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RESUMO

Este estudo trata da questdo do Crédito Imobilidrio no estado do Rio de Janeiro. A
intencdo ¢ tragar um mapa deste segmento e apontar como as institui¢des trabalham e
competem entre si. Sob esse aspecto foi realizada uma pesquisa de campo nas principais
instituicdes bancarias que concedem crédito imobiliario no Rio de Janeiro. Esta pesquisa
permite conhecer todos os aspectos que envolvem o procedimento para a compra do imdvel
de acordo com trés perfis criados. Além da pesquisa de campo ¢ abordada a evolugdo do
crédito habitacional em outros paises como Chile e Estados Unidos, de maneira a poder obter
licdes que possam ser implementados no Brasil.

Palavras-chave: Crédito Imobiliario. Crédito. Sistema Bancario.



ABSTRACT

The objective of this report is to analise the Mortgage Credit in Rio de Janeiro. The
main idea is to draw a map of this segment and indicate the institutions that work and
compete among them. To achieve this objective it was realized a survey in the main financial
institutions that offer Mortgage Credit in Rio de Janeiro. This research allows to know all
aspects that are related to the process of purchasing a property according with the three
estipulated profiles. Additionally, it is analised the evolution of the Mortgage credit in other
countries, like Chile and United States, looking to learn with their experience and apply in
Brazil.

Keywords: Mortgage credit. Credit. Banking System.
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1 INTRODUCAO

1.1 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho ¢ tracar um mapa do Sistema de Financiamento Imobiliario
no Rio de Janeiro. O setor ¢ dominado por uma estrutura de oligopolio formado por bancos
publicos e privados, que serdo analisados no decorrer do estudo. Na outra ponta deste setor
existe um déficit de moradias onde se encontram os milhares de cidaddos que carecem de
moradia propria no estado, principalmente em fun¢do de motivos financeiros e sistémicos.

Dentro deste objetivo geral cabe estudar e avaliar os tipos de financiamento oferecidos
no periodo escolhido, pelo mercado de habitagdo no RJ-Brasil. Dessa maneira, como
subsidios adicionais a este estudo, € possivel simular casos especificos usando as fontes de
crédito reais e os sistemas de financiamento mais conhecidos em oferta hoje no mercado, isto
para varios perfis de renda.

De acordo com dados do Banco Central o volume de concessdes referentes a crédito
imobilidrio vem aumentando nos ultimos anos. A intengdo é ver sob quais condigdes tais
financiamentos sdo concedidos, como esta estruturado o setor, quais sdo as exigéncias, entre

outros.



Tabela 1. Operagdes com recursos do SBPE

SBPE: OPERAGOES COM RECURSOS DE CADERNETA

Anos Unidades Financiadas Em Milhées
N° % R$ % no Ano
2002 28.902 | -19,20% 1.768,42 -5,44%
2003 36.446 | 26,10% 2.216,74 25,35%
2004 53.787 | 47,58% 3.000,19 35,34%
2005 61.121 | 13,64% 4.852,12 61,73%
2006 113.873 | 86,31% 9.340,29 92,50%
2007* Janeiro 8.699 | 40,62% 704,27 48,10%
Fevereiro 9.944 | 66,07% 885,30 85,07%
Margo 16.084 | 95,72% 1.322,09 116,41%
Abril 13.319 | 38,02% 1.185,52 43,39%
Maio 16.249 | 53,23% 1.437,75 67,82%
Até Maio 64.295 | 58,18% 5.534,92 70,39%

Fontes: BACEN e ABECIP
*% de variagdo em relagdo ao mesmo periodo de 2006

Figura 1. Evolugdo das contratagdes

SBPE: CONTRATAGOES NOS ULTIMOS 12 MESES
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Dessa maneira ao final da tese, tendo um bom entendimento do funcionamento deste
mercado, pode-se indicar a maneira mais economica de adquirir um crédito para a aquisi¢@o
de um imo6vel, assim como gerar subsidios para melhorias no sistema.

De forma mais detalhada pretende-se tratar e responder cada um dos questionamentos

listados abaixo:

a) Demanda e Oferta: avaliar como as maiores instituicdes competem entre si:
bancos;

b) Estudar e avaliar o sistema de habitagdo ofertado no estado, de maneira geral e por
faixas de renda;

c) Avaliar os sistemas de amortizagdo disponiveis e ver qual ¢ o mais adequado,
dados os perfis pré-definidos: em geral as institui¢cdes financeiras encaminham o
mutudrio para a modalidade adotada pela mesma, sem dar oportunidade de
escolha;

d) Como opera o mercado: todos os custos (diretos e paralelos), prazos maximos e
minimos, quais as garantias exigidas, seguros vinculados: seguro do imoével e
seguro de morte e invalidez permanente;

e) Ultimas determinagdes para esse tipo de operagao.

1.2 A PROBLEMATICA

A historia do Sistema Habitacional Brasileiro foi marcada por varias tentativas
governamentais de criacdo de institui¢des que pudessem levar a bom termo a Politica
Habitacional Brasileira. Mesmo depois de tantas tentativas, o sistema habitacional no pais ndo
consegue suprir as necessidades de boa parte da sua populagio. E fundamental que se
busquem alternativas para viabilizar a ampliacdo do crédito habitacional e se estimulem os
agentes econdmicos a participarem do processo. Sob esse aspecto serdo analisadas as ultimas
determinagdes do governo neste setor.

A intencdo deste estudo ndo é o de avaliar o déficit habitacional no Brasil, mas avaliar
como funciona o sistema de crédito vinculado a compra da casa. Sob essa dtica as duas
problematicas estdo intimamente ligadas. A dissertacdo pretende mostrar todos os caminhos
existentes para a compra da habitacdo e mostrar qual a melhor via para os mutuarios. Percebe-

se que a principal angustia daqueles que pretendem financiar uma casa diz respeito a ter que
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se submeter as regras estipuladas pelo Sistema Financeiro Nacional e que ndo traz muitas
diferengas entre as instituicdes.

Entender a problematica do financiamento habitacional hoje ¢ de suma importancia
pois percebe-se que trata-se de um mercado ainda a ser desenvolvido, ainda nao ¢ eficiente no
seu objetivo principal, e carece de medidas que estimulem aos agentes econdmicos a
participar de forma mais ativa neste processo. Nesse sentido, vale a pena fazer uma breve
meng¢do a casos de sistemas de crédito a habitacdo que sdo bem sucedidos hoje e dessa

maneira ver o que pode ser aproveitado de outros modelos no mundo.

1.3 RELEVANCIA DO ESTUDO

No ambito da economia do setor publico, a habitacdo ¢ considerada um bem meritdrio,
ou seja, um bem “passivel de ser produzido pelo setor privado” ainda que “um elevado nivel
de precos” possa “impedir (...) o acesso de parcela substancial dos habitantes” a eles.
(REZENDE, 1980, p.88). “Tendo em vista que substanciais economias externas estao
associadas a elevacdo (...) do nivel de consumo destes bens pela comunidade”, segue o
argumento, “a produgdo desses servigos pelo governo ¢ considerada necessaria”.

De acordo com Claudio Hamiltom Santos:

O bem habitag@o possui especificidades que justificam a atuagdo governamental no
mercado de habitagdes. (...) cumpre destacar as seguintes:

(1) A habitacdo ¢ um bem muito caro, de modo que sua comercializagdo depende
muito de esquemas de financiamento de longo prazo aos demandantes finais.

(2) A habitagdo ¢ uma necessidade basica do ser humano, de modo que toda familia
¢ uma demandante em potencial do bem habitagéo.

(3) A habitagdo responde por parcela significativa da atividade do setor de
constru¢do civil, que, por sua vez, responde por parcela significativa da geragdo de
empregos e do PIB da economia.

As caracteristicas (1) e (3) fazem que os governos classicamente atuem na diregao
de disponibilizar recursos para o financiamento do setor, seja de modo direto (isto
¢, por meio da utilizagdo de fundos publicos) e/ou indiretamente (por meio da
legislagdo incidente sobre o mercado financeiro).

Note-se que, nesse caso, trata-se de corrigir uma falha do mercado, levando-o a
funcionar melhor ao gerar mais investimentos e, conseqiientemente, mais empregos
na economia. Ja as caracteristicas (1) e (2) fazem que os governos classicamente
também atuem na provisdo de moradias destinadas as camadas menos favorecidas
da populagdo. Ao contrario da primeira forma de intervengéo citada, nesse caso o
governo ndo auxilia o mercado, mas o substitui, uma vez que atua em um segmento
que ndo ¢ atendido, mesmo que o mercado funcione com padrdes satisfatorios de
eficiéncia. (HAMILTON, 1999, p.8)
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1.4 DELIMITACAO DO TEMA

O presente trabalho estara delimitado a estudar e apresentar conclusdes que se refiram

ao setor de crédito imobiliario no estado do Rio de Janeiro.

1.5 METODOLOGIA

A metodologia implementada neste trabalho se baseia na obtencdo de dados que
permitam analisar o setor de crédito imobiliario no estado do Rio de Janeiro. Considerando a
sua natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada, pois objetivard gerar conhecimentos para
aplicagdo pratica, os quais sdo dirigidos a responder questdes especificas do setor de
financiamento imobiliario.

Do ponto de vista da abordagem da obtencao de respostas as questdes formuladas sera

uma pesquisa qualitativa pois consistira de:

- Analise aplicada das informacdes levantadas;
- Comparagao e interpretag@o das praticas de cada banco avaliado;

- Interpretagdo de dados e informagdes disponiveis.

Quanto aos seus objetivos, serd uma pesquisa exploratoria, na medida em que nao
visara verificar teorias, mas sim, analisar na pratica o que esses dados refletem.

Como trata, em parte, da analise da evolug@o do Sistema Imobiliario no Brasil desde a
década de 70, esta parte sera elaborada a partir do estudo de material ja publicado, constituido
por livros e Trabalhos de Discussdo de Centros especializados, trata-se também de uma
pesquisa bibliografica.

Dessa maneira, em virtude da natureza das questoes formuladas e dos objetivos
propostos, esta pesquisa pode ser classificada como aplicada, qualitativa, exploratéria e

bibliografica.
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1.6 A PESQUISA DE CAMPO

Em outubro e novembro de 2006 foi efetivada uma pesquisa de campo junto as
principais instituicdes bancéarias no Estado do Rio de Janeiro a fim de obter todas as
informagdes necessarias que possibilitam a tomada de decisdo de em qual institui¢do bancaria
obter o crédito. Foram criados trés cenarios de “candidatos a mutuarios” que diferem entre si
em funcdo do prazo, valor do imdvel e renda mensal. Dessa maneira percebemos que cada um
deles tem a seu dispor linhas de crédito diferentes. A pesquisa e coleta de dados primarios
consistiu na visita as agencias, pesquisa das informagdes nos sites de cada um dos bancos e
coleta de panfletos e material de propaganda em geral.

No Capitulo 4 serdo demonstrados os resultados da pesquisa de campo ¢ a analise dos
dados obtidos. A partir da coleta de informagdes primarias serd realizada uma comparagao
entre todas as linhas de financiamento oferecidas pelas instituicdes pesquisadas.

Basicamente, a partir das condigdes que cada uma oferece, sera simulado o valor total
a ser pago, a taxa de juros efetiva real de cada financiamento, o que nos permite comparar
qual a linha de crédito mais apropriada para cada cendrio criado. A partir dessa comparagao
ficara mais claro como o mercado opera € o que ¢ preciso levar em consideracdo antes de
escolher a institui¢ao financiadora e o tipo de financiamento. No final do estudo pretende-se
estar apto a responder a pergunta basica: dadas as condigdes com que o mercado opera hoje,

qual a melhor forma de comprar, de maneira financiada, uma casa.

1.7 ORGANIZACAO DO ESTUDO

O presente capitulo inicia este trabalho, que sera desenvolvido em outros quatro,
apresentando aspectos introdutérios sobre os assunto abordado. O Capitulo 2 compreende
uma descri¢do historica da evolugdo do tema, desde a criacdo do SFH (1964) até os dias
atuais. No capitulo seguinte, abordam-se os problemas encontrados hoje e as medidas
governamentais para incrementar o crédito no pais.

O Capitulo 4 trata da pesquisa de campo propriamente dita, avaliando todos os dados
coletados, apontando as diferengas entre as instituicdes pesquisadas, destacando as praticas do
mercado ¢ trabalhando os dados para apontar as diferengas de custo entre cada uma das

modalidades pesquisadas.
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No Capitulo 5 s8o descritos os modelos de crédito imobiliario no Chile e nos Estados
Unidos, considerados como modelos bem sucedidos no setor. Sera feita uma comparagdo
entre tais modelos e o0 modelo que vigora no Brasil. A partir dai podemos tirar ligdes para a
melhoria dos sistemas de financiamento imobilidrio no Brasil.

No ultimo capitulo sdo colocadas as conclusoes a partir do estudo, o que conseguimos
verificar, o que ndo foi possivel obter, e sdo colocado possiveis temas de analises futuras que

podem enriquecer esta pesquisa sobre o tema em questao.



2 HISTORICO DO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL: DE 1964 A
DECADA DE 1990

2.1 INTRODUCAO

Este capitulo tratara do problema do financiamento imobiliario desde o marco da
criacdo do Sistema Financeiro da Habitacdo — o SFH. O entendimento da problematica, de
todos os planos de financiamento, de todos os entraves, e das politicas adotadas pelo governo
sao importantes para entender porque o Sistema de financiamento da habitagdo € o que ¢ hoje,
além de proporcionar bons subsidios para a efetivacdo de medidas que melhorem de fato a

questdo do financiamento da casa propria no Brasil.

2.2. O SFH

Com o objetivo de facilitar e promover a construgdo e a aquisi¢ao da casa propria, foi
criado, pelo Governo Federal, o SFH, em 1964. Era composto pelo Banco Nacional da
Habitacdo — constituido com a finalidade de orientar, disciplinar e controlar o SFH —, pelas
Sociedades de Crédito Imobiliario, que funcionavam como agentes financeiros do sistema e
dependiam do BNH para funcionar. Tais sociedades eram limitadas a operar no financiamento
para a constru¢do, venda ou aquisi¢do de habitagdes.

O SFH tinha como principais fontes de recursos o FGTS, os depositos em cadernetas
de poupanga, as captagdes em letras imobiliarias ¢ os retornos de suas proprias aplicagdes.
Juntamente com a lei que instituia o SFH foi também instituida a corre¢do monetaria, que
permitiu o reajuste das prestacdes de amortizagdo e juros com a corre¢do do valor monetario

da divida, sendo tal indexador calculado mensalmente pelo governo. Os contratos de
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financiamento realizados junto aos agentes do SFH eram efetuados com base na Unidade
Padrao Capital (UPC), que era corrigida no 1° dia de cada trimestre com base na variagdo
mensal acumulada do valor nominal das ORTNs (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro

Nacional).

2.3 A CRIACAO DOS PRIMEIROS PLANOS DE FINANCIAMENTO: 1966

Os primeiros planos de financiamento da casa propria do SFH, denominados Plano A
e Plano B, surgiram em 1966. Esses planos possuiam caracteristicas distintas e buscavam
atender a diferentes tipos de interessados. O Plano A visava oferecer as classes mais baixas
financiamentos habitacionais cujas prestagdes ndo apresentassem reajustes muito distantes dos
reajustes salariais de tais mutuarios. Como veremos mais adiante tal plano era
financeiramente inconsistente, apresentava diferentes indices e periodicidades de corregdo
monetaria para saldos devedores e prestagdes.

O Plano A visava o financiamento de habitagdes cujos valores ndo excedessem 7.5
salarios minimos. Nao tinha corre¢do uniforme, os saldos devedores eram corrigidos
trimestralmente, de acordo com o indice de variagdo do valor nominal da ORTN, enquanto as
prestacdes, embora mensais, apenas sofriam reajustes anuais, 60 dias apds a promulgacdo do
novo salario minimo (SM), ¢ com base no indice de variagdo do mesmo. Dessa maneira
tornava possivel a existéncia de saldos residuais ao final dos prazos originais. Determinou-se
que os prazos originais poderiam ser prorrogados, no maximo por 300 meses, sendo que, ao
final da prorrogacdo maxima, as prestacdes mensais passariam a ser reajustadas juntamente
com os saldos devedores, de acordo com a variagdo da ORTN. O Plano B apresentava
corregao monetaria simultanea, a cada trimestre, do saldo devedor, segundo a variagdo do
valor nominal da ORTN.

Enquanto, no Plano A, dificilmente a divida seria quitada ao final do prazo contratual,
0 mesmo ndo ocorria com o Plano B, criado para atender os demais financiamentos, com
mesmo indice ¢ mesma periodicidade para os reajustes de saldos devedores e prestagdes.

Dessa maneira, a existéncia de planos de financiamento que determinavam indices e
periodicidades diferentes para as correcdes de saldos devedores e prestagdes, por si s0, ja
causaria forte impacto sobre a evolugdo dos financiamentos. Ou seja, a propria estrutura do
SFH apresentava problemas, uma vez que o equilibrio do Sistema era extremamente

vulneravel as condi¢des macroecondmicas, particularmente a trajetoria da inflacdo. Taxas de
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inflagdo elevadas provocariam forte descasamento entre os reajustes das prestacdes e dos

saldos devedores, comprometendo o funcionamento do SFH.

2.4 CRIACAO DO FCVS: 1967

Inicialmente, o intuito do SFH era conceder financiamentos inconsistentes apenas as
classes de baixa renda, todavia, a pressdo exercida pela sociedade fez com que, em 1967, o
governo ampliasse o limite dos financiamentos no &mbito do Plano A e ainda criasse o Plano
C, com algumas caracteristicas semelhantes as do Plano A. Essa decisdo do governo pode ser
considerada o primeiro de uma série de erros que ocorreriam nas décadas seguintes e que
provocariam o fim do SFH.

O Plano C apresentava o mesmo esquema de reajuste trimestral do saldo devedor e
reajuste anual das prestacdes do Plano A. Porém, a data do reajuste das prestagdes era sempre
1 més ap6s a data do reajuste anual do salario da classe profissional, e ndo 60 dias apos a
promulgacdo do novo valor do SM.

De fato, pode-se dizer que, ao mesmo tempo em que o governo estendia a sistematica
inconsistente do Plano A para financiamentos de valores mais elevados, ele reconhecia as
complicacdes que isso poderia criar para o Sistema. Prova disso ¢ a criacdo concomitante do
Fundo de Compensacao de Variagoes Salariais (FCVS), um fundo composto de contribuicdes
dos mutuarios dos Planos A e C e que tinha a responsabilidade de cobrir eventuais saldos
devedores residuais existentes ao final da prorrogacdo maxima do prazo contratual permitida.

O FCVS seria mantido com recursos oriundos de contribuigdes dos adquirentes da
casa propria. Foi criado para suportar eventuais saldos residuais decorrentes dos reajustes
diferenciados e ndo para arcar com um volume elevado de débitos. Os mutudrios dos Planos
A e C deveriam contribuir com o valor de uma prestagdo inicial para que ao final da
prorrogacdo maxima do prazo contratual, os débitos remanescentes foram assumidos pelo

Fundo.

2.5 REESTRUTURACAO DO SFH: 1969

Em 1969, uma reestruturagdo do SFH substituiu os Planos A, B e C pelos Planos PCM
(Plano de Correcdo Monetaria) e PES (Plano de Equivaléncia Salarial). Enquanto o PCM
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manteve as caracteristicas originais do Plano B, os Planos A e C foram substituidos pelo PES.
Embora sem grandes mudangas, a maior novidade foi a proibicdo de qualquer prorrogagéo
além do prazo inicialmente contratado. Qualquer débito remanescente seria coberto pelo
FCVS. A contribui¢do dos mutudarios a esse fundo foi extinta, dando lugar ao mecanismo do
Coeficiente de Equiparacdo Salarial (CES), que seria um multiplicador da prestacdo inicial,
cujo objetivo era compatibilizar os reajustes das prestacdes com os reajustes do Saldo
Devedor e, assim, evitar a existéncia de saldo residual. Os valores do CES seriam
determinados pelo governo com base nas estimativas do comportamento futuro das corregoes
monetarias dos saldos devedores e das prestagoes.

Essa era a estrutura do SFH ao final da década de 60. Apesar da presenca de planos de
financiamento inconsistentes, que viriam a comprometer o retorno das aplicagdes das
instituicdes financeiras do Sistema, os problemas s6 se fariam presentes nos anos 80. Ao
longo da década de 70, enquanto a conjuntura macroeconémica ainda era favoravel, as fontes
de recursos do SFH apresentaram bom desempenho. Os planos de reajustes de prestagdo,
apesar de seus problemas intrinsecos, ainda nao acarretavam forte comprometimento
potencial do FCVS, e a captagdo do Sistema via depositos de poupanca crescia sensivelmente,
embora os recursos provenientes do FGTS ainda fossem, até meados da década, a principal
fonte de recursos do SFH. Dessa maneira apds a sua criagdo o SFH demonstrou um bom
desempenho, ndo apresentando fortes sinais de problemas até o final da década de 70.

Os problemas de fato ocorreram em 1979 com o segundo choque de petréleo. A
escassez de fontes de recursos externos — em funcdo da politica norte americana
contracionista e conseqiiente aumento dos juros internacionais — aliada a queda dos pregos dos
produtos de exportacdo brasileiros e ao salto observado nas taxas de inflagdo levou o governo
a adotar uma drastica politica de ajustamento interno, que acarretou uma queda muito forte no
PIB brasileiro. Comecou a implementacdo de uma politica restritiva: contencdo salarial,
elevacdo das taxas de juros internas e contragdo da liquidez real. Houve modificagdo na
politica salarial, sendo que a queda mais acentuada do salario real foi para as faixas de renda
mais altas. De acordo com a lei n° 6.708, de 30 de outubro de 1979, os reajustes, que
passaram a ser semestrais ¢ baseados na variagdo do INPC nos seis meses anteriores seriam

diferenciados por faixas de salario.
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2.6 O FINANCIAMENTO DA HABITACAO NA DECADA DE 80

A década de 80 foi marcada pelos efeitos recessivos resultantes do segundo choque do
petroleo: elevacao das taxas de desemprego e a compressao salarial promovidos pelas
politicas entdo adotadas e o recrudescimento inflacionario acarretaram sérios problemas ao
SFH, dado que prejudicaram a trajetoria das principais fontes de recursos do Sistema — as
cadernetas de poupancga, o FGTS e o retorno dos financiamentos concedidos. Além disso, o
fluxo de retorno dos empréstimos do SFH sofreu intensa redug¢do devido as interferéncias
nocivas do Poder Publico. Como resultado, o volume de financiamentos concedidos por meio
do SFH sofreu forte reducao.

Com o recrudescimento inflacionario e a desaceleracdo econOmica a partir de
1979/1980, o SFH perdeu seu dinamismo. Por um lado, os coeficientes do CES mostraram-se
extremamente subestimados frente a presenca de elevadas e crescentes taxas de inflacdo, o
que contribuiu para a ampliagdo do rombo potencial do FCVS. Por outro lado, os mutuarios
assistiram a uma forte elevacdo dos valores de suas prestacdes, o que provocou o aumento dos
niveis de inadimpléncia. Em resposta a esses problemas, o Poder Publico passou a intervir nos
contratos de financiamento, com o objetivo de produzir uma redugdo imediata dos valores das
prestagdes. As diversas intervengdes governamentais favoreceram os mutuarios, mas
romperam o equilibrio de todo o Sistema. Se, por um lado, os subsidios concedidos nessa
época contribuiram para a redugdo das taxas inadimpléncia e, conseqiientemente, para o
aumento da liquidez de curto prazo do sistema, por outro, foram os responsaveis por
consideravel elevagdo do descasamento entre a evolugdo do passivo — junto aos poupadores
do SBPE ¢ ao FGTS - ¢ do ativo — advindo das prestagdes dos mutuarios do SFH —,
contribuindo de maneira decisiva para a ampliagdo do rombo do FCVS, o fundo responsavel
pela equalizag@o entre as operacgdes ativas e passivas do Sistema.

No periodo em questdo o volume de depdsitos nas cadernetas de poupanga sofreu forte
oscila¢do em funcdo das diferentes medidas econdmicas. A auséncia de medidas estaveis de
politica monetaria, expressa em freqiientes desajustes no alinhamento dos indices de corregéo
monetaria e de inflacdo e em alteragdes bruscas das taxas de juros do mercado, colaborou para
a instabilidade dos recursos das cadernetas de poupanca e favoreceu o deslocamento das
aplicagdes para outros mercados, particularmente para o mercado de titulos da divida publica
federal. Tais titulos tornaram-se os grandes concorrentes das cadernetas de poupanca e dos

demais ativos financeiros. Nem mesmo a alteracio da periodicidade do crédito dos
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rendimentos da poupanga, de trimestral para mensal, foi suficiente para atrair um volume
significativo de recursos.

Por outro lado, o FGTS sofreu os efeitos da queda dos niveis de atividade e emprego e
da politica salarial contracionista. A elevacdo das taxas de desemprego ¢ a redugdo dos
rendimentos reais dos assalariados geraram aumento dos saques e diminuicao dos depdsitos e,
por conseguinte, reducdo da arrecadacao liquida do Fundo.

Em fun¢do de todos os aspectos desfavoraveis o BNH contava apenas com um
conjunto muito restrito de medidas que pudessem reverter a evolugao dos recursos do FGTS.
Algumas pequenas alteracdes foram promovidas, mas sem grande éxito. A situagdo
desfavoravel do FGTS permaneceu até 1985, quando foi revertida gracas a consolidag¢ao da
recuperagdo da economia brasileira.

Os mutuérios foram gravemente afetados em funcdo da reducdo dos salérios reais e do
aumento das taxas de desemprego, comprometendo o poder de pagamento dos mutuarios, o
que gerou uma grande onda de inadimpléncia no dmbito do SFH. As prestagdes e os saldos
devedores dos financiamentos eram reajustados de acordo com o salario minimo ou com a
UPC, que era vinculada a ORTN e, portanto, a inflagdo. Dado que, no periodo em questao, a
inflacdo e o salario minimo apresentaram crescimento maior do que o saldrio da maioria dos
mutuarios, principalmente daqueles que ganhavam acima de 10 salarios minimos, houve a
elevacdo da razdo entre as prestagdes e o saldrio dos mutudrios e, portanto, do
comprometimento da renda familiar com o pagamento das prestacdes.

