Introducéo

Nos dias atuais a soberania estatal vem perdendo espago para as negociacfes e as
regulacGes envolvendo cada vez mais entes privados que ganham campo de atuagdo em um
ambiente na qual a intervencéo estatal ndo consegue atingir ou exercer seu poder coercitivo e

cogente.

Dessa forma, o espaco ocupado pelo regime juridico privado vem crescendo
exponencialmente em detrimento da diminuicao da area reservada ao regime juridico de direito
publico, em razdo de que os Estados modernos ndo conseguem mais ter a mesma celeridade
regulatoria e a forga coercitiva que detinham no passado em face das céleres e constantes
mudancas ocorridas no seio social, notadamente as advindas do avanco tecnoldgico que

propiciaram uma interconexdo global do mercado e entre as pessoas de maneira instantanea.

Pode-se dizer que vem ocorrendo uma verdadeira redistribuicdo do poder na sociedade
pOs-contemporanea, na qual as organizacdes privadas ndo governamentais e 0s operadores
econémicos tém influenciado fortemente nas decisdes concretas tomadas pelos Estados

nacionais e no estabelecimento dos valores em nivel global.

Vislumbra-se, também, um incremento da interdependéncia entre os paises e da prépria
internacionalizacdo da economia no direito, de modo a se verificar uma tendéncia de primazia
da esséncia sobre a forma, bem como do crescimento da aprovacdo de normas orientadas por

principios, em detrimento do excesso de formalismos das estruturas juridicas convencionais-

No presente artigo nos restringiremos a comentar os efeitos dessa pujanca das
organizacdes privadas em face do Estado, especificamente no caso do mercado financeiro
americano de controle, transferéncia e execucdo das dividas provenientes de hipotecas de
iméveis, de modo a demonstrar que um sistema carente de regulacdo estatal eficiente,
controlado precipuamente apenas por entes privados e dotado de um alto nivel de opacidade,
forneceu combustivel para uma das maiores crises financeiras globais desde a quebra da bolsa

de Nova Yorque em 1929.

Assim, inicialmente, teceremos consideracdes sobre o funcionamento do sistema
americano de hipotecas, explicando seus personagens e suas figuras juridicas formadoras mais

importantes.



Posteriormente adentrarmos na crise financeira de 2008, enumerando suas origens,
contexto e principais fatores responsdveis por sua ocorréncia, em paralelo com o sistema

americano de registro de transacdes de créditos hipotecarios.

Por fim, demonstraremos a necessidade de se buscar alternativas, em contraméo as
tendéncias de diminuicdo e enfraquecimento do Estado, para fortacelecer sua figura regulatéria
e normativa, em razdo da impossibilidade e impoténcia do mercado em promover sozinho uma
gestdo eficiente que assegure um equilibrio entre enriquecimento privado e justica distributiva,
de forma a se promover uma efetiva implementacdo de direitos fundamentais a todas as

pessoas indistintamente.

1. Sistema Hipotecario Norte-Americano

Inicialmente, para que possamos compreender com mais clareza o cerne do problema
das hipotecas norte-americanas, faz-se necessaria a apresentacdo e a conceituacdo dos
principais personagens que se inter-relacionam em seu universo, bem como que se conheca

sobre alguns elementos e especificidades de seu arcabouco legal e normativo.

Gostariamos, a titulo de esclarecimento, de deixar consignado que nos Estados Unidos
0 pacto federativo € muito mais intenso e complexo do que o existente no Brasil, em virtude de
que os estados membros possuem uma ampla autonomia em diversos aspectos legais, com
vasta competéncia legislativa, dentro da qual se inclui a legislacdo sobre garantias hipotecarias,
de tal modo que algumas regras podem variar de estado para estado, diversidade normativa

esta que contribui negativamente para a prépria eficacia do sistema como um todo.

Entretanto, no presente trabalho, em razdo do escopo com o qual nos debrucamos a
estudar e analisar, apresentaremos apenas um panorama geral normativo presente na maior
parte dos entes federados, que servird para demonstrar os problemas presentes e suas

consequéncias para o inicio e o agravamento da crise financeira.

A primeira figura existente que mereceria destaque seriam os credores originais —
originators — dos mortgate loans ou empréstimos hipotecarios, os quais forneceram recursos
aos financiados subprime para que estes pudessem adquirir unidades habitacionais. Os

originators mais comuns seriam 0s bancos comerciais, 0S quais se sujeitam ao regime da



legislagdo federal. Porém, existem outros, como os credores independentes, que se regem pelas

legislacOes estaduais de cada estado federado.

