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RESUMO

A moradia é um dos direitos do cidaddo esbocadaSametituicdo Brasileira. Porém, uma
parcela da populacdo ndo tem condi¢cdes de alocar @@ sua renda para o pagamento do
encargo mensal requerido em um financiamento. Ewpafu da desconexao entre a producéo
do bem imobiliario e a capacidade de poupanca duoiehte, € fundamental que o potencial
adquirente possa contar com um financiamento padugéo, permitindo a adequacgao de sua
capacidade de pagamento. Para tal, foi criado, @+4,10 Banco Nacional da Habitacdo
(BNH), juntamente do Sistema Financeiro HabitadidisdH). Para consolidar o crédito
imobiliario, foi implantado o Sistema Financeirodbiliario (SFI) que, em 1997, criou, pela
primeira vez no Brasil, 0 mercado secundério dditorémobiliario. E realizado estudo para a
implementacdo de um mercado secundério imobil@ria mais liquidez. Assim, analisa-se a
evolucéo do sistema de crédito imobiliario no Brak#sde 1964, com o inicio do SFH, até o
comeco do século XXI, com a implantagdo do SFI. gamando a evolucdo do sistema
brasileiro, € mostrada a experiéncia referente radito imobiliario nos Estados Unidos,
México e Chile, por se tratar de modelos e situag@erelacionados ao processo brasileiro.
Finalmente, € enfocado o processo de securitizapdaue sao verificados aspectos legais e
de riscos inerentes ao sistema em questao, busassise entender os motivos pelos quais a
securitizacao de recebiveis imobiliarios aindadécpdrabalhada no Brasil quando comparada
aos volumes internacionais. Efetua-se um levanttomim dados, enfocando as técnicas e 0s
modos de mensuracdo do problema habitacional déirasil Para tanto, aplica-se a
metodologia de pesquisa baseada em bibliografigressedo univariada e regressao
multivariada. Essas técnicas verificam a manutengéoatual funding imobiliario, o
direcionamento obrigatério dos depdsitos em poupalw; SBPE, a quantidade de crédito
imobiliario tomado e o saldo de CRIs, emitidos ndBmos oito anos em funcao da
conjuntura econbmica e juridica brasileira. Obsers® que havendo a manutencdo do
direcionamento obrigatério e a manutencdo das tdgasrescimento do PIB e rendimento
médio deve-se diminuir a taxa trabalhada pelo gmvpara que haja necessidade de um novo
funding e como no México, a taxa que ira tornar o mercaubiliario secundario brasileiro
mais atraente sera por volta dos 8,5% ao ano.



ABSTRACT

Housing is one of citizens’ rights set forth in B®azilian Constitution. However, part of the
population cannot afford the monthly interest pagtaeon a housing loan. Due to the
disparity between the production of housing unitd &uyers’ saving capacity, it is essential
for buyers to be able to count on a post-producfioancing system that can adequate their
capacity of maintaining their payments. The Banemibhal da Habitacao (BNH) (National
Housing Bank) and the Sistema Financeiro Habitaaldi®FH) (Housing Finance System)
were created in 1964 with this end in view. To otidate housing credit, the Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI) (Real Estate Finance/sgem), which was created in 1997
launched the secondary market of real estate créalitthe first time in Brazil. It is done a
study for the implementation of a secondary regtesmarket with more liquidity. So, it is
analyzed the evolution of the real estate creditesy in Brazil from 1964, when the SFH was
implanted, to the start of the 21st century, with &doption of the SFI. The experiences of the
real estate credit systems of the US, Mexico anite@ine compared to the evolution of the
Brazilian system, since these models and situatiwascorrelated. Finally, we focused the
process of securitization, touching on some ofsystem’s legal aspects and inherent risk to
understand the reasons why the securitized mortfjagked securities is still just worked in
Brazil when compared to international volumes. Wedantake a study for the implementation
of a more liquid secondary real estate market, gisresearch methodology based on
bibliography review, univariate regression modetiahe multivariate regression model, that
verify the maintenance of the current real estatading, the compulsory sending of savings
deposits to the SBPE, the amount of housing loaderand the balance of Brazilian MBSs
(CRIs) emitted due to the current economic andllstgus of Brazil. We observe that, if the
compulsory sending is maintained, as well as the®@bBowth and average yield figures, the
government-set rate should decrease so that nedinfigrbecomes necessary, and as is the
case in Mexico, the rate that will make the Brarlisecondary real estate market more
attractive will be around 8,5% per annum.
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CAPITULO1 INTRODUCAO

Segundo o Ministério da Fazenda, em 2007, o Bfasitlassificado como a®8economia
mundial (FEDERASUL, 2007). Porém, apesar do relevéamanho da economia, sua renda
per capita é baixa, de apenas U$ 3,3 mil. Estafo® em funcdo da técnica da paridade do
poder de compra, técnica empregada pelo Banco Mureli por outros organismos
internacionais para tornar mais realista a comparaips PIBs de diversos paises. Assim,
consideram-se, neste processo, ndo somente ad¢aganthio e mas tambem as diferentes
condi¢cdes de demanda, preco e habitos de consuahquddro coloca o Brasil na categoria

dos paises em desenvolvimento.

Para Porteet al.(2005), os nove obstaculos principais a realizagionegocios no Brasil sao:
() dificuldade de acesso ao financiamento empiasalii) corrupcao; (iii) leis e
procedimentos fiscais ineficientes; (iv) burocragig excessiva carga tributéria; (vi) infra-
estrutura inadequada; (vii) crime; (viii) instabdde das politicas publicas; (ix) restricdes
impostas pelas leis trabalhistas. Esses obstaauokrsetardo um alto custo de capital para o
Brasil, diminuindo, conseqlentemente, a atrativkdados investimentos produtivos,

principalmente, daqueles com previsao de longoopraz

Além do custo de capital, € preciso considerar é&amb problema da oferta de crédito. Esse
mercado é prejudicado pelo ambiente legal. A palésrédito” provém etimologicamente do
latim creditume estabelece uma relacdo de confianca entre duasdis) partes, em uma
determinada operacdo: “confianca ou seguranca nedade de alguma coisa,
crenca/reputacdo, boa fama...” (AULETE, 2007). @dguidentificou o Banco Mundial
(2005), as leis brasileiras de protecdo aos irgesede tomadores e fornecedores de crédito
impedem a expansao do mercado. Devido a faltagleas;a legal, os bancos sdo obrigados

a exigir garantias reais extraordinarias para arénoia do empréstimo.

Dentro de uma caracterizacdo ampla, pode-se coasi@elassificacdo do crédito em funcdo

da sua utilizacao final, objetivando o mercado iitiio tem-se:

Crédito imobiliario: quando os recursos tomados ¢émo objetivo a aquisicdo de imoveis;



12

bY

Crédito ao consumidor: quando os recursos tomadosdsstinados a aquisicdo de bens
duraveis. No caso brasileiro, os doadores samarndeiras, que recebem o bem em forma de

garantia.

Com a criacdo do Sistema Financeiro Imobiliaristitoiu-se:

a) Alienacao fiduciaria de coisa imével: uma formagadeantia em que a propriedade do
bem é transferida temporariamente do devedor atocrem fungdo de uma divida.
Sua diferenca béasica em relacdo a hipoteca é gs& ndltima, o devedor retém o
bem. Dessa forma, a hipoteca é um direito real @msacalheia, enquanto a

propriedade fiduciaria € um direito real em coiggppa (CHALHUB, 1998);

b) Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI): tésl mobiliarios equivalentes a

debéntures

c) Securitizacdo de créditos imobiliarios: conform@ank International Setlements, a
expressao securitizacdo possui o seguinte sigddficd...) ato de tornar uma divida
qualquer com determinado credor em divida com cadges de titulos no mesmo
valor.” (BIS, 2001, p. 25)

Assim, a securitizacdo, por ser flexivel para aa@o dos recursos, procura concatenar o
encontro dos interesses do setor imobiliario. Tdb fpossibilita o redirecionamento de
recursos da poupanca brasileira para o mercadangeeendimentos de base imobiliéria,
além de diversificar o risco existente no negé8egundo Downes e Goodman (1991),
securitizacdo é um processo de distribuicdo degismn funcdo do vinculo de instrumentos

de divida de ativos e a consequente emisséo tiestiistreados neste grupo.

Esse novo molde estrutura-se na securitizagdoce®ireis para créditos imobiliarios. Trata-
se de uma operacao que trabalha com créditos sapneste vinculados a emissdo de uma
série de titulos, mediante termo lavrado por unmapamhia securitizadora. Esses titulos de
crédito sdo conhecidos como Certificados de Reeebimobiliarios (CRIs): (i) sao titulos de
crédito nominativo; (ii) sdo lastreados em créditosbiliarios; (iii) constituem promessa de

pagamento em dinheiro; (iv) constituem promessemesao exclusiva por companhias
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securitizadoras; (v) originam-se da formalizacad domo de Securitizacdo de Créditos.

Com esse novo modelo de trabalho, esperou-se ummadga neste setor. Isso aconteceu
porque, no mercado para a geracao de recursosnaecitimento imobiliario, quando se

compara o Brasil com o mundo, observa-se que ogadka é incipiente ou apresenta-se
somente como uma promessa. Nos Estados Unidoslaes chegam a US$ 7 trilhdes, o
equivalente a 60% do PIB americano; na Espanha6sadilhdes de euros (52% do PIB).

No Brasil, os CRIs alcancaram pouco mais de R$Ii¥®és, menos de 1% do PIB. A

alienacao fiduciaria com o crivo do Judiciario pad® resolver o problema, mas podera
colaborar para uma solugdo e aumentar os recues@s g mercado imobiliario, segundo

Romeu Pasquantonio, diretor da Bovespa (ESPACODIGRY, 2006).

Gréfico 1 — Crédito imobiliario em relacdo ao PIB
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Fonte: Accenture (2006)

Mesmo havendo uma expansao no crédito, no periodePlano Real, as concessdes de
empréstimos a financiamentos imobiliarios tiveraim womportamento mais contido.
Segundo a Resolugédo n° 3.005, do Conselho Monétdmnal (CMN), de 2002, 65% do
volume captado em depoésitos de caderneta de paudangestinado a financiamentos

imobiliarios e, desse percentual, 80% voltava-sa pdinanciamento habitacional.

1.1  Objetivos

O objetivo central deste trabalho é estudar a gz@agdo, que deveria ser uma alternativa
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para a geracdo de créditos imobiliarios, e os mstpelos quais ela é ainda pouco explorada.