Em 1982, pela primeira vez, as prestacdes situaram-se em patamares superiores a
variag¢do dos salarios. Comegaram a surgir as “Associacdes de Mutuarios”, que obtiveram do
BNH subsidios tao expressivos que acabaram por leva-lo @ implosdo quatro anos mais tarde.
Vale ressaltar que, apesar de em 1982, as prestagdes apresentarem uma pequena evolugao
acima da variacao dos salarios, essas ja estavam de tal maneira subsidiadas, que, em muitos
casos, sequer comprometiam 9% da renda familiar. O BNH, ao invés de adotar uma postura
rigida, demonstrando a realidade a sociedade, ou seja, que na verdade aqueles mutuarios néo
eram vitimas, mas sim grandes privilegiados, optou pela distribuicdo de regalias de toda

ordem.
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2.7 MEDIDAS DO GOVERNO NO AMBITO DO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO:
1983-1985

Entre 1983 e 1985, o governo interveio oferecendo aos mutuarios alteragdes
contratuais que propiciavam abatimentos imediatos nas prestagdes, exigindo, algumas vezes,
como contrapartida, mudangas no indice e na periodicidade dos reajustes das prestacdes,
aproximando-os do indice e da periodicidade de correcdo dos saldos devedores. Em geral,
essas mudancas foram oferecidas de forma indiscriminada aos mutuarios do Sistema, sem
qualquer consideragdo quanto a real necessidade de cada familia.

Tais medidas promovidas pelo governo no ambito do SFH que, na pratica,
representaram uma concessao generalizada de subsidios aos mutudrios. Esses passaram a
contar com prestagdes tdo baixas que ndo cobriam sequer a parcela de juros devida. O
resultado foi a formagdo de um enorme déficit potencial do FCVS, na medida em que esse
Fundo tornava-se o responsavel pelas possiveis dividas residuais presentes ao final dos
contratos. Em alguns casos, superiores as dividas inicialmente contratadas.

Na tentativa de solucionar o problema da inadimpléncia, e assim impedir o
rompimento da estrutura do Sistema, e diante da pressdo exercida pelos mutuarios, a partir de
1983, o governo optou por criar diversos mecanismos, que possibilitaram a redugdo imediata
das prestacdes e resultaram em enormes e indiscriminados subsidios. De fato, os subsidios
concedidos contribuiram para a diminuicdo das taxas de inadimpléncia e, portanto, para o
aumento da liquidez de curto prazo do Sistema. Entretanto, essas concessoes, feitas sem
quaisquer consideragdes quanto as condi¢des econdmico-financeiras dos mutudrios,
aumentaram consideravelmente o descasamento entre a evolugdo do passivo e a do ativo do
SFH, resultando assim na cria¢ao de um pesado 6nus para o FCVS.

Com efeito, pode-se afirmar que os subsidios concedidos de forma generalizada
tiveram um efeito perverso, uma vez que foram aplicados em razdo inversamente
proporcional as necessidades dos mutuarios. Os detentores de dividas mais elevadas,
resultantes de maiores financiamentos e, portanto, em média, possuidores de maior renda,
receberam subsidios mais elevados.

Inicialmente, com base no Decreto n® 88.371/83, de junho de 1983, permitiu-se a
renegociagdo dos contratos habitacionais, resultando em uma redugdo do reajuste das

prestagoes em 1983 de 130% para 98% e para 82%, no caso dos funciondrios publicos, desde
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que o mutudrio aceitasse adotar a periodicidade semestral para o reajustamento das prestacdes
vincendas.

Em julho do mesmo ano, o Decreto-Lei n® 2.045/83 possibilitou nova renegocia¢do
dos contratos do SFH, com o objetivo de manter o encargo mensal do mutudrio compativel
com sua renda familiar. Em particular, mediante a adog¢ao obrigatéria da semestralidade para
o reajuste das prestagdes, os mutudrios obteriam, entre julho de 1983 e junho de 1985, uma
correcao das prestagoes que ndo excederia 80% da variagdo do INPC. Entretanto, dessa vez, o
saldo residual dessa alteragdo seria de responsabilidade do mutuario.

Ainda em 1983, por meio do Decreto-Lei n° 2.065/83 (outubro de 1983), criou-se a
possibilidade de troca do indexador das prestagdes, a UPC, pelo salario minimo. Além disso,
0 mutuario que alterasse, ndo somente o indexador, mas também a periodicidade da corregao
das prestacdes de anual para semestral (em consonancia com o reajuste do salario minimo),
sofreria um reajuste apenas de 80% da varia¢do do salario minimo entre 1° de julho de 1983 e
30 de junho de 1985. O resultado liquido dessas modificagcdes foi uma redugdo na taxa
original para o reajuste das prestacdes, em julho de 1983, de 130% (variagdo da UPC) para
109% para os financiamentos que permaneciam com a periodicidade anual para os reajustes
das prestacoes e 88% para os financiamentos que adotavam periodicidade semestral.

Em 1984, o governo voltou a ceder as pressdes dos mutudrios e aos altos indices de
inadimpléncia, por meio da RC n°® 04/84 do BNH (marco de 1984), e concedeu a todos os
mutudrios a op¢ao de adotarem a variagdo do salario minimo para o reajuste das prestagoes.
Para os que optassem por essa mudanga, o indice de corre¢do monetaria das prestagdes seria
fixado em 80% da variacdo do salario minimo para o periodo de julho de 1984 a junho de
1985, sem que os mutudrios com reajustes anuais das prestagdes tivessem que adotar a
periodicidade semestral para os reajustes. Além disso, eles ndo precisariam assumir qualquer
responsabilidade pelos débitos residuais resultantes de tal modificagdo, pois estes ficariam
inteiramente a cargo do FCVS. A conseqiiéncia dessa renegociacao foi a reducdo dos indices
de reajuste relativos a julho de 1984 para 144%, enquanto no mesmo periodo, a varia¢do da
UPC alcangou 191% e a do salario minimo, 179%.

Diante de uma baixa adesdo as renegociagdes oferecidas e seus conseqiientes
subsidios, no ano seguinte, criou-se a possibilidade de nova alteragdo dos contratos, com base
na RC n°® 46/85, na RD n°® 47/85 ¢ na C. DESEG38 n° 12/85, do BNH. O governo ja havia
oferecido aos mutudrios a op¢ao do Plano de Equivaléncia Salarial por Categoria Profissional,
instituida pelos Decretos-Lei n°® 2.164/84 e n°® 2.240/85. Com esse plano, as prestacoes

passariam a ser reajustadas com base nos aumentos salariais dos mutuarios € com a mesma
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freqiiéncia desses. Ou seja, permitia-se o descasamento completo dos reajustes das prestacdes
e dos saldos devedores. Além disso, com as novas alteragdes propostas pela RC n°® 46/85, pela
RD n° 47/85 e pela C. DESEG n° 12/85, do BNH, o reajuste das prestagdes no ambito do
PES/CP no ano de 1985 seria de 112%, enquanto, por exemplo, a corre¢cdo monetaria segundo
a variacdo da UPC entre agosto de 1984 e julho de 1985 apontava o indice de 246% e o
reajuste com base no salario minimo seria de 243%. Mais uma vez, os débitos residuais
ficaram a cargo do FCVS, e ndo dos mutudrios. Além do impacto negativo acarretado pela
sucessdo de vantagens concedidas aos mutuarios no inicio dos anos 80, os diversos planos de
estabilizacdo elaborados pelo governo a partir de 1986 também afetaram fortemente o

equilibrio atuarial do SFH, ampliando o desequilibrio do FCVS.

Tabela 2. Alteragdes na Politica na década de 80

Alteracoes Contratuais Propostas pelo Governo

Reducdo do reajuste das prestacdoes em 1983 de 130% para 98%,
Decreto n° 88.371/83 mediante a adogdo de semestralidade para os reajustes das
prestacdes

Possibilidade de adogdo do saldrio minimo como indexador das
prestagdes. Reducdo do reajuste das minimo entre 1° de julho de
1983 e 30 de junho de 1985 caso o mutuario alterasse também
periodicidade da corregao das prestagdes de anual para semestral.

Decreto-Lei n° 2.065/83

Possibilidade de adogao do salario minimo como indexador das
prestacdes. Reducao do reajuste das prestagdes para apenas 80%
RC n° 04/84 do BNH da variagdo do salario sem a adocdo de semestralidade dos
reajustes das sem a adogao de semestralidade dos reajustes das
prestacées.

Criagdo do PES/CP: os reajustes das prestagdes ocorreriam de

RC n° 46/85, RD n° 47/85 e C. acordo com a freqiiéncia e a variagdo dos aumentos salariais dos
DESEG n© 12/85 do BNH mutuarios. O reajuste das prestacdes no ambito do PES/CP no ano

de 1985 seria de 112%.

Fonte: Quadro extraido de FEREIRA, Porto Thais, 2004, pag 87

Deve-se ressaltar que os mutuarios agraciados com os subsidios governamentais nao
foram os unicos beneficiados. As institui¢des financeiras que concediam os empréstimos
habitacionais também foram favorecidas. Durante a vigéncia do contrato o saldo devedor era
corrigido pela UPC acrescida da taxa de juros. O saldo devedor era composto pela divida que
0 mutuario pagaria e pela divida que seria de responsabilidade do FCVS. Entao a divida que
ja existia do FCVS, mas que s seria reconhecida no final do contrato, também era corrigida

por UPC e juros.
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Todo esse processo era vantajoso para os bancos que passavam a ter como devedor o
governo, fugindo do risco de inadimpléncia representado pelo cliente. Apesar disso, as taxas
que eram indiretamente cobradas do governo eram idénticas as cobradas aos mutudrios.
Tratava-se de uma relacdo risco-retorno bastante interessante as institui¢des financeiras, pois
arcavam com o risco do governo (e ndo da pessoa fisica mutuario) e recebiam a taxa de
retorno idéntica a dos mutuarios.

Além disso, o financiamento imobiliario era realizado com recursos captados pela
caderneta de poupanga. Uma parcela desses recursos tinha que ser direcionada para os
financiamentos imobiliarios, mas quando o saldo devedor aumentava além do esperado em
funcdo dos reajustes insuficientes das prestacdoes, a instituigdo financeira passava
automaticamente a cumprir um percentual maior do direcionamento.

Quando o contrato vencia a instituicdo financeira comprovava o crédito junto ao
FCVS e este passava a ser corrigido por uma taxa igual a taxa da poupanga. Assim, a partir
dessa data, o custo de captagdo e de aplicagcdo para a instituicdo financeira era igual. Ainda
assim, as institui¢des financeiras permaneciam se beneficiando da inclusdo desse crédito nos
percentuais de direcionamento obrigatério para o setor habitacional. Embora isso
representasse uma vantagem para as instituigdes financeiras, que podiam direcionar
livremente uma parcela maior de seus recursos, para o Sistema como um todo, o efeito era

bastante negativo, ja que reduzia consideravelmente a concessao de novos créditos.

2.8 EXTINCAO DO BNH - 1986

As fungoes de 6rgdo central do SFH foram delegadas ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) ficando o Banco Central responsavel pela fiscalizagdo das instituigdes do Sistema ¢ o
Ministério do Desenvolvimento Urbano (MDU), responséavel pela formulagcdo das propostas
de politica habitacional e de desenvolvimento urbano. Os direitos e obrigagdes do BNH foram
transferidos a Caixa Econdmica Federal (CEF), que acumulou uma série de encargos, como a
coordenacdo e execugdo do Plano Nacional de Habitagdo (PLANHAP) e do Plano de
Saneamento Basico (PLANASA) e a gestdo do FGTS, do FCVS, do Fundo de Assisténcia
Habitacional (FUNDHAB) e do Fundo de Apoio a Produgdo de Habitagdes para a Populagdo
de Baixa Renda (FAHBRE).

Com relacdo a aplicagdo dos recursos, a Resolucdao n° 1.221 do Banco Central, de 24

de novembro de 1986, determinou que, do total captado nos depodsitos de poupanga, 60%
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deveriam ser destinados a financiamentos habitacionais (dos quais, 50% a uma taxa de juros
pré-fixada e 10% a taxa de juros de mercado), 20% consistiriam em recolhimento
compulsoério e 20% poderiam der aplicados livremente.

No primeiro semestre de 1987, foram instituidas algumas modificagdes na legislagao
de financiamentos para a aquisi¢do de imdveis, com o intuito de incentivar a ampliacdo dos
empréstimos por parte dos agentes financeiros. As principais alteragdes foram a elevacao dos
juros dos financiamentos de 10% ao ano para 12% ao ano, a redu¢do do limite de
comprometimento da renda familiar de 35% para 25%, a volta da OTN para a corregdo dos
saldos devedores e a aplicagdo de 25% dos recursos advindos das cadernetas de poupanca que
eram destinados a empréstimos imobilidrios (60% dos depdsitos) em imodveis usados. Além
disso, por meio da Resolugdo n° 1276 do Banco Central, de 20 de marco de 1987, estipulou-se
a atualizag@o monetaria dos encargos atrasados. Apesar desse esfor¢o para motivar uma maior
atuacdo das instituigdes do SBPE no mercado imobiliario, o SFH permaneceu praticamente

paralisado.

2.9 MEDIDAS QUE AFETARAM O FINANCIAMENTO IMOBILIARIO DURANTE OS
PLANOS DE ESTABILIZACAO

2.9.1 Plano Cruzado

Trata-se do primeiro plano de estabilizacdo heterodoxo da década de 80, este exerceu
forte impacto sobre a responsabilidade potencial do FCVS, comprometendo o equilibrio do
SFH. Mesmo que o mutuario ndo tivesse optado por nenhuma das renegociagdes oferecidas
pelo governo na primeira metade da década de 80, os reajustes do seu financiamento seriam
alterados de acordo com o estipulado pela equipe econdmica do Governo Sarney.

Com relacdo aos financiamentos imobiliarios, determinou-se que, em marco de 1986,
as prestacdes dos mutuarios do SFH seriam convertidas pelo valor real médio das 3, 6 ou 12
prestacdes imediatamente anteriores a mar¢o de 1986 (dependendo da data do ltimo reajuste)
e permaneceriam congeladas pelos 12 meses seguintes. O Decreto n® 92.492, de 25 de margo
de 1986, determinou que os reajustamentos contratuais ndo efetuados no periodo de 1° de
marco de 1986 a 28 de fevereiro de 1987 seriam aplicados as prestacdes em 1° de margo de
1987. De fato, a ORTN, que era corrigida oficialmente com base na variacao do indice oficial

de inflacdo e que servia de base para a determinacdo do valor da UPC, foi substituida pela
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OTN, cujo valor nominal ficaria congelado por 12 meses (até¢ 1° de marco de 1987) e, a partir

dai, seria atualizado de acordo com o IPC.

2.9.2 Plano Verao

No ambito dos financiamentos habitacionais, que se encontravam em niveis bastante
reduzidos, o Plano determinou que as prestagdes ficariam congeladas no periodo de fevereiro
a maio de 1989, nos seus respectivos valores relativos ao més de janeiro. Isso porque, com o
objetivo de promover a desindexagdo da economia, a OTN foi extinta e os contratos baseados
nesse indexador ficaram congelados nos valores de 1° de janeiro de 1989. Os reajustes nao
aplicados nesses meses seriam repassados em trés parcelas, apds o periodo de congelamento.
Entretanto, no periodo de congelamento, os saldos devedores sofreram o reajuste total, o que
contribuiu para o aumento dos débitos residuais e, conseqiientemente, para o desequilibrio do

FCVS.

2.9.3 Plano Collor I

O Plano Collor foi editado em 15 de marco de 1990, impactando mais uma vez de
forma negativa a ja delicada situacdo do SFH. A principal medida, no ambito dos
financiamentos habitacionais, foi a adocdo de diferentes critérios de reajuste dos saldos
devedores e das prestagdes dos mutuarios. Enquanto as prestagdes sofreram corre¢do em
funcdo da variacdo do IPC até o més de fevereiro, a correcdo dos saldos devedores incluiu
também a variagdo do IPC no més de margo. Dessa forma, houve um reajuste dos saldos
devedores de cerca de 84,32% que ndo foi repassado as prestagdes, o que resultou no

agravamento do déficit potencial do FCVS.
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Tabela 3. Planos de Estabilizagdo

Planos de Estabilizacdo Econdomica

Redugdo do reajuste das prestacdes em 1983 de
Plano Cruzado (Fevereiro de 1986) |130% para 98%, mediante a adogdo de
semestralidade para os reajustes das prestacées

Congelamento das prestacdes no periodo de
fevereiro a maio de 1989, nos valores relativos
Plano Verdo (Janeiro de 1989) ao més de janeiro. Os reajuste ndo aplicados
nesse periodo seriam repassados em 3 parcelas
apos o fim do congelamento

IPC de 84,32% aplicado aos saldos devedores,

Plano Collor I (Margo de 1990) mas ndo repassado as prestacles

Fonte: Quadro extraido de FEREIRA, Porto Thais, 2004, pag 98

Os congelamentos de prestagdes e as regras de reajustes definidas nos diversos planos
prejudicaram a evolugdo dos financiamentos, comprometendo ainda mais o equilibrio do
Sistema. Os planos posteriores (Plano Collor II e Plano Real) ndo adotaram mudancas

referentes aos reajustes dos financiamentos imobiliérios.

2.10 ENSINAMENTOS A PARTIR DA ANALISE DO HISTORICO DA EVOLUCAO DO
SISTEMA DE FINANCIAMENTO DA HABITACAO NO BRASIL

A situacdo hoje ¢ completamente diferente, quadro de estabilidade econdmica,
inflagdo baixa, basta apenas tornar o crédito imobilidrio mais acessivel para a populagdo.
Porém deve ficar bem claro que a compra da casa propria € objetivo das diferentes classes de
renda, cada uma com anseios e possibilidades de pagamento bem diferentes, e devem ser
tratadas na medida dessas diferencas.

Como sera desenvolvido ao longo dos outros capitulos ¢ importante demarcar qual o
papel do estado e qual o papel das forcas de mercado, € clara a existéncia de um segmento da
populagdo, que, se nao contar com subsidios do governo, ndo alcanga o mercado de crédito
imobiliario. E justamente essa a idéia, o governo, deve exercer seu papel social no que
concerne ao fomento da compra da casa propria para as classes mais baixas. Analisaremos até
que ponto isto se verifica. Por outro lado, as classes média e alta sdo de interesse das
instituicdes privadas, e dado um sistema de concorréncia, o mercado pode por si s6 criar

mecanismos eficazes de financiamento para estes grupos.



3 FINANCIAMENTO IMOBILIARIO HOJE E ATUACAO DO GOVERNO

3.1 INTRODUCAO

Conforme pesquisa em todas as instituicdes que trabalham com a concessdo de Crédito
Imobiliario, constatamos que os principais sistemas que norteiam o financiamento imobiliario
no Brasil sdo o SFH e o SFI — Sistema de Financiamento Imobiliario'. Como visto no
capitulo anterior o SFH passou por varias situagdes adversas que provocaram o seu desgaste.
As politicas voltadas para o setor imobiliario no d&mbito do SFH foram calcadas sobre fontes
ou de financiamento publico ou altamente regulamentadas.

O SFI foi instituido com a Lei n® 9514 de 1997, com a intencdo de ser um sistema
mais adaptado as condi¢Oes atuais, introduzindo a alienagdo fiduciarios de bens imoveis,
como principal bandeira para atrair as instituicdes a entrar nesse segmento. Com a alienagao
fiduciaria de iméveis o devedor transfere ao credor o direito de conservar e recuperar a posse
dos titulos representativos dos créditos cedidos e promover a cobranga judicial e extrajudicial
dos devedores que ndao paguem. Porém, como veremos no capitulo seguinte, a alienagdo
fiduciaria ja ¢ utilizada em todas as linhas de financiamento imobiliario, inclusive aquele no
ambito do SFH. A grande inovagdo deste sistema ¢ a inten¢do de integrar os mercados
financeiros primario (originador dos contratos hipotecarios) e secundario (onde sdo
negociados as apolices resultantes do processo de securitizagio).

Tendo em vista esse quadro podemos afirmar que a tal comentada estabilidade
econémica que o Brasil tem hoje abre a possibilidade do Brasil de elevar e aperfeigoar as
atividades de concessdo de crédito privado, em especial aqueles destinados ao crédito

imobiliario.

' A Carteira Hipotecaria ndo ¢ muito utilizada no mercado.
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De acordo com a analise detalhada da Lei n° 9514 de 1997 constatamos que o SFI
envolve trés negocios juridicos na operagdo de securitizagdo. O primeiro é a compra ¢ venda
de um imoével novo com financiamento (entre o mutudrio e o incorporador, com o
financiamento realizado por uma agéncia de originacdo). O segundo diz respeito a cessao dos
créditos originados neste financiamento (entre a agéncia originadora e a companhia de
securitizagdo). Em terceiro temos a emissdo ¢ distribuicdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) no mercado de valores mobiliarios (entre a empresa securitizadora e os
investidores).

Dada a necessidade essencial dos negocios de renda fixa — que é a confianga no
recebimento dos créditos por eles representados quando da compra dos titulos — o SFI seria
inviavel caso nao houvesse garantias, ainda que parciais, do cumprimento do fluxo de caixa
estipulado no caso de inadimpléncia do mutuario. A legislacdo, mesmo nao obrigando a
contratacao de tal garantia, a faculta, o que ¢ primordial ao funcionamento do sistema.

Avaliando os dois sistemas ¢ fato que a principal diferenca do SFI ¢ a “liberdade” dos
quesitos inerentes a contratagdo do financiamento estipulados entre as partes. Ou seja,
diferente do SFH, aonde o governo estipula os limites de prazos, juros, montante, etc, no SFI
nenhuma clausula é previamente estipulada pela lei ou por qualquer outro regulamento oficial.

Para que a securitizacdo dos créditos imobiliarios se viabilize, ¢ necessario que tais

créditos obedegam a determinados padroes quando da sua emissdo, entre os quais:

- Uniformidade nos lastros dos CRIs, compostos por contratos regidos pelas
mesmas clausulas de indices e periodicidade dos reajustes, taxas de juros e prazo
de amortizacdo;

- Uniformidade nos procedimentos de segregacao de risco de crédito do mutuario e
avaliagdo da capacidade de pagamento do tomador, estabelecendo limites para o

financiamento e estipulando as garantias do contrato.

Assim como qualquer outro titulo, a padronizacdo dos CRIs € essencial para que tais
letras possam ser facilmente reconhecidas pelos investidores, suas caracteristicas definidas e
seus riscos mensurados, de forma a permitir que, assim como qualquer outro titulo de grande
liquidez, as mesas de operacdo tenham total conhecimento das caracteristicas de risco e de
retorno do ativo (CRI) que estdo negociando.

Durante a analise do sistema percebeu-se que no que concerne a securitizacdo de

hipotecas um fato de fundamental importancia é a possibilidade de pagamentos antecipados
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da divida, seja total ou parcial. A liquidacdo antecipada ¢ bom para o mutudrio — a principio —
mas tal pagamento quebra o fluxo de caixa inicialmente estipulado e dessa maneira oferece
riscos a remuneragdo dos titulos, ainda que os recursos dela derivados sejam aplicados em
titulos de baixo risco de crédito. Pelo que constatou-se na pesquisa de campo e coleta de
informagdes a alternativa que as instituicdes ja estdo pondo em pratica ¢ a cobranca de uma
multa para liquidagcdo/amortizagdo antecipada. Isso nos permite afirmar que sob a 6tica do
mutudrio esta situa¢do ¢ muito desfavoravel. Nos E.U.A. esta punicdo ¢ proibida em varios

empréstimos e na Europa ja ha uma lei que limita a multa a 0,5% sobre o saldo devedor.

3.2 RESOLUCOES DO GOVERNO NO AMBITO DO FINANCIAMENTO
IMOBILIARIO: MEDIDA E EFICACIA

Nesta secdo analisamos, através do estudo das ultimas resolugdes do Conselho
Monetario Nacional e dos antincios do governo desde 2006, quais os mecanismos criados pelo
governo para incentivar o crédito imobiliario no Brasil, percebemos que vérias medidas foram
tomadas nesse sentido, todas no ambito de incentivar as instituicdes a liberarem mais
recursos, o que realmente notamos, em funcdo da coleta de informagdes, ¢ que existem linhas
mais segmentadas, mais especificas dependendo do valor do imével, da renda do mutuario,
entre outras modalidades que tem surgido. Porém, o levantamento dos dados e o tratamento
dos mesmos nos permitem colocar que o custo do financiamento e as exigéncias para o
mutuario ainda sdo muito duras. A critica, nesse sentido, ¢ que medidas eficazes sdo aquelas
que realmente impactam o seu publico consumidor, e isto ainda nio foi conseguido, o crédito

imobilidrio atinge ainda uma pequena parte da populagéo.

3.2.1 Analise da Resolucao n® 3.347 de 8 de fevereiro de 2006

Recursos do SBPE

Pela regra da exigibilidade 65% dos recursos captados pela caderneta de poupanca tém
de ser destinadas ao crédito imobiliario. Veja a distribuicdo de todos os recursos do Sistema

Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE):
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- 65% no minimo em operagdes de financiamento imobiliario sendo:
a) 80% no minimo, do percentual acima (ou seja, no minimo 52%) devera ser
destinada a operagdes de financiamento habitacional nos moldes do SFH;
b) O restante em operagdes a taxas de mercado, desde que a metade, no minimo
em operacdes de financiamento habitacional.
- 20% em encaixe obrigatorio ao BC.
- Recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e operagdes de faixa

livre.

Analise do Regulamento anexo a Resoluciio 3.347, de 8 de fevereiro de 2006

Hoje, os bancos que praticam juros abaixo de 12% tém vantagem em relagdo a regra
de exigibilidade. De acordo com resolugdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) um
financiamento de R$ 80 mil concedidos a juros de 9% ao ano, por exemplo, sera computado
no calculo do direcionamento obrigatério como um empréstimo de R$ 240 mil, ou seja, trés
vezes o seu valor original. Trata-se de um mecanismo de estimulo ao crédito imobiliario.

A expansao do crédito imobiliario praticamente estagnado nos ultimos anos comegou
em 2005 e ganhou mais impulso em 2006 devido a uma série de fatores, a comegar pelo
retorno ao mercado, por parte dos bancos, dos recursos do Fundo de Compensacdo das
Variagoes Salariais (FCVS), uma exigéncia do Banco Central. Trata-se de uma conta criada
pelo governo nos anos 1980 para compensar a diferenga entre os valores pagos pelos
mutudrios do SFH e o saldo final do financiamento, que eram corrigidos por indices
diferentes, resultando em residuos significativos. S&o, segundo a Abecip, cerca de
RS 12 bilhdes, que os bancos receberam na forma de titulos de 30 anos do governo federal e
que se comprometeram a reaplicar em financiamento imobilidrio durante trés anos, até
dezembro de 2008, na forma de deducdo dos 65% da captag@o de poupanga que sdo obrigados

a aplicar no setor.