Por outro lado, os servidores — services compdem os entes cuja fungdo primordial seria
receber 0s pagamentos mensais dos empréstimos bancarios, bem como administrar os assuntos
correlatos a eles. Em regra, sdo compostos por bancos (ndo necessariamente o banco
prestamista) ou por terceiros contratados pela instituicdo financeira para o exercicio de seu

mister.

J& os securitizadores — securitization sponsors sdo formados, em regra, pelos bancos de
investimento, 0s quais relinem carteiras de crédito hipotecario, de modo a formar grupos de
pacotes de titulos em fungdo do risco, mediante a cobranca de elevadas comissGes por essas

tarefas, e vendem o crédito relativo a eles a investidores.

Para de certa forma garantir uma maior seguranca aos compradores interessados nos
titulos e facilitar a sua alocagdo e negociagdo no mercado, 0s securitizadores se utilizam das
agéncias de qualificacdo de risco — rating agencies — as quais, teoricamente, analisam e
qualificam os pacotes hipotecarios, a serem postos em circulacdo, em funcdo do risco de

inadimplemento no prazo fixado para pagamento.

Por fim, os investidores — investors seriam compostos pelos acionistas dos credores
originais e dos securitizadores, formados em sua maioria por enormes fundos de investimento e
de pensdo, 0s quais, por seu gigantismo e enorme capacidade de alocacdo de recursos, possuem
muita forca e importancia no cenario econémico, além de constituirem a coluna vertebral da

rede de seguranca social presente nos Estados Unidos.

Dando prosseguimento, faz-se necessario enumerar que no sistema americano ndo
existe propriamente a figura da hipoteca, tal como desenhada e delineada no sistema juridico

brasileiro, portugués ou espanhol, mas sim o que se denominam de mortgages e deed of trusts’.

Em ambos os institutos juridicos, a posse do imovel é mantida com o devedor, mas a
divida € garantida por meio da transmissdo da propriedade ao credor (mortgates) ou a um
terceiro (deed of trust), denominado trustee, o qual protege os interesses do credor. Caso haja o
inadimplemento da obrigacdo, o credor ou o trustee assumem o controle da propriedade —

foreclosure - e podem aliena-la a terceiros para quitar e adimplir a divida.

! GONZALEZ, Fernando Méndez. Registro Pablico de Iméveis Eletrénico — Riscos e Desafios. S&o Paulo: Quinta Editorial,
2012, p. 37.



Como j& dissemos alhures, uma peculiariedade do sistema americano, que contribui
contrariamente a sua eficicia e seguranca, seria a diversidade de regras e regulacdes para a
execucdo das dividas, em razdo da grande independéncia conferida por seu sistema legal a cada

um de seus estados membros.

Conforme regramento vigente na maior parte dos estados federados, em caso de
inadimplemento da divida por parte do devedor ou de eventuais terceiros garantidores, em

linhas gerais, a execucao poderé ser judicial ou extrajudicial.

Caso o credor opte pela segunda, mais célere e menos onerosa, a divida sera assegurada
tdo somente pelo imével oferecido em garantia, a0 passo que na primeira, mais morosa e
menos maddica, caso o valor pecuniario obtido com o leildo do bem oferecido em garantia seja
insuficiente para cobrir o debito, pode o credor prosseguir com a execucdo em face dos demais

bens do devedor.?

Via de regra, além do contrato de empréstimo — loan agreement, para o prosseguimento
da execucdo as leis americanas estabelecem a necessidade da apresentacdo pelo exequente da
promissory note, que seria 0 documento assinado pelo credor e devedor enumerando 0s termos
e as condicdes da divida, bem como da juntada do security instrument, o qual disciplina que,
caso 0 devedor ndo pague o emprestimo concedido, poderda o credor vender a propriedade

oferecida em garantia para se reembolsar dos valores dispendidos.

Sendo assim, para se dar uma cessdo valida do crédito hipotecario deve o cedente
transferir ao cessionario ambos os documentos: promissory note e o security instrument, apesar
de ndo haver na legislacdo americana a obrigatoriedade do registro da transacdo no Orgdo

competente para se gerar um efeito constitutivo.

Frisa-se que nos Estados Unidos, diferentemente do sistema espanhol, alemdo e
brasileiro, ndo ha registros de direitos, mas apenas registros de documentos, tal como ocorre

com algumas peculiariedades na Franca e na Italia.

