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Centenas de especulagbes giram em torno da crise financeira

1.Introducdo. Definicao de suprime mortgage.

Osjornais do mundo inteiro tém amplamente debatido a crise global, que comecou em 2007, nos
Estados Unidos, em razéo do ato nimero de inadimplementos em determinados contratos de
financiamento imobiliario, chamados de subprime mortgage.

A palavra mortgage é normal mente traduzida como hipoteca ou penhor, 1 porque, tecnicamente,
mortgage é a garantiaimobiliaria do empréstimo (que inclui o direito de adjudicar parasi 0 imével dado
em garantia na hipétese de inadimplemento) 2 . Mortgage n&o é exatamente uma hipoteca, um penhor ou
uma aienacdo fiduciaria de imével, mas &, sem divida alguma, umagarantiareal. 3

Janalinguagem popular, jornalistica e até mesmo econdmica, o significado ndo € esse. As pessoas
comuns, 0S jornais e 0s economistas usam a palavra mortgage com o significado de empréstimo com
garantiaimobiliaria. Por isso se fala em pagamento e em quitacdo da mortgage, ou sgja, da divida que
tem garantiaimobiliaria.

Normalmente o empréstimo € utilizado para aquisicdo do imoével, que é dado em garantia. Mas o
empréstimo pode ser concedido para finalidades diversas, tal como também ocorre no Brasil, no ambito
da carteira comercial dos bancos.

A palavra prime pode ser traduzida como “mais importante”, ou “excelente” . 4Falar em prime mortgage
em termos econdmicos significa dizer que o empréstimo esta garantido plenamente, em razéo de o valor
do imovel e a capacidade de solvéncia do devedor serem mais do que suficientes para pagamento do
débito.

Ja a palavra subprime ndo tem significado juridico e dificilmente sera encontrada em dicionarios. Mas
ela passou a ser largamente utilizada a partir de 2007, como adjetivo para a palavra mortgage. Desse
modo, os jornais passaram a utilizar a expressao subprime mortgage com significado oposto ao de
prime mortgage: se prime mortgage é o empreéstimo excelente em termos de baixo risco, subprime
mortgage é o empréstimo em que a possibilidade de inadimpléncia do devedor € grande e agarantiaé
insuficiente.

Uma duvida comum €é sobre 0 motivo dos bancos americanos e britani cos concederam empréstimos sem
garantia suficiente para pessoas com alto potencia de inadimpléncia. Queriam os diretores dos bancos a
praticar atos de gestéo temeraria ou seriam “amadores’? Ou deliberadamente optaram por uma estratégia
“agressiva’, de modo atentar maximizar os lucros e, conseqiientemente, os “bonus’ que recebem
anualmente em razéo do aumento desses lucros?

— 2.0s antecedentes da crise. A desregulamentacéo dos mercados financeiros. A valorizacéo dos
imdveis e a concessao de empréstimos subprime em larga escala nos EUA. O estouro da bolha
especulativae acrise global.
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Namaior parte dos casos, os empréstimos que foram o estopim da crise ndo foram concedidos sem
garantia suficiente. Entre os anos 1997 e 2006, os imoveis sofreram acentuado aumento no seu valor de
mercado nos Estados Unidos. 2, esse aumento n&o era decorrente de um crescimento econdmico
generalizado, ou decorrente de um aumento extraordinério da popul acéo.

Ao contrario, tratava-se apenas um movimento especul ativo, algo natural no sistema capitalista: as
pessoas adquirem um determinado ativo (acbes, imdveis, ouro, contratos futuros de commodities etc)
porque acreditam que esse ativo ira se valorizar. Quando muitas pessoas comecam a adquirir
determinado ativo, o valor desse ativo comega a subir, 0 que faz mais pessoas a adotarem esse
comportamento. Essa € a bolha especulativa, que pode gerar imensos lucros para quem entrae sai do
mercado no momento correto. Porém, toda bolha um dia estoura.