3.2.2 Analise da Lei 10.931, de outubro de 2004

Também esta sendo decisivo para a ampliagdo do financiamento ao setor o arcabougo

juridico criado com a lei 10.931, de outubro de 2004, que trouxe maiores garantias e
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seguranga para os agentes financeiros e compradores de imovel. Essa lei criou trés figuras

juridicas que deram um impulso ao funcionamento do setor imobiliério.

e Patrimonio de Afetacdo

Em primeiro lugar, com o patrimonio de afetacdo, o construtor fica obrigado a
separar contabilmente de seu patriménio o imodvel que estd construindo. Isso evita que o
dinheiro seja desviado para outros empreendimentos, como aconteceu com o escandalo da

Encol, em meados dos anos 90, que deixou sem seus imoveis milhares de familias.

e Pagamento do incontroverso

Em segundo lugar tivemos a criacdo do pagamento do incontroverso, que resultou
em maior confianga para os credores em eventuais execucdes da divida, uma vez que os
compradores ndo podem questionar na Justica o valor do principal, apenas os juros e o indice
de correcdo. Isso significa que pelo menos o valor da divida do principal da divida eles tém de

continuar pagando.

e Alienacdo fiduciaria para bens imoveis

O terceiro ponto ¢ a alienac¢ao fiducidria para bens imoveis, criou uma situacao mais
favoravel para os agentes financeiros, ao separar a posse do bem, que fica com o comprador,
do dominio, que fica com o credor até a quitacdo total do imovel. A alienacdo fiduciaria na
verdade facilita a retomada do imovel pelo credor em caso de inadimpléncia do mutuario,
permitindo que o imével fique sujeito a uma rapida “busca e apreensdo” e ndo mais ao longo
processo de execu¢io comum nos casos em que a garantia dada pela imével era a hipoteca. E
importante ficar atento as regras trazidas pela nova lei de 2004 porque quando a busca e
apreensao ¢ decretada pelo juiz, o devedor tem apenas 5 dias para pagar o débito pendente (no
valor cobrado pelo credor) para que o imovel ndo seja transferido para o nome dele, e sim
para o do devedor. Entdo este tera um prazo de 15 dias para apresentar sua defesa para o juiz,
e nesta defesa podera discutir o valor que pagou, se discordar. Para o credor ha uma
penalidade se ele vender o imdvel que retomou e se perder a acdo de busca e apreensdo. Neste
caso, tera que pagar ao devedor uma multa de 50% sobre o valor inicialmente financiado com
corre¢dao (mas sem juros). Entdo, os prazos para pagar a divida e para se defender sdo muito

curtos, ¢ preciso ser rapido em localizar um advogado e adotar as medidas possiveis.



37

3.2.3 Analise da Resolugdo 3.304 do CMN de 29 de julho

Fixou o prazo de reducao dos juros para, no minimo, 36 meses nos financiamentos
habitacionais. Depois desse periodo, a taxa de juros poderia ser reavaliada pela instituigao.
Com base nas novas regras alguns bancos anunciaram a diminui¢do dos juros do crédito
imobilidrio, outros criaram taxas pré-fixadas por 15 anos ou até 20 anos. Sob essa 6tica foram
criados o Itau Pré- Fixado e o Pré fixado decrescente, o Santander langou o SuperCasa 20, o
diferencial dessa linha do Santander é que o banco aceita que quaisquer duas pessoas
comprovem renda para o financiamento, pode ser um casal, dois irmaos ou dois amigos.

Até o primeiro semestre de 2005 as taxas de juros no SFH ficavam em torno de 12%
ao ano mais a TR. No caso de financiamentos para iméveis acima de R$ 350 mil os juros
eram negociados entre o cliente e o banco, ficando em pelo menos 16% a.a. Hoje ja
conseguimos encontrar taxas de juros de 8% ao ano corrigida pela TR no caso de imoveis de
até 100 ou 120 mil reais, mas essa taxa vigora apenas nos primeiros 36 meses, ficando depois
em 12% na maioria das institui¢des. Para imdveis acima de R$ 350 mil é possivel encontrar
taxas a partir de 12,5% a.a. Por isso ¢ importante pesquisar, conforme a faixa de valor do
imovel, em mais de um banco. Uma pequena redu¢ao no percentual da taxa vai fazer

diferenc¢a ao longo de 15 ou 20 anos de financiamento.

3.3 RESULTADOS ENCONTRADOS

Tendo em vista o que foi abordado no capitulo podemos concluir que a estabilidade
econdmica do pais, que acabou com os desequilibrios enormes dos contratos, ¢ a alteragdo do
arcabougo juridico para o setor sdo incentivos para este setor ¢ para que dessa maneira o
crédito imobilidrio tenha uma importancia relativa muito maior em relagdo ao conjunto de
negocios para pessoas fisicas. A maior liquidez do mercado e a percepgdo de que investir em
habitagdo ¢ um bom negocio, afinal o financiamento imobiliario se traduz em um
relacionamento de longo prazo com o cliente, e logo, deve (ou deveria) provocar uma
concorréncia entre os bancos, baixando os juros.

E importante lembrar que o sucesso de um programa de financiamento imobilidrio
resulta de um mix de fatores como a facilidade do acesso ao crédito, o aumento da renda real
do trabalhador, a disponibilidade de recursos e taxas de juros menores. Afinal, mesmo

havendo crescimento da renda do brasileiro o valor do imovel é muito elevado, sendo
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necessario entrar em um financiamento, para muitas familias o valor da presta¢do ndo cabe no
orcamento, mesmo que tenham tido um incremento da renda. Além disso, ha uma
concorréncia do imével que decorre das facilidades para aquisi¢do de bens de consumo. Sob o
temor de ndo conseguir pagar as prestacoes de um financiamento habitacional dificil de
conseguir, muita gente coloca o tal sonho na gaveta e reforca o dia-a-dia com geladeira, DVD

e TV novos — afinal o crédito para adquirir bens de consumo esta bem mais facilitado.

3.3.1 A Questdo da Taxa Referencial de Juros — TR

Quando falamos em medidas do governo que afetam todo o arcabougo do
financiamento da habitacdo no Brasil devemos nos referir também as mudancas ocorridas este
ano no ambito da TR, em marco de 2007, que provoca a queda mais acentuada desta taxa.

No inicio deste ano o governo aprovou uma mudanca no calculo da TR, mais
especificamente no multiplicador da TR.

A TR ¢ calculada com base na Taxa Basica Financeira (TBF) — que ¢ a média da
rentabilidade dos CDB / RDB de prazo de 30 a 35 dias corridos emitidos por uma amostra
composta pelas 30 instituicdes financeiras com maior volume de captacdo desses papéis —
ficar abaixo dos 11% a.a.. Sob essa média, a TBF, aplica-se um redutor que pode ser alterado
pelo Banco Central sempre que necessario. Foi justamente esse redutor que mudou.

Antes, o redutor aplicado a uma TBF igual ou inferior a 12% no céalculo da TR era de
28% agora subiu para 32%. Na regra anterior, o parametro “b” era de 0,32 para TBF entre
13% e 12% a.a . A resolugdo estende a vigéncia desse valor do parametro também para a faixa
entre 12% e 11% a.a.. O valor do pardmetro para as demais faixas da TBF se mantém

inalterado.

Tabela 4. Mudangas no calculo da TR

"b" (antes da "b" (depois
TBF (%0a.a) resolucao) da resolucio)
maior que 16% 0,48 % 0,48%
entre 16% e 15% 0,44 0,44%
entre 15% e 14% 0,4 0,40%
entre 14% e 13% 0,36 0,36%
entre 13% e 12% 0,32 0,32%
entre 12% e 11% 0,28 0,32%
iguala 11% 0,24 0,32%

Fonte: BC
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Disso tudo podemos concluir que os impactos diretos ligados ao financiamento

imobiliario sdo dois:

1) Por um lado a queda da TR afeta, de maneira positiva, aqueles que tem contrato de
financiamento imobiliario cuja correcao ¢ feita pela TR. Se o indice de corregao

cai, a parcela que o mutuario tem que pagar também cai.

2) Por outro lado, temos que lembrar que os recursos para o financiamento
imobiliario sdo oriundos dos recursos da poupanga. E com a queda da TR, o
rendimento da poupanga (6 % a.a + TR) também tende a cair, logo a atratividade
da poupanca sera menor, o que pode desestimular o investidor (o pequeno
investidor, afinal é o principal depositador de recursos nas cadernetas de
poupanca) de aplicar nesta modalidade e migrar para outros investimentos como os

fundos de renda fixa e os fundos Referenciados DI.

Dessa maneira, esta medida impacta de maneira positiva e também de maneira
negativa o processo de financiamento imobilidrio no Brasil. Grande parte do mercado ndo
acredita no fato em uma queda significativa da TR pois ¢ uma taxa que pode ser administrada
pelas autoridades, ou seja, ndo ¢ o mercado de fato que provoca a sua oscilacao.

A Taxa Referencial de Juros (TR) foi um indexador criado, a principio, com a intengao
de ter vida curta. Porém, resultou como um indice amplamente utilizado no SFH. Ha uma
corrente de estudiosos que considera que embora teoricamente tenha sido indicada para servir
como indexador de empréstimos de longo prazo, apresenta fatores que, na pratica, a torna
pouco indicada para servir a funcdo. Além de ndo representar correlacao significante com a
taxa de variacdo salarial, o fato do Banco Central ter poder discricionario sobre esta ¢ que a
torna altamente indesejada. Tal caracteristica torna elevado o grau de incerteza quanto ao
comportamento futuro da TR, uma vez que esta depende das taxas médias de captacdes dos
CDBs e do redutor, que ¢ utilizado para expurgar o juro real ex-ante daquelas taxas.

Em funcdo disso, muitos colocam como alternativa a utilizacdo da TR nos contratos de
financiamento imobiliario, os indices de preco como o IGP-M. Os indices de pregos
representam de maneira aproximada a variagdo salarial e oferecem ao investidor a
possibilidade de uma taxa de juros reais constante no longo prazo.

A experiéncia atual do governo, colocando titulos de 30 anos indexados o IGP-M com

grande sucesso, fortalece a escolha de indices de inflagdo como indexadores conveniente de
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longo prazo. Neste caso, o IGP-M conta com dois fatores a seu favor. O primeiro ¢ a
disposi¢do do Tesouro Nacional para utilizar o IGP-M como indexador dos seus papéis,
objetivando reduzir o numero de indexadores, ao mesmo tempo em que deseja estimula o
mercado secundario e aumentar a liquidez de suas emissdes. Como os rendimentos
prometidos pelos titulos publicos devem definir o piso dos rendimentos a serem oferecidos
pelas demais emissdes, os titulos que forem indexados ao IGP-M se beneficiariam.
indiretamente da liquidez dos titulos publicos e diretamente da facilidade de sua precificagdo,
0 que possibilita sua negociagdo por um spread acima do rendimento do titulo publico de
prazo similar — que refletird a percep¢ao de risco da operacdo pelo mercado.

O segundo motivo € que os fundos de pensao utilizam o IGP-M como base de calculo
de suas posi¢des atuariais. E natural, portanto, que estes investidores direcionem suas
aplicagdes de longo prazo para titulos indexados a este indice. Este fato, associado a
perspectiva de reducdo significativa da participacdo de titulos indexados a este indice. Este
fato, associado a perspectiva de reducdo significativa da participagdo de titulos publicos no
portfolio desses fundos, significa que os papéis privados que possuam combinagdes
favoraveis de rentabilidade e risco de crédito terdo elevada probabilidade de serem mais
demandados.

Sob essa otica, os candidatos naturais a indexadores dos financiamentos imobiliarios
deveriam ser os indices de pregos ao consumidor, por apresentarem maior relacdo com
variagoes salariais.

Em fun¢do de tudo que foi mencionado vemos que o governo tenta de fato motivar as
instituicdes financeiras a aumentar o volume de crédito. Espera-se de fato que todos os
“incentivos” dados as institui¢des se reflitam nas condigdes que sdo repassadas aos mutudrios

e que realmente se torne um crédito acessivel a populagao.



4 MECANISMOS DO MERCADO DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO: A
PESQUISA DE CAMPO

4.1 INTRODUCAO

Em novembro e dezembro de 2006 foi realizada uma pesquisa de campo nas seguintes

instituicdes bancarias que trabalham com a concessao de Crédito Imobiliario:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Banco Nossa Caixa

Banco Real

Caixa Econdmica Federal
HSBC

Bradesco

Banco do Rio Grande do Sul
Banco Itat
Santander-Banespa

Unibanco

Foram realizadas visitas aos sites para a coleta de todas as informacdes disponiveis

assim como uso, sempre que possivel, dos simuladores disponibilizados pelas instituigdes.

Ap0s isso foram realizadas visitas a uma agéncia de cada instituicdo integrante da amostra

para complementacdo das informacgdes coletadas e realizagdo da simulacdo de financiamento

para cada um dos cenarios criados, a saber:
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Tabela 5. Cenarios

Cenario I Cenario IT Cenario III
Renda familiar R$ 4.500 R$ 7.000 R$ 15.000
Valor do imé6vel R$ 100.000 R$ 220.000 R$ 400.000
Valor a ser financiado 70% 60% 60%
Prazo 10 anos 20 anos 20 anos

4.2 OBJETIVO GERAL

Neste capitulo avalia-se como se encontra hoje o mercado de Crédito Imobiliario no
Brasil, serdo avaliadas, em funcdo das informagdes coletadas, todas as exigéncias impostas
pelas instituicdes para ter acesso a uma de suas linhas de financiamento, como as instituigdes
competem entre si, € todos os custos incorridos na contrata¢do do crédito.

Através dessa coleta de dados primarios conseguiu-se tragar um mapa do mercado de
financiamento imobilidrio no Rio de janeiro, percebemos que cada instituicao trabalha com
mais de uma linha de financiamento, estando segmentadas em fun¢ao da renda do mutuario e
do valor do imével almejado. Ao fim criamos trés cenarios de individuos interessados na
compra da casa propria, cada um com renda e valor do imével diferentes.

No final do capitulo percebemos que apesar de todos parecerem trabalhar da mesma
maneira, com a mesma taxa de juros, € importante, para fazer a escolha mais economica, olhar
para os demais custos, que alteram, bastante a taxa de juros total, aqui consideramos a Taxa
Interna de Retorno Anual (IRR) para ver qual o crédito mais barato para cada um dos nossos

perfis de mutuarios criados.

4.3 AVALIACAO DOS SISTEMAS DE FINANCIAMENTO ENCONTRADOS

Em funcdo da pesquisa realizada verificamos que existem atualmente trés sistemas de

financiamento imobiliario: O SFH, SFI e a CH.



4.3.1 Sistema Financeiro de Habita¢do (SFH)
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E o sistema mais antigo criado em 1964. Os financiamentos nos moldes do SFH foram

criados com uma finalidade social, de diminuir o déficit habitacional do pais. As regras para

este sistema sdo estabelecidas pelo Banco Central, estabelecendo juros maximos, valores

maximos passiveis de serem financiados, prazos, entre outros.

4.3.2 Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)

Criado em 1997, assim como a CH, da liberdade as instituigdes para a fixagao de taxas

e valores.

4.3.3 Carteira Hipotecaria (CH)

A CH e o SFI sdo alternativas para aqueles cujas demandas ndo se encaixam nos

moldes das exigéncias do SFH.

A grande diferenca entre os sistemas esta na origem dos recursos.

Tabela 6. Comparagdo dos Sistemas de Financiamento existentes

Sistemas de financiamento imobiliario

Juros maximos

Caracteristicas
SFH SFI CH
Oriundos dos dep6sitos em Captagao dos proprios bancos e da | Usam uma parcela dos recursos da
Recursos caderneta de poupanca e do FGTS securitizagao poupanga e usam recursos proprios
L. L R$ 350 mil livre, definido pela instituicao livre, definido pela instituicao
Valor maximo do imével
. § . R$ 245 mil livre, definido pela instituicdo livre, definido pela institui¢ao
Valor maximo financiavel
Prazo maximo 20 anos livre. Encontrou-se até 20 anos livre. Encontrou-se até 20 anos
12% a.a livre. Encontrou-se até 18,61% a.a livre. Encontrou-se até 13% a.a

Alienacao fiduciéria / cédula

Alienacgao fiduciaria

Alienacao fiduciaria

Fator de Correcao

Garantias hipotecaria (*)
Plano de Amortizagao SAC / Sacre / price Sac / price Sac / price
. somente para aquisi¢ao de imodveis de -
sim Y . Nao
Uso de FGTS até 350 mil
TR TR TR

* Apenas a Carta de Crédito FGTS da CEF permite usar a cédula hipotecaria

Fonte: Dados obtidos nos sites das institui¢des em outubro / novembro de 2006
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A CH e o SFI foram criados para dar maior liberdade as institui¢des, saindo das regras
do SFH. A Carteira Hipotecaria financia imoveis a partir de 350 mil, ou seja da opcdo aqueles
mutuérios cuja demanda de imovel ndo se encaixa nos limites estabelecidos pelo SFH,
podemos dizer que o seu publico alvo € bem diferente do SFH, trata-se de uma classe social
mais elevada. O SFI financia diversos valores de imoveis, o diferencial relativamente ao SFH
reside na origem dos recursos destinados ao crédito. Se a instituicdo oferece o crédito com
recursos oriundos da poupanga e do FGTS entdo ela se limita aos critérios do SFH. Se os
recursos sdo proprios, seja via emissdo de titulos com lastro imobiliario, por exemplo, a
instituicdo tem plena liberdade de estipular as regras para a liberacdo do crédito.

Esta pesquisa encontrou 4 instituigdes trabalhando com a Carteira Hipotecaria: o
HSBC, Bradesco, Nossa Caixa ¢ o Banco Real e 4 que trabalham com o SFI: Itat, Real, CEF
e HSBC.

A pesquisa também comprova que o mercado estd comegando a trabalhar com
financiamentos que embutem parcelas fixas, at¢ o momento foram encontradas linhas com
prestacdes fixas, mas ainda ndo sdo aquelas anunciadas pelo governo no final de 2006, nos
moldes do SFH, em geral, o que encontramos até o momento sdo linhas fora do SFH. As
principais mudangas esperadas para 2007 sao as linhas com desconto em folha e com parcelas
fixas nos moldes do SFH. Sera necessario avaliar na pratica se tais linhas sdo efetivamente
melhores para o mutuario. Assim que as instituicdes colocarem de fato estas linhas a
disposicdo do publico sera preciso avaliar se realmente valem a pena, a certeza do valor
mensal a ser pago compensa o risco que se corre com uma queda da Selic e conseqiiente
queda da TR? Afinal, em cenarios onde a expectativa ¢ de queda da taxa de juros basica da

economia, a tendéncia é que as parcelas, reajustadas pela TR, sejam decrescentes.

4.4 SISTEMAS DE AMORTIZACAO ENCONTRADOS

Os sistemas de amortizacdo sdo modelos matematicos para operacdes de empréstimos
e financiamento envolvendo desembolso periodico do montante tomado emprestado e
encargos financeiros, de modo a quitar a divida ao final do prazo contratado. Na pesquisa em
questdo foram encontrados trés sistemas de amortizagdo usados para o calculo das prestagdes

que o mutuario deve pagar ao banco:
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4.4.1 Sistema de Amortiza¢do Constante - SAC

Este sistema trabalha com cotas de amortizagdo constantes, ou seja divide-se o saldo
devedor pelo numero de parcelas correspondentes ao financiamento. Em casos, como o de
financiamento imobilidrio, em que ha correcdo do saldo devedor, a cada periodo o saldo
devedor ¢ atualizado pela TR e divido pelo nlimero de meses restantes. A cota de amortizagao
¢ um componente da parcela que tera que ser paga. A outra parte &€ formada pelos juros e

encargos como seguros e taxas de administragao.

4.4.2 Sistema de Amortizacdo Crescente - SACRE

E uma variavel do SAC. Difere no momento de corrigir o Saldo devedor. Diferente do
SAC que primeiro deduz a parcela paga do Saldo Devedor para depois corrigi-lo, neste caso
primeiro corrige-se 0 Saldo Devedor para depois abater a parcela ja paga. Este sistema foi
criado com a intengdo de permitir maior amortizagdo do valor emprestado, reduzindo-se,

simultaneamente, a parcela de juros sobre o saldo devedor.

4.4.3 Sistema Francés de Amortizacao - Tabela Price

O objetivo ¢é ter prestacdes constantes durante todo o prazo de financiamento. As
primeiras prestacdes sdo compostas por uma parcela maior dos juros e menor da cota de
amortizacdo. Dessa maneira, a amortizacdo do saldo devedor sera verificada efetivamente
apos decorrido cerca de 50% do prazo contratado. Cada prestacdo é composta de uma cota de
amortizacdo e outra de juros, que variam em sentido inverso ao longo do prazo de
financiamento, ou seja, enquanto més a més aumenta a cota de amortizacao, decresce a cota
correspondente aos juros. O que acaba atraindo muitas pessoas para este sistema sdo as
parcelas iniciais, relativamente menores se comparadas ao Sacre e SAC. Porém essas
prestacdes tendem a ficar bem maiores no final do contrato. Este sistema ¢ muito utilizado em
outros financiamentos do varejo, porém tem sido muito criticada nos casos de financiamento
imobilidrio. No entanto, vale ressaltar que o problema ndo estd no sistema mas havendo
correcao do saldo devedor, a parcela paga no final e o total pago tendem a ser altas, o que as

vezes pega de surpresa o mutuario.
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De acordo com a coleta de informacgdes os sistemas mais utilizados no mercado sdo a
Tabela Price ¢ 0 SAC. Comparando os dois sistemas percebe-se que o sistema da Tabela Price
¢ caracterizado por uma amortizacdo mais lenta no inicio do periodo quando o principal ¢é
maior, fazendo com que o pagamento de juros ocupe grande parte do valor da prestacao,
seguido de uma elevagdo constante da amortizagdo com o passar do tempo. J4 no SAC, como
o montante amortizado ¢ constante, o principal vai diminuindo uniformemente até a exaustao
da divida. Com isso, na Tabela Price, o principal a cada instante ¢ mais elevado que no SAC.
Assim, o risco de que o valor devido venha a passar o valor da casa é maior no primeiro caso,
elevando o risco de inadimpléncia sob esse sistema.

Veja a comparagdo entre os 3 sistemas através da simulagdo de um financiamento de
100 mil em 10 anos, considerando uma TR de 0,1875 (30/10/06) e taxa de juros de 12% a.a.
Foram desconsiderados os custos iniciais, despesas administrativas e despesas com seguros.
Para o exemplo ficar mais simples consideramos apenas juros e correcao.

Veja como a prestacdo tende a se elevar no caso da Tabela Price e a diminuir nos
outros dois casos. Por isso € preciso avaliar bem a linha de financiamento e levar em
consideragdo o sistema de amortizacdo adotado.

Observe como, no final do prazo do financiamento, o valor que pago ¢ pelo menos
70% superior aquele valor contratado. Esse ¢ o dilema dos candidatos a mutuarios, no final do

financiamento as pessoas pagam praticamente dois apartamentos.

Tabela 7. Comparacdo dos Sistemas de Amortizagdo

Financiamento de RS 100 mil a ser pago em 10 anos, taxa de juros de 12% a.a + TR. (TR: 0,19)

SAC SACRE PRICE
1° prestagiio R$ 1.782,21 RS 1.833,33 R$ 1.399,47
ultima prestagao R$ 1.042,21 R$ 999,01 R$ 1.741,46
total pago R$ 174.492,69 R$ 176.727,60 R$ 188.937,42

Fonte:Foram utilizados dados obtidos nos sites das instituigdes em outubro / novembro de 2006

De acordo com o levantamento dos dados, todas as instituigdes trabalham com o SAC
e todas as linhas de financiamento que trabalham com parcelas fixas utilizam a Tabela Price.
O banco Nossa Caixa ¢ a Unica instituicdo que oferece o Sistema de Amortizagdo Crescente,
esta disponivel na Carta de Crédito FGTS para o caso de financiamentos de iméveis de até
R$ 100 mil. A Nossa Caixa permite ainda que nos casos de financiamentos de até 5 anos, nas
modalidades Taxa de Mercado e nos casos da Carta de Crédito Individual FGTS para

mutuarios com renda de até RS 1.750 seja possivel usar a Tabela Price.
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Vale a pena lembrar que o montante da renda comprometida varia conforme a tabela
de amortizagdo. Sempre, no caso da Tabela Price o percentual da renda que pode ser
comprometida ¢ menor. Pois, conforme explicado anteriormente, a parcela de

comprometimento com o financiamento cresce com o passar dos anos neste sistema.

4.5 AS MODALIDADES DE FINANCIAMENTO OFERECIDAS

As instituigdes trabalham com  linhas diferenciadas para classes de renda

diferenciadas?

Percebe-se que o grande problema habitacional no Brasil ¢ a falta de recursos
destinados a todas as classes de renda, principalmente as mais baixas. Atender as regras do
SFH, programa do governo com cunho social na sua criacdo, ¢ muito dificil inclusive para a
classe média. Notamos que apenas a CEF e a Nossa Caixa oferecem linhas exclusivas para
classes menos abastadas. Podemos dizer que o crédito habitacional, nos moldes do governo,
ndo atende o seu objetivo maior. Em muitos paises o governo se dedica a fomentar linhas ¢
subsidios para as classes mais baixas ¢ o mercado se encarrega das outras faixas de renda.

Analisando a renda minima exigida por cada instituicdo percebemos que por um lado a
CEF oferece planos especificos para aqueles que possuem renda a partir de R$ 350 mensais.
Por outro lado o Itau disponibiliza esta modalidade para clientes com renda de pelo menos 10
salarios minimos.

Vale a pena lembrar que a renda necessaria depende do valor do imodvel e do valor e
prazo do financiamento. Ha bancos que segmentam as linhas disponiveis de crédito
imobilidrio em fungdo das faixas de renda, atendendo dessa maneira a varios segmentos
sociais e trabalham com taxas de juros diferenciadas.