Sabe-se que nos primeiros 0s documentos inscritos sdo dotados de fé-pablica registral,
a qual confirma a existéncia e a titularidade do direito, ao passo que nos segundos o efeito

principal ocorre caso entre em conflito com um direito ndo inscrito (oponibilidade do

2 Nesse aspecto guarda uma forte relacdo com o instituto da alienacéo fiduciaria de imével disciplinada pela Lei 9.514, de
1997, a qual estabelece um procedimento de execucéo da divida extrajudicial, mais célere e menos oneroso, mas tdo somente
assegurado até o valor arrecadado pelo bem oferecido em garantia, nos termos do paragrafo quinto do art. 27, de modo que os
demais bens do devedor nédo respondem pela solidez do débito.



documento registrado apenas em face do nédo registrado), de tal modo que o documento ndo
registrado ndo pode servir de prova do direito caso possua alguma divergéncia com outro
registrado, sem que esse registro, no entanto, constitua direito algum para o titular que

inscreveu o ato.

No sistema americano, antigamente, quando os credores originais — originators
transferiam seus direitos oriundos dos empréstimos a terceiros adquirentes, as alienaces eram
registradas e inscritas manualmente no Registro de propriedade dos condados em que
domiciliados os prestatarios.

No entanto, atualmente, pelo simples fato de que um mesmo crédito hipotecario pode
ser alienado varias vezes em um curto espaco de tempo, o sistema de registro de transacoes,
feito em caneta e papel, mostrou-se obsoleto e arcaico diante da necessidade de celeridade e,
principalmente, de reducdo de despesas visadas a todo custo pelo mercado.

Sendo assim, 0 poderoso sistema financeiro americano, através de seus principais
agentes, resolveu desenvolver autonomamente, sem uma mudanca legislativa ou uma
regulacdo por parte dos estados federados ou do governo federal, um processo de
transferéncias eletrénicas dos créditos provenientes dos mortgages e dos deed of trusts com o
objetivo de eliminar e preterir o registro — recording — nas reparticbes registrais publicas e

dotar as transacGes dos titulos de uma maior rapidez a um custo menor.

A principal justificativa utilizada pelo mercado financeiro para a criacdo de um sistema
paralelo de registro, que foi denominado de Mortgate Electronic Registration System — MERS,
sem as devidas mudancas legislativas, foi a ineficiéncia e a morosidade dos Public Recording
System existentes nos condados americanos, ja que no decorrer do lapso temporal da
apresentacdo até o registro do documento, o crédito representado ja havia sido transacionado e

circulado dezenas de vezes.®

Entretanto, para muitos o mesmo foi criado como uma forma de instrumentalizar a
cessdo dos créditos hipotecarios entre seus membros sem alterar a legislacdo, com uma reducéo
nos custos dos processos de transferéncia pela auséncia de pagamento de taxas as reparticdes
registrais publicas, em beneficio exclusivo dos interesses da industria do financiamento
hipotecério, ja que o mercado sempre busca solucbes alternativas e, via de regra, menos

onerosas para resolver eventuais empecilhos presentes em seu processo produtivo.

® GONZALEZ, Fernando Méndez. Ob. Cit., p. 48.



Assim, em um cenario econdbmico no qual as instituicdes financeiras desejavam
transacionar seus créditos com celeridade e obtendo o maior lucro possivel, a publica¢do das
transferéncias nos érgdos publicos competentes mostrou-se um grande problema, pois

demandava tempo e gastos, de modo que algumas entidades se reuniram e criaram 0 MERS.

O sistema foi propagandeado como uma maneira inovadora de simplificagcdo do sistema
de transferéncia de crédito hipotecario, evitando as exigéncias de documentacdo e o registro
das cessdes nas reparticdes publicas, de modo a reduzir tempo e custos do sistema financeiro,
inclusive refletindo nos valores que seriam dispendidos pelos devedores, em razdo da

diminuigdo do custo do processo de concesséo do crédito.

Em linhas gerais, o MERS foi desenvolvido para que fosse feito um registro
automatico, sem qualquer supervisdo ou fiscalizacdo, instrumentalizado na plataforma
autonomamente pelas proprias entidades participantes, com a facilidade de que figuraria como
principal e como agente do principal, transferindo rapidamente o crédito dos credores originais
— originators aos investidores — investors em seus registros sem deixar de exercer a titularidade

sobre 0 mesmo em seu nome proprio.

No apice da crise econdbmica de 2008, o MERS reunia as principais entidades
financeiras americanas e administrava cerca de metade das hipotecas que vigoravam no pais,
realizando automaticamente e autonomamente os procedimentos de registro e transferéncia de
seus créeditos sem qualquer supervisao ou controle estatal, fato este que se mostrara primordial

para o0 agravamento da crise. Passemos a crise.