Os bancos americanos e briténicos concederam empréstimos para pessoas com relativamente alto
potencia de inadimpléncia porque tais empreéstimos estavam garantidos por imoveis em crescente
valorizacdo. No caso de inadimpléncia, bastaria retomar esses imoéveis. Além disso, 0s empréstimos
eram, namaior parte, de curto prazo, o que obrigaria 0s mutuarios a contratar novo financiamento, com
taxas de juros repactuaveis, ou desocupar o imovel. A questéo parecia singela: como o0s imoveis estavam
se valorizando, o0 mutuério poderia até mesmo, ao final do contrato de financiamento, vender o imével e
quitar o financiamento, com uma significativa margem de lucro. “As pessoas estavam pensando que
poderia ganhar muito dinheiro comprando casas, pois estavam vendo outras pessoas fazendo isso, ano
apés ano” . 6.0 negdcio parecia excelente para todos.

Contudo, a partir de 2007, os valores dos imoveis nos EUA e no Reino Unido comegam a decair. Foi 0
fim do ciclo de altas decorrentes da especulacéo dos anos anteriores. Desse modo, 0s empréstimos que
antes estavam total mente garantidos pelos iméveis comecaram apenas aficar parciamente garantidos,
pois os valores dos iméveis passaram a ser inferiores aos dos débitos que eles garantiam.

Além disso, as instituicdes financeiras tinham disseminado pelo mercado diversos titulos 7 lastreados
nesses emprestimos. N&o fosse o bastante, fundos de investimentos administrados por varias dessas
institui¢cbes financeiras adquiriram os titulos por elas mesmo emitidas que ndo conseguiram mercado,
confiando que poderiam revendé-los no futuro a preco mais alto. 8

A guestdo fica mais interessante quando se constata que 0s agentes financeiros, as pessoas que
aplicavam em derivativos (titulos) de créditos com garantiaimobiliaria e até mesmo as agéncias de
riscos acreditavam que ndo haveria o estouro da bolha especul ativa ou que simplesmente néo estavam
em uma bol ha especul ativa. © Mesmo pessoas precavidas, que apenas aplicavam dinheiro em fundos ou
titulos qualificados como excel entes pelas agéncias de risco (como os do banco Lehman Brothers), hoje
estdo dependendo de eventual cobertura do governo pararecuperarem o dinheiro investido.

O numero de reintegracdes de posse de imoveis em raz&o dainadimpléncia de contratos cresceu
assustadoramente, atingindo especialmente as parcelas mais pobres da populagdo e as regides mais
desfavorecidas. 19 A crise, portanto, ndo atinge apenas os banqueiros, mas sobretudo as parcelas mais
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pobres da popul agéo.

Mas ndo apenas 0 setor privado é culpado pelo estouro da bolha especulativa e dos graves prejuizos da
crise de 2008. Nos anos 80, com Ronald Reagan como presidente dos Estados Unidos e Margaret
Thatcher como primeira-ministrado Reino Unido, comeca um processo de desregulamentacéo dos
mercados, como parte da doutrinaliberal do qual o Partido Republicano dos EUA e o Partido
Conservador britanico séo entusiasmados defensores. A queda do muro de Berlim em 1989 foi vista
como o triunfo do capitalismo sobre a economia estatizada. Parecia, assim, que adoutrinaliberal eraa
mai s adequada para impulsionar a economia e até mesmo para produzir bem estar social paraa
populagdo, uma vez que os resultados do chamado socialismo real nos paises da Europa Oriental foram
desastrosos.