A Nossa Caixa, por exemplo, oferece trés linhas de crédito, uma delas — a Carta de
Crédito Individual FGTS — ¢é destinada para aqueles com renda familiar até R$ 4.900 no caso
de mutuarios interessados na aquisi¢do de imovel novo. Se o interesse for num imoével usado,
a renda deve ser de até R$ 3.700 para o estado de SP e cidade do Rio e Brasilia. Se o interesse
for num imével usado em outros municipios a renda deve ser de no maximo R$ 3.500
mensais. Nesta linha o valor maximo do imdvel deve ser de R$ 100.000 e no caso de usado
R$ 80.000 (nos outros municipios o valor maximo do imoével usado deve ser de R$ 72 mil).

Diferente das outras linhas na mesma instituicdo, este plano especifico permite financiar até
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90% do valor do imovel, seja novo ou usado. Esta ¢ a inica modalidade de todo o mercado
aonde ¢ possivel trabalhar com o SACRE. As taxas de juros também sao diferenciadas: de 6%
até 10,16%, as taxas de 6% se destinam as familias com renda de até R$ 1.750 e que querem
financiar um imovel de até R$ 80.000 (R$ 72 mil nos outros municipios). Além do mais, a
Nossa Caixa concede isencdo da Taxa de Servigos administrativos para aqueles com renda de
até R$ 1.750. Para os outros, fora dessa faixa de renda, mas interessados nessa mesma linha, a
taxa € de R$ 23,38 mensal.

A CEF possui uma linha especifica para aqueles que t€ém renda de R$ 350 a R$ 4.900
(de RS 350 a RS 3.700 no caso de imdveis usados). O valor maximo do imével é de R$ 100
mil, a taxa de juros varia de 6% a 10,16%. A taxa de 6% se destina a familias com renda de
até R$ 1.750 ¢ o prazo ¢ de até 20 anos.

O Banco Real tem uma taxa diferenciada para imoveis de até R$ 120 mil (Real
Imoéveis — SFH reduzido), permite financiar até 70% do valor e a taxa de juros ¢ de 9% a.a. O
Banrisul trabalha com uma taxa de 10,5% para imoveis de até RS 150 mil.

O Bradesco, Itat, Nossa Caixa e Santander oferecem uma taxa diferenciada para
imoveis de até R$ 120 mil (R$ 100 mil no caso do Itat ¢ R$ 150 mil para a Nossa Caixa), 8%
no Bradesco e Itat e 7,95% no Santander, porém, essa taxa s6 ¢ vigente nos primeiros 36
meses de contrato, depois a taxa fica em 12% a.a.A Nossa Caixa diferencia a taxa dos 36
primeiros meses dependendo do valor do imovel, de 7% a 10%. Por isso, muito cuidado para
ndo se iludir com a propaganda de uma taxa baixa, veja se ela ¢ valida durante todo o

contrato.

4.6 MERCADO: CONDICOES GERAIS LEVANTADAS

A seguir sdo descritos e analisados as principais exigéncias impostas pelas instituicdes

bancérias para a concessao do crédito.

4.61 Idade

A pesquisa mostrou que todas as institui¢des possibilitam o financiamento para
pessoas com idade a partir de 18 anos, a grande restri¢do se da com relagdo a idade que o

mutudrio terd no final do contrato, todos colocam que no final do contrato o mutuério deve ter
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até 70, 75 ou 80 anos. Ou seja uma pessoa que tem hoje 52 anos e pretende entrar em um
financiamento de duragdo de 20 anos, havera institui¢des que lhe negardo o crédito em funcéo
da idade, ou se o interessado ¢ jovem mas ndo tem renda suficiente e quiser colocar o

financiamento no nome do seu pai podera encontrar dificuldades.

4.6.2 Restri¢cdes sobre imoveis financiaveis

Verificamos que nenhuma das instituicdes financia imoveis localizados em regides
ndo urbanizadas, casas de madeira ou pré-fabricadas, casas de veraneio, chacaras, sitios e
imoveis de lazer em geral, além de ndo financiar imoéveis sob qualquer gravame. O HSBC vai
além e so financiam imoveis localizados em cidades que possuem agéncias do HSBC e que
estejam cobertos por empresas avaliadoras credenciadas junto a instituicdo. Muitos exigem
que o imovel tenha vaga na garagem. Sdo precaugdes que as instituigdes tomam para que, em
caso de inadimpléncia do mutuario, e retomada do imodvel pela instituicdo, seja mais facil

revender o imovel.

4.6.3 Garantias que a instituicdo exige

Encontramos dois tipos de garantias comuns no mercado: a cédula hipotecaria e a
alienacdo fiduciaria. No caso da hipoteca o imével fica registrado em nome do proprietario e
apenas gravado com a garantia hipotecaria em favor do credor. Uma vez quitada a divida se
da o cancelamento da hipoteca. A alienagdo fiduciaria criou uma situagdo mais favoravel para
os agentes financeiros, ao separar a posse do bem, que fica com o comprador, do dominio,
que fica com o credor até a quitacdo total do imdvel. Apenas no pagamento integral da divida
¢ que o imodvel passa para o nome do mutuario através da apresentacdo do termo de quitagdo.
Na hipotese do devedor se tornar inadimplente ficara consolidada a propriedade plena do
imével em nome do credor fiduciario. Dessa maneira as garantias para as instituigdes no caso
da adocgdo da alienagdo fiducidria sdo maiores do que na hipoteca.

Nesta pesquisa constatamos que todas as instituigdes trabalham com Alienacdo
Fiduciaria. A Caixa trabalha também com Hipoteca no caso da Carta de Crédito FGTS. E
possivel, nesta modalidade, escolher entre hipoteca, alienacdo ou seguro de crédito interno. O

prazo maximo de duracdo do financiamento varia de acordo com o regime adotado. Sendo



50

maior no caso da alienagdo. Além da Caixa, o Itai também trabalha com Hipoteca para os
planos do Itat SAC (SFH), porém quem define ¢ o banco Itat, de acordo com o produto e

com critérios proprios da institui¢ao.

4.6.4 Uso do FGTS

De acordo com a Lei do FGTS, o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo pode ser
empregado para a compra a vista e também na constru¢do e no pagamento parcial de
financiamentos. Pode também ser usado para reduzir as prestacdes dos contratos sob o SFH,
para quitar o financiamento ou abater o saldo devedor.

Para poder fazer uso de tais recursos o mutuario devera contar com pelo menos 3 anos
de trabalho sob o regime do FGTS, na mesma empresa ou em empresas diferentes. Além

disso € preciso que a operagdo seja feita sob as condigdes do SFH.

4.6.5 Modalidades: Parcela Fixa

Encontramos 4 bancos trabalhando com Parcelas fixas: o Real (Real Imdvel Parcela
Fixa), o Itat (Itat prestacdes fixas, sendo que também disponibiliza esta mesma linha com
taxas decrescentes), o Santander (Super Casa 20) e o Bradesco, que tém uma linha
denominada Taxa de Mercado, esta da a opg¢do de trabalhar com parcelas fixas ou
reajustaveis.

Para os sistemas de parcelas fixas ¢ usada a Tabela Price, as taxas sdo mais altas
porque nao havera correcdo, variam de 14,29% no caso do Santander a 19,61% no Itat.
Nestes casos, o Real e o Bradesco ndo permitem o uso de recursos do FGTS, o Bradesco so
financia imoveis a partir de 350 mil. No Santander e no Itat é possivel usar apenas nos casos
de imoveis cujo valor ¢ de até R$ 350 mil. O Real, Santander e o Bradesco financiam em até
20 anos, mas o Itatt em até 15 anos e o Bradesco em até 12 anos.

Estas quatro linhas ja existiam no mercado antes da determinacdo do governo de que
as institui¢des poderiam trabalhar, no caso do SFH, com financiamentos que sejam corrigidos
pela TR ou optar em ndo usar a TR. E para aqueles que optassem em trabalhar com parcelas
fixas, no ambito do SFH, poderiam cobrar, caso escolhessem o uso da TR, no maximo

12% a.a mais a TR do dia anualizada. Ou seja, neste caso o credor ja embute a TR durante
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todo o prazo do financiamento, a atratividade para o mutudrio ¢ a certeza do valor que pagara
daqui em diante e dessa maneira poder se programar melhor. A perda, de fato, ocorre em
cendrios onde se espera a queda da TR no médio e longo prazo, afinal implica em parcelas
menores do que quando a TR ¢ fixada na cotacdo atual.

Mais adiante vocé podera ver como as linhas atuais, de parcela fixa, se mostram mais
onerosas do que as tradicionais. Compare e veja como o IRR, em geral, € superior, a exce¢do

fica por conta do Santander, que oferece uma taxa de juros atrativa.

4.6.6 Valor do imdvel e valor maximo financiavel

O Bradesco, na linha denominada “Taxa de Mercado (Prestagao fixa e Prestacdo
Atualizada)” permite financiar imoveis de até R$ 1.500.000. A Caixa, HSBC, Banrisul, Itau,
Unibanco e Santander oferecem linhas de financiamentos para iméveis de alto valor sem
estabelecer um limite maximo. O Santander, apesar de ndo colocar um limite de valor,
financia no maximo R$ 800 mil.

Em geral as institui¢des permitem um financiamento de 70% do valor do imdével,
encontramos no banco Real uma linha que financia até 100% (Real Imo6vel — Financiamento
100%), a Nossa Caixa tem a Carta de Crédito Individual FGTS, que financia até¢ 90%. O
limite costuma ser menor quanto maior o valor do imovel, um exemplo ¢ o Unibanco so0

financia até 50% de iméveis de valor superior a 800 mil reais.

4.7 CUSTOS DO FINANCIAMENTO

4.7.1 Juros

Nos financiamentos no ambito do SFH todas as institui¢des trabalham com o teto
permitido: 12%. O Banrisul é o Unico que trabalha com taxa de 11%; o Santander oferece
taxas de 7,95% a 12% dependendo do valor do imédvel. A Nossa Caixa, especificamente no
caso da “Carta de Crédito Individual FGTS” oferece taxas de 6% a 10,16%, ¢ o Banco Real
tem uma linha especial para imoveis de até R$ 120 mil, o SFH reduzido, com juros de 9%a.a.

Quando o financiamento ¢ fora do SFH as taxas praticadas sdo bem mais altas, as

modalidades com parcela fixa sdo as mais caras, no Banco Real ¢ de 18% e no Itat de
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18,61%. Porém vale a pena ressaltar que nos outros casos, com prestagdes varidveis deve-se
somar a taxa de juros a TR. A taxa de mercado do banco Nossa Caixa por exemplo também

possui uma taxa alta: 15% a.a + TR.

4.7.2 Seguros

Conforme determinagdo do Banco Central é obrigatoria a inclusdo de Apolice de
Seguro em contratos de financiamento Imobilidrio. Em todos os financiamentos imobiliarios
temos dois componentes que afetam o valor da parcela mensal, sdo os seguros de Morte e
Invalidez Permanente (MIP) e o seguros de Danos Fisicos do Imével (DFI).

O seguro de MIP garante a cobertura do Saldo Devedor a qualquer momento do
contrato, de acordo com a composicdo da renda que constar no mesmo. O valor do seguro ¢é
apurado mensalmente multiplicando-se a aliquota pelo Saldo devedor atualizado. Vale
lembrar que o percentual varia conforme a idade do proponente.

O Seguro DFI tem por finalidade repor as condi¢des de habitabilidade do imdvel em
caso de sinistro. O valor ¢ apurado mensalmente multiplicando-se a aliquota pelo valor do
imoével atualizado pelo indice de correcdo monetaria do contrato. Ou seja, a tendéncia deste
valor € crescer ao longo dos anos.

Estes dois componentes ndo sdo muito claros na hora da contratacdo do financiamento,
muitas vezes o mutuario nem sabe da existéncia destes. A maior dificuldade na hora da coleta
de dados nas institui¢des foi saber ao certo qual o valor referente a cada um dos seguros, em
geral, na hora da simulagdo o valor do seguro ¢ um sd, ndo permitindo ver qual a aliquota
referente para cada um dos seguros. Este foi um dos dados mais dificeis de conseguir, e logo,
podemos ver como sao fornecidas precariamente as informacdes.

Na tabela € possivel ver como o percentual pago, correspondente aos seguros, varia
conforme as institui¢gdes. O seguro de Danos Fisicos pode variar de 0,004% (Santander) a
0,025% (CEF) e o seguro de vida varia de 0,014% (Santander) a 0,065% (Nossa Caixa).
Porém, o mais problematico ¢ que o mutuario ndo tem para onde fugir, se ele escolhe fazer o

financiamento numa institui¢do ele ¢ obrigado a aceitar todas as taxas cobradas na mesma.
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4.7.3 Despesas iniciais € mensais

No inicio do financiamento vocé tera que arcar com despesas altas, em geral sdo as
despesas com a avaliagdo do imovel e com a andlise juridica, podem receber varias
denominacgdes entre as institui¢des. A tarifa de avaliagdo do imovel varia de R$ 300 a R$ 450
(Bradesco), apenas o Banrisul que distancia seu valor dessa média do mercado, cobra R$ 185.
A taxa de andlise juridica varia de R$ 339 a R$ 590 (Santander), o Banrisul ndo cobra. O
HSBC cobra uma Taxa de Inscricio e Expediente (TIE) que é de R$ 1.000 nos
financiamentos do Credimével e R$ 400 no SFH e taxa de mercado.

A CEF e o banco Nossa Caixa consideram um custo apenas, a taxa de custo
operacional (denominagdo na Nossa Caixa) que custa R$ 750 (no caso da Carta de Crédito
FGTS o valor ¢ de 1% sobre o valor do financiamento) e a Taxa de avaliagdo da proposta
(CEF) que ¢ 1% sobre o valor da operagao.

Essas sdo as despesas iniciais, que alguns permitem pagar em duas vezes e até
financiar junto com o valor tomado emprestado. Além delas ha a tarifa mensal, que segundo
a Resolugdo n°® 3.410 esta limitada a R$ 25 mensal (no ambito do SFH), valor cobrado pela
Nossa Caixa, Real, Bradesco, Itat (s6 no SFH) e Unibanco. O Banrisul nao cobra, no HSBC o
custo ¢ de R$ 14,08 ¢ o Santander cobra R$ 21. O Itati cobra R$ 26,51 no caso de prestagdes
fixas e R$ 26,94 na Carteira Hipotecaria. Como ja dito anteriormente no caso da Carta de
Crédito FGTS, aqueles que t€ém renda de até R$ 1.750 sdo isentos dessa tarifa, e os demais,

contratantes da mesma linha, pagam R$ 23,38.

Tabela 8. Despesas oriundas do financiamento imobiliario

Despesas Iniciais
o . K . Tarifa de servigos
Instituicoes tarifa Av. Tarifa Analise e e e (i) Seguro DFI Seguro MIP
Imovel Juridica
Nossa Caixa Tx custo operacional: R$ 750 R$ 25 0,014% 0,065%
Real
R$ 400 R$ 500 R$ 25| 0,010% 0,052 %)|
1% vIr
CEF operagao - R$ 25| 0,025%) 0,050 %)|
HSBC 400 (R$ 1000
R$ 300]Credimovel) R$ 14,08 0,012% 0,023 %|
Bradesco R$ 450 R$ 339 R$ 25 0,016% 0,026 %|
Banrisul R$ 185nao ha nao ha 0,010% 0,024 %|
rtad R$ 25 (SFH) R$ 26,51 (Prest
R$ 340 RS 450|Fixa) R$ 26,94 (CH) 0,013% 0,027%
Santander -
Banespa R$ 300 R$ 590 21 0,004% 0,014%
Unibanco R$ 300 R$ 400 25 0,018% 0,025%

Fonte: Dados obtidos nos sites das institui¢es em outubro / novembro de 2006



4.8 MODALIDADES ENCONTRADAS EM VIGOR EM CADA INSTITUICAO

Encontramos as seguintes instituicdes trabalhando com Crédito Imobiliario:

1) Banco Nossa caixa

2) Banco Real

3) Caixa Economica Federal

4) HSBC

5) Bradesco

6) Banco do Rio Grande do Sul
7) Banco Itat

8) Santander-Banespa

9) Unibanco



Tabela 9. Descri¢do das condi¢oes de cada linha de financiamento

CONDICOES GERAIS

Valor do imével
Instituigées Linhas de Crédito Sist. de Financ. Sist. Amortizagdo Renda Familiar Minima 7o Maximo PrazoMax.do |Taxas de Juros % = Possibilidade de - Corregdo
Financ. (anos) aa usar FGTS pela TR
Min Max
SACRE (Admitindo-se a TP para |Renda méxima: R$ 4.900 Usado: RS 80 mil.
renda familiar até R$ 1.750) (novo) (1) Novo RS 100 mil (2)
Carta de Crédito Individual FGTS SFH 90%)| 20[6% a 10,16% (7) |sim sim
Nossa Caixa 16 150 mil: 80%
SFH SFH SAC RS 350 mil demais: 70% 20 12%|sim sim
R$ 1.00 . "
até 600 mil: 70%

Taxa de Mercado cH |SAC (Price até 5 anos) RS 700 mil demais: 50% 15 15%ndo lsim
eal Imével - SFH reduzido SFH [SAC RS 46 mil RS 120 mil 20 sim sim
eal Imével - SFH normal SFH [SAC 120 mil RS 350 mil 20 Sim sim

Real eal Imbvel - Carteira Hipolecaria cH SAC RS 1.500]RS 350 mil Sem limite 20 ndo Sim
eal Imbvel Parcela Fixa SFI Price 46 mil Sem limite 70% 20 ndo ndo
eal Imovel 100% SFHICH [SAC 46 mil Sem limite T00%) 20[9% 12% 6 13% _|sim /sim /o Sim

RS 350,00 a RS 4.900,00 o o
(im6vel usado: de R$350,01 ﬁgv/:‘)”sa“ e 100%

CEF Carta de Crédito FGTS SFH sac 2 R83.700) § RS 100 mil (3) 6% 2 10.6% (8) _|sim sim

Carta de Crédito SFI SFI SAC 13.24%) sim

. 10%]sim [sim

Carta de Crédito SBPE SFH SAC 0% 26 Tl fom

70% (Sul e Sudeste)

SFH SFH SAC RS 50 mil RS 350 mil 60% demais 15[12% (9) sim sim

HSBC Na aquisiao de

Credimével SFI SAC RS 200 mil Sem limite 75%) 12,70%|imoveis de até 350 mil i,

[Taxa de Mercado Residencial [SAC RS 50 mil Sem limite T3%|ndo [sim
SFH SFH SAC / Price - R$ 350 mil sim sim
Bradesco [ o ercad - . Price (Prest fixa) e Price / SAC Prest fixa: 12. Prest 2:3 xia;iﬁa o na prest
axa de Mercado (prest Fixa e prest (prest atualizada) atualizada: 20 - _ fixa
CH R$ 350 mil R$ 1.500.000 80% 12,5% nao
T0.5% para
depende do valor do imovel "“g‘fe“s aD'é R$u
y fimento de até 150 mil. De 15
Banrisul sen SFH sac oo oo e @ RS 350 mil 18 2 380 i 11% |sim sim
SH cH sac RS 350 mil 70% 12 12%ndo sim
RS 40 mil RS 100 mil 112% (11) sim
Itag SAC SFHICH SAC RS 100 mil RS 350 mil [ Sim
) RS 350 mil Sem limite 20 Sim
Itad
17,64% a 19,61% |Na aquisigao de
12 imoveis de até 350 mil
Itaus Prestagdes Fixas |5l Price RS 1.500 |RS 60 mil Sem limite 80% (4) 15|12 moveis de ate 350 mil)y 5,
[Super Casa Propria [SFH [SAC | RS 40 mil RS 350 mil | 12% (14) Isim Isim
: Na aquisigdo de
Banespa . :

Super Casa 20 SFHISFI Price. R$ 40 mil Sem limite 70% 20[14,29% (13) iméveis de até 350 mil|Nao

depende do valor do imével

SFH SFH SAC de até RS 350 mil 70%

25% da renda 70% (movers até R9|
Unibanco __|CH cH sAc Sem limite 400 min (5) 15 12,80%

Fonte: Pesquisa realizada pela ProTeste - Assoc Brasileira de Defesa do Consumidor. Dados obtidos nos sites das instituigées em outubro / novembro de 2006
(1) Residencial novo: renda familiar até 4.900. Usado Estado SP, cidades RJ e Brasilia: renda até R$3.700. Usado nos outros municipios: renda de até RS 3.500

(2) Regides metropolitanas de SP, RJ e Brasilia: usado: 80 mil, novo: 100 mil. Demais municipios: usado: 72 mil, novo: 100 mil

(3) Regides metrop. SP, RJ e DF: Renda de R$ 350,01 a R$3.900: RS 80.000. Renda de R$3.900,01 a RS 4.900: R$ 100.000. Demais regides: Renda de R§300,01 a R$3.900: R$ 72.000. Renda de R$3.900,01 a R$4.900: R$80.000

{4) No caso do Plano de Prestagdes fixas, o limite de 80% ¢ para clientes com pelo menos 7 meses de conta. Para os demais o limite maximo & de 70%

(5) Iméveis de RS 400 a 800 mil: 60%. Iméveis acima de R$ 800 mil: 50%

(6) No caso da Carta de Crédito FGTS: 17 anos se adotada garantia Hipoteca, 20 anos, se adotada garantia alienagao fiducidria ou 96 meses se seguro de crédito interno

(7) Regides metropolitanas de SP, RJ e Brasilia: imével até: 80 mil: Renda até R$1.750: 6%. Renda até R$3.900: 8,16%. Renda até R$4.900: 10,16% / Imével até RS 100 mil: renda até R$ 4.900: 10,16%. . Outros municipios: Imével até RS 72.000: 6% / 8,16% / 10,16%. Imével até R$ 80.000: 10
(8) Renda familiar de R$350,01 a R$ 1.750 = 6%. de R$1.750,01 a RS 3.900 = 8,16% - de R$3.900,01 a R$ 4.900 = 10,16% Para as regides metropolitanas de RJ,SP,DF, caso o vir do im'vel seja superior a R$80 mil e superior a R$ 72 mil, nas outras regides, a tx & de 10,16% independente da
(9) Juros diferenciados para iméveis de até RS 150mil. Imével de R$50 mil a R$ 100 mil: 36 primeiros meses: 8% a.a. Restante do prazo: 10,7%. Imoveis de R$100 mil a RS 150 mil: 1%

(10) Iméveis com valor de venda e avaliagdo até R$120.000,00 = 8% a.a nos 36 primeiros meses e 12% a.a a partir do 37° més. Iméveis acima de R$ 120 mil: 12%

(11)1° a0 36° mes: 8%

(12) Tx unica

- vIr do imovel de 60 mil a R$ 350 mil: 5 anos: 17,64% / 10 anos: 18,22% / 15 anos: 18,61%

- A partir de R$ 350 mil: 1 pto percentual acima da tx equivalente para imoveis de até 350 mil.

Txs decrescentes: (de 60 mil a 350 mil):

-1° a0 36° mes: 10 anos: 18,22% / 15 anos: 18,86%

-37° a0 72° més: 10 anos: 17,71% / 15 anos: 18,35%

-73° a0 108° més: 10 anos: 17,30% / 15 anos: 17,84%

-109° ao 144° més: 10 anos: 17,30% / 15 anos: 17,34%

- 145° a0 180° més: 16,84%

- A partir de RS 350 mil: 1 pto percentual acima da tx equivalente para iméveis de até 350 mil.

(13) 14% para clientes com cesta de produtos e que mantém a pontualidade de pagamento

(14) Iméveis de R$40 mil a R$120 mil: 7,95% nos primeiros 36 meses e 12% no prazo remanescente. Iméveis de R$120 mil a R$350 mil: 10,95% do 1°a010° an, e 8,95% a partir do 11° ano, para clientes que possuem a cesta de produtos e que mantém pontualidade de pagamento. Para dema

9
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4.9 SIMULACAO DE CENARIOS

4.9.1 Introdugao

Além da pesquisa sobre todas as linhas de financiamento existentes no mercado, para
ver como funciona este tipo de crédito, foi feita uma pesquisa detalhada para trés simulagdes.

Adotamos 3 cendrios que se encaixassem nas 3 linhas de crédito mais comuns: o SFH,
as linhas especificas para imdveis de menor valor e as linhas da CH e o SFI: para imdveis
acima de R$ 350 mil. Dessa maneira enriquecemos o estudo sendo mais precisos na escolha

da melhor instituicao para solicitar o crédito.

4.9.2 Cenarios

Tabela 10. Cenarios

Cenario I Cenario II Cenario III
Renda familiar R$ 4.500 R$ 7.000 R$ 15.000
Valor do imével R$ 100.000 R$ 220.000 R$ 400.000
Valor a ser financiado 70% 60% 60%
Prazo 10 anos 20 anos 20 anos

493 OIRR

O IRR, ou TIR, independe da taxa de juros, ¢ uma taxa intrinseca do financiamento,
depende dos fluxos de pagamentos. E a taxa que remunera o investimento e que torna nulo
valor presente liquido dos fluxos de pagamento efetuados. Aqui usamos o IRR como taxa que
nos permite comparar o custo real de cada sistema de financiamento encontrado no mercado.
No calculo da taxa estdo incluidos, além do pagamento referente a juros e amortizagao, os

seguros, a taxa mensal e todos os custos iniciais envolvidos.
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Calculo do IRR:

0 = —valordoempréstimo + ZM
o 1+ (IRR)’

Na tabela abaixo ¢ possivel avaliar as diferengas de custo em funcao do IRR anual:

Tabela 11. Cenario I

Cenario I
Institui¢des Tuoy ;Zzz;mdos Sist Amort 1? Parcela Ultima Parcela | IRR (%a.a) Obs
Nossa Caixa SFH 12.00%[5AC R$ 1.311,77] R$ 778,71 16,79%
Nossa Caixa CI FGTS .
10,16%|SACRE R$ 1.234,29 R$ 754,19 14,97% |Renda necessaria: R$ 4.800

Real 9%|SAC R$ 1.158,61 R$ 772,50 13,45%|Renda necessaria: R$ 4.700
Real Parcela Fixa 18% | Price R$1.272,69 R$ 1.236,41 20,06%|Renda insuficiente
CEF 10,16% |[SAC R$ 1.218,93 R$ 793,90 14,99%

10,7% (8% nos 36
HSBC .

primeiros meses) |SAC R$ 1.075,46 R$ 764,63 12,79%
Bradesco 12% (8% nos 36

primeiros meses) |SAC R$ 1.253,37 R$ 787,70 16,93%
Banrisul 10,50%|SAC R$ 1.195,09 R$ 748,83 13,58%
Itat SFH 12% (8% nos 36

primeiros meses) |SAC R$ 1.090,54 R$ 778,17 13,75%
Itau Prest Fixa 18,22%|Price R$ 1.268,56 R$ 1.250,07 20,18%
T R TSR TR 18,22% até 17,34% |Price R$ 1.268,56 R$ 1.193,20 19,78%
Santander - Banespa 12.%) (7’95 % mos 36

primeiros meses) |SAC R$ 1.065,70 R$ 764,66 13,21%
Santander - Banespa
Prest Fixa 14,29% |Price R$1.097,79 R$1.079,89 15,38%

12% (8% nos 36 Renda necessaria: R$
Unibanco primeiros meses)  |SAC R$ 1.094,19 R$ 783,07 13,82%|%99477

Fonte: Dados obtidos nos sites das institui¢des em outubro / novembro de 2006

Este cenario se encaixa bem naquelas instituicdes que oferecem linhas de crédito
diferenciadas para imoveis de menor valor. Por isso o HSBC se mostra um dos mais baratos.