2. O advento da crise financeira de 2008.

Na visdo da maioria dos economistas e dos estudiosos sobre o tema, a crise financeira
de 2008 foi a maior da histéria do capitalismo desde a grande depressdo de 1929 e podemos
enumerar que a causa direta da sua ocorréncia, iniciada no mercado americano de hipotecas de
alto risco, foi a ganancia das instituicdes financeiras para angariar novos mercados e formas de
alavancar seus rendimentos, dentro de um contexto global de enfraquecimento da figura

regulatéria do Estado, conforme enumeramos na Introducdo do presente artigo.

O mercado de financiamento imobiliario americano, apesar de ultrapassar a casa dos



trilhdes de dolares, vivia um momento de crescimento lento e gradual, no inicio da década de
90, influenciado pelo envelhecimento da populagéo e proporcionando quase que unicamente
incrementos pelo crescimento vegatativo, de modo que a maneira encontrada pelos financistas
para uma majoracdo de seus lucros foi a sua abertura para 0s tomadores de empréstimos

denominados subprime®.

Sendo assim, para aumentar a sua rentabilidade, j& que as operagdes de financiamentos
no ambito do mercado prime mostravam-se estagnadas e com rendimentos inferiores a seus
anseios, o sistema financeiro ofereceu aos americanos de renda mais baixa e instavel a

possibilidade de gozarem de empréstimos habitacionais.

Frisa-se que os interesses dos individuos subprime e das instituicdes financeiras
mostravam-se coincidentes, j& que aqueles concordariam e supostamente suportariam pagar
juros mais altos pelos emprestimos do que aqueles comumente pactuados no mercado, em
razdo da sua condicdo social, ao passo que os financistas imaginaram e calcularam ser o risco
da concessdo aceitavel, quando sopesado aos montantes mais elevados que perceberiam pela

disponibilizacéo do capital.

No impeto de aumentar suas linhas de crédito, muitos artificios foram utilizados pelos
bancos para convencer os tomadores dos financiamentos imobiliarios a contratarem os
empréstimos oferecidos, principalmente por meio de contratos maquiados com taxas de juros
com percentuais diferenciados ao longo do tempo, de modo que figurariam muito baixas nos
primeiros anos do acordo e aumentavam-se substancialmente no decorrer de sua vigéncia para

compensar a reducao inicial.

Até o final de 2006, a maior parte dos contratos celebrados pelas instituicdes
financeiras ainda estava na fase inicial de juros mais baixos, de modo a possibilitar o seu
cumprimento por parte dos cidaddos subprime, razdo pela qual os indices de inadimpléncia

eram pequenos e insignificantes.

Entretanto, posteriormente, na fase dos juros altos, a prestacdo mais elevada contratada

passou a ndo se encaixar no rendimento e no or¢camento dos “sub-cidaddos” e os empréstimos

4 ~ - - \ . - ~ . -

A expressdo subprime referia-se as pessoas que estavam excluidas do mercado pelo simples fato de ndo possuirem garantias,
renda ou historico de crédito que possibilitassem ou incentivassem a concessdao de um empréstimo por uma instituicao
financeira.



deixaram de ser adimplidos e quitados, justamente em um periodo em que a economia

americana comegou a mostrar sinais de enfraquecimento e desaceleracao.

Cumpre destacar que, na ansia de aumentar seus rendimentos por meio da cobranca de
taxas de juros mais elevadas, os credores aumentaram a concessao de emprestimos subprime,
além de usarem cada vez mais modelos estatisticos na analise de crédito, ao invés do juizo
mais subjetivo e pontual do analista bancério, valendo-se de indices coletados em um periodo
no qual a economia norte-americana passou por uma sustentada prosperidade, de modo que o
risco de perda dos valores conferidos foi subestimado por meio de uma anélise incorreta dos

parametros de muitos financiados.

Sabe-se que, numa crise de crédito classica, 0s prejuizos potenciais provenientes de
empréstimos concedidos sem o devido lastro de seguranca para o seu adimplemento seriam
plenamente mensuraveis e previsiveis, de modo que ndo gerariam um impacto no cenario
econdbmico como um todo, notadamente em uma economia forte e diversificada como a

americana.

Entretanto, essa crise setorial no ambito das hipotecas americanas subprime ganhou
grandes proporcdes pelo fato de que os bancos, desde os anos 1980, vinham tentando de
variadas maneiras retirar os riscos de crédito® de seus balancos e torna-los mais liquidos, de
forma que passaram a se utilizar das chamadas inovacdes financeiras® com o objetivo de
alavancar suas operacdes sem ter de reservar os coeficientes de capital requeridos e exigidos

pelos acordos de Basiléia’.