Apos a verificagdo da relacéo securitizagdo e rerce crédito brasileiro, seréo sugeridos

alguns pontos para que o mercado de securitizac&cedito imobiliario ganhe mais liquidez

no Brasil. A verificagdo, em ambito internaciordd, como o mercado de crédito imobiliario

esta se desenvolvendo junto a securitizacao iraloarar as bases deste estudo.

O Quadro 1 traz uma visualizagéo relacionando astas, os objetivos, as hipbteses e a

metodologia de analise.

Questdes

1 - O que se deve
fazer para
incrementar o
processo de
securitizacédo do
segmento
imobiliario
brasileiro?

2 — Em economias
internacionais, foi
a securitizacdo o
meio responsavel
pelo
desenvolvimento
do crédito
imobiliario?

3 —No Brasil, sera a
securitizacéo a
melhor alternativa
para acabar com o
déficit
habitacional?

Quadro 1 — Resumo dos objetivos da dissertacao

Objetivos

Levantar

sugestbes para o

crescimento do
mercado de
securitizacdo de
recebiveis
imobiliarios

Verificar a
influéncia da
securitizag&o no
mercado de
crédito
imobiliario, nos
EUA, México e
Chile.

Verificar a
influéncia da
securitizag&o no
mercado de
crédito
imobiliario do
Brasil

Hipotese

Ho: A poupanca € a
mantenedora do aumento
das novas contratacdes
de crédito imobiliario.

H;: N&o ha relagao entre
ambos.

Ho: A securitizacao é
responsavel pelo
aumento das novas
contratacdes de crédito
imobiliario.

H;: N&o ha relagao entre
ambos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Metodologia
de analise

Pesquisa
bibliogréafica e
estudo de caso

Pesquisa
bibliografica

Analise
multivariada

Analise
univariada
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1.2 Delimitacdo

O estudo realizado visa a identificar a relagaoeeatcrescimento do passivo e do ativo no

mercado imobiliario, sem considerar os aspectoktatinos deste mercado.

1.3  Justificativa

Mesmo com a moradia sendo um dos direitos do calaeEbocados na Constituicao
Brasileira, parte da populacdo ndo tem condicOetedenar uma parcela de sua renda para o

pagamento do encargo mensal requerido em um fisnaecito.

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem di&tinde qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Haisadabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos tesegomtes:

| - homens e mulheres séo iguais em direitos eyabdies, nos termos desta Constituicao;

[...]
XXII - é garantido o direito de propriedade. (BRAS1988)

Goncalves (1998, p. 1) afirma:

As tentativas de estimacédo do déficit habitacianalde uma forma mais ampla, das condicdes
gerais de moradia no Brasil, ttm se mostrado basthscrepantes. As tentativas de dimensionar o
acréscimo necessario ao atual estoque de domicimsvistas a superar o déficit de habitagGes
tém resultado em ndimeros que véo desde 4 milh@g&0amilhdes de unidadesonforme a
amplitude do critério adotado.

Desse total, aproximadamente 77% concentram-seeadas de até trés salarios minimos
(FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2001, p. 39). Goncalvd948, p. 5) define essa demanda
como “déficit social’. Este é formado pelos chansadolientes sociais”, aqueles cuja
concessao de subsidios diretos, ou seja, a ingfvetlo Estado, é a Unica solucdo para a
aquisicdo da moradia. O déficit social € compostobem pelos denominados “clientes
bancarios”, aqueles que possuem capacidade de patgade um financiamento imobiliario

e devem ser financiados via solu¢ées de mercad®G@NCELOS; CANDIDO JR., 1996,

p. 6).

! A Fundac&o Jo&o Pinheiro (2001, p. 14) define um nuiew@ torno de 5,5 milhdes de unidades e entengle qu
déficit habitacional é a falta de moradia, ou sejaecessidade de novas residéncias.
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De acordo com estudo da Fundacgao Getulio Varga® IELWEB, 2007), tem-se, em 2006,
um déficit habitacional estimado em 7,9 milhdesmieadias. A expectativa, a partir de 2007,
era um investimento por parte da Caixa Econdmickefad junto as construtoras, da ordem
de R$ 3,5 bilh6es, com a meta de serem constrdi@dfasnil casas por ano para sanar esse
déficit.

Ao longo dos anos, a construcdo civil tem exercido papel fundamental na economia do
pais, como demonstra a Figura 1. Tal fato deveAsesomente a velocidade com que vem

ocorrendo, mas, principalmente, em funcéo do alicé de urbanizacéo.

Figura 1 — Impactos do setor da constru¢cdo na Econoa

| Participagaa no PIB | Geragéo de emprego

Diretos

- Construgao
- Indistria Associada

- Servigos associados Indiretos

R$ 10

Setor da Construcio milhdes ‘
Efeito renda
16,3 %
7-3 * Total
PIB E‘:ﬁ;:‘?ggr o Setor da Construgdo Aumento da producio Empregos gerados

Fonte: Adaptado de Ibrafi (2008)

Conforme dados do Instituto Brasileiro de Geograflastatistica (IBGE), entre 1940 e 2000,
o indice de urbanizacdo no pais passou de 30%Bf®28% (COMPANY, 2007). Nos anos
60, o Brasil ainda era um pais agricola, com uma tke urbanizacdo de apenas 44,7%. Em
1980, 67,6% do total da populacédo vivia em cidaBagre 1991 e 1996, houve um acréscimo
de 12,1 milhdes de habitantes urbanos, o que $sterefa elevada taxa de urbanizacéo
(78,4%}. Tal crescimento acentuado fez com que o Brasibiase nivel de urbanizacédo

superior a média dos paises desenvolvidos, de E5%e fenbmeno transformou-se em um

2 Contagem da Populacédo, 1996. Rio de Janeiro:IBG%/.¢.1:Resultados relativos a Sexo da Populacdo e
Situacdo da Unidade Domiciliar.pg.23, tabela 6
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dos diversos problemas relacionados a origem dwitdéhbitacional, especialmente, em
grandes cidades como Sé&o Paulo.

A implantacdo dos empreendimentos no mercado datrogdo civil demanda grande

quantidade de recursos concentrada em um curtodoperd que torna a captacdo desses
recursos uma etapa essencial. Dessa forma, aabséhisr com esse tipo de empreendimento,
sera exigido um elevado e concentrado aporte faiemcO referido processo demanda, por
um lado, um sistema confiavel e robusto que, alémiabilizar a sua concretizacao, induzira
a melhoria da qualidade econdémica do investimeRts. outro lado, para atender a essa

demanda, é preciso considerar alguns aspectostanpes:

a) os grandes investidores, pessoas que buscarsifioae seus investimentos para obter um
portfélio equilibrado, de maneira a mitigar risces manter padroes de rentabilidade

aceitaveis;

b) os pequenos e médios investidores, pessoasuggarh investimentos imobiliarios com
foco no incremento do orgamento familiar e na apt@skoria;

c) investidores institucionais, como os fundos eesfo, que buscam investimentos de baixo
risco com retorno homogéneo por longos prazos, pastentar a aposentadoria de seus

clientes;

d) Bancos;

e) Governo.

Para se desenvolver o mercado imobiliario em uns, paina necessidade primaria € a
utilizacdo de recursos oriundos de investimentos lalego prazo. Conforme dados
demonstrados de rengar capita no Brasil, o financiamento para a compra de uidvih
muitas vezes, ndo é uma simples opcdo para o adtplirmas sim, a parte decisiva do
processo. Essa condicdo ocorre devido aos seguimaggos: i) o bem imobiliario possui
valor monetario expressivo em relacdo aos outros disponiveis no mercado e a capacidade

financeira do adquirente; ii) a habitacdo € umas&idade basica, de modo que toda a familia
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constitui-se uma demanda potencial do bem imolaliéii) os empreendimentos imobiliarios
devem ser produzidos dentro de um prazo que ef&effmdo com a linha de crédito do
adquirente final. Assim, existindo o alongameragdriodo de producdo, havera aumento de
seus custos, gerados pela pressdo dos custos dixasmpreendimento; iv) a habitacédo
responde por parcela significativa da atividadeselor de construcéo civil que, por sua vez,

responde por parte substancial da geracao de gogpeedo PIB da Economia.

Desse modo, em funcédo da desarmonia entre a pidoddem imobiliario e a capacidade de
poupanca do adquirente, é fundamental que esta pasgar com um financiamento poés-
producdo, permitindo a adequacdo de sua capaciadesgamento a aquisicdo do bem
imobiliario. O Sistema Financeiro Imobiliario (SFit®z a securitizacdo como uma alternativa
para resolver este descompasso, entretanto, nal, Bvasnercado secundario ainda néo
apresenta a devida liquidez. Esta pesquisa verifieaacordo com o método quantitativo,
como a taxa de Sistema Especial de Liquidacdo edédas (Selic), em fungcdo do

direcionamento obrigatério dentro do Sistema Fieanocde Habitacdo (SFH), deveria ser

reduzida para que houvesse estimulo a essefoodogimobiliario.

1.4  Metodologia

Esta dissertacdo busca trabalhar uma nova arezedmdo brasileiro que € vista como uma
ferramenta para solucionar o déficit habitaciomasecuritizacdo de recebiveis imobiliarios.
Dessa maneira, possui carater exploratorio, nadaeglin que se propde a apresentar mais
informacdes sobre o assunto, contribuindo paraloehcdo de futuros estudos (MARTINS,

1994). Para tanto, utiliza-se das pesquisas bitdfimg e documental.

Este estudo toma como base a coleta de informgg@esas sobre o campo de interesse
(MARCONI; LAKATOS, 2001) que, neste caso, trata decuritizacdo de recebiveis

imobiliarios.

A aplicacdo da metodologia descreve os modelos ®do® adotados para nortear o
delineamento da pesquisa, fornecendo dados quenewdin e demonstram as expectativas
geradas pelo projeto, além dos resultados efetinenacancados.
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Segundo Prestes (2003), a metodologia de projetporiona aos académicos o interesse e
0 comprometimento na programacao das atividadeseansdesenvolvidas. Proporciona, por
intermédio de estimulos intelectuais, conceitos geemitem construir um conhecimento,
com a finalidade de realizar atividades que pddsiln sugerir previsdes e concretizar 0s
objetivos: “[...] as pesquisas exploratérias témmao objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vista a torndrlais explicito ou a construir hipteses”
(GIL. 2002, p. 41).

Vale destacar que, sob uma Gtica genérica, pesgdesie género possibilitam o exame de
um objeto de estudo sob novo enfoque ou abordagemmitindo a obtengcéo de conclusdes
inovadoras (MARCONI; LAKATOS, 2001). Este estudospecificamente, encontra

justificativa na compreensao sobre a securitizagioréditos imobiliarios, averiguando como

estes vém sendo trabalhados no Brasil e em meraadasacionais.