Percebemos que as modalidades com Parcelas fixas sdo as mais caras do mercado.
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Cenario II
Institui¢des [ ;,;:Zr;?ados Sist Amort 12 Parcela Ultima Parcela | IRR (%a.a) Obs

Nossa Caixa 12,00%|SAC R$1.943,92 R$ 928,24 16,16%|Renda necessaria: R$7.800
Real 12%|SAC R$1.917,12 R$ 918,76 15,88% |Renda necessaria: R$ 8.000
Real Parcela Fixa 18% | Price R$2.017,46 R$ 1.948,85 19,43%|Renda insuficiente
CEF 12,00%|SAC R$ 1.931,72 R$ 953,36 16,23%

15 anos. Renda necessaria
HSBC 12%[sAac R$ 2.055,83 R$ 1.080,57 15,43%|R$8.223,80
Bradesco 12%|SAC R$ 1.895,46 R$ 931,71 15,68%
Banrisul 11,00%[SAC R$ 1.764,08 R$ 948,68 14,05%]|18 anos
Itau SFH 12%|SAC R$ 1.891,90 R$ 927,09 15,63%
Itau Prest Fixa 15 anos. Renda necessaria

18,61%|Price R$ 2.140,12 R$2.105,18 19,84%|R$7.133,66

Itau Prest Fixa Tx 15 anos. Renda necessaria
Decrescente 18,36% até 17,34% |Price R$ 2.160,20 R$ 1.851,87 19,70%|R$7.200,60
Santander - Banespa 10,95%|SAC R$ 1.746,12 R$ 901,40 14,07%
Santander - Banespa
Prest Fixa 14,29|Price R$ 1.635,41 R$1.616,81 14,96%

15 anos. Renda necessaria
Unibanco 12,00%|SAC R$ 2.083,60 R$ 1.106,23 15,81%|R$ 8.369,16
Fonte: Dados obtidos nos sites das institui¢des em outubro / novembro de 200¢ 18

Este cenario se encaixa bem nos moldes do SFH tradicional, apesar de quase todos
informarem uma taxa de juros de 12%, o diferencial estd nas outras taxas que sdo cobrados e

os seguros embutidos nas prestagdes, o Santander neste caso ¢ a op¢ao mais econdmica.

Tabela 13. Cenario I1I

Cenario III
Institui¢des Tuzes (ao;::x;;iados Sist Amort 1° Parcela Ultima Parcela | IRR (%a.a) Obs

Nossa Caixa 15,00% SAC R$ 3.717,58] R$ 1.538,68] 19,10%| Renda necessaria: R$16.000
Real 13,00% [SAC R$ 3.532,69 R$ 1.651,26 16,05%
Real Parcela Fixa 18,00% |Price R$ 3.535,39 R$ 3.522,92 18,56 % |Renda insuficiente
CEF 12,50% [SAC R$ 3.601,57 R$ 1.733,46 16,74%
HSBC 15 anos. Renda necessaria

13,00%|SAC R$3.916,81 R$ 1.965,67 16,39% |R$ 15.624,36
Bradesco 12,50%|SAC R$ 3.515,79 R$1.764,23 15,98%
Banrisul Para imo6veis com valor acima de R$ 350.000 o prazo maximo é de 12 anos
Itat SFH 12,50%|SAC R$3.511,25 R$ 1.667,78 15,94%
Itau Prest Fixa 19,61 % |Price R$4.015,71 R$3.952,18 20,62%|15 anos
Itau Prest Fixa Tx
Decrescente 19,86% a 17,84% Price R$ 4.052,39 R$ 3.475,03 20,48%|15 anos
Santander - Banespa Financiamento de iméveis com valor até R$ 350 mil
Santander - Banespa
Prest Fixa 14,29% |Price R$ 2.956,29 R$2.922,48 14,79%

15 anos. Renda necessaria

Unibanco 12,80%[SAC R$ 3.911,64 R$1.992,15 16,41%|R$ 15.709,84

Fonte: Dados obtidos nos sites das institui¢des em outubro / novembro de 2006

Este cenario, em func¢do do valor do imdvel foge do esquema do SFH, neste caso a

opcdo mais barata acaba sendo a modalidade de Prestagdes fixas do Santander, porque se
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diferenciando das outras institui¢des que trabalham com parcelas fixas, o Santander trabalha
com uma taxa de juros relativamente baixa. Sendo assim, comparado as modalidades da CH e

SFI, que trabalham também com taxas altas, acaba sendo o mais barato.

4.9.4 Conclusoes do levantamento de dados

As simulagdes com esses trés cenarios servem para desmistificar a idéia que a maioria
da populacdo tem que ao pensar em financiamento da habitagdo pensa logo na Caixa
Econémica Federal. Tais simulagdes serviram para mostrar que dependendo da renda do
cliente, do valor do imével, do prazo e o valor a ser financiado ha outros bancos mais

adequados.

4.10 MODALIDADES DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO ENCONTRADAS

I) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BANCO NOSSA CAIXA

Esta instituicdo apresenta trés linhas de Crédito:
1) Carta de Crédito Individual FGTS — Aquisi¢ado
2) Aquisi¢do / Construgdo SFH

3) Aquisigdo / construcdo Taxa de Mercado

I.1) Carta de Crédito Individual FGTS — Aquisi¢ao
Podemos dizer que esta linha de Crédito é voltada a classes menos abastadas da
populacdo: s6 € acessivel para pessoas com renda familiar mensal de at¢é R$ 4.900 (para

aquisicao de um imovel residencial novo).

o Exigéncias relativas a renda
- Para a aquisi¢do de um imovel residencial novo: renda familiar de até R$
4.900;
- Aquisicao de imovel residencial usado no estado de Sao Paulo e nas cidades do

Rio de Janeiro e Brasilia: Renda familiar de até R$ 3.700;
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- Aquisicdo de imovel residencial usado nos outros municipios: Renda familiar

de até R$ 3.500.

o Exigéncias relativas ao valor do imével
Valor maximo do imoével:
- Regides metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Brasilia.
Imovel usado: R$ 80.000
Imovel novo: R$ 100.000
- Demais municipios:
Imovel usado: R$ 72.000
Imovel novo: R$ 80.000
e Percentual maximo financiavel: 90%, seja imovel novo ou usado;
e Desconto para complementacao da capacidade de pagamento: para renda
familiar de até R$ 1.750 e na compra de imovel de até R$ 80.000. O
desconto sera suportado pelo FGTS.

o Juros

Regides metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Brasilia:
Renda até R$ 1.750: 6% a.a

Imovel de até R$ 80.000 Renda até R$ 3.900: 8,16% a.a
Renda até R$ 4.900: 10,16%

Imovel até R$ 100.000 ——  Renda até R$ 4.900: 10,16%

Outros municipios:
Renda até RS 1.750: 6% a.a
Imovel de até R$ 72.000 Renda até R$ 3.900: 8,16% a.a
Renda até R$ 4.900: 10,16%
Imovel até R$ 80.000 ——»  Renda até R$ 4.900: 10,16%

e Taxa de Administraciao

Para imoveis de até R$ 80.000 (R$ 72.000 nos outros municipios):
Renda até RS 1.750: isento da taxa
Renda acima de R$ 1.750: taxa de R$ 23,38 mensais
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¢ Prazo maximo: 20 anos;

e Prestacdo minima: R$ 100,00;

e Sistema de Amortizacdo: SACRE, admitindo-se a Tabela Price para mutuarios
com renda familiar de até R$ 1.750;

» Garantia: alienagdo Fiduciaria;

o Comprometimento maximo da renda familiar: 25% no SACRE e 20% na TP;

» Taxa de custo Operacional: 1% sobre o valor do financiamento.

1.2) Aquisigdo / Construgdo SFH
Esta linha se enquadra nos moldes do SFH.
« Valor maximo do imdvel: R$ 350.000;
e Limite maximo financiavel: 80% (no caso de imoveis de até R$ 150 mil: 70%);
e Juros: 12% a.a;
Durante as 36 prestacdes iniciais:
Imével até RS 40 mil: 7% a.a
Até¢ R$ 100 mil: 8% a.a
Até RS 150 mil: 10% a.a
Acima de R$ 150 mil: 12% a.a
A partir da 37* prestagao: 12%
e Sistema de Amortizagdo: SAC;
e Prazo maximo: 20 anos;
e Montante maximo financiavel: R$ 245.000;
e Tarifa de Servigos Administrativos: R$ 25 mensais;

e Taxa de custo operacional: R$ 750.

1.3) Aquisicdo / Construcdo Taxa de Mercado
« Valor maximo do imdvel: R$ 700.000;
e Valor maximo financiavel: 70% para imdveis de até R$ 600 mil, para os
demais o limite é 50%;
e Sistema de Amortizagdo: SAC;
e Taxa de Juros: 15% a.a;
¢ Prazo Maximo; 15 anos;
» Montante maximo: R$ 400.000;

» Nio ¢ possivel usar o FGTS.



II) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BANCO REAL

O banco Real apresenta 5 linhas de financiamento:
1) Real Imével — SFH Reduzido
2) Real Imovel — SFH Normal
3) Real Imovel — Carteira Hipotecaria

4) Real Imovel Financiamento 100%

II.1) Real Imoével — SFH Reduzido
e Valor do imével: de R$ 46.000 a RS 120.000
e Limite maximo financiavel: 70%
« Sistema de Amortizagdo: SAC
e Taxa de juros: 9% a.a
e Prazo maximo: 20 anos
e Taxa de avaliagdo do imovel: R$ 400
o Taxa de analise juridica: R$ 500
e Taxa de servigos administrativos: R$ 25

o Comprometimento da renda maximo permitido: 25%

I1.2) Real Imoével — SFH Normal
e Valor do imével: de R§ 120.000 a R$ 350.000
 Limite maximo financiavel: 70%
e Sistema de Amortizagdo: SAC
e Taxa de juros: 12% a.a
e Prazo maximo: 20 anos
e Taxa de avalia¢do do imovel: R$ 400
e Taxa de analise juridica: R$ 500
e Taxa de servi¢os administrativos: R$ 25

o Comprometimento da renda maximo permitido: 25%

I1.3) Real Imdvel — Carteira Hipotecaria
e Valor do imovel: a partir de R$ 350.000
e Limite maximo financiavel: 70%

» Sistema de Amortizacdo: SAC
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e Taxa de juros: 13% a.a

e Prazo maximo: 20 anos

e Taxa de avaliagdo do imovel: R$ 400

o Taxa de analise juridica: R$ 500

e Taxa de servigos administrativos: R$ 25

o Comprometimento da renda maximo permitido: 25%

 Nao ¢ possivel usar o FGTS

I1.4) Real Imével — Parcela Fixa
e Valor do imovel: a partir de R$ 46.000
e Limite maximo financiavel: 70%
o Sistema de Amortizacdo: PRICE
e Taxa de juros: 18% a.a
e Prazo maximo: 20 anos
e Taxa de avaliagdo do imovel: R$ 400
o Taxa de analise juridica: R$ 500
e Taxa de servigos administrativos: R$ 25
o Comprometimento da renda maximo permitido: 25%

e Nao ¢ possivel usar o FGTS

I1.4) Real Imovel — Financiamento 100%

e Valor do imodvel: a partir de R$ 46.000. Divide em trés faixas: de R$ 46 mil a
R$ 120 mil, de R$ 120 mil a R$ 350 mil e imdveis com valor acima de R$
350.000

e Limite maximo financiavel: 70%

« Sistema de Amortizagdo: PRICE

« Taxa de juros:

Imoveis de R$ 46.000 a R$ 120.000: 9% a.a
Imoveis de R$ 120.000 a R$ 350.000: 12% a.a
Imoveis a partir de R$ 350.000: 13 % a.a

e Prazo maximo: 20 anos

 Taxa de avalia¢do do imovel: R$ 400

e Taxa de analise juridica: R$ 500

e Taxa de servi¢os administrativos: R$ 25
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o Comprometimento da renda maximo permitido: 25%
e Nao ¢ possivel usar o FGTS no caso de imoveis com valor acima de R$

350.000
I1I) MODALIDADES ENCONTRADAS NA CAIXA ECONOMICA FEDERAL

A CEF, principal instituicdo quando pensamos em financiamento imobilidrio oferece
trés linhas, a primeira se destina a classes mais populares, trabalhando com taxas menores, a
segunda ¢ nos moldes do SFH, e a terceira entra no SFI, permitindo financiar imoéveis de
valores mais altos, ao contemplados no SFH:

1) Carta de Crédito Caixa — Individual FGTS

2) Carta de Crédito Caixa — Individual — SBPE - SFH

3) Carta de Crédito Caixa — Individual — SFI

II1.1) Carta de Crédito Caixa — Individual FGTS
e Renda familiar: atende aqueles que possuem renda familiar mensal entre R$
350 ¢ R$ 4.900 para aquisi¢do de imovel novo. Os interessados em financiar
um imovel usado devem ter renda entre R$ 350 e R$ 3.700.
« Valor do imovel:
a) Imovel novo:
Regides metropolitanas de SP, RJ e DF
- Renda familiar de R$ 350,01 a R$ 3.900: R$ 80.000
- Renda familiar de R$ 3.900,01 a R$ 4.900: R$ 100.000
Demais regides
- Renda familiar de R$ 350,01 a R$ 3.900: R$ 72.000
- Renda familiar de R$ 3.900,01 a R$ 4.900: R$ 80.000
b) Imovel usado:
Regides metropolitanas de RJ, SP e DF: R$ 80.000
Demais regides: R$ 72.000
e Limite maximo financiavel: 80%
o Comprometimento da renda: o encargo mensal ndo pode ser superior a 30% da
renda familiar bruta
e Taxa de juros:

A taxa de juros ¢ definida conforme a renda familiar bruta, sendo:
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- Renda de R$ 350,01 até R$ 1.750: 6%a.a
- Renda de R$ 1.750,01 até R$ 3.900: 8,16%a.a
- Renda de R$ 3.900,01 até R$ 4.900: 10,16%a.a
Para as regides Metropolitanas de RJ/SP/DF, caso o valor venal do imovel seja
superior a R$ 80.000; e para as demais regides superior a R$ 72.000, a taxa de
juros € de 10,16% independente da renda familiar bruta.

e Prazo maximo: 20 anos. 17 anos se adotada a hipoteca como garantia e 8 anos
se adotada o seguro de crédito interno

« Taxa de avaliagdo de proposta: 1% do valor do financiamento

« Taxa de pesquisa cadastral: R$ 25

e Desconto: beneficio concedido pelo FGTs na contratagdo do financiamento.
Sera permitido uma tinica vez e apenas para clientes com renda familiar bruta
de até R$ 1.750 na aquisi¢@o de imével novo.

« Sistema de amortizacdo: SAC

I11.2) Carta de Crédito Caixa — Individual SBPE — SFH

e Renda: sem limite de renda familiar condicionado a capacidade apurada no
sistema de risco da CEF

« Financia iméveis de até R$ 350.000

e Maximo financiavel: R$ 245.000

 Limite maximo financiavel: 80%

e Prazo maximo: 20 anos

e Sistema de amortizagdo: SAC

e Taxa de juros
De acordo com o valor de avaliacdo do imdvel estipulado pela Caixa, sendo;
- Até¢ RS 130.000: 10% a.a
- De RS 130.000 a R$ 350.000: 12% a.a

» Taxa de avaliagdo de proposta: 1% do valor do financiamento

o Taxa de pesquisa cadastral: R$ 25

I11.3) Carta de Crédito Caixa — Individual SFI
e Renda: sem limite de renda familiar condicionado a capacidade apurada no

sistema de risco da CEF
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e Pode ser utilizado na aquisi¢do de imodveis com valor de avaliagdo superior a
R$ 350.000 ou valor de financiamento pretendido maior que R$ 245.000

e Limite maximo financiavel: 80%

e Taxa de juros: 12,5%a.a

e Prazo maximo: 20 anos

» Taxa de avaliagdo de proposta: 1% do valor do financiamento

e Taxa de pesquisa cadastral: R$ 25

« Sistema de amortizacdo: SAC

e Nao ¢ possivel usar o FGTS

IV) MODALIDADES ENCONTRADAS NO HSBC

A institui¢ao trabalha com trés modalidades:
1) SFH
2) Credimovel

3) Taxa Residencial

IV.1) SFH
o Comprometimento maximo da renda ¢ de 25% da renda bruta mensal.
e Valor maximo do financiamento: R$ 245.000
« Taxas de juros: 12%.
Taxas de juros diferenciadas para imoveis de até R$ 150 mil:
- Imével de R$ 50.000 a R$ 100.000: 8% a.a nos 36 primeiros meses, 10,7%
a.a no restante do prazo
- Imovel de R$ 100.000 a R$ 150.000: 11% a.a
Para usufruir dessas taxas diferenciadas ¢ preciso manter o pagamento das
prestacdes em dia.
e Prazo maximo: 15 anos
e Taxa de avaliagdo do imo6vel: R$ 300,00
e Taxa de Inscri¢do e Expediente: R$ 400,00

IV.2) Credimovel
« Financiamento de imdveis com valor a partir de R$ 200.000

» Valor do financiamento: de R$ 100.000 a R$ 400.000



67

e Percentual maximo financiavel: até 75% do valor do imovel
e Prazo maximo: 10 anos

e Sistema de amortizagdo: SAC

e Taxas de juros: 1% a.m (12,7% a.a)

e Taxa de avalia¢do do imovel: R$ 300,00

e Taxa de Inscricao e Expediente: R$ 1.000,00

IV.1) Taxa Residencial
« Valor do financiamento: de R$ 20.000 a R$ 400.000
e Limite de financiamento: o percentual maximo de financiamento ¢ de 70%
para as regides Sul e Sudeste e de 60% para as demais regides.
e Taxa de juros: 13% a.a
e Prazo maximo: 15 anos
e Taxa de avaliagdo do iméovel: R$ 300,00
e Taxa de Inscrigdo e Expediente: R$ 400,00

V) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BRADESCO

A institui¢do trabalha com duas linhas de crédito, uma é nos moldes do SFH ¢ a outra
esta no ambito da Carteira Hipotecaria
1) Carteira Habitacional — SFH

2) Carteira Habitacional — Taxa de Mercado

V.1) Carteira Habitacional — SFH

o Imoveis até R$ 350.000

e Percentual maximo financiavel: 80%

 Valor maximo do financiamento: R$ 245.000

» Sistema de Amortizacdo : SAC ou Tabela Price

o Comprometimento maximo da renda: SAC: 30%; Price: 15%

e Prazo maximo: 20 anos

e Taxa de juros:
Imoéveis até R$ 120.000: 8% a.a nos 36 primeiros meses ¢ 12% a.a no restante
do prazo

Imoveis acima de R$ 120.000: 12% a.a
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 Taxa de administragdo ¢ cobranga: R$ 25
e Tarifa de avaliagdo do imével: R$ 339

e Taxa de Inscri¢do e Expediente: RS 400

V.2) Carteira Habitacional — Taxa de Mercado
e Valor do imovel: de R$ 350.000 até R$ 1.500.000

e Planos: prestacio fixa e prestacdo atualizada

e Percentual maximo financiavel: 80%
e Valor maximo do financiamento: R$ 1.200.000
e Sistema de amortizacdo:
Prestacao Fixa: Price
Prestacdo Atualizada: SAC / Price
o Comprometimento maximo da renda: SAC: 30%; Price: 15%
e Prazo maximo:
Prestacao Fixa: 12 anos
Prestagdo atualizada: 20 anos
e Nao ¢ possivel usar o FGTS
e Taxa de administracio e cobranca: R$ 25
e Tarifa de avalia¢do do imovel: R$ 339

e Taxa de Inscricao e Expediente: RS 400

VI) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BANRISUL

Oferece duas linhas do crédito, uma se encaixa no SFH e a outra na Carteira
Hipotecéria.

1) SFH

2) SH

VI.1) SFH
e Imoével: valor maximo de R$ 350.000
¢ Valor maximo financiavel: 70% do imovel, limitado a R$ 245.000
e Prazo maximo: 18 anos

o Comprometimento da renda: 25% da renda bruta familiar
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 Taxa de juros:

Imoveis até R$ 150.000: 10,5%a.a

Iméveis acima de R$ 150.000, limitado a R$ 350.000: 11% a.a
e Sistema de amortiza¢do: SAC
e Tarifa de avalia¢do do imovel: R$ 185

e Tarifa de servigos administrativos: ndo ha

V1.2) SH
« Financiamento para imével com valor acima de R$ 350.000
e Percentual maximo financiavel: 70%
e Prazo maximo: 12 anos
o Comprometimento da renda: 25% da renda bruta familiar
e Taxa de juros: 12% a.a
« Sistema de amortizacdo: SAC
e Tarifa de avaliacdo do imdvel: R$ 185

e Tarifa de servicos administrativos: ndo ha
VII) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BANCO ITAU

Basicamente o Itau apresenta dois planos, o Itat SAC e o Itat prestagoes fixas, a
principal novidade. O Itatt SAC se encaixa no SFH, mas essa linha se divide em 3 sub linhas,
de acordo com o valor do imével, trabalhando com taxas de juros diferenciadas.

1) Itaa SAC

2) Itat Prestagoes fixas

VII.1) Itaa SAC

e Valor do imoével: a partir de R$ 40 mil, sem limite maximo

« Financia até 80% do valor do imdvel

e Prazo maximo: 20 anos

e Sistema de amortizagdo: SAC

e Taxas de juros:
Imével de R$ 40.000 a R$ 100.000: 8% a.a nos primeiros 36 meses e 12% a.a
no prazo restante
Imével de R$ 100.000 a R$ 350.000: 12% a.a
Imével acima de R$ 350.000 : 12,5% a.a (CH)
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o Comprometimento da renda: até 30% da renda liquida (renda apds os
descontos com IR, INSS)

e Tarifa de avaliacdo do imdvel: R$ 340

o Tarifa de analise juridica: R$ 450

e Valor de manutencdo de servicos administrativos: R$ 25 para o SFH ¢ R$

26,94 para CH

VII.2) Itat Prestacdes Fixas
e Imoéveis a partir de 60 mil
e Percentual maximo de financiamento: 80% para clientes com mais de 7 meses
de conta (70% para os demais)
e Prazo maximo: 15 anos
e Taxa de juros
a) Itat prestacdes fixas com taxa Unica:

- Imével de R$ 60 mil até R$ 350 mil:
financiamento em 5 anos: 17,64%
financiamento em 10 anos: 18,22%
financiamento em 10 anos: 18,61%

- Imovel a partir de R$ 350.000: 19,61%

b) Itat prestacdes fixas com taxas decrescentes:

- Imovel de R$ 60 mil até R$ 350 mil:
financiamento em 10 anos:

1° a0 36° més: 18,22%
37%°a0 72°més: 17,71%
73° a0 120° més: 17,30%
financiamento em 15 anos: 18,61%

1° a0 36° més: 18,22%
37%ao0 72°més: 17,71%
73° a0 108° més: 17,84%
109° ao 144° més: 17,34%
145° ao 180° més: 17,64%

- Imével a partir de R$ 350.000: 1 ponto percentual acima de taxa

equivalente para imdveis de até R$ 350 mil
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« Sistema de amortizacdo: PRICE

e Tarifa de avaliacdo do imdvel: R$ 340

o Tarifa de analise juridica: R$ 450

 Valor de manutengio de servigos administrativos: R$ 26,94
e Nao ¢ possivel usar o FGTS

e Disponivel apenas para o estado de Sao Paulo

VIII) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BANCO SANTANDER

Oferece uma linha do SFH e uma linha de prestacdes fixas.
1) SuperCasa Propria
2) SuperCasa 20

VIIIL.1) SuperCasa Propria

e Imoveis entre R$ 40.000 e R$ 350.000

e Prazo maximo: 20 anos

e Taxa de juros: Para clientes que mantém a pontualidade do pagamento: 10,95%
até o 10° ano e 8,95% a partir do 11° ano. Para demais clientes: 12% a.a
durante todo o contrato

e Tarifa de avalia¢do do imovel: R$ 300,00

e Tarifa de andlise juridica: R$ 590

o Tarifa de servigos administrativos: R$ 21

e Sistema de Amortizagdo: SAC

VIIIL.2) SuperCasa 20
e Imoveis a partir de R$ 40.000
e Prazo maximo: 20 anos
o Comprometimento de até 27% da renda bruta individual
e Taxa de juros: Para clientes que mantém a pontualidade do pagamento:
16,95%. Para demais clientes: 18,45% a.a durante todo o contrato
e Tarifa de avalia¢do do imovel: R$ 300,00
o Tarifa de andlise juridica: R$ 590
e Tarifa de servicos administrativos: R$ 21

« Sistema de Amortizagao: Price
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Santander oferece bénus

O Santander coloca na sua propaganda que da um bonus de 20% do valor financiado,
devidamente corrigido, para clientes que mantém o pagamento em dia durante todo o prazo.
Porém, a institui¢do ndo deixa claro qual cesta de servicos ele deve contratar para ter direito
ao beneficio. Quando procuramos saber a resposta da instituicdo foi que a cesta seria definida
em funcdo da renda do cliente. Além de ser necessario ter um cartdo de crédito e um limite no
cheque especial. O imovel precisa ter valor entre R$ 120 mil e R$ 350 mil e o prazo de

financiamento deve ser de 15 a 20 anos. Nao pode fazer amortizacdo e quitacdo antecipada.