Sendo assim, os credores originais dos creditos valeram-se das chamadas inovacoes
financeiras para conferir liquidez a seus ativos, de modo que grande parte dessas hipotecas
podres foi securitizada® e alienada a investidores ndo s6 dos Estados Unidos, mas de todo o
mundo, razdo pela qual uma crise inicialmente setorial originada pelas perdas causadas pelo

crescente default dos emprestimos subprime no mercado americano resultou uma crise

® Risco de crédito é a possibilidade que o tomador do crédito ndo cumpra com as obrigacdes assumidas nas condigdes
pactuadas.

® De acordo com Carvalho (2000, p. 338) uma inovacdo financeira refere-se “(...) a produgdo de novos tipos de servigos
financeiros ou a novas formas de produgdo de servigos financeiros ja conhecidos”.

7 Os Acordos de Basiléia formam um conjunto de acordos bancérios firmados entre varios bancos centrais de todo o0 mundo
para prevenir o risco de crédito ao disciplinar exigéncias minimas de reserva de capital para as institui¢oes financeiras.

® O conceito de securitizacdo vem alterando-se e modificando-se juntamente com o desenvolvimento do préprio mercado de
capitais, de modo que atualmente podemos defini-lo como a préatica financeira de se agrupar varios recebiveis financeiros e
converté-los em titulos padronizados e negdciaveis no mercado de capitais, de modo a transformar ativos relativamente ndo
liquidos em titulos mobiliarios liquidos, compartilhando os riscos associados a eles com os investidores que os adquirem.



financeira a nivel internacional.

Portanto, os derivativos de crédito e os produtos estruturados lastreados em crédito
imobiliario replicaram e multiplicaram os prejuizos do inadimplemento por um fator
desconhecido, distribuindo e dinamizando, globalmente, os riscos deles decorrentes para uma
imensa variedade de instituicbes financeiras nos mais dispares paises, disseminando e

alastrando a crise pelo planeta.

Dentro deste cenario, gostariamos de destacar o péssimo papel apresentado pelas
agéncias de classificacdo de risco no “auxilio” as instituicbes financeiras na montagem dos

pacotes de crédito que lastreiavam os titulos securitizados.

Infelizmente, as agéncias de qualificagdo de risco na qualidade de empresas que
deveriam qualificar e avaliar, por meio de uma taxonomia propria, os ativos financeiros das
instituicbes financeiras por meio de notas, segundo o grau de risco de inadimplemento,
mostraram-se extremamente falhas e imparciais ao qualificarem de forma extremamente
positiva titulos sem um bom lastro de pagamento, misturando créditos prime e subprime, talvez
pelo fato de terem incorrido em sério conflito de interesses, na medida em que parte
substancial de seus rendimentos advinha dos servicos as instituicdes envolvidas nas praticas

predatorias de emissao de titulos securitizados.

Dessarte, conforme enumera José Eduardo Faria®, pode-se dizer que a crise financeira
de 2008 decorreu da convergéncia de uma série de fatores dentro os quais destaca o
crescimento descontrolado da emissdo de derivativos, a multiplicacdo da feitura de operacdes
ndo padronizadas fora de mercados regulados, a utilizacdo de arbitragens com taxas de juros e
taxas de cambio, a opacidade de novos tipos de operacGes e de fundos de investimento, a
presenca de niveis elevados e ndo controlados de alavancagem, a existéncia de conflitos de
interesse entre as agéncias de classificacdo de risco e as instituicGes financeiras a serem
auditadas, a utilizacdo de politicas de remuneracdo que incentivam 0S executivos a
promoverem uma excessiva exposicdo ao risco dos ativos sob seu comando e, por fim, da

auséncia de uma regulamentacéo estatal em algumas esferas do mercado.

Destaca-se, contudo, entre os demais fatores responsaveis pela crise, a grande
desproporcao entre os volumes de ativos nos mercados de derivativos quando comparados com

0s contratos negociados em bolsa e com os contratos celebrados na propria economia real.

® FARIA, José Eduardo. O Estado e o Direito depois da Crise. Séo Paulo: Saraiva, 2011.



Assim, muitas instituicdes financeiras por meio da utilizagdo sem limites da
securitizacdo de créditos hipotecarios, pela auséncia de uma regulamentacdo e um controle por

parte do Estado, alavancaram valores em muito superior ao seu proprio capital.