Com base nesta visdo, é realizada a pesquisa tatigatcom dados brasileiros. O processo
ocorre pelo uso de regressdes simples, de formanada e multivariada, relacionando o
crescimento da fonte de financiamento (poupanca ®mada de crédito. Também é
verificada a influéncia da securitizacdo na geradaocréditos imobiliarios. Ambas as

metodologias serdo explicadas de forma mais detalha Capitulo 6.

1.5 Descricéo dos capitulos

Esta dissertacdo € organizada em sete capitulos.

O primeiro (introducéo), apresenta o problema dspisa, os objetivos, as delimitacdes, a

justificativa e a metodologia aplicada.

No segundo, faz-se uma revisdo bibliografica, ene @u realizado um levantamento

abordando as técnicas e modos de mensuracao demeobabitacional brasileiro.

No terceiro capitulo, € estudada a evolucao dersstde crédito imobiliario no Brasil, desde

1964, com o inicio do SFH, até o comeco do sécXh 2om a implantacédo do SFI.
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Comparando a evolucdo do sistema brasileiro, notaueapitulo, aborda-se a experiéncia
referente ao crédito imobiliario nos EUA, MéxicoChile, porque se trata de modelos e

situacOes correlacionadas ao processo brasileiro.

No quinto capitulo, € mostrado o processo e o niedwabalho da securitizacdo no mercado
imobiliario. E verificada também a estrutura deggseesso, explorando aspectos legais e de

riscos inerentes a tal sistema.

A metodologia de pesquisa, baseada em bibliografia,regressao univariada, estabelecida
entre a ocorréncia da securitizacdo e 0 aumentwédito imobiliario no Brasil, sdo tratadas
no sexto capitulo. A referida secdo também apreserd regressdo multivariada entre
poupanca e crédito imobiliario. Nesse capitulogaianalisam-se os resultados do presente

estudo e elabora-se uma simulacéo de investimentpgote de um investidor internacional.

Finalmente, o sétimo capitulo apresenta as coredysdentificando as atuais qualidades do
mercado brasileiro de securitizacdo e indicandoaceenpode trabalhar este mercado para a

melhoria de sua liquidez.
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CAPITULO 2 O DEFICIT HABITACIONAL DO BRASIL

A compreensdo de um problema é tdo importante quaritusca por sua solucdo. Assim,
procurar entender o contexto do déficit habitadiora Brasil € o objetivo principal deste

capitulo.

No inicio de 2008, o Brasil passa a ser classiicaamo um dos paises com baixo risco de
default recebendo o titulo diewestiment grade dado pela empresa Standard & Poors.
Porém, mesmo possuindo um dos maiores territbrosnando, ainda apresenta uma das

necessidades sociais mais basicas: a moradia.

O Brasil, por muito tempo, ndo apresentou contralavel do nimero aproximado de
moradias deficitarias no pais. E sabido que a n@&dm problema e, antes de surgirem os
primeiros estudos, ndo existiam numeros confidpaisa tornar sua analise mais real e
objetiva. E fato que, mesmo hoje, ap6s mais deades do inicio desses estudos, pouco se
avancou para a erradicacao do problema.

Sabendo-se que as estimativas de déficit habitalcioa Brasil sempre foram tema de
controvérsia, por ndo existirem estudos padrongzasaeriais, os dados divulgados pelos
orgdos da imprensa foram — e ainda sdo — muitodistentre si, variando em funcéo da

metodologia de estudo empregada.

A caréncia de bases técnicas e cientificas na da@d 990 foi parcialmente solucionada, a
partir do desenvolvimento de alguns estudos contarfdrmacdes de extrema relevancia. O
principal objetivo desses estudos era entendeoblgma e levantar dados suficientes para
estimular medidas eficazes na solucao do défibitéeional.

Dentre os estudos considerados importantes enéiceta;levantamento de dados concretos a

respeito do déficit habitacional, podemos citar:

% O grau de investimento é uma classificacdo dada pais a partir de uma avaliagéo concedida peiasipais
agéncias de notas de crédito, como a Fitch Ratmlygody's e a Standard & Poor's. Um pais com deau
investimento teria mais chances de honrar seusroonigsos financeiros do que outro que nao o tenha.
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a) “Moradia no Brasil — Reflexdes sobre o probldmahitacional brasileiro” elaborado pelos
pesquisadores da Fundacdo Instituto de Pesquisasmeas (Fipe), Eleutério da Silva
Prado e Eli Roberto Pelin, com o patrocinio da Camhga Brasileira de Metalurgia e
Mineracdo (CBMM). O trabalho foi apresentado, nm ate 1996, ao Ministério do
Planejamento, como ponto de partida para as @dificiblicas de habitacdo no pais. Além
disso, apresentou novos argumentos e fatos, comanéiise do sistema de financiamento da

habitacdo da época.

b) Pesquisa a Comision Economica para a Américamd.a o Caribe (Cepal): denominada
“Acesso ao financiamento para a moradia pelos testrde baixa e média renda — A
experiéncia brasileira recente” (GONCALVES, 199@presentou um levantamento dos

dados sobre a habitacdo e um historico do SFH asilBr

c) “Déficit habitacional do Brasil” (FUNDACAO JOA®INHEIRO, 2006): esta instituicéo
vem acompanhando este problema especifico ha meaismé década, com uma série de
estudos apresentados ao Ministério das Cidadespesquisas ocorrem por meio de um
contrato com o Programa das Nacfes Unidas parasenbelvimento (PNUD), no ambito do
Programa Habitar-Brasil, do Banco InteramericanoD&senvolvimento (BID). O estudo
“Déficit habitacional do Brasil” ainda contou comapoio de dados estatisticos fornecidos
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e EstatstidBGE) e também das informagdes
presentes na Pesquisa Nacional por Amostra de Olar(lENAD). Este trabalho, é o quarto
de uma série de pesquisas iniciadas na décade@0eQleferido estudo preocupou-se, desde
o inicio, em utilizar a base de dados mais compietBrasil, o IBGE, e foi o ultimo trabalho
publicado em 2006, com os dados do censo de 2005.

d) “O Déficit habitacional brasileiro em 2005” cancolaboragéo do Sindicato da Industria
da Construcdo Civil do Estado de Sao Paulo (SimaiSE): estudo realizado pela FGV
Projetos em 2006.

Esta dissertacdo apresentard as metodologias s dadcestudos citados, além do historico
das politicas ligadas a habitacéo no Brasil, trdaes programas e projetos implantados pelo

governo, bem como seus meios de atuacéo e resaultado
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2.1  Critérios e metodologias dos estudos.

Encontrar a metodologia correta para a solucdo rdoepso da habitacdo ndo é de facil

exequibilidade. Antes da coleta de dados, é netwesdantificar o problema.

No estudo elaborado pela Fundacdo Jodo PinheirB),(FiB uma definicdo clara da
padronizacdo das necessidades de moradia, levareto-sonta os diferentes niveis de renda
na sociedade brasileira. Tal estudo pressupde qoe,uma sociedade hierarquica,
apresentando altos indices de desigualdade spémlse deve padronizar as necessidades de

moradias para todas as camadas sociais.

Neste caso, dentro de uma perspectiva sociologipapblema relacionado a moradia reflete
o dinamismo e a complexidade das realidades soeiagondmicas no Brasil, pois as
necessidades do habitat ndo se reduzem exclusit@raenm instrumento material mas

dependem das vontades da coletividade em funcamodds;des culturais e familiares.

A metodologia desenvolvida pela FIP divide o pmlbleem duas dimensdes: (i) o déficit

habitacional; (ii) inadequagdo de moradias. O estagresenta a seguinte definicao:

“Entende-se como déficit habitacional a nocdo nramdiata e intuitiva de necessidade de
construcdo de novas moradias para a solucdo deeprad sociais e especificos de habitacéao
detectados em certo momento”. (FUNDACAO JOAO PINRI@| 2006).

Na realidade, este conceito de inadequacéo de rasrea@racteriza-se como um problema que
se refere a qualidade de vida dos moradores dekserilios. Com a preocupacdo de
identificar estas caréncias na populacédo de bandar;, a questédo foi também diferenciada por

nivel de renda familiar.

Segundo o estudo da FJP (2006, p. 13): “O condetdéficit habitacional utilizado esta
ligado diretamente as deficiéncias do estoque deadrias. Engloba aquelas sem condi¢des de

habitabilidade devido a precariedade das constsugeem virtude de desgaste da estrutura
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fisica™.

O déficit habitacional pode ser entendido, portacbono “déficit por incremento de estoque”

e como “déficit por reposicao do estoque”.

Considera-se que déficit por reposicdo do estoqederé-se aos domicilios rasticos
acrescidos de uma parcela devida a depreciacadatogilios existentes” (FUNDACAO
JOAO PINHEIRO, 2006). Os domicilios rusticos “s&@meles sem paredes de alvenaria ou
madeira aparelhada, o que resulta em desconfaisze de contaminacédo por doencas, em
decorréncia das suas condi¢cdes de insalubridad¢éNACAO JOAO PINHEIRO, 2006).
Deve-se levar em consideracéo a vida util do iméelacionada a sua habitabilidade e estado
de conservagéao, pois, apos um determinado perételexige reparos em sua estrutura.

O déficit, por incremento de estoque, contemplaamsicilios improvisados e a coabitacao
familiar. O conceito de domicilios improvisados letig todos os locais construidos sem fins
residenciais e que servem como moradia, o que andiaramente a caréncia de novas

unidades domiciliares.

Ja a dimenséo da coabitacao familiar compreende

[...] “a soma das familias conviventes secundayises vivem junto a outras familias em um
mesmo domicilio e das que vivem em comodos — exagtoedidos por empregador. As
familias conviventes secundarias sdo constituidasn@ minimo, duas pessoas ligadas por
laco de parentesco, dependéncia domeéstica ou natema®nvivéncia, e que residem no
mesmo domicilio com outra familia denominada ppati O responsavel pela familia
principal € também o responséavel pelo domicilio.fémsilias residentes em comodos foram
incluidas no déficit habitacional porque esse tijgo moradia mascara a situacdo real de
coabitacdo, uma vez que os domicilios sdo formakndistintos”. (FUNDACAO JOAO
PINHEIRO, 2006)

Esta definicdo de comodos esta embasada pelo 1§@Eengloba os domicilios particulares

* O estudo inclui ainda a necessidade de increntngstoque, devido a coabitacéo familiar ou & niarah
imoveis construidos com fins ndo residenciais.
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formados por um ou mais aposentos e que abrigangpgmos ou casas de comodo, mais de

uma familia.