IX) MODALIDADES ENCONTRADAS NO BANCO UNIBANCO

Também oferece uma linha nos moldes do SFH e uma que se enquadra na CH.
1) SFH
2) CH

IX.1) SFH

o Imovel até R$ 350.000

e Percentual maximo de financiamento: R$ 70%

e Prazo maximo: 15 anos

o Comprometimento: 25% da renda. 22% no financiamento de iméveis até R$
100.000

e Taxa de juros: 12% a.a. No caso de imoveis até R$ 100.000: 8%a.a nos
primeiros 36 meses e 12% a.a no restante

e Tarifa de avalia¢do do imovel: R$ 300,00

o Tarifa de andlise juridica: R$ 400

e Tarifa de servicos administrativos: R$ 25

« Sistema de Amortizacdo: SAC

IX.2) CH
« Valor do imoével : sem limite
« Percentual maximo de financiamento:
70% para imoveis até R$ 400.000
60% para imoveis de R$ 400 a R$ 800 mil

50% para imoveis acima de R$ 800 mil



e Prazo maximo: 15 anos

o Comprometimento: 25% da renda. 22% no financiamento de imoveis até R$
100.000

o Taxa de juros: 12,8% a.a. Tarifa de avaliagdo do imovel: R$ 300,00

e Tarifa de andlise juridica: R$ 400

e Tarifa de servicos administrativos: R$ 25

« Sistema de Amortizacdo: SAC

e Nio ¢ permitido o uso do FGTS
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5 CREDITO A HABITACAO EM OUTROS PAISES

5.1 INTRODUCAO

A andlise das experiéncias internacionais permite a formulacdo de sugestdes de como
deve ser feita a adequagdo das politicas habitacionais segundo distintos ambientes econdmicos

em que vive o pais.

5.2 O CASO DO CHILE

Na América do Sul temos o Chile como caso mais bem sucedido na implantacdo de
um mercado de letras hipotecarias. Neste pais ha uma distingdo clara entre financiamentos
destinados as diversas classes sociais. As familias consideradas carentes t€m intensos
subsidios publicos, e estes sdo bastante representativos no total do gasto publico. Por outro
lado, financiamentos de longo prazo, para as classes média e alta ficam destinadas ao capital
privado.

Praticamente ndo se encontram linhas de financiamento destinadas a construgao. Os
recursos a construgdo sdo oriundos de financiamentos proprios ou bancarios, sendo o risco de
venda dos imdveis de pura responsabilidade da empresa incorporadora. O governo age no
sentido de fornecer ao mercado informagdes a respeito do montante anual de subsidios a

serem concedidos, indicando quantas unidades serdo demandadas.
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5.2.1 Subsidios publicos

Dessa maneira o plano de subsidios a habitagdo se destina a familias com renda
inferior a um limite estabelecido pelo governo (US$ 260 mensais). Temos, dentro dessa faixa
de renda ainda mais 2 divisdes. Existe um plano orientado para familias com renda inferior a
USS$ 120, chamado de Viviendas Progresivas e existe um plano voltado para familias com
renda entre US$ 120 e US$ 260, o Viviendas Bdasicas.

O Viviendas Progresivas prevé a constru¢dao de uma habitagdo completa em 2 etapas
complementares. Primeiramente a familia deve ter poupanca prévia de no minimo US$ 260,
podendo a partir de entdo se inscrever para receber o subsidio do Estado. Nesta 1* etapa o
adquirente recebe do Governo no maximo US$ 4.292 para a aquisi¢do de habitagdes com
superficie de aproximadamente 20m?, com valor de até US$ 4.550. Porém, posteriormente se
o adquirente quiser, ha a possibilidade de se financiar expansdes de 15m?, sendo que o valor
total da habitacdo mao deve ultrapassar US$ 6.300. Para tanto as unidades ja sdo construidas
prevendo a possibilidade de expansdo futura. Na segunda etapa o adquirente se candidata a
uma nova linha de subsidio, sendo que o montante total subsidiado pelo governo ndo pode
ultrapassar 75% do valor da moradia. Para tanto, é exigida uma poupanca prévia adicional,
sendo restante da divida ¢ financiada por até 8 anos, diretamente pelo Ministério da
Habitacdo, sobre o qual ndo é cobrada taxa de juros. A condigdo ¢ que a prestacdo ndo
ultrapasse 25% da renda familiar. Ao final do processo a familia terd adquirido uma
residéncia de 35m?, com pequena poupanga prévia e divida a ser paga em prazo coerente com
sua disponibilidade de renda.

O Viviendas Basicas oferece a possibilidade de obter subsidios de até 75% do valor da
residéncia que, neste caso, tém area construida de 41m” e valor entre US$ 7.800 e
USS$ 10.730. O financiamento pode ser diretamente pelo Ministério da Fazenda pelo prazo de
20 anos e taxa de juros de 8% (juros reais) ao ano.

Além desses planos o governo ainda tem planos especificos para a populagdo rural e
para trabalhadores organizados em cooperativas, sindicatos e outros.

O programa chileno de maior sucesso ¢ o Programa de Subsidio Unificado. Nele, os
candidatos abrem contas de poupanga destinadas exclusivamente a aquisi¢do de unidades
residenciais, tendo acesso a subsidios parciais a partir de determinada quantia em depositos. O
sistema estd dividido em trés grupos conforme o valor da residéncia ambicionada pelo

poupador. Para poder entrar no sistema o poupador ndo pode ser dono de nenhuma outra
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residéncia e ndo pode ter nenhum contrato de poupanga com outra instituicdo financeira. Tal
programa foi tdo bem aceito entre as familias chilenas que se tornou normal a abertura de
contas de poupanga para a aquisicdo de residéncias, por parte dos pais, em nome dos filhos
quando estes completem idade em torno de 16 anos.

Como resultado temos que o montante depositado nessas contas — poupangas serve
como catalisador continuo da constru¢do civil no pais.

A selecdo dos candidatos ¢ feita através de uma pontuacdo objetiva, na qual sdo
considerados o montante depositado na conta, o tempo a que vem sendo realizado o deposito,
o tamanho do grupo familiar e o total de subsidio pedido. O objetivo & premiar as familias que
realizam esfor¢os na dire¢@o de poupar recursos para a aquisi¢do de casa propria.

Fora os pertencentes ao Grupo 1, que t€m acesso ao crédito garantido pelo Banco do
Estado, todos os outros mutuarios conseguem linhas de financiamento em instituicdes
financeiras privadas, que oferecem recursos a taxas que variam de 8,5% a 11% reais ao ano,
pelo prazo de 12 a 20 anos. Assim, além de funcionar como gerador constante de recursos
disponiveis a constru¢do de novas unidades, o sistema serve como motor da atividade de
concessdo de crédito imobiliario privado, uma vez que o montante poupado, acrescido dos
subsidios publicos, gera as condi¢des necessarias referentes as caracteristicas de risco-retorno
dos empréstimos, o que permite a participagdo de fontes autdbnomas de capitais no processo.
Isto porque o montante dado como entrada ¢ alto a ponto de inibir a incidéncia elevada de
familias inadimplentes.

Atualmente o Estado somente se encarrega de canalizar os subsidios, sendo que o
projeto e o nimero total de residéncias fica a encargo da empresa que vencer a licitagdo.

Os interessados, pertencentes aos Grupos 2 e 3 ndo contam com nenhuma garantia do
Estado em relagdo a aprovacdo de suas linhas de financiamento. Apds escolher o imdvel a ser
adquirido e receber o certificado de subsidio, estes devem se dirigir a um banco, estando
sujeitos as avaliagdes usualmente feitas pelas entidades privadas. Estes candidatos,
juntamente com aqueles que demandam financiamentos imobilidrios sem a participagédo
prévia em nenhum programa, deverdo escolher um entre os processos que serdo descritos a

seguir.
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5.2.2 Financiamento privado

O atual sistema habitacional privado ¢ fundamental na emissdo de titulos lastreados
em hipotecas. O financiamento se da através de 3 formas: Letras Hipotecarias, Hipotecas

Endossaveis e Leasing com opg¢do de compra.

a) Letras Hipotecarias

O empréstimo ndo se da diretamente do banco para o comprador. As letras
hipotecarias sdo emitidas pelas instituigdes financeiras como a contraparte do contrato de
hipoteca, e estas estdo sujeitas a ajustes de acordo com varia¢des na UF (Unidad de Fomento).
Uma vez que o imovel seja transferido para o comprador, ele entra como colateral para o
banco, que emite a letra hipotecéaria e a revende no mercado secundario. Desta forma, o
sistema prevé uma securitizagdo automatica das hipotecas, o que gera um mercado secundario
para os titulos.

O empréstimo é de no maximo 75% do valor do imovel e a parcela mensal ndo pode
comprometer mais de 25% da renda do mutuario. O prazo tipico ¢ de 20 anos.

O banco originador de hipotecas cobra uma taxa que cobre os custos de operagdo, o
risco e o lucro. As letras hipotecarias sdo garantidas pelas instituicdes emissoras, o que
propicia ao investidor seguranca e rentabilidade. Além disso, sdo também os bancos os
responsaveis tanto pela cobranga ao mutuario, que ¢ feita de forma mensal, quanto pelo
pagamento ao possuidor do titulo, que ¢ realizado trimestralmente. Tradicionalmente os
maiores investidores em letras hipotecarias chilenas sdo os fundos de pensdo e as agéncias

seguradoras, sendo o sistema extremamente bem-sucedido.

b) Hipotecas Endossaveis

Sob o acordo financeiro resultante em hipotecas endossaveis, a instituigdo empresta o
dinheiro diretamente ao comprador do imovel. Tais instituigdes, cujas atividades sdo
basicamente semelhantes as das administradoras hipotecdrias, emprestam até 80% do valor da
propriedade, que em geral sdo imoveis de valores médios ¢ altos.

O administrador de hipotecas avalia a capacidade de crédito do mutudrio, estuda os

titulos da propriedade e avalia o colateral. O setor ¢, em geral, composto por instituicdes que
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foram tipicamente criadas por empresas de seguro de vida, que agem como os principais

investidores destes titulos.

¢) Leasing com Opc¢io de Compra

E indicado para aqueles que ndo tém emprego regular ou que ndo tem poupanga
suficiente para arcar com os custos de aquisicdo de um imovel financiado (cerca de 25% do
valor do imével).

O comprador assina um contrato que estipula a parcela mensal, o prego de venda e os
termos do contrato. Todas as varidveis monetarias sdo expressas em UF e o comprador tem a
obrigacdo de realizar pagamentos mensais. Ao final do contrato todo o saldo acumulado,
embutido os juros, serve para arcar com o pagamento ou parcial do valor da propriedade, cuja
transferéncia somente se da no momento do pagamento integral do imdvel, que permite pré-
pagamentos a qualquer momento.

Esta modalidade se adapta bem as dificuldades encontradas aqui no Brasil por aqueles
que ndo conseguem atender as exigéncias para a obtencdo do crédito, seja por ndo terem a

renda exigida ou ndo possuir 0 minimo exigivel para a entrada.



5.2.3 Quadro Comparativo

Tabela 14. Comparagdo Brasil - Chile
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Analise das Caracteristicas das Economias Brasileira e Chilena referentes ao Mercado Habitacional

Informalidade

Indexagdo da economia

Indexacdo de contratos imobilidrios

Prestacdo de financiamento imobilidrio

Fonte de recursos para a baixa renda

Critério de selecao

Fonte de recursos para financiamentos das classes
média e alta

[Fundos de Pensao e seguradoras

Instrumentos

Securitizacao

Juros de longo prazo (20 anos ou mais)

Déficit Habitacional

Inadimpléncia

[Prazo para retomada do imé6vel

Pré- pagamentos

Sistema de informagoes de crédito dos mutuarios

[Financiamento a construgao

Concentragdo da urbannizagao

Brasil

Acima de 50% da economia

Varios indices distintos sdo utilizados, tanto em acordos

privados como em titulos ptiblicos

TR no ambirto do SFH e IGP-M nos contratos
particulares

Determinada més a més de acordo com os sistema de
amortizagado escolhido

Prefeituras, Governos e CEF, porém sem um plano

nacional consistente para redugao do déficit habitacional privado e segue o mesmo tramite do processo de

Renda e outros ftores que pecam pela falta de
transparéncia e objetividade

Obrigacao de destinagao dos recursos da poupanga e
recursos dos préprios incorporadores

Nao tém praticamete nenhum recurso destinado ao
financiamento para compra de residéncias
SFH e SFI ainda em fase primaria de implantagao

Praticamente nao ha, apesar da existéncia dos pilares
legais

Alguns titulos do governo de 30 anos a taxas reais acima

de 10%

6,5 milhdes de unidades, sem perspectivas imediatas de

melhora

Dados nao definitvos estimam que seja entre 7 e 10%,
sendo um dos principais fatores determinantes da
auséncia de capitasi privados

Com o sistema de alienacao fiduciaria ainda nio se tem

experiéncia suficiente para nenhuma afirmagao

Totalmete permitidos nos empréstimos da CEF

Ainda em desenvolvimento

Praticamente ndo ha financiamentos privados para

construcdo. Maior parte oriunda dos financiamentos na

planta da CEF e do plano empresario pelo SFH

Bastante dispersada, indiando que os planos e solugdes
devem ter supervisdo federal, porém criagéo e
implantagao devem ser de responsabilidade de 6rgaos
regionais

Chile
Muito pequena

E utilizado tanto para contratos curtos quanto
longos a UF que reflete inflagao ao consumidor é
cotada diariamente

Variacao da UF

O mutudrio tem certa liberdade, limitada por uma
faixa na qual pode escolher o valor a ser pago no
més

Subsidio federal de cerca de 40% do valor da
residéncia, que é escolhida pelo mutuério. O resto é

financiamento em geral

Renda e capacidade de poupanga medida élo
montante depositado em conta com fim especifico

Totalmente privada. Em geral fundos de pensao e
seguradoras sao os financiadores finais

Por lei podem investir até 40% do patrimonio em
letras hipotecarias. Nao investem tanto pois nao ha
excesso de letras disponiveis no mercado

Letras hipotecarias, hipotecas endossaveis e leasing

Utilizada, ainda em pequeno alcance, mas rescendo
significativamente

Colocagao publica a taxa real de 6%

Nao ha nameros definitivos, porém diminui ano a
ano pois os niimeros de unidades construidas
superam o crescimento da populagao urbana

1,5% do montante financiadp e parece nao preoupar
os investidores desde que as garantias sejam bem
especificadas

Nao mais de 12 meses. Na pratica é de 10 meses

Contratos embutem multas em casos de pagamento
antecipado da divida

On-line, de facil acesso até em terminais de
supermercados

Totalmente privado. Governo néo partiipa do
processo de produgao de unidades, a ndo ser
através da informagdo do montante de subsidos a
serem liberados

Concentrada quase que exclusivamente em
Santiago, facilitando a implantagao de planos
federais.

[Fonte: Quadro extarido do livro "Financiamento a habitacdo e instabilidade econémica"
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5.3 O CASO DOS ESTADOS UNIDOS

Serve como modelo de um sistema de financiamento imobilidrio perfeitamente

integrado ao mercado de capitais. Segundo Carneiro,

(...) 0 governo americano vem participando de maneira proeminente no processo de
financiamento imobilirio, em especial naqueles destinados a aquisi¢ao de unidades
residenciais. Sua atuag@o tem influenciado decisivamente o comportamento dos
diversos setores participantes do mercado imobilidrio, através da criacdo de
agéncias governamentais ou do patrocinio de algumas entidades. Cada um desses
organismos tém realizado uma ou mais das seguintes fungdes:

a)  Promover seguros ou garantir os empréstimos hipotecarios contra o risco de
inadimpléncia. Desta forma, certos setores da populagdo menos favorecidos
comegaram a ter acesso ao crédito imobilidrio e tornaram as letras hipotecarias
atraentes para os investidores

b) Introduzir e promover diversos tipos de ativos lastreados em hipotecas,
garantindo esses produtos contra o risco de inadimpléncia. Assim, permitia que os
mais diversos setores da economia, inclusive investidores institucionais,
direcionassem recursos para o mercado imobiliario

c¢)  Padronizar os termos contratuais e a documentagdo dos empréstimos
hipotecarios, como resultado do processo de garantia e securitizagdo das hipotecas
d) Gerar liquidez para o mercado, através da compra de empréstimos
hipotecarios

e)  Promover facilidades de crédito para alguns fornecedores de financiamentos
imobiliarios

f) Subsidiar financiamentos a taxa de juros inferiores a de mercado para a
constru¢do de habitagdes para a populagdo de baixa renda. (CARNEIRO, 2003,

p.61)

O governo americano, nas esferas federal, estadual e local tem forte atuacdo no
processo de financiamento imobiliario.

Os principais programas de atuagdo do governo federal sdo os desenvolvidos pela
Federal Housing Administration (FHA) de 1934, seu objetivo é fornecer financiamentos que
ajudem a melhorar as condi¢des de habita¢do para a populagdo de baixa renda. O programa de
maior sucesso ¢ o de financiamentos a unidades unifamiliares. Neste programa o atrativo ¢ a
necessidade de um pagamento inicial extremamente baixo — 1,25% do valor da unidade com
preco inferior a US$ 50.000, segundo Carneiro. Além disso, o seguro contra inadimpléncia
cobre 100% do principal, enquanto tal garantia ¢ de cerca de 25% em hipotecas
convencionais, permitindo, dessa maneira, a redu¢do das taxas de juros cobradas aos
mutuarios. O prémio referente ao seguro contra risco de inadimpléncia também ¢ facilitado,
por ser financiado por 30 anos.

Para a liberagdo do financiamento a agéncia leva em consideracdo duas variaveis: os

gastos com a aquisic@o e utiliza¢do da residéncia e outros desembolsos que comprometam a
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renda do adquirente. Ou seja considera-se ndo apenas o financiamento do imével mas outros
gastos que também comprometem a renda liquida do mutuario.

O financiador das hipotecas ¢ uma institui¢do financeira, de tal forma que a taxa de
juros embutida na operacdo ¢ livre. Mas neste caso as taxas de juros praticadas sdo as menores
do mercado afinal a FHA garante a totalidade do principal em caso de inadimpléncia, as
condicoes de risco das letras oriundas dos financiamentos sob esse sistema sdo muito
pequenas.

Além desse, a FHA disponibiliza diversas outras linhas de financiamento, cada uma
adequada as classes de renda dos demandantes do crédito.

Os programas dos governos estaduais e locais se tornaram realmente ativos a partir da
década de 70, as principais agéncias habitacionais locais sdo as Housing Finance Agency
(HFAs), presentes em todos os estados americanos. A caracteristica mais importante ¢ a de
suprir a necessidade de habitagdo para a populagcdo de baixa e média renda. A principal fonte
de recursos se da através de titulos lastreados em hipotecas com isengdo fiscal sobre ganhos.
Tal emissdo permite a alavancagem de um mercado liquido de letras hipotecarias locais.
Como os titulos constituem-se como obriga¢des morais do Estado ou do governo local, eles
oferecem seguros contra inadimpléncia que, apesar de ndo serem uma obrigagdo legal,
permitem a captacdo a taxas mais favoraveis.

A atuacdo das HFAs locais vem sofrendo, ao longo do tempo, entraves ao seu pleno
funcionamento através de medidas adotadas pelos poderes federais, isso em fun¢do da grande
quantidade de dinheiro que estava circulando pelas agéncias, principalmente por causa da

isencdo fiscal e de outros beneficios dos investidores.

5.3.1 O mercado secundario de hipotecas

Segundo Carneiro,

(...) As garantias dadas pelas diversas esferas do governo em relagdo a certeza dos
fluxos financeiros constituem o primordio a atividade de compra de recebiveis
imobilidrios por parte dos investidores. Além disso, os pardmetros definidos pela
FHA, e que tinham que ser satisfeitos pelo mutuario, forcaram o processo de
padronizagao das hipotecas, viabilizando, desta forma, o fortalecimento do mercado
secundario de letras. (...) Havia a necessidade de que o mercado secundario de
hipotecas evoluisse e amadurecesse para que fossem atraidos novos investidores
institucionais. A solugdo proveio da criacdo de agéncias regulamentadas pelo
governo e que tinham como objetivo final a criagdo de liquidez para a
comercializagdo de hipotecas. (CARNEIRO, 2003, p.65)
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Temos trés agéncias que foram fundamentais para esse desenvolvimento:

— A Federal National Mortgage Association (FNMA) foi criada em 1938 para ajudar a
resolver problemas de financiamento causado pela Grande Depressdo. Hoje ¢ uma empresa
privada, com o privilégio, concedido pelo Congresso, de fomentar o mercado secundario para

as hipotecas convencionais, isto ¢, para empréstimos que ndo sejam concedidas pela FHA.

— A Governmet National Mortgage Association (GNMA) tem como objetivo alocar
recursos para o Mercado imobilidrio e dar liquidez ao mercado secundério. E também
seguradora de obrigagdes lastreadas em hipotecas securitizadas, garantindo o pagamento dos
juros e do principal. Os titulos emitidos ou garantidos por ela sdo titulos sem risco. Vale a
pena ressaltar que ela fornece seguros para obrigagcdes que estejam lastradas em hipotecas

emitidas ou seguradas pela FHA.

— A Federal Home Loan Mortgage Association (FHLMC) tem como objetivo dar
liquidez as hipotecas seguradas pela FHA. Tornou-se uma empresa privada como a FNMA. E

a segunda maior agéncia emissora de titulos baseados em hipotecas.

Estas agéncias ndo gozam de credibilidade equivalente ao do governo dos EUA, mas
existe a crenca generalizada que o governo americano nao deixara que estas agéncias tornem-
se inadimplentes.

Podemos dizer que hé a tendéncia de uma menor participacdo do governo americano
no processo de securitizagdo de hipotecas no pais, abrindo espago para a atuacdo de

institui¢des inteiramente no setor.

5.4 SUBSIDIOS AO CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL

Em funcdo dos dois casos analisados percebemos que acima de tudo, o sucesso de
qualquer sistema de crédito imobiliario exige de uma defini¢do clara a respeito de qual o
papel do governo e qual o papel do setor privado. E fato que o sistema de financiamento da
habitag¢do tem um teor social acima de tudo, mas para a eficiéncia de qualquer arcabougo de
sistema de crédito habitacional nacional, ¢ necessario que o governo se dedique as classes

mais baixas e que os incentivos corretos estejam presentes para que o setor privado assuma
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efetivamente a concessdo de financiamentos para a outra parcela da populacdo. O mercado de
hipotecas deve ser relativamente desenvolvido de forma tal que o investidor se sinta atraido e

para que tenha as garantias necessarias.

5.4.1 A questdo das Hipotecas e a importancia para o desenvolvimento do Crédito

Imobiliario no Brasil

No ambito dos agentes financiadores de recursos autdnomos para a aquisicao da casa
propria, temos que considerar que dada a natureza de longo prazo deste tipo de crédito, temos
que levar em considera¢do o custo de oportunidade do dinheiro livre de risco, as taxas
oferecidas pelo Governo no momento do langamento dos seus titulos de longo prazo, a
maioria desses titulos estdo indexados a indice de precos como o IGP-M, e oferecem uma
remunerag¢ao adicional que gira em torno de 10,5% a.a para prazos de maturidade que vao até
30 anos. Esta taxa consiste no piso da taxa de juros para quaisquer titulos a serem colocados
no mercado.

Além dessa “taxa basica” temos um segundo componente que forma a taxa de crédito
hipotecario, é o resultado do prémio de risco estimado pelo mercado para tal atividade. O
prémio de risco ¢ composto pelo risco de crédito, risco de liquidez e o risco de pré-
pagamento.

Logo, a taxa de crédito hipotecario numa determinada data seria resultado da soma do
rendimento dos titulos publicos com as mesmas caracteristicas (prazo, indicador, etc) que o
empréstimo hipotecario em questdo e o prémio de riso estimado pelo mercado para a
concessdo de crédito hipotecario.

Pré-requisitos de mercado necessarios para o bom funcionamento do sistema de

segurador de hipotecas: De acordo com Carneiro, sdo os seguintes:

1) Estabilidade financeira e econdmica: A capacidade de pagamento real dos
mutudrios, calculada periodicamente, fica extremamente afetada em funcdo das
variagdes nominais. O distanciamento entre a prestagcdo e o salario do mutudrio,
em virtude de corre¢cdes ndo concomitantes, sdo motivos para a inadimpléncia.
Além disso, o valor real dos imoveis dados em garantia torna-se extremamente
sensivel. Ambos os fatores acabam por elevar demasiadamente a taxa de

inadimpléncia e reduzir o montante de capital recuperado.
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2) Credibilidade dos contratos firmados: necessidade ter um arcabouco de

mecanismos regulatorios que permitam dar uma garantia aos contratos.

3) Disponibilidade de dados: referentes as caracteristicas dos mutuarios, evolucao dos
precos dos imoveis financiados e da performance dos conjuntos de letras
hipotecarias securitizadas anteriormente. No Brasil ainda ndo ha dados suficientes
que permitam a adocdo de modelos consistentes de estimacdo de riscos,
principalmente os de inadimpléncia e pré-pagamentos. O resultado é que o
mercado acaba por cobrar um prémio de risco muito superior aquele efetivamente

incorrido no momento da liberagdo do financiamento.

4) Critério na concessdo do financiamento: deve ser clara.

5) Liquidez no mercado de ativos: A facilidade de venda de imoveis que sdo
retomados em fun¢ao da inadimpléncia do mutuario determina, diretamente, a taxa

de recuperagdo do capital investido.

No caso brasileiro especificamente, ainda a principal preocupacdo dos agentes
financiadores de longo prazo deve-se a pouca confianca que se deposita no compromisso dos
governos em geral em relacdo a manutencdo do esforco voltado para a consolidagdo da
estabilidade monetaria.

Com relagdo ao segundo item, a implementacao da alienacdo fiduciaria no processo de
financiamento, caminha nesse sentido de dar mais seguranca aos credores.

A entrada do Governo como garantidor dos créditos, calculando o prémio de risco
corretamente ¢ em compasso com a conjuntura econdmica, faria que a taxa ao tomador final
fosse relevantemente reduzida em termos reais.

O setor bancario ficaria encarregado de fazer a atividade para a qual foi criado, que ¢ a
de intermediacdo financeira, sem obrigacdes ineficientes de atuacdo como garantidor de
crédito. Os agentes poupadores de longo prazo, principalmente fundos de pensdo e
seguradoras, teriam aumentadas suas possibilidades de investimentos, com a inclusdo do
mercado de letras com rendimentos superiores aos oferecidos pelo Governo. Nesse cenario o
tomador final seria beneficiado através da elevacdo da oferta de crédito hipotecario,
resultando em menores desembolsos iniciai para a aquisicdo da casa propria e redugdo das

taxas cobradas.