Logicamente que em um cendrio caracterizado pela enorme dificuldade das autoridades
governamentais em neutralizar o poderio econdémico do sistema financeiro, na qual ndo existia
uma regulagdo e um controle eficiente, multiplicaram-se operagdes especulativas e de curto
prazo, em detrimento de investimentos produtivos e geradores de riqueza em médio e longo
prazo, resultando em uma riqueza financeira totalmente desconectada e desamparada da

riqueza real.

Dessa forma, incentivou-se a formacdo de um ambiente com alta toleréncia ao risco,
dentro do qual houve uma grande disponibilizacdo de credito ao mercado sem o devido
critério, aliada a regulacéo deficiente por parte do Estado, formando-se “bolhas de ativos”,
criando-se a falsa percepcdo no mercado de que a aquisicao de ativos com recursos financiados
seria uma operacdo bastante lucrativa, em razdo da crescente valorizacdo no preco dos imoveis

propiciada pelo proprio circulo vicioso criado.

Dentro deste contexto, a utilizacdo pelos agentes financeiros do MERS, como
mecanismo facilitador do registro, compensacao e liquidez de transacGes, permitiu a feitura
desses emprestimos hipotecarios predatérios e propiciou a formacdo da bolha de titulos de
credito hipotecarios sem lastro de pagamento, ao possibilitar e ao facilitar, no ambito do
mercado americano, a securitizacdo das hipotecas e a ocultacdo dos titulares de seu crédito sob
um veu de opacidade, com grande celeridade e sem nenhuma supervisdo e controle por parte

das proprias entidades envolvidas ou pelo Estado.

Assim, anteriormente ao MERS, ndo havia a possibilidade de as entidades financeiras
ocultarem dos reguladores governamentais a extensdo e o volume do risco das perdas
financeiras sofridas em consequéncia da pratica de empréstimos predatorios, bem como
enfrentavam uma maior dificuldade operacional para a circulacdo dos créditos securitizados,

em razdo da existéncia de um maior controle exercido por parte do Estado.

Entretanto, com a criacdo do Mers pelas principais instituicbes financeiras detentoras
de financiamentos imobiliarios, os créditos concernentes as hipotecas subprime e seus
respectivos direitos foram transferidos e centralizadas em sua figura, de modo que ndo se

poderia mais aferir com concretude e segurancga a identidade real dos credores proprietarios



dos titulos transacionados.

Com o aumento da inadimpléncia dos devedores e 0 agravamento da crise havia a
necessidade de serem excutidas as garantias para que os credores retomassem o0s iméveis e
recuperassem ao menos parte de seus créditos, de modo que o sistema foi colocado a prova e
mostrou-se um verdadeiro desastre fornecendo nitroglicerina pura para o fortalecimento da

maior crise global ja ocorrida desde a quebra da bolsa de Nova Yorque em 1929.

Da mesma forma como ocorre na legislacdo brasileira, na grande parte dos estados
federados americanos a execugdo dos créditos hipotecarios apenas pode ser exercida pelo
credor hipotecério real do crédito garantido.

No entanto, a dificuldade iniciou-se no fato de que, por o Mers propiciar uma
opacidade do processo de transferéncia, inclusive aos credores, o credor final da cadeia de
sucessdes do crédito poderia ndo deter todos 0s documentos necessarios para comprovar e
executar seu crédito, de modo a ndo conseguir demonstrar a titularidade do seu direito de

propriedade sobre 0 mesmo.

Portanto, o sistema criou um verdadeiro embaraco legal, com a existéncia de direitos
crediticios mal definidos, ja que ninguém detinha a documentacéo adequada para comprovar a

sua titularidade.

Sendo assim, as confusdes oriundas da impossibilidade de se aferir quem seria de fato o
proprietario do credito hipotecério e a real legalidade da execuc¢éo das dividas, somadas a crise
financeira (estima-se que anteriormente o numero de hipotecas executadas era inferior a 1% e
os devedores ndo desconfiavam da real titularidade do credito cobrado) ajudaram a disseminar
e a transformar uma crise inicialmente setorial para uma crise de confianca geral, em razdo da
possibilidade de insolvéncia dos bancos que adquiriram os ativos podres em quantidades
expressivas, inclusive instituicdes que teoricamente ndo transacionavam financiamentos
imobiliérios.

Pode-se dizer que as dificuldades encontradas para se promover as massivas execugdes
hipotecarias dos empréstimos presumidamente inadimplidos colocaram em evidéncia a
fragilidade e a ineficacia de todo o sistema de crédito imobiliario da maior economia do
planeta, notadamente a sua sistematica de registro e transferéncia de direitos concernentes a

imoéveis.