Deve-se levar em conta que os critérios adotad@s ghassificar uma habitacado inadequada
nao sao mutuamente exclusivos, ou seja, hdo poedesoados, sob risco de haver multipla
contagem. Desta forma, a classificagcdo dos dowsgilientro do critério de inadequacéo,
deve ser feita da seguinte forma: (i) domiciliomamaréncia de infra-estrutura; (ii) domicilios
com adensamento excessivo de moradores; (iii) dbosiccom problemas de natureza
fundiaria; (iv) domicilios em alto grau de depreéia; (v) domicilios sem unidade sanitaria

domiciliar exclusiva.

Assim, serdo considerados carentes de infra-esdrtddos aqueles que nao apresentarem, ao
menos, um dos servicos basicos constituidos emilleninacdo elétrica, rede geral de
abastecimento de agua com canalizacéo internagegdkede esgoto sanitario ou fossa séptica

e coleta de lixo.

O trabalho da FGV Projetos de 2006 tem como rebé@éa metodologia proposta por
Goncalves (1998), que apresenta duas distintasndiles do problema habitacional: a

inadequacao estrutural e a coabitacao.

Estas duas dimensfes estdo particularmente ligadasdo como se vive nesses domicilios.
Gongalves (1998) definiu que a inadequacdo estlutlas habitacbes é composta por
domicilios improprios a moradia, ou seja, improdsa Tais lugares dividem-se nas
seguintes categorias: moradias rusticas (prédioxc@mtrucdo, vagdes de trem, carrocas,
tendas, barracas, trailers, grutas, além daquélesdes sob pontes e viadutos) e corticos
(classificados como “domicilio particular compoptir um ou mais aposentos localizados em

casa de comodos, cortico, cabeca-de-porco”).

Goncalves (1998) apresenta ainda como parametmusiieidade do domicilio o material
empregado na construcdo: “Considera-se rusticab#iahdo cujas paredes sédo de taipa néo
revestida, material aproveitado, palha ou outroensf ou cuja cobertura é de madeira,

palha, material aproveitado ou outro material”.
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A segunda dimensdo do problema refere-se a coabijtagie corresponde a uma medida
indireta de adensamento domiciliar, relacionadan@mero de casas habitadas por mais de
duas familias. Foi utilizado, para este calculofimero de familias e o nUmero de domicilios

particulares permanentes, subtraindo-se o pringgireegundo.

Os dois estudos, FGV Projetos 2006 e FJP J@etificaram, de maneira estruturada, suas
metodologias de pesquisa e, por isso, tornararafsgncias nesta area. O passo seguinte foi
a coleta de dados. Conforme apresentado nos esardbses contaram com dados do IBGE e

pesquisa de campo.

2.2 Resultados das pesquisas

Os resultados relevantes para esta dissertacaesti@m atualizados para o ano de 2008, pois
os estudos da FGV Projetos 2006 e FJP 2006 sacsaddsano censo brasileiro realizado em
2006.

A andlise do histérico do déficit habitacional dese resultados aparentemente
contraditorios. O Gréfico 2 aponta que, em valatesolutos, o déficit, desde 1993, aumentou
de 6,24 para 7,83 milhdes de moradias. Porém, é&regaelativos, ocorreu uma diminui¢cao

de 16,9% para 14,7%.

Gréfico 2 — O déficit imobiliario: Valores absolutess x Relativos
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Fonte: FGV Projetos (2006)
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A diminuicdo relativa mostrou-se muito mais acedtu@m algumas regides do pais. O
Gréafico 3 apresenta a distribuicio percentual aeicitios dividida em 5 regides. E visivel a
concentracao desigual dos domicilios, em que osdeidpresenta 44,8%.

Grafico 3 — Concentracdo dos domicilios
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7%

Fonte: Fundagé&o Jo&o Pinheiro (2006)

Muitos motivos podem explicar o subdesenvolvimedéo moradia no Brasil. Um deles
refere-se a apresentacdo de uma das maiores aapéerst de renda do mundo. Uma
sociedade na qual a diferenca entre pessoas rigabres é tdo enfatizada, certamente, tera
outros problemas estruturais. O Gréafico 4 mosteegia diferenca de riquezas esta direta e
visivelmente ligada a questao da moradia.

Grafico 4 — Adequacado de moradias por faixas salaais
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O Grafico 5 apresenta os dados sob outra perspectiestudo da concentracdo da riqueza
por macrorregido no pais. Se forem consideradosdados brasileiros das Regibes

Metropolitanas (RMs), ndo sao encontradas difersesigmificativas.
Grafico 5 — Concentracéo de renda por macrorregido
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Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2006)

O problema da concentracdo de riguezas ndo congoimente para o déficit habitacional. H&
outros fatores que ganham importancia no processmo o0 nivel de investimentos
governamentais para a habitacdo. Apesar do creswnda populacdo, do aumento do
nimero de moradias e do déficit habitacional, oestimento da Unido destinado ao
desenvolvimento e a cobertura da referida questaouiu, a partir do ano 2000, em um
processo exponencial. Passou de um gasto estima@$20 milhdes para aproximadamente

R$2 milhdes ao ano.

O Graéfico 6 traz a evolugdo desses investimentstndelos pela Unido.

Gréfico 6 - Histérico dos investimentos da Unido diinados ao crédito imobiliario
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Fonte: FGV Projetos (2006)
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Os estudos da FGV Projetos e da FJP revelam dadibde ptoximos, no ano de 2005. As
tabelas 1 e 2 consolidam todas as informacOes asbtiths pesquisas, apresentando as

estatisticas regionais, por regides metropolitenasr dimenséo do déficit habitacional.

De maneira detalhada, os dados da FGV Projetosl@dl) apresentam-se de uma forma
mais simples, trazendo os numeros por regido alipeensédo do problema (inadequagéo de
domicilios e coabitagcdo), em numeros absolutotagwves.

Tabela 1 — Déficit habitacional em 2005, por Estado

Inadequacio - Déficit habitacional
UF - — - Coahitagao :

Improvisados  Rustico Cortigos Absoluto Relativo (%)
Rondénia 491 23145 468 20.640 44 748 10,4%
Acra 154 14.716 1.969 18.622 36361 21,7%
Amazonas - 171.757 6.420 105.576 283753 34 4%
Roraima 291 3.448 1.146 13.024 18.80% 19,2%
Para 829 312.045 19,051 267.925 590 854 35,2%
Amapa ey 2.225 48 10.723 13.217 9 8%
Tocanting 218 30520 0602 26.654 75.904 21,4%
Maranh3o - 33811 8.835 207.222 554193 38,4%
Piaui 516 120261 516 79495 200.788 25 8%
Ceara 2629 230 568 4373 234163 480.733 22 5%
Rio Grande dao Marte 443 13.725 836 a9 165 114.215 14,2%
Paraiba 1.329 63.377 3.985 107.236 175.931 18,7%
Pemambuco - 151.621 7.245 242 337 401207 17 8%
Alagoas 1.401 34 503 2.801 67.236 105.991 13,9%
Sergipe 650 30,387 661 h5.504 87212 15,8%
Bahia 7.646 20033 14.012 304,805 616.794 16, M%
Minas Gerais 3679 182441 6577 393.750 586.447 10,4%
Espirito Santo 1.876 27202 2.344 73.631 105.053 10,4%
Rio de Jansiro 628 389 240 18.307 323.006 741181 15,0%
Sao Paulo 10.686 6B6.575 23924 796,525 1.517.7110 12,4%
Parana - 60.828 2372 186.684 250.084 8,0%
Santa Catarina 25928 16.813 1.171 101.908 121.820 6,7%
Rio Grande da Sul 1.002 124 277 2859 217137 345315 10,0%
Mato Grosso do Sul 617 11.409 401 44 430 60.467 8,8%
Mato Grosso 3642 27.484 4 966 48.339 84431 10,6%
Goids 674 pra e 4726 113.139 139.814 8,2%
Distrito Federal 210 14.087 421 h2 595 71.103 10,5%
Brasil 42770 3.329.463 157534 4302471 7832238 14,7%

Fonte: FGV Projetos (2006)

A FJP (Tabela 2) distribui e apresenta os dados rpgido (macrorregido e Regifes
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Metropolitanas — RMs), separados pela zona (rurakb@na), em ndmeros absolutos e

relativos.

Tabela 2 - Déficit habitacional em 2005, por Estado

PERCENTUAL DOS DOMICILIOS

| DEFICTT HABITACIONAL

ESPECIFICACAD

UFEBAMNA TOTAL |URBANA

EXIEnSED
urbana

K 614.573 135.782 9
Rondonia 50950 46770 13.182 1540 130 15,7 R 10,5
Acre 30.051 21.125 B.926 - 8,5 180 187
Amazonas 212.487 153.562 4B.025 D63 258 257 252 30,0
Foraima 12874 19.506 3.368 - 235 45 180
Pard 427327 300.569 126.758 S 25,1 234 30,1
RM Belém 130450 120019 1440 - 251 154 123
Amapa 15546 14.545 1001 - 11,5 1.5 11
Tocanting B2.111 48 426 33.615 - 23,1 188 345
1
Maranhio 532571 250938 278.633 803 T4 265 606 6,7
Piaud 165.177 104.258 50918 - 213 110 2177
Ceara 4214 321 202256 132.045 - 190 17,7 274
RM Fertaleza 156.335 140.728 5.807 S 173 Izl 256
Rio Grande do MNorte 143318 106.634 36.685 771 179 180 174 03
Paraiba 153.320 118.843 34477 - 15,3 152 150 S
Pernambuco 417923 328.165 98,758 2.000 19.0 186 206 6.8
RM Recife 214730 206.630 5109 - 212 ME 384 -
Alagoas 131.963 92.046 39.917 034 174 176 1487 2.1
Sergipe 20908 83.705 16.293 - 18,1 184 1409
Bahia §57.555 457.222 200.333 - 17, 18,0 7.6
RM Sahvador 170102 167208 2.504 - 170 178 IT8

1.T15.205

173.723

12,

Winas Gerais §82.432 592.686 89748 - 12,1
RS Belo Horizonte 174,400 172825 1773 - 120
Espirito Santo 125.412 115870 9.542 - 12,5 -
Fio de Janeiro 580.621 571.614 2007 JB00 11,7 0.8
RM Rig de Janairo 442 153 440801 1352 - I8 -
Sdo Paulo 1.510.4863 1445033 §5.42 G615 12,4 g4
RAS 580 Paulo 738 334 73 127 25

292575 3.