6 CONCLUSAO: CONTRIBUICOES A ANALISE DE FINANCIAMENTO
IMOBILIARIO

6.1 DISCUSSOES DAS QUESTOES PROPOSTAS

O presente trabalho tratou da problematica do setor de Crédito Imobiliario no Brasil,
fazendo uma analise setorial no estado do Rio de Janeiro.

A coleta de dados primarios e analise de dados secundarios nos permitiu tragar um
mapa do funcionamento do crédito imobilidrio no estado. Dessa maneira o objetivo maior,
que era o entendimento do mecanismo de funcionamento do setor foi atingido. Por outro lado
também conseguimos identificar os principais entraves que dificultam a expansao do crédito a
quem realmente precisa.

Outro ponto ¢ que avaliando o processo em outros paises fica claro que nao se obtém
sucesso na reducao do déficit habitacional para a populacdo de baixa renda sem a participagado
do estado. Este segmento de renda ndo tem como arcar com as taxas de juros trabalhadas no
mercado, além de ser considerada uma classe de risco elevado, o que acaba por inibir a
atuacdo privada neste segmento.

Tratamos também da questdo do Crédito Imobilidrio em outros paises, notando que
existem amplas linhas de subsidios publicos que permitem a captagdo pelo mercado dos
recebiveis referentes aos financiamentos feitos para a aquisicdo de imoveis por parte da
populagdo de baixa renda. Segundo Carneiro “A intensa participagdo estatal no processo foi
verificada inclusive em paises ricos e sem problemas demasiadamente sérios decorrentes da
falta de moradias, fator notorio no caso brasileiro”.

Em fungdo de tudo que foi exposto o “mapa” conseguido ja permite apontar problemas
e caréncias do sistema de crédito imobilidrio. O trabalho mostrou de maneira pratica, através

de dados reais como esta estruturado este setor e mostrou que ainda ndo consegue atender a
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toda a populagdo em fungdo dos entraves inerentes ao sistema como por exemplos as elevadas

exigéncias colocadas para a liberacdo do crédito.

6.2 SUGESTAO DE TRABALHOS FUTUROS

As recomendacdes de trabalhos futuros sdo referéncias a temas, assuntos e/ou
problemas que puderam ser encontrados e observados no decorrer do estudo, mas que ndo
foram analisados de maneira aprofundada por ndo fazer parte do escopo definido para este

trabalho.

6.2.1 Seguros e Riscos

Pelo que os estudos mostram a ajuda governamental apresenta-se de duas maneiras
distintas, a primeira consiste em subsidios diretos a taxa de juros paga pelo mutuario que se
revelar incapaz de captar no mercado livre. A segunda toma a forma de seguros contra
inadimpléncia nos financiamentos. Este poderia ser o tema de um trabalho futuro.

No Brasil, especificamente, ndo temos um mercado segurador que permita ao mercado
distribuir de maneira eficiente os riscos envolvidos na operacdo de financiamento. Neste
ponto especifico se faz necessaria a intervencao estatal para que as instituicdes participantes
no processo aceitem incorrer em riscos dos quais ndo ¢ possivel precaver-se. De modo
contrario, como ¢ o quadro atual, continuaremos com o fechamento do mercado privado para
financiamentos de baixo valor, excluindo a populacdo carente de qualquer possibilidade de
adquirir um imoével.

Por outro lado, é muito importante ressaltar que a cobertura contra o risco de
inadimpléncia, isolada de outras medidas complementares, ndo sera suficiente para solucionar
o problema de escassez de recursos.

De acordo com Carneiro:

(..) Isto deriva do fato de que a taxa de juros do tomador final é composta da soma
de dois componentes. O primeiro, ¢ medido pelo custo de oportunidade do dinheiro,
representado pela remuneracdo de titulos sem risco de crédito. Este, por sua vez, é
medido, em geral, pela taxa de titulos publicos federais com indexadores e prazos
semelhantes ao financiamento em questao. O segundo fator que compde a taxa final
resulta do prémio de risco envolvido na operagdo, e que deve ser calculado pelos
investidores. Tal prémio € tdo maior quanto maior for a desconfianca em relagao ao
fluxo de recebimento dos valores contratados.



87

No ambito do investidor em letras hipotecarias, este incorre além do risco de
inadimpléncia também no risco de pré-pagamento. O risco de inadimpléncia tem impacto
direto sobre a remuneracdo, uma vez que os custos associados a retomada e venda dos
iméveis costumam superar o valor do principal no momento em que o mutuario interrompe o
pagamento das prestacdes. Ja o risco de pré-pagamento que consiste na quitagdo antecipada
da divida com o banco por parte do mutuario, isto apesar de ser bom para o mutuario, afinal
esta se livrando antecipadamente da divida, é ruim para o investidor pois reduz o rendimento
em letras que foram securitizadas. Como tais letras sofrem redugdo do rendimento, o
investidor final absorve os prejuizos se o principal é quitado parcial ou integralmente antes do
prazo definido. Isto decorre do fato de que a taxa de juros paga pelo mutuario ¢ superior
aquela recebida pelo adquirente das letras e, portanto, qualquer pagamento antecipado ¢é
descontado, a uma taxa maior que a correspondente a letra.

Disso podemos concluir que mesmo que o governo garanta o pagamento em casos de
inadimpléncia, o somatdrio dos juros cobrados nos titulos publicos com o risco de pré-
pagamentos levaria a taxa dos financiamentos imobiliarios a valores das presta¢des superiores
aquelas que as familias de baixa renda suportariam.

Ou seja, os subsidios governamentais deverdo abranger, além do risco de
inadimpléncia, o diferencial existente entre as taxas de juros dos titulos publicos ¢ as taxas
maximas que podem ser obradas ao mutudrio sem que estas inviabilizem o pagamento das
parcelas resultantes do financiamento.

Dessa maneira a questao dos riscos e do mercado securitizador deve ser estudado mais

detalhadamente.

6.2.2 Crédito Imobiliario e Gastos do Governo

Uma li¢do importante do caso chileno ¢é referente ao comprometimento da renda com
as parcelas. E essencial que, no caso de financiamento de um imével na planta ou em
construcdo, os orgamentos das familias ndo sejam demasiadamente pressionados durante o
periodo de construgdo das unidades uma vez que ndo lhes é possivel, tipicamente, arcar com
os custos referentes a duas habita¢des tém condig¢des de disponibilizar parcela significativa da
renda, que em geral gira em torno de 20%, para pagamento das prestagdes. No Chile, a saida

para esse caso ¢ a acumulacdo de poupancga prévia, observada as limitacdes individuais, feita
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num periodo prolongado de tempo, cujo saldo seja suficiente para cobrir os custos referentes
ao financiamento durante as obras.

Desta forma, os adquirentes que conseguissem acumular recursos suficientes em
contas especificas, teriam acesso ao subsidio publico em montante igual aquele que tornasse
possivel a venda dos titulos no mercado secundério taxas competitivas.

Assim, o montante despendido pela esfera publica seria 0 minimo necessario para
alavancar o processo, uma vez que a maior parte dos recursos seria oriunda das grandes
poupadoras de longo prazo.

O crédito a habitagdo ¢ mais complexo que os outros tipos de créditos, principalmente
por se tratar de um financiamento de longo prazo, ¢ a escassez de recursos de longo prazo ¢
uma deficiéncia antiga do mercado financeiro brasileiro, ¢ por outro lado, o mercado do setor
habitacional ¢ altamente dependente desses fundos.

Faz-se necessaria a busca de mecanismos de financiamento que atendam aos requisitos
de diminuir significativamente o déficit habitacional sem que se transforme em uma fonte
permanente de agravamento da situagdo fiscal do governo a longo prazo.

As experiéncias citadas servem de base para uma discussdo mais aprofundada, a
revisdo destas experiéncias deve ser util para o desenho de caminho a seguir, em matéria de
politicas publicas com o financiamento imobilidrio.

Como podemos concluir através do relato da experiéncia brasileira desde a criagdo do
SFH, as solugdes de financiamento que ndo atendam os requisitos de coeréncia
macroecondmica estardo fadadas a entrar no colapso e a agravar os desequilibrios
macroecondmicos, passando a tornar-se o problema central como o que aconteceu nos anos
80 no Brasil — ao invés de fazer parte da solucdo, a exemplo do que ocorreu nos anos 30 na
economia americana.

O Brasil precisa conceber mecanismos compativeis com o equilibrio macroeconémico
corretos, como incentivo a expansdo da oferta e desincentivo a inadimpléncia. Afinal, a
reducdo dos custos privados da inadimpléncia permitiria redugdo dos spreads entre as taxas de
remunera¢do da poupanga e os custos finais de financiamento ao mutuario, conseguindo dessa

maneira tornar o sistema de crédito imobiliario acessivel definitivamente.



REFERENCIAS

ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DE CREDITO IMOBILIARIO E
POUPANCA (ABECIP). O Sistema Financeiro da Habita¢do em seus 30 Anos de Existéncia
— Realizagoes, Entraves e Novas Proposi¢oes. ABECIP, 1994,

. SFI — Um Novo Modelo Habitacional. ABECIP, 1996. Abreu, M. de P. (Org.).“A
Ordem do Progresso — Cem Anos de Politica Economica Republicana 1889-1989”. Rio de
Janeiro: Campus. 1990.

CARNEIRO, Dionisio Dias; GOLDFAIJN, Ilan. A Securitiza¢do de Hipotecas no Brasil. TD
n°® 426 — PUC-R]J, julho 2000.

CARNEIRO, Dionisio Dias; VALPASSOS, Marcus Vinicius. Financiamento a habita¢do e
instabilidade economica. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2003.

DORNBUSCH, R.; FISCHER, S. Macroeconomia. 5. ed. Sdo Paulo: Makron Books;
McGraw-Hill, 1991.

FERREIRA, Thais Porto. 4 Concessdo de Subsidios por meio do Sistema de Financiamento
de Habitagdo. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia da PUC-Rio, 2004.

KING, M. A. An Econometric Model of Tenure Choice and Demand for Housing as a Joint
Decision. Journal of Public Economics, outubro, 1980.

REZENDE, T. C. Os Subsidios Dados aos Mutuarios do Sistema Financeiro de Habitacdo:
Um Instrumento a Servigo de Uma Minoria Privilegiada. Junho, 1993.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Administra¢do financeira — corporate
finance. Sao Paulo: Atlas, 1995.

. Os Subsidios Dados aos Mutudarios do Sistema Financeiro da Habitacdo — Um
Sistema a Servico de Uma Minoria Privilegiada. Monografia.



90

SANTOS, Claudio Hamiltom M. Politicas Federais de Habita¢do no Brasil: 1964/1998. TD
n°® 654, IPEA, 1999.

VARIAN, HAL R. Microeconomia: principios basicos. Tradugdo da 4. ed. americana por
Ricardo Inojosa. Rio de Janeiro: Campus, 1999.



ANEXO I: EXEMPLO DE CALCULO DO IRR (TAXA INTERNA DE RETORNO)

Cenario II da Caixa Economica Federal




Valor do imé6vel
Tarifa de servigos administrativos (mensal)

Seguro MIP
Seguro DFI

92

R$ 220.000
R$ 14,08
0,05%
0,03%
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ANEXO II: INTEGRA DAS RESOLUCOES

RESOLUCAO 3.410

Altera o art. 16 do Regulamento anexo a Resolucdo 3.347, de 2006,
que dispde sobre o direcionamento dos recursos captados em depositos
de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de

Poupanca ¢ Empréstimo (SBPE).

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei 4.595, de
31 de dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, em sessdo realizada em 27 de setembro de 2006, com base no art. 7°
do Decreto-lei 2.291, de 21 de novembro de 1986, e no art. 28 da Lei 10.150, de 21 de
dezembro de 2000,

RESOLVEU:

Art. 1° Fica incluido inciso III no § 1° do art. 16 do Regulamento
anexo a Resolugdo 3.347, de 8 de fevereciro de 2006, em decorréncia
do disposto no art. 18-A da Lei 8.177, de 1° de mar¢o de 1991, inserido
pela Medida Provisoria 321, de 12 de setembro de 2006, que passa a vigorar com a

seguinte redagao:
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"Art. 16. Além das demais condigdes estabelecidas na legislagdo em vigor, as

operacdes no ambito do SFH devem observar o seguinte:

I - valor unitario dos financiamentos, compreendendo principal e despesas

acessorias, nao superior a R$ 245.000,00 (duzentos e quarenta e cinco mil reais);

II - limite maximo do valor de avaliagdo do imoével financiado de

R$ 350.000,00 (trezentos e cinqiienta mil reais);

III - custo efetivo maximo para o mutuario final, compreendendo juros,
comissdes e outros encargos financeiros - exceto os referidos no § 1° - de 12%

a.a. (doze por cento ao ano);

IV - previsdo contratual de que eventual saldo devedor, ao final do prazo
ajustado, serd de responsabilidade do mutuario, podendo o prazo do
financiamento ser prorrogado por periodo de até 50% (cinqiienta por cento)

daquele inicialmente pactuado.

§ 1° Nao estdo incluidos no custo efetivo maximo para o mutudrio final a

que se refere o inciso III:

I - os custos de contratagdo de apdlice de seguros de morte e invalidez
permanente, danos fisicos ao imovel e, quando for o caso, responsabilidade civil
do construtor, sendo facultada a contratacdo de seguro sem a interveniéncia da
instituicdo concedente do crédito, exceto no caso de opgdo pela Apdlice do

Seguro Habitacional do SFH;

II - o valor de tarifa mensal eventualmente cobrada do mutuario de
contrato de financiamento imobiliario com o objetivo de ressarcir custos de
administracdo desse contrato, limitado a R$ 25,00 (vinte e cinco reais) por

contrato;

IIT - o percentual de que trata o art. 18-A, paragrafo tnico, da Lei 8.177, de
1° de margo de 1991, inserido pela Medida Provisoria 321, de 12 de setembro de
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2006, para contratos sem clausula de atualizagdo pela remuneracdo basica dos

depositos de poupanga.

§ 2° No caso de imdveis residenciais novos cuja aquisicdo tenha sido
contratada pelo pretendente durante a fase de producdo, o enquadramento das
operacdes de financiamento habitacional nos limites previstos no caput, incisos I
e II, deve levar em consideragdo a situacdo vigente no ato da contratacdo

ou, se for o caso, por ocasido de ulterior alteracdo do projeto de construgao.

§ 3° Os custos cartorarios incorridos pelo mutuario em decorréncia da
concessdo de financiamento para a aquisicdo de imovel residencial novo ou
usado, bem como aqueles relativos ao pagamento do Imposto sobre a
Transmissao de Bens Imoveis "Inter Vivos" - ITBI, podem ser acrescidos ao

valor do financiamento.

§ 4° Na hipétese de que trata o § 3°, o valor do financiamento pode superar

o limite de que trata o caput, inciso I, desde que até o montante acrescido." (NR)

Art. 2° Esta resolugdo entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia, 27 de setembro de 2006.

Henrique de Campos Meirelles

Presidente
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RESOLUCAQ 3.347

Dispoe sobre o direcionamento dos recursos captados em depositos de
poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de

Poupanga e Empréstimo (SBPE).

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei 4.595, de
31 de dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, em sessdo realizada em 26 de janeiro de 2006, com base nos arts.
7° do Decreto-lei 2.291, de 21 de novembro de 1986, 16 da Lei 8.004, de 14 de
marc¢o de 1990, ¢ 10 e 28 da Lei 10.150, de 21 de dezembro de 2000,

RESOLVEU:

Art. 1° Estabelecer que o saldo existente em 31 de dezembro de 2005,
computado para cumprimento da exigibilidade de que trata o art. 1°, inciso I, do
regulamento anexo a esta resolucao, relativo aos créditos correspondentes a divida
do Fundo de Compensacao de Variagdes Salariais (FCVS) novada nos termos da
Lei 10.150, de 21 de dezembro de 2000, inclusive os adquiridos de terceiros, que
tenham sido utilizados de acordo com o disposto no art. 6° da referida lei,
permutados na forma do art. 6°, inciso I, da Medida Provisoéria 2.196-3, de 24 de
agosto de 2001, ou alienados em conformidade com o disposto no § 3° deste
artigo, permanece computado para efeito da mencionada exigibilidade, ajustado
em cada posi¢do pela remuneracdo estabelecida no art. 1°, § 2°, inciso II, da Lei

10.150, de 2000, da seguinte forma:

I - pela sua totalidade, até o final do més imediatamente subseqiiente ao de

sua utilizagdo ou alienag@o;

IT - pelo valor de que trata o inciso I, deduzido de 1/36 (um trinta e seis
avos) a cada posi¢do mensal subseqiiente a partir da posicdo relativa ao més de

janeiro de 2006, ressalvado o disposto no art. 5°.
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§ 1° No caso de utilizagdo ou alienacdo, nos termos do caput, de parte dos
créditos detidos pelo agente financeiro, eventual nova utilizacdo ou aliena¢do ndo
afetara o prazo original estabelecido de acordo com a metodologia prevista neste

artigo.

§ 2° Na ocorréncia da hipotese de que trata o § 1°, para que seja mantido o
prazo original, o saldo total verificado ap6s nova utilizagcdo ou alienagdo sofrera
deducdo de acordo com fragdo equivalente ao inverso do numero de meses

remanescentes.

§ 3° No caso dos créditos adquiridos de terceiros com o objetivo de imediata
utilizacdo nos termos do disposto no art. 6° da mencionada Lei 10.150, de 2000, a

faculdade estabelecida no caput sera exercida exclusivamente pelo cedente.

§ 4° Para os efeitos do disposto no § 3°, considera-se imediata utilizagdo
aquela ocorrida antes do final do més em que efetuada a alienagdo dos créditos ali

referidos.

§ 5° O disposto neste artigo aplica-se também aos créditos correspondentes a

divida do FCVS que venha a ser novada ap0s a entrada em vigor desta resolucao.

Art. 2° Os valores referentes aos saldos dos financiamentos negociados no
ambito do Programa de Estimulo a Reestruturag@o e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (Proer), computados em 31 de dezembro de 2005, podem
continuar sendo computados para efeito do cumprimento da exigibilidade de que

trata o art. 1°, inciso I, do regulamento anexo a esta resolucdo, da seguinte forma:

I - pela sua totalidade, a partir de 1° de janeiro de 2006;

IT - pelo valor de que trata o inciso I, deduzido de 1/36 (um trinta e seis
avos) a cada posicdo mensal subseqiiente a partir da posi¢cdo relativa ao més de

janeiro de 2006, ressalvado o disposto no art. 5°.

Paragrafo unico. Os valores de que trata este artigo serdo ajustados
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mensalmente pela remuneragdo basica dos depositos de poupanga acrescida de
juros correspondentes a taxa média dos respectivos contratos até 31 de margo de
2003 e pela remuneragdo estabelecida no art. 1°, § 2°, inciso II, da Lei 10.150, de

2000, a partir de 1° de abril de 2003.

Art. 3° As institui¢des integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), a partir da posicdo relativa a janeiro de 2006, podem
computar, para o cumprimento da exigibilidade de que trata o art. 1°, inciso I, do
regulamento anexo a esta resolucdo, a diferenga entre o montante relativo as
aplicagOes previstas no citado regulamento ¢ a mencionada exigibilidade, desde

que tenham:

I - participado do Programa de Estimulo a Reestruturacio e ao

Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer);

I - computado para efeito do cumprimento da exigibilidade, em 31 de

dezembro de 2005, os créditos de que tratam os arts. 1° e 2°.

Paragrafo unico. A diferenca de que trata o caput refere-se aquela
apresentada em 31 de dezembro de 2005, ajustada més a més pela
remuneragdo basica dos depodsitos de poupancga, acrescida de juros de 0,5%
(meio por cento) ao més e deduzida de 1/24 (um vinte e quatro avos)

mensalmente.

Art. 4° As institui¢des integrantes do SBPE, para efeito de verificagdo do
atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°, inciso I, do regulamento

anexo a esta resolucio:

I - podem aplicar o fator de multiplicacdo previsto no art. 13 do
regulamento anexo a esta resolu¢do aos saldos dos financiamentos concedidos, a
partir de 1° de janeiro de 2006, para a produgdo de imoveis residenciais no dmbito
do SFH, desde que adotado o instituto do patriménio de afetagcdo de que tratam os
arts. 31-A a 31-F da Lei 4.591, de 16 de dezembro de 1964, com a redacao dada
pela Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004;
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II - podem computar:

a) como operacdes de financiamento imobiliario a taxas de mercado, os
financiamentos para obras de infra-estrutura em loteamentos urbanos destinados a

imoveis residenciais € comerciais ou a imoveis comerciais;

b) como operagdes de financiamento habitacional no dmbito do Sistema

Financeiro da Habitagdo (SFH):

1. os financiamentos para aquisi¢do de material de construcdo, concedidos, a
partir de 1° de janeiro de 2006, a empresas construtoras e¢/ou incorporadoras, desde
que os materiais adquiridos sejam efetivamente utilizados para produgdo de

imoveis residenciais no ambito do SFH;

2. os financiamentos de estudos técnicos para a estruturagdo de modelos de
parceria entre o setor publico e o setor privado, em saneamento ambiental, de que
trata o art. 9°-E da Resolucdo 2.827, de 30 de marco de 2001, e alteragdes
posteriores, observadas as condigdes previstas no art. 2° inciso XXI, do

regulamento anexo a esta resolugao.

Art. 5° A dedugdo de que tratam os incisos II dos arts. 1° e 2° relativa a0 més
de janeiro de 2006 deve ser efetuada em conjunto com aquela prevista para 0 més
de fevereiro de 2006, resultando nesse Gltimo més de referéncia fator de deducédo

de 2/36 (dois trinta e seis avos).

Art. 6° Para fins de verificacdo do atendimento da exigibilidade de que trata
o art. 1°, inciso I, do regulamento anexo a esta resolucio, o critério previsto em seu
art. 11, inciso I, alinea "b", relativo aos titulos ptblicos federais referidos no art.
8° daquele regulamento, pode ser substituido, no més de referéncia janeiro de

2006, pela posigao verificada no ultimo dia desse més.

Art. 7° Fica consolidado o regulamento que disciplina, a partir de 1° de
janeiro de 2006, o direcionamento dos recursos captados pelas entidades

integrantes do SBPE, na forma do regulamento anexo a esta resolugao.
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Art. 8° Esta resolugdo entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 9° Ficam revogadas as Resolugdes 3.005, de 30 de julho de 2002, 3.073,
de 24 de abril de 2003, 3.112, de 31 de julho de 2003, 3.155, de 17 de dezembro
de 2003, 3.177, de 8 de margo de 2004, 3.259, de 28 de janeiro de 2005, 3.280, de
29 de abril de 2005, e 3.304, de 29 de julho de 2005.

Brasilia, 8 de fevereiro de 2006.

Henrique de Campos Meirelles

Presidente

Regulamento anexo a Resolugdo 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, que

disciplina o direcionamento dos recursos captados em depositos de poupanga.

Capitulo |

DO DIRECIONAMENTO DOS RECURSOS

Art. 1° Os recursos captados em depositos de poupanga pelas entidades
integrantes do Sistema Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SBPE) sio

aplicados de acordo com os seguintes percentuais:

I - 65% (sessenta e cinco por cento), no minimo, em operagdes de

financiamento imobiliario, sendo:

a) 80% (oitenta por cento), no minimo, do percentual acima em operagdes
de financiamento habitacional no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo

(SFH);
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b) o restante em operacdes de financiamento imobiliario contratadas a taxas

de mercado;

IT - 20% (vinte por cento) em encaixe obrigatorio no Banco Central do

Brasil;

IIT - recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e em outras

operagdes admitidas nos termos da legislagdo e da regulamentacdo em vigor.

§ 1° Os percentuais estabelecidos no inciso I tém como base de calculo o

menor dos seguintes valores, utilizando-se o critério de dias tuteis:

I - a média aritmética dos saldos diarios dos depdsitos de poupanga nos doze

meses antecedentes ao més de referéncia;

IT - a média aritmética dos saldos diarios dos depodsitos de poupanga no més

de referéncia.

§ 2° Para as instituigdes integrantes do SBPE em inicio de atividade,
enquanto ndo completados doze meses de captagdo de depdsitos de poupancga, a
base de célculo deve ser apurada dividindo-se o somatdrio dos saldos diarios pelo

numero de dias considerados em cada posicao.