3. A auséncia da figura regulatoria do Estado

Sabe-se que durante as décadas de 1980-1990, verificou-se um longo processo de
desregulamentacdo financeira na economia americana e na de diversos outros paises, inclusive
na brasileira, por meio de uma vertente ideoldgica neoliberal ou fundamentalista do mercado

que ganhou forca nos meios académicos e no paranorama politico contemporaneo.

Dessa forma, nos ultimos tempos ganhou corpo a tese de que o sistema financeiro
poderia ser auto-regulamentado pelo proprio mercado, o qual seria sempre eficiente ou ao
menos mais eficiente que qualquer intervencgéo corretiva do Estado, de modo a figurar como o
responsavel por definir qual o conjunto de medidas de supervisdo e regulacdo que seriam

adotadas por seus componentes.

Soma-se a isso o fato de que a propria sociedade pds-moderna como um todo vem
sendo marcada pelo enfraquecimento da figura normativa e centralizadora do Estado nagéo, o
qual se vé com dificuldades crescentes para controlar sistemas complexos, com alta
dinamicidade e extremamente mutaveis, de modo a ceder cada vez mais espago para as

organizagdes privadas e ndo governamentais.

Entretanto, a crise financeira de 2008 demonstrou que o atual arcabouco regulatério do
sistema financeiro, construido a partir da visdo de que a auto-regulacdo e a gestao individual
dos riscos garantiria a estabilidade sistémica, ndo foi habil, nem muito menos eficaz, para

cumprir sozinho com seu principal papel: garantir a saude e a solidez do sistema.

Dessarte, 0 desenvolvimento e o agravamento da crise colocaram em xeque toda a
arquitetura financeira internacional, na medida em que explicitaram as limitacbes dos
principios basicos do sistema de regulacdo e supervisdo bancaria e financeira em vigor nas

principais economias mundiais.

Muitos estudiosos dizem que o evento detonador da crise financeira de 2008 foi a
decisdo do banco central americano de ndo socorrer o banco de investimento Lehman Brothers,
considerado grande demais para quebrar, rompendo com a convencdo até entdo dominante de
que a autoridade monetéria americana iria socorrer todas as instituicdes financeiras afetadas

pelo estouro da bolha especulativa no mercado imobiliario.

Dessa forma, o rompimento desta convencdo produziu panico entre as instituicdes



financeiras, ocasionando um alvorogo e um colapso no mercado de crédito, em razdo da quebra
da confianga sobre a real liquidez de todos os ativos financeiros, gerando um efeito manada de
venda de ativos, 0s quais sofreram uma quebra abrupta e violenta de seus pre¢os em pouco

espaco de tempo.

Tal fato demonstra claramente que o mercado, apesar de defender a titularidade de um
poder regulamentar autbnomo, sempre espera que o poder publico, na qualidade de
emprestador universal, atue para propiciar a existéncia e a solvéncia do sistema financeiro em

épocas de crise.

Dessarte, percebe-se claramente que, em momentos de exacerbacdo da incerteza e de
ocorréncia de rupturas financeiras, uma atuacdo ad hoc, rapida e incisiva do emprestador em
altima instancia, o Estado, inclusive na propria visdo neoliberal do mercado, mostraria-se

imprescindivel para a garantia da satde e da solidez do sistema.

Gostariamos de lembrar que a crise fez fortalecer os defensores do pensamento
keynesiano, para o qual a unica maneira de estimular e manter uma utilizacdo mais eficiente
dos recursos seria 0 Estado atuar como coordenador e promotor de uma vontade representativa
do corpo social, ao disciplinar regulacbes mais adequadas e controles efetivos sobre o

mercado.

Em que pese o pensamento keynesiano comumente estar referido apenas a um tipo-
ideal de Estado (mercado regulado e Welfare State), de modo a ser capaz de criar condicGes
para o investimento, controlar o curso da economia e conferir as familias a protecdo necessaria
nas ‘“contingencias sociais”, seu temor de que mercados ndo regulados tenderiam a ser
dominados por forgas especulativas e a se converterem em verdadeiros cassinos, mostrou-se

real e, a0 menos em parte, verdadeiro.

Consideracoes finais

As crises economicas sempre constituem um desafio tedrico aos estudiosos ao se
contraporem a propria autossuficéncia dos sistemas, no momento em que colocam em xeque as
prioridades e as regras anteriormente estabelecidas, de modo a demandarem novas estratégias e
formas de acdo por parte dos governos para a sua resolucéo, bem como para que ndo voltem a

se repetir.