R Curitiba 114 638 I0g439 F.Ip0 - 120
Santa Catarina 178734 154716 25.078 - 10,0
Rio Grande do Sul 38B8.233 308208 50935 - 10,6

RM Porta Alegre 143200 3512

Mato Grosso do Sul

B7.182

T55.589

74606

+ ]
=

Mato Grosso 108.183 T7.095 137
Goias 220.158 203.64% 16.54% - 130 -
Distrito Faderal 120998 118358 2.530 420 179 6.1

TO02E00 6414143 . L E] 2
Total das RMs 2285462 2220730 38732 10751 137 137 125 7R
Diemais dreas 5617237 4187413 1420824 12.104 154 146 185 0.0

Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2006)

A caréncia habitacional brasileira, segundo o estialFJP, é de 7,9 milhdes de moradias, 0
gue significa 14,9% do total do estoque de domilA referida pesquisa estima que, dessa
guantidade, 2 milhdes (28,9%) estdo concentradesregides metropolitanas de Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, RioJémeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto
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Alegre.

Grafico 7 - Déficit habitacional em 2005, por zona regido metropolitana

m Demais Areas Urbanas Regites Metropolitanas m Demais Areas Rurais

Fonte: Fundacgé&o Jo&o Pinheiro (2006)

Segundo o Grafico 8, os elementos que compdem ioitdédbitacional sdo: a habitacao
precaria, a coabitacdo familiar e 0 6nus excessivo aluguel. Observam-se distingées no
comportamento desses componentes para as regidksadas, exceto no que se refere a
coabitacao, que é praticamente inexistente em aneais. A coabitacao representa uma alta
porcentagem nas areas urbanas, constituindo-seemerio mais significante no déficit
habitacional. Outra constatacdo: da mesma forma qabitacdo apresenta carater urbano, a
habitacdo precéaria apresenta carater rural maes #so.

Graéfico 8 - Déficit habitacional em 2005, por dimegdo do problema

m Onus excessivo com Aluguel | Habitacdo Precaria m Coabitacao Familiar

Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2006)
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Os graficos 9 e 10 mostram, respectivamente, osnogeslados relativos a composi¢cao do
déficit habitacional: o primeiro, somente em funcda dimensdo do problema, por

macrorregides; o segundo, caracterizado pelos atesele habitacdo precaria e coabitacdo
familiar de 6nus excessivos com aluguel, nas megagides.

Gréfico 9 — Porcentagem do déficit por macrorregiog
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Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2006)

Grafico 10 - Déficit habitacional em 2005, por ma@rregido e dimensao do problema
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Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2006)

O Grafico 11 apresenta os dados estratificadosrpe& de renda da populacéo. Neste caso, €
interessante considerar que quase a totalidadéfimt diabitacional é formada por familias

gue recebem até cinco salarios minimos: 96% dateanos
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Gréfico 11 - Déficit habitacional em 2005, por faias salariais

maté 3 sm mde3aS5sm mde5a l0sm m maisde 10 sm
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Fonte: Fundagé&o Jo&o Pinheiro (2006)

Esses dados mostram a intensidade do problema cueisoenfrenta com a habitacao.
Finalmente, o Gréfico 12 refor¢ca a idéia de queéficid habitacional vem seguindo um

caminho de crescimento anual e progressivo.

Grafico 12 — Histérico do déficit habitacional, porzona
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Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro (2006)

Esta evolugdo mostra que as medidas tomadas, @@ edio estdo sendo eficazes, pois o

déficit habitacional tem evoluido a passos magolsuido que 0 aumento populacional.
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CAPITULO3 O FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRAS IL

Para solucionar o problema do déficit habitacionaBrasil, ao longo das ultimas décadas,
vem desenvolvendo programas para incentivar o dimaarento imobiliario. Para
compreensao da cronologia, inicialmente, serdorams$ 0s agentes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), em seguida, o conceito de créditobiliario. Finalmente, sera relatado
resumidamente o que ocorreu durante a adocao tenfaid-inanceiro Habitacional (SFH),
além de verificacdo de como o Sistema Financeiabiiario (SFI) vem trabalhando até os

dias atuais.

3.1  Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Segundo Andrezo e Lima (1999, p.3), o mercado Gemo é aquele “[...] composto pelo
conjunto de instituicBes e instrumentos financettestinados a possibilitar a transferéncia de

recursos dos ofertantes para os tomadores, crimdbcdes para a liquidez do mercado”.

Conforme os quadros 2, 3 e 4, o SFN é formado pmridades monetérias — a autoridade
principal, que responde pelas diretrizes e execugdenetarias no pais — e de apoio —
responsavel pela execucdo dessas medidas. Aditiened, ha as instituicbes financeiras,

responsaveis pela capilarizacdo do sistema.

Quadro 2 — Autoridades monetarias

AUTORIDADES MONETARIAS
Conselho Monetario Conselho responsavel pela politica econémica ds, pai
Nacional fixando as diretrizes da politica monetaria, cieit e
cambial. Atualmente, seu presidente é o proprioiddim da
Fazenda.
Banco Central do O Bacen é o 6rgéo responsavel pela execugcdo dasmsor
Brasil (Bacen) gue regulam o Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Fonte: Adaptado de Economianet (2006)
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Quadro 3 — Autoridades de apoio

AUTORIDADES DE APOIO

Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM)

A CVM é um érgao normativo voltado ao mercado dieac
e debéntures E vinculada ao Governo Federal, e sd
objetivo pode ser sintetizado em: fortalecimenteorsiwcado
acionario.

2U

Banco do Brasil (BB)

O BB, mesmo sendo um banco comercial comum,
responsavel pela Camara de Confederacéo.

M-

Banco Nacional de
Desenvolvimento
Econbmico e Social
(BNDES)

O BNDES, hoje, é responsavel pela politica ¢
investimentos de longo prazo do Governo e tambéla p
gestdo do processo de privatizacdo. E a prinaiyssituicio
financeira de fomento do Brasil, por impulsionar
desenvolvimento  econOmico, atenuar
regionais, promover o crescimento das exportagiessre
outras fungoes.

je
e

(0]

desequilibrios

Caixa Econbmica
Federal (CEF)

A CEF é um instrumento governamental de financidamel

social.

Fonte: Adaptado de Economianet (2006)

Quadro 4 — Instituicfes financeiras

INSTITUICOES FINANCEIRAS

Bancos comerciais

Os bancos comerciais sao intermediarios financejuws
transferem recursos dos agentes superavitarios para
deficitarios, mecanismo esse que acaba por criade@or
meio do efeito multiplicador. Os bancos comercsiem
descontar titulos, realizar operagfes de abertararéldito
simples ou em conta corrente, realizar operacgesciess de
crédito rural, de cambio e comércio internacioaéém de
captar depdsitos a vista e a prazo fixo, obtersesjjunto as
instituicoes oficiais para repasse aos clientes etc

Bancos de
desenvolvimento

O BNDES ¢ o principal agente de financiamento deegm
federal. Destacam-se outros bancos regionais
desenvolvimento, como o Banco do Nordeste do Bra
(BNB), o Banco da Amazonia etc.

de
sil

Cooperativas de
crédito

Equiparando-se as instituicdes financeiras, as eratipas
normalmente atuam em setores primarios da economia
sao formadas entre os funcionarios das empresas.

Bancos de
investimentos

Os bancos de investimentos captam recursos pets@omde
CDB e RDB, captacao e repasse de recursos, e dea den
cotas de fundos de investimentos. Esses recursos
direcionados a empréstimos e financiamentos espexif
para a aquisicdo de bens de capital pelas empsas

subscricdo de acles debéntures Essas instituicdes naag
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podem destinar recursos a empreendimentos mobdi&i
tém limites para investimentos no setor estatal.

Sociedade de
Crédito,
Financiamento e
Investimentos

A funcdo das SCFIs é financiar bens de consumoveisra
aos consumidores finais (crediario). Tratando-seude

atividade de alto risco, seu passivo é limitad®avdzes o
valor de seu capital mais as reservas.

(SCFI)
Sociedades As "corretoras" podem efetuar langamentos de acgQes,
corretoras administrar carteiras e fundos de investimentdagramediar
operacdes de cambio, dentre outras funcbes. Paaaa
formacgdao, irdo depender do Banco Central (Bacemas
operar, da CVM.
Sociedades Como essas sociedades ndo tém acesso as bolsas,| sua
distribuidoras principais funcdes serao:
- subscricdo de emisséao de titulos e acdes;
- intermediagao e operagdes no mercado aberto.
Sociedades de Trabalham com operacdes tkasing e locacdo de bens,
Arrendamento permitindo, posteriormente, que o locatario possevar o
Mercantil contrato, adquirir o bem por um valor residencial ¢
devolver o bem locado a sociedade. As Sociedades| de
Arrendamento Mercantil captam recursos por meio (da
emissdo deebénturescom caracteristicas de longo prazo.
Associacoes de Sao sociedades civis em que 0s associados ténodaei
Poupanca e participacdo nos resultados. A captacdo de recursose
Empréstimo por intermédio de caderneta de poupanca. Seu \ibjéti
principalmente financiamento imobiliario.
Sociedades de Diferentemente das Caixas Econdmicas, essas sdegda
Crédito Imobiliario sdo voltadas ao publico de renda maior. A captacéore
por meio de Letras Imobiliarias, depdsitos de pagpae
repasses de CEF. Esses recursos sao destingdos,
essencialmente, aos financiamentos imobiliariostalr ou
indiretos.
Investidores - Fundos mutuos de investimentos: sdo condomatiesos
institucionais que aplicam seus recursos em titulos e valores|idids,
objetivando oferecer aos condominios retornos resia
riSCOS menores.
- Entidades fechadas de previdéncia privada:rsstiuicoes
mantidas por contribuicdes de um grupo de trabaltesde
da mantenedora. Por determinacdo legal, parte de se
recursos deve ser destinada ao mercado acionario.
- Seguradoras: sao enquadradas como instituicpes

financeiras, segundo determinacédo legal. O Bacemtaro
percentual-limite a ser destinado aos mercadosmi#arfixa
e variavel.

Companhias
hipotecarias

As companhias hipotecarias tém como principal fanga
financiamento imobilidrio, bem como a administragi®

crédito hipotecario e de fundos de investimentohitrario,
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dentre outros.

Agéncias de fomento Sob supervisdo do Bacen, as agéncias de fomentantap
recursos por meio dos orcamentos publicos e dedime
créditos de longo prazo de bancos de desenvolviment
destinando-os a financiamentos privados de cdpitake de
giro.

Bancos multiplos Para ser um banco mudltiplo, a instituicdo deve yiosao
menos, duas das seguintes carteiras: comercial, | de
investimento, de crédito imobiliario, de aceite, de
desenvolvimento e deasing

Bancos cooperativos S&o verdadeiros bancos comerciais, surgidos ar pdeti
cooperativas de crédito. Sua principal restriciimiar suas
operacdes em apenas uma unidade financeira, oajaetg
a permanéncia dos recursos em que Sado gerados,
impulsionando o desenvolvimento local.