Art. 2° Para fins da verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida

no art. 1°, inciso I, alinea "a", sdo computados como operacdes de financiamento

habitacional no ambito do SFH:

I - os financiamentos para a aquisi¢do de imoéveis residenciais, novos ou

usados, contratados nas condi¢des do SFH;

IT - os financiamentos para a produgdo de imoveis, inclusive o montante dos

desembolsos programados para liberagdo até o final do contrato, com valor médio
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de financiamento por unidade produzida igual ou inferior ao limite estabelecido no

art. 16, inciso II, observado o disposto no art. 8%

III - o montante dos financiamentos a serem concedidos, nas condi¢des do
SFH, aos adquirentes de unidades habitacionais em fase de producao, observado o

disposto nos arts. 6° e 8° e, ainda, que:

a) no caso de a producdo ser objeto de financiamento concedido por
entidade integrante do SBPE, desde que previsto nos contratos respectivos, o valor
computavel sera aquele que exceder o montante dos financiamentos de que trata o

inciso II;

b) no caso de a producdo ndo ser objeto de financiamento concedido por
entidade integrante do SBPE, o valor computavel sera aquele correspondente ao

montante das propostas de financiamento formalizadas;

IV - as cartas de crédito concedidas para a producdo de unidades
habitacionais e para a aquisi¢do de imoveis residenciais novos ou usados, com
prazo de validade ndo superior a 120 dias, desde que identificado o respectivo
imovel e formalizadas as correspondentes propostas de financiamento nas

condi¢des do SFH, observado o disposto nos arts. 7° e 8°;

V - os financiamentos para a aquisicdo de material para a constru¢do ou
ampliagdo de habitacdo em lote de propriedade do pretendente ao financiamento

ou cuja posse regularizada seja por esse detida, nas condi¢des do SFH;

VI - as cédulas de crédito imobilidrio e as cédulas hipotecarias

representativas de operagdes de financiamento habitacional nas condi¢des do SFH;

VII - as letras de crédito imobiliario, as letras hipotecarias e os depositos
interfinanceiros imobiliarios, garantidos ou lastreados por operagdoes de

financiamento habitacional no ambito do SFH, observado o disposto no art. 5°%;
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VIII - os certificados de recebiveis imobiliarios de emissdo de companhias

securitizadoras de créditos imobiliarios, observado o disposto no art. 5°

IX - os direitos creditorios originados de compromissos de compra ¢ venda,

junto a pessoas fisicas, de bens imoveis residenciais novos ou em construcao;

X - as cotas de fundos de investimento imobilidrio e de fundos de
investimento em direitos creditorios, cujas carteiras sejam constituidas por
financiamentos habitacionais ou por direitos creditérios vinculados a imdveis

residenciais, observado o disposto no art. 5%

XI - as operagdes computadas como de faixa especial durante a vigéncia da

Resolucdo 2.458, de 18 de dezembro de 1997,

XII - os saldos dos depositos no Fundo de Apoio a Producdo de Habitacdes
para a Populacdo de Baixa Renda (Fahbre) e no Fundo de Estabilizacao (Festa);

XIII - os créditos junto ao Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais
(FCVS), observadas as disposi¢des do art. 11 da Lei 10.150, de 21 de dezembro de
2000;

X1V - os créditos correspondentes as dividas novadas do FCVS, nos termos

do art. 10 da Lei 10.150, de 2000;

XV - o valor dos descontos absorvidos pelas instituigdes financeiras em
contratos com previsdo de cobertura de eventuais saldos residuais pelo FCVS,
decorrentes do disposto na Lei 10.150, de 2000, ajustado em cada posig¢do pela

remuneracgdo basica dos depositos de poupanga, da seguinte forma:

a) pela sua totalidade, pelo prazo de um ano contado da respectiva absor¢ao;

b) por 50% (cingiienta por cento) de seu montante, pelo prazo de um ano

nyn.,

contado do término do prazo referido na alinea "a";
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XVI - os imoveis residenciais recebidos em liquidagdo de financiamentos
habitacionais firmados no ambito do SFH, enquanto ndo alienados, observado o

prazo maximo legalmente estabelecido para a sua alienagdo;

XVII - as operagdes de financiamento para a producdo de imoveis no ambito
do SFH, contratadas ou renegociadas até 30 de junho de 2000, com base no art. 2°

da Resolugdo 2.623, de 29 de julho de 1999;

XVIII - os financiamentos para aquisicdo de material de construcdo,
concedidos, a partir de 1° de janeiro de 2006, a empresas construtoras e/ou
incorporadoras, desde que os materiais adquiridos sejam efetivamente utilizados

para producao de iméveis residenciais no ambito do SFH;

XIX - os financiamentos concedidos, a partir de 1° de janeiro de 2005, a
pessoas juridicas para construgdo de habitagdes para seus empregados, desde que

nas condi¢bes do SFH;

XX - os financiamentos a projetos de investimento de concessionarias
privadas do setor de saneamento, para aplicacdo nas agdes previstas no art. 9°-B,
§ 1°, da Resolucdo 2.827, de 30 de marco de 2001, e alteragdes posteriores, desde

que observado o disposto no art. 16, inciso III;

XXI - os financiamentos de estudos técnicos para a estruturagdo de modelos
de parceria entre o setor publico e o setor privado, em saneamento ambiental, de
que trata o art. 9°-E da Resolugdo 2.827, de 2001, e alteragdes posteriores,
observadas ainda as seguintes condigdes:

a) taxa de juros maxima equivalente a prevista no art. 16, inciso III;

b) prazo maximo de amortizacdo de até dezoito meses;

¢) prazo maximo de caréncia de até nove meses;
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XXII - os financiamentos para a reforma de imdveis nao-residenciais com o
objetivo de adequa-los ao uso residencial, contratados a partir de 1° de abril de

2005;

XXIII - até 35% (trinta e cinco por cento) do valor das cartas de garantia de
aquisicao de certificados de recebiveis imobiliarios emitidos ap6s 18 de dezembro
de 2003, com lastro em direitos creditorios originados de operacdes de compra e
venda de bens imoveis residenciais ou em financiamentos habitacionais, nesse
ultimo caso desde que concedidos apos 18 de dezembro de 2003, observado o

disposto nos arts. 5° e 8°;

XXIV - os valores a que se referem os arts. 1° e 2° desta resolucao.

§ 1° A contratacdo dos financiamentos de que trata o inciso V deve ser
efetuada mediante abertura de crédito ao consumidor final ou ao comerciante,
cabendo ao agente financeiro verificar a efetiva destinacdo dos recursos

correspondentes.

§ 2° Os direitos creditorios previstos no inciso IX e os contratos de
financiamento e direitos creditorios das carteiras dos fundos referidos no inciso X

devem observar também os limites previstos no art. 16, incisos I a III.

§ 3° As cartas de garantia de que trata o inciso XXIII devem estabelecer:

I - que a aquisicdo dos certificados de recebiveis imobilidrios so6 sera
efetivada caso a venda dos referidos certificados tenha sido ofertada em dois
pregoes ou em duas sessdes de negociagdo consecutivas em bolsa de valores, em
mercado de balcdo organizado ou em sistemas de registro ¢ de liquidagdo
financeira autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores

Mobiliarios;

IT - precos e datas de exercicio dos certificados de recebiveis imobiliarios,
ressalvado que o primeiro exercicio ndo podera ocorrer em prazo inferior a 20%

(vinte por cento) do prazo total do certificado.
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§ 4° O percentual de até 35% (trinta e cinco por cento) a que se refere o
inciso XXIII aplica-se, em cada posicdo, ao preco de exercicio estabelecido para a

proxima data de exercicio.

§ 5° Os certificados de recebiveis imobiliarios com carta de garantia de
aquisi¢do concedida por instituicdo integrante do SBPE s6 podem ser computados
para fins da verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°,
inciso I, alinea "a", até o limite de 65% (sessenta e cinco por cento) de seu valor de

aquisicao.

Art. 3° Para fins da verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida
no art. 1°, inciso I, alinea "b", sdo computados como operacdes de financiamento

imobiliario a taxas de mercado:

I - os financiamentos para a aquisi¢do, a construcdo, a reforma ou a
ampliagdo de imodveis, comerciais ou residenciais, novos, usados ou em

construcao, a taxas de mercado;

IT - os financiamentos para produgdo de imoveis comerciais ou residenciais
a taxas de mercado, ai incluido o montante dos desembolsos programados para

liberagdo até o final do contrato, observado o disposto no art. 8%

IIT - o montante dos financiamentos a serem concedidos aos adquirentes de
unidades habitacionais ou comerciais em fase de produgdo, sob condigdes
livremente pactuadas entre as partes, observado o disposto nos arts. 6° ¢ 8° e,

ainda, que:

a) no caso de a producdo ser objeto de financiamento concedido por
entidade integrante do SBPE, desde que previsto nos contratos respectivos, o valor
computavel serd aquele que exceder o montante dos financiamentos de que trata o

inciso 1I;
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b) no caso de a produgdo ndo ser objeto de financiamento concedido por
entidade integrante do SBPE, o valor computavel sera aquele correspondente ao

montante das propostas de financiamento formalizadas;

IV - as cartas de crédito concedidas para a producdo de unidades
habitacionais e para a aquisicdo, a construcdo, a reforma, ou a ampliagdo de
imoéveis residenciais novos, usados ou em constru¢do, com prazo de validade ndo
superior a seis meses, desde que identificado o respectivo imovel e formalizadas
as correspondentes propostas de financiamento, observado o disposto nos arts. 7° ¢

8%

V - os financiamentos para a aquisicdo de material para a construcdo, a
reforma ou a ampliagdo de imodveis, comerciais ou residenciais, a taxas de

mercado;

VI - as cédulas de crédito imobiliario e as cédulas hipotecarias
representativas de operagdes de financiamento imobilidrio pactuadas a taxas de

mercado;

VII - as letras de crédito imobiliario, as letras hipotecarias e os depositos
interfinanceiros imobiliarios, garantidos ou lastreados por operagoes de
financiamento imobiliario pactuadas a taxas de mercado, observado o disposto no

art. 5%

VIII - os direitos creditdrios originados de compromissos de compra e venda

de bens imoveis, novos ou em construcao, pactuados a taxas de mercado;

IX - as cotas de fundos de investimento imobilidrio e de fundos de
investimento em direitos creditorios cujas carteiras sejam constituidas por
financiamentos imobilidrios ou por direitos creditorios imobiliarios, pactuados a

taxas de mercado, observado o disposto no art. 5°;
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X - as debéntures com garantia real vinculadas a operac¢des de financiamento

imobiliario;

XI - as operagdes de arrendamento mercantili de bens imoéveis
adquiridos para fins de uso proprio da entidade arrendatéria, observadas as normas

aplicaveis as operacdes da espécie;

XII - os financiamentos para obras de infra-estrutura em loteamentos

urbanos;

XIII - os imdveis recebidos em liquidagcdo de financiamentos pactuados a
taxas de mercado, enquanto nao alienados, observado o prazo maximo legalmente

estabelecido para a sua alienacao;

XIV - as operagdes de financiamento para a produgdo de imdveis a taxas de
mercado, contratadas ou renegociadas até 30 de junho de 2000, com base no art. 2°

da Resolucdo 2.623, de 1999.

Art. 4° Os depositos interfinanceiros imobilidrios a que se referem os arts. 2°,
inciso VII, e 3° inciso VII, devem observar a regulamentacdo em vigor para os

depdsitos interfinanceiros.

Capitulo II

DOS LIMITES

Art. 5° O valor total das letras de crédito imobiliario, das letras hipotecarias,
dos depositos interfinanceiros imobilidrios, dos certificados de recebiveis
imobiliarios, das cotas de fundos de investimento imobiliario ¢ de fundos de
investimento em direitos creditdrios e dos recursos correspondentes ao percentual
de até 35% (trinta e cinco por cento) das cartas de garantia de aquisi¢cdo de

certificados de recebiveis imobiliarios, computados para fins da verificagdo do
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atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°, inciso I, ndo pode exceder

50% (cinqiienta por cento) do limite previsto na alinea "a" daquele inciso.

Paragrafo tnico. O valor total dos depositos interfinanceiros imobilidrios
computado para fins da verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida
no art. 1°, inciso, est4 limitado a 5% (cinco por cento) do limite previsto na alinea

"a" daquele inciso.

Art. 6° O valor total dos montantes mencionados nos arts. 2°, inciso III, e 3°,

inciso III, ndo pode exceder 2% (dois por cento) do valor apurado na forma do art.

1°,§ 1°.

Art. 7° O valor total das cartas de crédito mencionadas nos arts. 2°, inciso
IV, e 3°, inciso IV, ndo pode exceder 3% (trés por cento) do valor apurado na

forma do art. 1°, § 1°.

Art. 8° Os recursos correspondentes ao montante de desembolsos de que
tratam os arts. 2°, inciso II, e 3° inciso II, os correspondentes ao montante de
financiamentos referidos nos arts. 2°, inciso III, e 3°, inciso III, os referentes as
cartas de crédito mencionadas nos arts. 2° inciso IV, e 3° inciso IV, e os
referentes ao percentual de até 35% (trinta e cinco por cento) das cartas de
garantia de aquisi¢do de certificados de recebiveis imobilidrios de que trata o art.
2° inciso XXIII, devem estar representados por titulos publicos federais
pertencentes a carteira propria da institui¢do, os quais permanecerdo indisponiveis
mediante registro em conta especifica no Sistema Especial de Liquidagdo e de

Custodia (Selic), enquanto computados para fins de atendimento da exigibilidade.

Paragrafo tinico. Os titulos publicos federais de que trata este artigo devem

Ser:

I - de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil,

II - registrados no Selic;
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IIT - considerados pelos respectivos precos unitarios aceitos pelo
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (Demab) do Banco Central do

Brasil em operagdes compromissadas.

Art. 9° A aquisicao de letras de crédito imobiliario e de letras hipotecarias
pelas instituigdes integrantes do SBPE fica limitada, para cada institui¢do, ao

montante verificado em 9 de marco de 2004.

Paragrafo unico. Os valores de que trata este artigo devem ser atualizados
mensalmente pelo mesmo rendimento das letras de crédito imobilidrio e das letras

hipotecarias.

Art. 10. O valor total das operacdes de que trata o art. 2°, incisos XX e XXI,
ndo pode superar 2% (dois por cento) do limite previsto no art. 1°, inciso I, alinea

"

"a

Capitulo III

DOS AJUSTES

Art. 11. Para fins da verificacdo do atendimento da exigibilidade

estabelecida no art. 1°, inciso I:

I - devem ser computados:

a) os financiamentos imobiliarios, as cédulas de crédito imobiliario e as
cédulas hipotecarias, pelo saldo devedor bruto atualizado, inclusive os créditos em
execucdo ou litigio, enquanto ndo concluidos os respectivos processos, sem

deducdo dos valores provisionados, nem acréscimo de parcelas a liberar;

b) as letras de crédito imobiliario, as letras hipotecarias, os depdsitos

interfinanceiros imobiliarios, os certificados de recebiveis imobiliarios, os titulos
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de emissdo de companhias hipotecarias, as quotas de fundos de investimento
imobiliario e de fundos de investimento em direitos creditorios, os titulos publicos
federais referidos no art. 8° e os créditos adquiridos de terceiros, no més da
aquisi¢do, pela média aritmética dos saldos diarios mantidos em carteira no més

informado, utilizando-se o critério de dias uteis;

IT - devem ser deduzidos, das operagdes de financiamento imobiliario

computadas na forma dos arts. 2° e 3°, os seguintes saldos:

a) das operagdes realizadas com recursos oriundos de repasses ¢

refinanciamentos;

b) das operagdes realizadas com recursos de fundos e programas sociais;

c) dos depdsitos interfinanceiros imobiliarios captados e das letras
hipotecarias e letras de crédito imobilidrio emitidas com lastro em financiamentos

imobiliarios.

Art. 12. As instituicdes integrantes do SBPE podem aplicar, para efeito de
verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°, inciso I, os
seguintes fatores de multiplicagdo aos saldos dos financiamentos concedidos para

a aquisi¢do de imodvel residencial novo:

I - 1,5 (um inteiro e cinco décimos) para os financiamentos concedidos
entre 30 de julho de 1999 e 30 de julho de 2002, inclusive, para aquisi¢do de

imoéveis cujo valor de avaliacdo ou de negociagdo, o que for maior, ndo ultrapasse:

a) R$ 70.000,00 (setenta mil reais), no caso de imdvel situado no municipio

do Rio de Janeiro ou no municipio de Sao Paulo;

b) R$ 50.000,00 (cingiienta mil reais), no caso de imével situado nas demais

localidades do territorio nacional;
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IT - 1,5 (um inteiro e cinco décimos) para os financiamentos concedidos
entre 31 de julho de 2002 a 31 de dezembro de 2004, inclusive, para aquisi¢ao de

iméveis cujo valor de avaliagdo ou de negociagdo, o que for maior, ndo ultrapasse:

a) R$ 100.000,00 (cem mil reais), no caso de imovel situado no municipio

do Rio de Janeiro ou no municipio de Sao Paulo;

b) R$ 80.000,00 (oitenta mil reais), no caso de imovel situado nas demais

localidades do territorio nacional.

Art. 13. As instituigdes integrantes do SBPE podem aplicar, para efeito da
verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°, inciso I, fator
de multiplicacdo aos saldos dos financiamentos mencionados no § 1°, calculado

com base na seguinte formula exponencial:

[(R$150.000,00-Vi)/R$150.000,00]
Mi=1,6

, onde:

Mi = fator de multiplicagdo do i-ésimo contrato de financiamento para produgdo

ou aquisi¢do de imovel residencial novo ou usado;

Vi = valor de avaliagdo ou de negociagdo, o que for maior, do imovel objeto do
i-ésimo contrato de financiamento para aquisi¢do ou valor médio de avaliagdo ou
de negociagdo, o que for maior, das unidades residenciais do empreendimento

objeto do i-ésimo contrato de financiamento para producao.

§ 1° O fator de multiplicagdo de que trata este artigo podera ser aplicado aos

saldos dos seguintes financiamentos, concedidos no ambito do SFH:

I - a partir de 1° de janeiro de 2005, para a aquisi¢do de imovel residencial

novo;
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II - a partir de 1° de abril de 2005, para a aquisicdo de imdvel residencial

usado;

IIT - a partir de 1° de janeiro de 2006, para a produgdo de imdveis
residenciais, desde que adotado o instituto do patrimonio de afetagdo de que tratam
os arts. 31-A a 31-F da Lei 4.591, de 16 de dezembro de 1964, com a redagdo dada
pela Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004.

§ 2° A cada ponto percentual de reducdo no custo efetivo maximo para o
mutudrio final previsto no art. 16, inciso III, ou, no caso de financiamentos para a
produgdo, na taxa de juros maxima prevista no art. 25 da Lei 8.692, de 28 de julho
de 1993, com a redacdo dada pela Medida Provisodria 2.197-43, de 24 de agosto de
2001, o fator de multiplicagdo de que trata este artigo podera ser acrescido de valor

calculado com base na seguinte formula:

Ai=0,9 x [(R$150.000,00-Vi)/R$150.000,00]

, onde:

Ai = Adicional ao fator de multiplicacdo Mi;

Vi = valor de avaliacdo ou de negociagdo, o que for maior, do imovel objeto do
i-ésimo contrato de financiamento para aquisi¢cdo ou valor médio de avaliagcdo ou
de negociagdo, o que for maior, das unidades residenciais do empreendimento

objeto do i-ésimo contrato de financiamento para produgao.

§ 3° O adicional previsto no § 2° ndo pode exceder 0,6 (seis décimos) por
ponto percentual de reducdo no custo efetivo maximo para o mutuario final, ou, no
caso de financiamentos para a produgdo, na taxa de juros maxima prevista no art.
25 da Lei 8.692, de 993, com a redacdo dada pela Medida Provisoria 2.197-43, de
2001.

§ 4° O prazo para a vigéncia da reducdo de que trata o § 2°, deve ser de, no

minimo, 36 meses.
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§ 5° Na hipotese de repactuagdo ou prorrogacdo da reducdo de que trata o §
2°, a taxa respectiva deve viger por igual periodo minimo de 36 meses, observado

o fator de multiplicagdo estabelecido a época.

§ 6° As condicdes de que tratam os §§ 4° e 5° devem constar do instrumento

contratual do financiamento habitacional.

§ 7° O disposto neste artigo ndo se aplica aos imoveis cujo valor de
avaliacdo ou de negociagdo, o que for maior, ultrapasse R$ 150.000,00 (cento e

cinqiienta mil reais).

§ 8° Na hipoétese de cobranca da tarifa mencionada no art. 16, § 1°, inciso II,
o valor resultante da soma do fator de multiplicacdo Mi e do adicional Ai fica

reduzido em 0,3 (trés décimos).

Art. 14. As instituicdes integrantes do SBPE podem aplicar, para efeito da
verificagdo do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°, inciso I, alinea
"a", o fator de multiplicagdo 1,2 (um inteiro ¢ dois décimos) aos certificados de

recebiveis imobilidrios de que trata o art. 2°, inciso VIII.

§ 1° Excluem-se do disposto neste artigo os certificados de recebiveis
imobilidrios lastreados em créditos imobiliarios originados pela propria institui¢ao

adquirente do certificado ou por outra instituicdo do mesmo conglomerado.

§ 2° O acréscimo decorrente da eventual aplicacdo do fator de multiplicagdo
de que trata este artigo esta limitado a 5% (cinco por cento) do limite previsto no

nyn

art. 1°, inciso I, alinea "a".

Art. 15. As instituicdes integrantes do SBPE podem aplicar, para efeito de
verificacdo do atendimento da exigibilidade estabelecida no art. 1°, inciso I, o fator
de multiplicagdo 1,5 (um inteiro e cinco décimos) ao valor das cotas de fundos de
investimento imobilidrio e de fundos de investimento em direitos creditorios
estruturados no ambito do Programa de Incentivo a Implementagdo de Projetos de

Interesse Social - PIPS, desde que com o objetivo de criar e implementar nucleos
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habitacionais providos de servigos publicos basicos, comércio e servigos, na forma
do art. 5°, inciso I, da Lei 10.735, de 11 de setembro de 2003, observado o limite

estabelecido no art. 5°.

Capitulo IV

DAS CONDICOES DAS OPERACOES

Art. 16. Além das demais condi¢des estabelecidas na legislagdo em vigor, as

operacdes no ambito do SFH devem observar o seguinte:

I - valor unitario dos financiamentos, compreendendo principal e despesas

acessorias, nao superior a R$ 245.000,00 (duzentos e quarenta e cinco mil reais);

IT - limite maximo do valor de avaliacdo do imovel financiado de R$

350.000,00 (trezentos e cinqlienta mil reais);

IIT - custo efetivo maximo para o mutudrio final, compreendendo juros,
comissodes e outros encargos financeiros — exceto os referidos no § 1° - de 12% a.a.

(doze por cento ao ano);

IV - previsdo contratual de que eventual saldo devedor, ao final do prazo
ajustado, sera de responsabilidade do mutuario, podendo o prazo do financiamento
ser prorrogado por periodo de até 50% (cinqlienta por cento) daquele inicialmente

pactuado.

§ 1° Nao estao incluidos no custo efetivo maximo para o mutuario final a que

se refere o inciso 111I:

I - os custos de contratagdo de apolice de seguros de morte ¢ invalidez
permanente, danos fisicos ao imovel e, quando for o caso, responsabilidade civil

do construtor, sendo facultada a contratacdo de seguro sem a interveniéncia da
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institui¢cdo concedente do crédito, exceto no caso de opgao pela Apodlice do Seguro

Habitacional do SFH;

IT - o valor de tarifa mensal eventualmente cobrada do mutuério de contrato
de financiamento imobilidrio com o objetivo de ressarcir custos de administragdo

desse contrato, limitado a R$ 25,00 (vinte e cinco reais) por contrato.

§ 2° No caso de imoveis residenciais novos cuja aquisicdo tenha sido
contratada pelo pretendente durante a fase de produgdo, o enquadramento das
operacdes de financiamento habitacional nos limites previstos no caput, incisos I e
I, deve levar em consideracdo a situac¢do vigente no ato da contratagdo ou, se for o

caso, por ocasido de ulterior alteracdo do projeto de construcao.

§ 3° Os custos cartorarios incorridos pelo mutuario em decorréncia da
concessao de financiamento para a aquisi¢do de imével residencial novo ou usado,
bem como aqueles relativos ao pagamento do Imposto sobre a Transmissdo de
Bens Imoveis "Inter Vivos" - ITBI, podem ser acrescidos ao valor do

financiamento.

§ 4° Na hipotese de que trata o § 3°, o valor do financiamento pode superar o

limite de que trata o caput, inciso I, desde que até o montante acrescido.

Art. 17. Os financiamentos habitacionais de que trata este regulamento

devem ter por garantia:

I - a hipoteca, em primeiro grau, do imdvel objeto da operacao;

IT - a alienagdo fiduciaria do imovel objeto da operacdo, nos termos da Lei

9.514, de 20 de novembro de 1997;

IIT - a hipoteca, em primeiro grau, ou a alienago fiduciaria, nos termos da

Lei 9.514, de 1997, de outro imdvel do mutuario ou de imoével de terceiros; ou

IV - outras garantias, a critério do agente financeiro.
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Paragrafo tnico. Admite-se a substituicdo da garantia de que trata este

artigo.

Art. 18. Nas operagdes ndo enquadradas no ambito do SFH, as entidades do
SBPE podem cobrar de seus devedores, por dia de atraso no pagamento ou na
liquidacdo de seus débitos, os encargos previstos na Resolugdo 1.129, de 15 de

maio de 1986.

Capitulo V

DO ENCAIXE OBRIGATORIO

Art. 19. As exigibilidades de recolhimento do encaixe obrigatorio sobre

depositos de poupanga, de que trata o art. 1°, inciso II, devem observar as

disposi¢des especificas sobre o assunto, editadas pelo Banco Central do Brasil.

Capitulo VI

DOS RECURSOS NAO APLICADOS

Art. 20. Os recursos ndo aplicados na forma do disposto no art. 1°, inciso I,
devem ser recolhidos ao Banco Central do Brasil, na forma por ele determinada,
em moeda corrente, no dia quinze do més subseqiiente ao da posi¢do apurada ou
no dia util imediatamente posterior, se o dia quinze for dia ndo 1til, permanecendo
indisponiveis até o dia quinze do més subseqiiente ao do recolhimento ou até o dia

util imediatamente posterior, se o dia quinze for dia nao util.

§ 1° O saldo recolhido na forma deste artigo sera remunerado mensalmente

por 80% (oitenta por cento) da remuneragado basica dos depositos de poupanga.

§ 2° Na hipotese de ser constatada insuficiéncia no recolhimento, a
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instituicdo financeira incorrerd no pagamento de custos financeiros idénticos aos

determinados para as deficiéncias referentes ao encaixe obrigatorio.

Capitulo VII

DOS DEMONSTRATIVOS

Art. 21. O Banco Central do Brasil instituird demonstrativo, de remessa
obrigatoria pelas instituicdes financeiras, para acompanhar as operagdes de que

trata este regulamento.

Capitulo VIII

DAS DISPOSICOES GERAIS

Art. 22. O direcionamento dos recursos captados em depositos de poupanga
pelas instituigdes integrantes do SBPE pode ser comprovado de forma
consolidada, utilizando-se para esse fim o conceito de conglomerado financeiro

adotado pelo Plano Contébil das Institui¢des do Sistema Financeiro - Cosif.

§ 1° A opgao pela utilizagdo da faculdade de que trata este artigo deve ser
comunicada ao Banco Central do Brasil, apds a realizacdo de assembléia geral de
cada uma das institui¢des integrantes do conglomerado financeiro, na forma do

disposto no art. 2° da Resolucdo 2.283, de 5 de junho de 1996.

§ 2° O disposto no § 1° ndo se aplica as institui¢Oes sujeitas a elaboracdo de
demonstragoes financeiras consolidadas nos termos do art. 3° da Resolugdo 2.723,
de 31 de maio de 2000, com a redagdo dada pela Resolucdo 2.743, de 28 de junho
de 2000, sem prejuizo da obrigatoriedade de prévia comunicagdo da opgao pela

utilizacdo da faculdade de que trata este artigo ao Banco Central do Brasil.

Art. 23. Para as instituigdes integrantes do SBPE em inicio de atividade, até
que completados os seis primeiros meses de captacdo de depositos de poupanca,

ndo se aplica o limite de que trata o art. 5.
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