Na verdade, a discussdo a respeito da desregulamentacao, flexibilizagdo ou reducéo de regras de
captacao e aplicacdo de recursos nos mercados bancérios € um pouco mais antiga. Ao menos desde a
década de 70, economistas americanos sustentaram que a restri¢éo as operacdes de alto risco poderiam
aumentar o risco de faléncia dos bancos, por reduzir a possibilidade de ganhos maiores. 11 Os regimes
de regulacéo existentes eram criticados, mas a perspectiva normal mente apontada era de flexibilizacéo
das regras restritivas. 12 Havia também economistas europeus que apontavam na mesma direco: a
regulacdo restritiva poderialevar areducdo dos lucros e, portanto, ndo seria adequada como formade
reduzir o risco de insolvéncia dos bancos, 13

Com a alteracdo de normas administrativas da Bolsa de Londres em 27 de outubro de 1986, foi

permitida a participacdo de instituigdes financeiras estrangeiras. 1sso foi particularmente interessante
para as instituicdes financeiras americanas, porque na Bolsa de Londres era possivel realizar operacoes
sem as amarras do Glass-Steagall Act. Essalei existianos EUA desde o tempo de Roosevelt, tendo sido
um produto do New Deal que, com sucesso, enfrentou a Grande Depresséo de 1929. O Glass-Seagall
Act restringia a possibilidade de as institui ¢bes financeiras utilizarem os recursos captados do publico em
operacdes em nome proprio. O objetivo, evidentemente, era evitar que as institui¢des financeiras
aplicassem esses recursos em operacdes especul ativas, de modo a manter o sistema bancério mais seguro.

Em 1999, o entdo presidente dos EUA, Bill Clinton, membro do Partido Democrata, sancionaa
revogacao do Glass-Steagall Act, aprovada pelo Congresso, no qual o Partido Republicano detinha
maioria apenas no Senado. Os EUA e 0 Reino Unido comegam uma “disputa’ de quem regulamenta
menos. 14 Tratava-se de aplicar, no campo juridico, aideologia neoliberal: o Estado deveriaintervir o
minimo possivel na economia, sgja como regulador, seja como fiscalizador.
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A bomba estava armada. No livro Crénica de una muerte anunciada, muitos dos personagens sabiamqgue
amorte anunciadairia ocorrer, mas nada fazem para evita-la, até por desejarem que a propal adamorte
aconteca 15 No caso da crise financeira de 2008, algumas pessoas sabiam que a bolha iriaestourar e se
prepararam para ela. Os lucros contébeis que antecederam a crise, a valorizagdo do ouro, aqueda do
preco das commodities, as brutais oscilagdes nas bolsas e no cambio tém sido proficuas para
determinados profissionais do mercado, que sabem aproveitar muito bem as informagdes de quedispoem.

Na capa da revista Newsweek de 27 de outubro de 2008, Alan Greenspan, ex-presidente do Banco
Central Americano, aparece ostensivamente como o cul pado pela crise dos mercados especulativos. De
acordo com amatéria, ele pautou sua atuacéo tendo em mente a disponibilidade de informactes
corporativas pelainternet, o que seria suficiente para a protecéo dos investidores, sendo dispensaveis
maiores controles estatais de regulagéo e fiscalizagdo do mercado. 16

Na verdade, as sociedades andnimas abertas e, em casos especificos, outros tipos de sociedades séo
obrigadas a publicar suas demonstractes financeiras. O crédito € um importante fator ou mecanismo de
producdo, razéo pela qual é de interesse publico que as sociedades possam obter recursos no mercado
por meio da emisséo de valores mobiliarios. Por outro lado, a emissdo, distribuic¢éo e negociacéo de
titulos no mercado de val ores mobiliérios importa captacdo de poupanca popular. Existe um interesse
publico na protecdo da poupanca popular, do mesmo modo que existe um interesse publico no incentivo
a0 investimento produtivo. 17

Contudo, mesmo no caso das empresas com alto grau de governancga corporativa e de transparéncia, é
muito dificil diagnosticar a sua situacéo financeira mediante simples andlise de suas demonstractes
financeiras. Mesmo profissionais extremamente qualificados precisaréo efetuar uma analise minuciosa,
gue ndo se limita a andlise de balangos ou informagdes contdbeis, para avaliar a sallde de uma empresa.
Para o investidor comum, mesmo se altamente escolarizado, atarefa de analisar a situagdo econémica de
potenciais empresas nas quais seu dinheiro pode se aplicado é praticamente impossivel.