Fonte: Adaptado de Economianet (2006)

3.2 Crédito imobiliario

3.2.1. Conceito de crédito

Silva (2000, p. 63) cita:

[...] A palavra crédito depende do contexto ao ealesteja tratando, tem varios significados.

Num sentido restrito e especifico, crédito consisteentrega de um valor presente mediante uma
promessa de pagamento (...) Em um banco (...) diteréonsiste em colocar a disposicao do

cliente (tomador de recursos) certo valor sob m&ode empréstimo ou financiamento, mediante

uma promessa de pagamento numa data futura.

Outra definicdo € encontrada em Saddi (1997, p. ‘@0)esultado da poupanca feita por
alguns, que transferem a outros, permitindo-lheusdgpoder de compra atual e satisfazer

suas necessidades de consumo”.

Desta forma, crédito também é sindnimo de confiaheani (1997) confirma essa crenca:
“Credere é palavra latina que significa acredibar,seja, confiar; é forma de obter recursos
para destinar a algum empreendimento ou atendguaa necessidade”.

Uma transacéo de crédito pode ser entendida comamprestimo, pois: (i) 0S recursos estao
sendo imediatamente disponibilizados ao tomadar g@hdor; (ii) o tomador, de posse dos

recursos, realiza uma operacgao, em geral, a patgndo uma obrigacdo contraida.
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Em seguida, pelo prazo e juros contratados, o tomg@abara, até o vencimento, a obrigacéo

futura contraida com o doador de recursos.

Portanto, crédito imobiliario € uma modalidade d®ariciamento — empréstimo — que
viabiliza a construcdo ou a compra de um imovgh sé novo ou usado, residencial ou

comercial.

De acordo com Securato (2002, p. 17), "o termoitréstabelece uma relagdo de confianca
entre duas (ou mais) partes em determinada opérdgésse modo, segundo Altma al.

(1999, p. 1), o risco de crédito € a mais antigenéode risco nos mercados financeiros. Caso
o crédito possa ser definido como a expectativadeber certa quantia em dinheiro dentro de
um intervalo de tempo limitado, o risco de créditma a probabilidade de essa expectativa

nao se realizar.

Para calcular o risco de crédito do emitente, gerate, sdo considerados:

* Probabilidade de inadimpléncia: a probabilidadeodgevedor ndo cumprir as suas

obrigacGes contratuais para honrar os seus débitos;

* Taxa de recuperacdo: a probabilidade de que o walminal possa ser recuperado,

uma vez que o devedor esteja inadimplente;

* Migracado do crédito: sem evento de inadimplénciarodabilidade de a qualidade do
devedor do recebivel melhorar ou piorar € repras@ntpor uma mudanca na
probabilidade desse devedor tornar-se inadimplente.

3.2.2. Risco de crédito ouwdefault

Segundo Securato (2002, p. 173): “Quando falamogistn, referimo-nos a uma medida
quantitativa: o desvio-padréo. [...] A medida dewe-padrédo representa a expectativa de

risco que se tem em relagéo a um ativo financeiro.”
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O termo default é bastante usado na Lingua Portuguesa e signifiadimpléncia,
entendendo-se, aqui, um conjunto de acontecimepi@sifeta 0 cumprimento das obrigacdes
de uma empresa.

Conceder um empréstimo € o ato de disponibilizavalor presente mediante uma promessa
de pagamento desse valor no futuro. Neste conterdesupde-se a confianga na solvéncia do
devedor, isto é, de que ira honrar os seus compsosinas datas acordadas previamente.
Dessa forma, o risco de crédito € o risco de pegi@ndo ha incapacidade de uma
contrapartida, em uma operacdo de concessao dé@ocrégse risco esta intimamente
relacionado com fatores internos e externos a parteadora, que podem prejudicar o

pagamento do montante de crédito concedido.

Ha trés fatores principais a serem consideradogrocesso de qualificacdo do interessado

em financiar a compra de iméveis por meio de higaste

a) capacidade de liquidar a divida a ser contraida;

b) probabilidade de liquidar o empréstimo;

c) valor do imével a ser utilizado como fator colatel@empréstimo.

Uma nomenclatura de crédito fornecida por uma agénlassificadora € comumente
intitulada porrating. As agéncias classificadorasegundo Securato (2002, p. 183), s&o
“organizacdes que fornecem servicos de analiserange sob o0s principios de

independéncia, objetividade, credibilidad@isclosuré.

Segundo a Associacdo Nacional dos Bancos de Imassid (Anbid), rating significa
classificagdo. Uma agéncia dating oferece opinides atualizadas e independentes sobre

capacidade de o emissor de um ativo pagar suadadivé honrar seus compromissos

® A indUstria de classificagéo de bénus originomsg EUA, em 1900, por John Moody, o primeiro a jwail
uma classificacdo dating de crédito. Ele fundou a Moody’s Investors Sereiemalisou o risco de crédito de
mais de 250 ferrovias americanas da época. A St&dRoor’s, por sua vez, foi fundada em 1860, aom
finalidade de publicar informacdes financeirasesfar servicos de pesquisa.
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financeiros, ou seja, garantir a qualidade de toélti emissor.

O rating refere-se a classificacado de crédito divulgadaupaa agéncia. Conforme Moody's
(2007), “Umrating é a opinido da Moody's sobre a capacidade e verttadim emissor de
fazer pagamentos pontuais num instrumento de digldaomo um titulo”. Portanto, m@ting
configura-se em funcéo da idoneidade crediticiardeemissor de obrigacdes contra terceiros,
emitida a partir de metodologias desenvolvidascpda agéncia.

Quadro 5 —Rating segundo Moody’s, Standard & Poors e FitchRatings

Moody'’s Um rating € a opinido da Moody's sobre a capacidade e adermte
um emissor de fazer pagamentos pontuais em umummstito de
divida, como um titulo, durante a vida util do instento.

Standard Ratingé uma opinido sobre a qualidade crediticia de ewedbr com
& Poors respeito a obrigacdes financeiras, levando em casmtearacteristicas
dos emissores e seus garantidores e eventuais sfalmaarantias
adicionais. Considera ainda a moeda na qual aumsinto de crédito
esta referenciado.

Fitch Osratings de crédito da FitchRatings constituem uma opinjdanto
Ratings as condi¢des de um emissor ou de uma emissaailtes tiionrar seus
compromissos financeiros, como pagamento de jueg]ividendos
preferenciais e de pagamento de principal, no pesperado. Sao
aplicaveis a uma variedade de emissores e emiss@ksndo, mas
ndo se limitando, a paises, estados, municipioseragpes
estruturadas, instituicdes financeiras, empregaig de divida, acdes
preferenciais e empréstimos bancarios. Também medeapacidade
de empresas seguradoras e garantidores de hoasanlstigacoes.

Fonte: Moddy’s (2007), Standard & Poors (2002), FithRatings (2007)

O calculo da probabilidade diefaultleva em conta as dimensdes rdbing e da idade do
titulo. Geralmente, medem-se as taxas de inadimijplédo periodo em relacdo a uma
populacdo-base nesse mesmo periodo. Essa popélagipnentada para se obter taxas por
prazos e poratings.

3.3 Evolucéo do sistema de habitacdo no Brasil

Até 1964, o financiamento imobiliario estava muitoitado, tendo em vista a inexisténcia de
mecanismos que protegessem o valor real dos ennpoéstoncedidos para a construcdo de

imoveis. Os poucos financiamentos com o0 objetivoadeisicdo da casa propria eram
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realizados pela Caixa Econdmica Federal (CEF) eospehstitutos de previdéncia,
segmentados por categoria profissional.

A partir da gestao governamental de Juscelino Kabék de Oliveira (1956 a 1961), o Brasil

comecou a conviver com um processo lento e contienge ascendente de aumento dos
precos, que levou a falta de mecanismos de protigsses financiamentos. A inexisténcia da
corregcdo0 monetaria gerou uma grande perda doscfaraentos, desviando a aplicacdo de
NOVOS recursos nesse setor, levando a uma consedi¢ansado dos prazos de construcéo e

aumento de custos devido a perda de economia plEEssS0.

LEI N° 4.380, DE 21 DE AGOSTO DE 1964

Institui a correcdo monetaria nos contratos imabds de interesse social, 0 sistema financeiro
para aquisicdo da casa propria, cria 0 Banco Nakida Habitagcdo (BNH), e Sociedades de
Crédito Imobiliario, as Letras Imobiliarias, o Seos Federal de Habitacdo e Urbanismo e da
outras providéncias. (BRASIL, 1964)

3.3.1. Sistema Financeiro Habitacional (SFH)

O Sistema Financeiro da Habitacao (SFH) iniciarsel864, baseando-se em premissas como
identidade de indices de atualizacdo monetariatimo a passivo e seguranga juridica dos
contratos. Este sistema, inicialmente, teve comanttiadores dos seus recursos as cadernetas

de poupanca e o FGTS, resultando em mais de 4 esilthd unidades financiadas até 1982.

A partir de 1983, o principio da identidade de d¢edifoi quebrado e, em 1984, com a
aceleracdo da inflacdo, o modelo deteriorou-se.s€puentemente, a meédia anual de
unidades financiadas nos dez anos seguintes foiet®s de 150 mil, levando a criacdo, em

1997, do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI)

3.3.1.1. De 1964 a 1982

Com a homologacdo da Lei n°. 4.380/64, em meioefmmas realizadas pelo governo
Castelo Brancono dia21 de agosto de 1964, criou-se o Sistema Finandeairblabitacéo
(SFH). Nele, operavam as instituicbes encarregddaBnanciamento imobiliario, tendo o

Banco Nacional da Habitacdo (BNH) como 6rgéo céntra
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O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo ($BftE composto pelas Caixas
Econdmicas, Sociedades de Crédito Imobiliario (pE€lpelas Associacdes de Poupanca e
Empréstimos (APEs). Na area de habitacdo popukarahas Companhias de Habitacéo
(Cohabs), as Cooperativas Habitacionais (Coophabg)s Institutos de Orientacdo as

Cooperativas Habitacionais.

Na Lei n® 4.380/64 (BRASIL, 1964), foi estabelecigioe o SFH tem por finalidade criar
condicbes para facilitar e promover a construcdoa eaquisicdo da casa propria,

principalmente, as pessoas da classe de menordanuzpulacéo.

Para financiar o sistema, foram usados como ingintws de captacdo de recursos as
cadernetas de poupanca, as letras imobiliariakgti@s hipotecérias e o Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS), criado pela Lei n©%/86. (BRASIL, 1966).