No presente trabalho procuramos tecer consideracbes sobre como a maneira de
organizacdo e controle do sistema hipotecario americano iniciou uma das maiores crises
financeiras do capitalismo, dentro de um contexto global no qual os Estados nacionais
mostravam-se cada vez mais enfraquecidos e fragilizados e com dificuldades crescentes para
controlar sistemas complexos compostos por mercados desterritorializados, grandes
conglomerados industriais e financeiros e espacos mundiais de circulacdo e transferéncia de

capital unificados.

Infelizmente, em uma época na qual se mostra praticamente consolidada a existéncia de
alguns valores fundamentais ao homem inquestionaveis em diferentes culturas, prestigiados em
declaracdes e cartas de direitos dos mais dispares povos, as condi¢cdes para a sua efetivacdo a

todos os habitantes do planeta indistintamente paradoxalmente parecem se exaurir.

Constatamos que, por meio do uso das chamadas inovacdes financeiras, o sistema
bancario americano conseguiu multiplicar e conferir uma liquidez imediata ao seu estoque de
riqgueza financeira lastreada em empréstimos imobiliarios e, concomitantemente, espalhou

esses creditos securitizados sem a devida fiscalizacao e controle em todo o mercado global.

Dentro deste contexto, verificou-se que muitas das inovacgdes, ndo sé as financeiras, a
exemplo do MERS, criadas pelas instituicbes tiveram o intuito de atenuar a parca
regulamentacédo existente e de certa forma garantir uma maior liberdade de atuacéo e controle

sobre suas atividades.

Posteriormente, quando o proprio mercado concluiu pela existéncia de uma “bolha de
titulos” e que os recebiveis que originavam os créditos ndo tinham um lastro confiavel de
pagamento, os financistas se viram na beira do precipicio de uma crise de confianca que gerou
prejuizos para diversas instituicdes e empresas em todo mundo, com reflexos ainda mais

perversos nos paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento.

Nesse instante, vislumbrou-se que a globalizacdo financeira, em um ambiente
interconectado marcado pela livre mobilidade de capitais e pela auséncia de uma
regulamentacdo eficiente dos mercados financeiros e das inovacdes financeiras por parte dos
Estados, levou o proprio sistema financeiro mundial a ruina, resultado de uma crise de

confianca generalizada.

Verificamos que o colapso do sistema financeiro mundial demonstrou as fragilidades

de sua arquitetura funcional e de seu arcabouc¢o normativo-institucional voltado precipuamente



na auto-regulacéo e na auto-suficiéncia, as quais ndo foram habeis na tarefa de assegurar sua
liguidez e solvéncia, ndo sendo efetivamente capazes de controlar a crescente

desterritorializagdo e autonomia das transagdes financeiras.

Dessarte, a crise trouxe a tona a reflexdo sobre a preemente necessidade de serem
alterados ou ao menos repensados os beneficios concretos da globalizacdo financeira em
mercados financeiros desregulamentados, tal como o proprio papel do Estado nas economias

doméstica e internacional como um todo.

A nosso sentir, a democracia representativa, seguindo a linha de raciocinio de Keynes,
deve disciplinar a imposicdo de limites a légica capitalista e ao jogo financeiro, com o objetivo
de assegurar algum equilibrio entre o enriquecimento privado e a justica distributiva, sob pena

de, tempo em tempo, 0 mundo se ver diante de novas crises financeiras.

Entretanto, sabemos que a economia contemporanea se caracteriza por dinamicas e
processos que obedecem a logicas proprias, a qual ndo se mostra mais controlavel e regulavel
com base em procedimentos normativos sob inspiracdo politico-juridica classica editados por

Estados nacionais isoladamente.

Contudo, pode-se dizer que a crise financeira fez aflorar a consciéncia no corpo politico
dos paises da necessidade de ocorrer uma maior regulacdo por parte do Estados no mercado de
capitais, tal como o fortalecimento de uma coordenacdo global conjunta entre as diferentes
politicas economicas nacionais, talvez por meio da criacio de um O&rgdo regulador

supranacional para gerenciar e exercer o controle do mercado financeiro de crédito.

Em que pese, passados quase dez anos da crise, até o presente momento ndo se chegou

a um consenso sobre como seria estruturado e costurado definitivamente esse acordo.

Torce-se para que ndo se tarde demais para encontrar solucées justas e efetivas para os
problemas do mercado, sob pena de vivenciarmos novas e novas crises com prejuizos sempre
mais intensos no lado mais fraco da corda: a populacdo dos paises pobres ainda carente da

efetividade de direitos fundamentais.
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