De nada adianta cul par esse ou aquele individuo: enquanto o sistemafor permissivo, havera pessoas
dispostas a correr riscos para obter lucro fécil, especialmente se quem arcar com as perdas for o Estado.
E por isso que os mercados devem ser regulamentados e fiscalizados, sendo absol utamente necesséria a
acao estatal para proteger o investimento produtivo e a captacéo de poupanca popular. Hoje é muito f&cil
dizer que Ronald Reagan, Margaret Thatcher e Alan Greenspan estavam errados quando implantaram
desastrosas politicas de desregulamentacdo dos mercados e de abstenc&o de intervencéo estatal na
economia. Contudo, esses dirigentes tiveram grande apoio dos grandes grupos econdémicos e da midia,
gue defenderam suas iniciativas de reducdo da presenca do Estado na economia.

3.0 SFH e osiméveis com valor inferior ao da divida (créditos sem garantia suficiente): a versao
brasileira do subprime mortgage.

No Brasil, os anos 70 e 80 foram marcados por indices crescentes de inflagéo e de forte arrocho salarial.
18 Como vérios financiamentos imobiliarios tinham previsdo de reajuste mensal do saldo devedor com
base em indices dainflagcdo acumulada, mas de regjuste das parcelas a serem pagas mensalmente com
base na variagdo salarial do mutuério (que as vezes era sO semestral ou anual), a consequénciaem
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muitos contratos foi uma brutal defasagem no valor das prestagtes em relagéo ao saldo devedor.

Assim, em muitos contratos, as parcelas ficaram com valores muito baixos em relagdo a um saldo
devedor muito alto. 1sso se reflete até nos dias de hoje, especialmente nos contratos mais antigos ainda
emvigor. A esse respeito, meu livro Comprade imoveis (Ed. Atlas) trata do tema, explicando como a
legislacéo provocou o fendmeno dos “ contratos de gaveta’, de modo que o leitor possa entender porque
esses contratos existem e ndo sdo registrados em cartdrio, bem como o que pode ser feito.

Com a defasagem no valor das parcel as mensal mente pagas, o saldo devedor dosiméveisfoi crescendo
paul atinamente. Em certos casos, o valor da parcela sequer € superior ao valor dos juros do
financiamento, levando ao fenémeno da chamada “ amortizac8o negativa’: 0 mutuério paga a prestacao,
mas o valor da sua divida cresce, o que provoca um anatocismo vedado pelalei. 19

Nesses casos, 0 valor do imovel vai passando a ser cada vez menor em relagdo ao déhito. 1sso significa
gue, no Brasil, hainimeros contratos de financiamento imobiliario em que o valor da divida é superior
ou muito superior ao valor do imével. Mas o valor do financiamento € contabilizado como crédito pela
instituicdo financeira. Afinal de contas, € um crédito mesmo. S6 que esse crédito ndo tem garantia
suficiente.

Portanto, especialmente no &mbito do Sistema Financeiro da Habitac&o (SFH), ha volume significativo
de créditos que ndo tém garantia suficiente, inclusive por ndo contar com a cobertura do Fundo de
Compensacéo de Variagdes Salariais (FCV'S), que ndo abrange contratos cel ebrados apos 30 de abril de
1993 (Resolucéo do Banco Central n° 1.980). Sob esses aspectos, ha no Brasil um expressivo nimero de
financiamentos imobiliarios que devem ser considerados como subprime mortgage.

Contudo, isso ndo significa que a situacéo no Brasil sgga a mesma que nos EUA e no Reino Unido,
muito menos que as consequiéncias dos aspectos apontados serdo as mesmas, Como Veremos a seguir.