Os recursos para aplicacdo no SFH, conforme cifaato Campagnone (1990), seriam
provenientes da captagdo por um novo instrumentulidido, as letras imobiliarias — que se
constituiam de titulos de longo prazo, com prazmsnéturacdo entre 3 e 10 anos, e que
pagavam juros de 8% ao ano, acrescidos de cormegéetaria (RUDGE; AMENDOLARA,
1997). Havia ainda um conjunto de recursos compos@rovenientes de recolhimentos
sobre folhas de pagamento. Entretanto, o volumeedarsos ingressos no sistema era
reduzido.

O modelo de financiamento habitacional, criado pelan°® 4.380/64 (BRASIL, 1964) foi

estruturado com base nas seguintes premissas:

identidade de indices de atualizacdo monetéridivo @ passivo;

reajuste de encargos pelo mesmo indexador do ativo;

manutencédo de ambiente econdmico estavel e emmesgo;

seguranca juridica dos contratos.
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O modelo tedrico de funcionamento do SFH previgoumeesso de evolucdo dinamica. Como
visto, 0s recursos necessarios dependem, principdémn da captacdo pelo FGTS e
cadernetas. Posteriormente, no momento em que wneode captacdo liquida tende a
alcancar o limite em que o crescimento for apenasgimal, deve ocorrer a natural

substituicdo dessas fontes de recursos pelos ostdos financiamentos.

O BNH teria também uma segunda funcdo de extrenparidncia: emprestar, em Ultima
instancia, do SFH, garantindo a liquidez e a salédo sistema. Para tal, deveria gerir o
Fundo de Garantia de Depositos e Letras Imobifa(leGDLI), que deveria garantir a
integridade das poupancgas populares aplicadas tas lienobiliarias e em cadernetas de
poupanca. Nessas circunstancias, o Fundo de Assatde Liquidez (FAL) serviria para
prestar socorro em situacdes de nado liquidez dddades que compunham o Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE). Déssaa, os dois fundos teriam o

proposito de cobrir riscos de atividades e opesadoeSFH.

Figura 2 — Estrutura de recursos do SFH
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Fonte: Adaptado de Ibrafi (2008)

Esses dois fundos contavam com recursos advindosrdebuicdes compulsérias, que eram

captadas sobre um determinado percentual do sadeealirsos oriundos de instituicbes
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financeiras.

Os primeiros planos criados no SFH foram os plad3 (1966) e C (1967). O Plano A foi
destinado ao financiamento de habitacdes populaces, valor ndo superior a 75 salarios
minimos. Segundo Barbosa (1992, p. 10), esse pfiaha como premissas a correcao
trimestral do saldo devedor, de acordo com o indé&eorrecdo das cadernetas de poupanca,
e 0 reajuste das prestacdes, segundo a variacgalatm minimo, com vigéncia de 60 dias
apos o seu reajuste. Em 1965, decidiu-se quedo savedor deixaria de ser corrigido pela
variacdo do salario minimo, sendo o mesmo indexadilizado para a correcdo das
prestacbes. Assim, o referido processo passarier @&ecutado pela Unidade Padrdo de
Capital (UPC).

Barbosa (1992, p. 9) afirma também que, no Plano &ldo devedor e as prestacdes eram
corrigidas trimestralmente, de acordo com o mesngicé que corrigia as cadernetas de

poupanca.

O Plano C foi criado juntamente do Fundo de Comggits de VariagOes Salariais (FCVS),
que serviria para pagar possiveis saldos residoaiérmino do prazo de financiamento, pois
alguns planos de financiamento tinham critériosedguste e periodicidade diferentes para as
prestacdes e para o saldo devedor. O FCVS fotuithi pelo BNH, em 1967, por meio da
Resolucdo n° 25, retificada pela Lei n°® 9.443/9RABIL, 1997). Sua criacdo objetivava
fazer frente a inquietacdo dos mutuarios, que eesmponsaveis pelo pagamento de eventual

saldo residual no final do prazo contratado, canéoprevia a legislacéo, até entao.

Sua finalidade era garantir a responsabilidade pagiamento de residuo do saldo devedor,
por ocasido da ultima prestacdo paga pelo mut@@ritérmino do contrato. Para tanto, o

mutuario sé poderia ter um financiamento em seuena@onforme previsao legal e contratual.

Em 1969, foram criados o Plano de EquivalénciarBal@PES) e o Plano de Correcao

Monetéaria (PCM). Com o PES, o numero de prestagassou a ser fixo. Com excecao dos
casos de liquidacdo antecipada do financiamentdeoamortizagdes extraordindrias, ndo se
poderia ter um prazo maior nem menor do que or@igiente contratado, objetivando mais

seguranca para o0 mutuario.
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O Plano de Equivaléncia Salarial estabelecia auséajanual das prestacdes “tendo como
parametro o aumento médio dos salarios” (AZEVED@®5] p. 293). Ocorre que esse plano
tinha consequéncias nefastas para o equilibriaiakwho sistema, pois os saldos devedores

dos mutuarios continuavam a ser corrigidos trinagsgnte.

Tabela 3 — Reajustes das prestacdes dos mutuarias 8FH: 1965/1984

Reajuste do Salario-Minimo (%) Correcéo Monetéria (% Reajuste das Prestagfes (%)
Ano
Mensal Acumulado Mensal Acumulad Mensal Acumulado

1965 57,14% 57,14% 63,00% 63,00% 57,14% 57,14%
1966 27,27% 99,99% 39,20% 126,909 27,27% 99,99%
1967 25,00% 149,99% 23,23% 179,609 25,40% 150,79%
1968 23,43% 208,56% 25,00% 249,509 23,43% 209,56%
1969 20,37% 271,42% 18,51% 314,209 20,37% 272,6[1%
1970 20,00% 345,70% 19,60% 395,389 20,00% 347,13%
1977 20,56% 437,34% 22,67% 507,689 20,51% 438,83%
1972 19,15% 540,24% 15,30% 600,669 19,15% 542,00%
1973 16,07% 643,12% 12,84% 690,629 14,70% 636,40%
1974 20,77% 797,47% 33,31% 953,989 14,40% 742,44%
1975 41,40% 1169,02% 24,21% 1209,15%6 34,00% 1028,86%
1974 44,14% 1729,17% 24,21% 1526,10%6 34,009 1412,68%
1977 44,06% 2535,10% 37,23% 2131,49% 26,729 1816,87%
1978 41,00% 3615,49% 30,09% 2802,95%6 36,97% 2525,63%
1979 45,38% 5301,58% 36,24% 3854,97%6 30,51% 3326,58%
1980 82,96% 9782,72% 47,19% 5721,33% 39,769 4688,99%
1981 103,99% 20059,77% 50,77% 8676,81% 55,06% 7325,81%
1982 96,20% 39453,46% 95,57% 17064,82% 72,84% 12734, 77%
1983 100,39% 79161,19% 156,58% 43941,49% 130,42P6 294973,88
1984 179,43% 221379,53% 215,27% 138749,59% 191,05%  8hP%,

Fonte: Adaptado de Silveira e Malpezzi (1991)

No auge do SFH, de 1970 a 1982, foram financiadss de 400 mil unidades habitacionais
por ano, de acordo com Simonsen (1996) e Rudge endotara (1997), com um volume
total em torno de 6 milhdes de residéncias, desdesacao. Entretanto, com a mudanca do

cenario econdmico da década de 1980, o SFH peededisamismo, pois:

Reduziram-se 0s recursos disponiveis para os feraentos;

Elevaram-se as taxas de juros, desequilibrandondeieamente a carteira dos agentes

financeiros;
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Com a reducdo dos saléarios reais, elevaram-seda$nde inadimpléncia dos mutuérios, o

gue levou o governo a conceder-lhes uma série iEfibi@s, onerando, como conseqléncia,
o FCVS.

Deve-se lembrar que, de 1971 até 1981, havia algutésios seletivos para concessao de
subsidios. Dentre eles, os mutuarios de renda m@agavam integralmente as suas
prestacdes. Assim, conforme fosse decrescendoadosab Governo Federal assumia uma
parte da prestacdo, com a reducdo de Imposto ddaRewmnforme o Coeficiente de
Equiparacao Salarial (CES). Segundo Barbosa (1898gia béasica por tras do CES era levar
em conta a possivel discrepancia entre os difeyéntiéices que corrigiam o saldo devedor e a
prestacao, pois o PES foi inconsistente, do poatwista financeiro. Outro requisito exigido
nos financiamentos do SFH era a capacidade de pagardo mutuario final, ou seja, a
prestacdo de seus empréstimos deveria correspana®@r percentual da renda familiar. Tal
prestacdo nao poderia ultrapassar esse limite codecorrer dos anos, sob a pena de
impossibilitar o seu pagamento mensal.

Destaque-se, no entanto, que, devido a exacerlgacadlacdo e a ndo adequacédo dos CES
aos novos indices, a partir de 1977, mesmo queeatapdes tivessem sido reajustadas pelos

mesmos indices dos saldos devedores, ainda as$t@Y8 teria de subsidiar uma parte do
saldo residual do mutuario.

Gréfico 13 — Inflagdo observada entre 1964 e 1982
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Fonte: Ipeadata (2007)

De forma sucinta, observa-se que, nesta primeseada SFH, os principais problemas eram:

I) reajuste da prestagdo anual contra reajusteatttn slevedor trimestral (Qque gerava um
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residuo); ii) discordancia com a prorrogacdo daz@rmicial acordado; iii) quitacdo das
prestacdes em caso de desemprego. Esta questésdivida da seguinte maneira:

Criacéo do FCVS;

Criacéo do PES;

Criacéo do FGDLI.

Quadro 6 — Principais pontos juridicos dentro do SR entre 1964 e 1982

N° da Lei / Resolugao Mudancas de impacto maior
Lei n®4.380 de Institui a correcdo monetaria nos contratos imabds de
21/08/1964

interesse social, 0 sistema financeiro para agasiia cas:
propria, cria 0 Banco Nacional da Habitacdo (BNH
Sociedade de Crédito Imobiliario, as Letras Imabidis e o
Servigo Federal de Habitacdo e Urbanismo.

S )

Lei n°® 4.864 de Cria medidas de estimulo a industria de constraiydio
29/11/1965

Lei n°®5.107 de Cria o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (BGTS
13/09/1966

Fonte: Adaptado de lbrafi (2008)

O Grafico 14 mostra o numero de unidades finansiadmalmente, desde 1964 até 1982,

chegando ao total de 4,125 milhdes de unidades.

Gréfico 14 — Unidades financiadas entre 1964 e 1982
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3.3.1.2. De 1983 a 1994

A partir de 1983, o principio da identidade de éedifoi quebrado. Diante da queda dos
niveis salariais e da inadimpléncia que ameacasiatema, o governo aplicou o aumento de

80% do reajuste do salario minimo as prestacde® 6,984, o subsidio foi repetido.

