese
do Mercado Eficiente e explorar como as falhas no mercado durante a crise podem
ajudar a moldar futuras discussdes sobre a eficiéncia dos mercados financeiros.
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