4.Diferencas e semelhangas entre os financiamentos imobiliérios nos EUA e Reino Unido e os
financiamentos do SFH no Brasil. Conclusdes.

E possivel medir o grau de risco das institui¢des financeiras brasileiras que operam no ambito do SFH e
que, portanto, tém créditos decorrentes de financiamento imobiliario sem garantia suficiente?

Com as ressalvas vistas acima, podemos apontar algumas diferencas entre os contratos de subprime
mortgage celebrados nos EUA e no Reino Unido e os contratos de financiamento imobiliario celebrados
no Brasil no &mbito do SFH, nos quais o valor do imével é inferior ou muito inferior ao valor da divida.

Por um lado, a jurisprudéncia predominante do Superior Tribunal de Justica (STJ) € no sentido de que
ndo é possivel aingtituicdo financeira cobrar do mutuério o valor remanescente do débito que ndo foi
satisfeito pela execucdo judicial ou extrajudicial doimével dado em garantia do financiamento. 20

Além disso, de acordo com a Simula n® 84 do STJ, o compromisso de compra e venda do imével,
mesmo se celebrado por instrumento particular e ndo registrado em cartérios (“contrato de gaveta’),
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pode ensgjar a propositura de embargos de terceiro. Portanto, a pessoa que esta na posse do imével
podera se defender de uma ac&o movida pelo banco pararetomar o imével dado em garantia do
financiamento. 1sso significa que o banco podera simplesmente ficar sem garantia alguma na hipotese
em que o imével foi entregue pelo mutudrio aterceira pessoa, mediante “ contrato de gaveta’, podendo
apenas executar o devedor que ndo mais esta na posse do imovel, que podera ndo ter qualquer bem
passivel de penhora e venda em hasta publica. 21

Por outro lado, os financiamentos imobiliérios no Brasil, mesmo fora do &mbito do SFH, costumam ser
de longo prazo, muitas vezes com previsao automética de prorrogacdo do contrato, com as mesmas taxas
de juros, mediante repactuacdo do valor das parcelas. 1sso significa que os impactos de sucessivas
insolvéncias de mutuérios que ndo conseguem quitar o financiamento sdo diferidas ao longo do tempo.
Assim, ndo ha perspectiva de uma abrupta queda do volume de pagamentos a serem recebidos pelas
instituicdes financeiras em razdo da inadimpléncia de mutuarios rel ativamente a créditos apenas
parcialmente garantidos.

Além disso, a possibilidade de emissdo de titul os lastreados em financiamentos imobiliérios
(“securitizacéo”) previstapelalLe n°9.514, de 20 de novembro de 1997, foi pouco utilizada no Brasil.
Em s, a securitizacdo de créditos imobiliarios ndo provoca qual quer prejuizo a salde do sistema
financeiro. Muito ao revés, a securitizacdo pode ensgjar o aumento de crédito no mercado, de formaa
beneficiar aeconomia. Contudo, a securitizago pode espalhar a crise paraindimeros outros agentes
econdmicos até entdo sadios, quando os titulos perdem total ou parcialmente a garantia representada
pelosiméveis.

Com excecdo de algumas localidades isoladas, néo se verificou no Brasil o fendbmeno da*“bolha
especulativa’ imobiliaria, nem a concesséo de empréstimos de forma indiscriminada, ainda que exista
um numero muito grande de contratos com garantia insuficiente.

No que serefere as regras restritivas de operacdes bancarias, a autoridade monetaria brasileira criou um
arcabouco juridico muito maisrigido e eficaz do que seus homologos americanos e britanicos. Desse
modo, superadas as teses de que a flexibilidade das restri¢des regulamentares seria benéfica paraa
solidez do sistema, a situag&o brasileira € muito mais confortavel.

Portanto, o que podera existir no Brasil s&o prejuizos para os bancos ao longo do tempo, mas isso
dificilmente levard a umafaéncia sistémica
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