Em 1984, houve aceleracao da inflagdo, e os solsdialiam concedidos indiscriminadamente
aos mutuarios, de maneira direta ou como reflexowdwios planos econdmicos. Devido a
esse quadro, o modelo criado pela Lei n°. 4.38ME&ASIL, 1964) deteriorou-se, na medida
em que esses fatores reduziram uma das principatissf de sua alimentac&o: os retornos das
operagOes anteriores. Como consequéncia, a madhé denunidades financiadas nos ultimos
10 anos caiu para menos de 150 mil.

Em 1985, houve novamente um subdimensionamentodilteide reajuste das prestacdes dos
contratos. Nesse ano, dentre os varios benefioosedidos aos mutuarios, cabe destacar o
Bonus do SFH, pelo qual os reajustes das prestagéesm efetuados a 112%. Este
percentual ia contra uma real variagdo monetari248%, no periodo anterior, com o

mutuario optando pelo novo Plano de EquivalénciaQategoria Profissional — PES/CP.

A adesdo dos mutuarios ao PES/CP foi significaipoés, com todos os beneficios, pode-se
afirmar que o valor das prestacdes passou a repaes®mente 40% do total necessario para
a quitacdo integral da divida. Para os mutuérias aptaram pelo PES/CP, com direito ao
Bonus do SFH, o valor das prestacdes ficou em tden60% do montante necessario para a

resolucédo da questao.

O resultado da politica de sobre-ajustamento destgydes, associado a subsidios posteriores,
foi uma drastica reducdo no retorno dos financidagemmobiliarios. O desfecho — bem
conhecido, segundo Simonsen (1985) — revela queubsarios que possuiam tais contratos,
atualmente, pagam prestacoes irrisorias, na fax®% a 10% dos aluguéis de imdveis
similares. Por conseguinte, elevou-se substanciém® déficit potencial do FCVS,
reduzindo-se o numero de novos financiamentos. eDfEgma, observou-se uma perda de
dinamismo do SFH nos anos 80 e uma oneracao ex@essiFCVS, estimado residualmente

em cerca de R$ 70 bilhdes.
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Quadro 7 - Fatores que contribuiram para a geracéda responsabilidade do déficit financeiro para o

FCVS
Ano Fatores que oneraram o FCVS
1977 Subdimensionamento do Coeficiente de Equiparacdaxifa(CES).

Esse coeficiente tinha por objetivo compatibiliaacorrecdo trimestral
dos saldos com o reajuste anual dos encargos pardeterminado
nivel de inflacéo.

1973 e Substituicdo do salario minimo como indexador deestpgcbes pelo
1982 salario minimo habitacional e, posteriormente, geéRC. Como 0s
reajustes foram, de um modo geral, superiores iag&r da correcéo
monetaria no periodo em questdo, impediu-se, nic@rajue essa
diferenca fosse incorporada as prestacoes.

1983 e Sub-reajustamento das prestacbes pela aplicacdo indkce

1984 correspondente a 80% da variagcdo do salario minimo.

1985 Sub-reajustamento das prestagfes de indice condmpe a 112%
contra os 246% aplicados aos saldos devedoresmdogiamentos.

1986 Plano Cruzado — converséo do valor das prestag@asyedia de até
12 meses anteriores, seguida de congelamento ard2omeses
seguintes.

1987 Plano Bresser — congelamento temporario e adocgaooda politica

salarial através da unidade referencial de preddRPJ, com
consequéncias negativas sobre a evolucéo dasgiresta

1989 Plano Verdo — novo congelamento das prestacfespeniodo de
fevereiro a maio, sem o0 repasse para as prestde8edRP recebidas
nos salarios em dezembro de 1988 e janeiro de 1989.

1990 Plano Collor I — correcdo dos saldos devedores lbase no IPC de
84,32%, indice este que nao foi repassado pararestapdes com
reajustes vinculados ao Plano de Equivalénciaidhlar

1991 Plano Collor Il — inexisténcia de politica salaridicial até setembro
impossibilitou o repasse de antecipacdes salapaia as prestacdes
entre maio e outubro.

Fonte: Adaptado de Abecip e Febraban (2003)

Em 1986, o SFH passou por uma profunda reestr@oyapm a edicdo do Decreto Lei n°.
2.291/86 (BRASIL, 1986), que extinguiu o BNH e ditiu suas atribuicbes entre o entao
Ministério de Desenvolvimento Urbano e Meio Ambe&erfMDU), o Conselho Monetario
Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (Bacerg) €aixa Econ6mica Federal (CEF). Ao
MDU, coube a competéncia para a formulacdo de gtapade politica habitacional e de
desenvolvimento urbano; ao CMN, coube exercer agbies de 6rgdo central do sistema,
orientando, disciplinando e controlando o SFH; acd® foram transferidas as atividades de
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fiscalizagdo das instituicdes financeiras que mategm o SFH e a elaboragcdo de normas
pertinentes aos depdsitos de poupanca; a CEF pastmer a administracdo do passivo,
ativo, do pessoal e dos bens mdveis e imoveis dd,Bl¢m como a gestdo do FGTS. Por
conseguinte, a Caixa Econémica Federal, segunds a°l4.380, art.16 (BRASIL, 1964), é
dotada de “personalidade juridica de Direito Pablipatriménio proprio e autonomia
administrativa”, com a finalidade de “orientar,aijdinar e controlar o Sistema Financeiro da

Habitacdo”. Assim, ela tera entre suas respondaldis:

Incentivar a formacao de poupanca para SFH;

Disciplinar o acesso das sociedades de créditoilididd ao mercado de capitais;

Manter servicos de redescontos e de seguros gaetgar os recursos creditados junto ao
SFH.

Katsumi (1989) tece algumas consideracdes refereadetratamento contabil aplicavel as
operagOes de crédito imobiliario, no d&mbito do SNd.inicio, segundo o autor, existiram
duas fases distintas: a primeira compreendeu ogede 1964 a 1986, quando as normas e
procedimentos contabeis eram provenientes do BNHsegunda, a partir de 1987,
caracterizou-se por ter o Banco Central (Bacen)cpmpeténcia delegada pelo CMN, como

orgao normatizador.

A principal distincdo dos dois periodos diz respeit apropriacagro-rata das receitas
provenientes da correcdo monetaria incidente sobrgaldos devedores dos financiamentos
imobiliarios. Tal fato deveu-se a extingdo da Udel#®adrdo de Capital (UPC), a qual fora
substituida pelas Obrigacfes Reajustaveis do Teddacional (ORTN), em novembro de
1986.

Essa alteracéo operacional provocou um “corte’lunmfde recursos dos agentes financeiros.
Os agentes financeiros sao formados pelas SocedEd€rédito Imobiliario e Associacbes
de Poupanca e Empréstimo, segundo a Lei n° 4.38BRASI, 1964). Os recebimentos nao
poderiam mais ser aplicados em novas operacfe@oetao monetéria retroativa ao inicio

do trimestre. Assim, o0 reajuste do saldo deved@s@a a ser processado na mesma
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freqUéncia das prestacdes, ou seja, mensal, cocagi no mesmo dia da data de assinatura
do contrato de financiamento. Esta situagao foamunstituicdes financeiras a apropriarem

uma perda de correcdo monetaria.

O problema a ser enfrentado pelo FCVS fez com queartir de 1988, fosse iniciado o

processo de extincdo de cobertura de saldo resithslnovas operacdes de valor mais
elevado. Esse processo foi concluido em junho @3,1uando todos 0s novos contratos
deixaram de ter cobertura do FCVS. Dessa manems@onsabilidade pela quitacdo e pelo

saldo devedor foi direcionada integralmente ao ttomdos recursos.

A entrada em vigor do Plano Real e a adocdo de potiica monetaria para incentivar a
poupanca e inibir o consumo associaram-se a legeciacdo salarial. Sob tais circuntancias,

surge um novo problema: o saldo residual de castisgm cobertura do FCVS.

Como primeiro efeito, vé-se a livre negociacao reglamplementada em um periodo de
retragdo econbmica, em que a grande maioria degarés profissionais ndo obteve aumento

de salario.

Outro aspecto observado com a implantacdo do Raah como consequéncia das elevadas
taxas de juros praticadas, foi a estagnacao e,lgumsacasos, a propria desvalorizagdo do

preco dos imoveis residenciais e comerciais.

Gréfico 15 — PIB x Inflagdo entre 1983 e 1994
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O resultado desse cenério foi o deslocamento diw slvedor do valor dos imoveis, tanto
pela baixa amortizacdo do saldo, devido ao congaltondas prestacbes que seguem oS
mesmos parametros dos salarios, como pela quedaldio de mercado dos imoéveis. Em
1993, o nimero de mutuarios com mais de trés gistaatrasadas situava-se em 5,8% e, em
2002, alcangava 28%.

Gréfico 16 — Inadimpléncia observada entre 1980 é0R2 (mais de 3 parcelas)
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Fonte: Abecip (2007)

Pela Lei n° 8.692 (BRASIL, 1993), de 1993, foramadaos novos planos de financiamentos

imobiliarios sem cobertura do FCVS:

(a) Plano de Equivaléncia Salarial (PES) pleno: temjuste das prestacdes vinculadas ao

indice de reajuste da categoria profissional dauarig;

(b) Plano de Comprometimento de Renda (PCR): posajustes idénticos tanto para o saldo
devedor como para as prestacdes, tendo um tetonode comprometimento de renda com

as prestacoes.

Mesmo com o redesenho do SHF, as opera¢fes deifinanto imobiliario ndo ocorreram
num volume significativo. Em suma, vemos, nestaisdg fase, os fatores que deterioraram o
sistema: i) escalada inflacionaria; ii) extincdo BNH; iii) ndo compatibilidade entre o
aumento salarial e 0 aumento das prestacgdes; mgrto significativo da inadimpléncia; v)

divida do FCVS; vi) bloqueio dos recursos da pogpan
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Quadro 8 — Principais pontos juridicos dentro do SH entre 1983 e 1994

N° DA LEI/ RESOLU(;AO MUDANCAS DE MAIS IMPACTO

Decreto-Lei 2.291 de Extingue o BNH

21/11/1986

Lei n°8.036 de 11/05/1990 Dispde sobre o FGTS

Lei nc8.177 de 01/03/1991 Estabelece regras para a desindexagéao da economia
Resolucaon 1.980 de Aprova  regulamento  que  disciplina ¢
30/04/1993 direcionamento dos recursos captados pelas

entidades integrantes do SBPE e as operacdes de
financiamentos efetuados no ambito do SFH

Lei n°8.692 de 28/07/1993 Define planos de reajuste dos encargos mensais e
dos saldos devedores nos contratos de
financiamentos habitacionais no ambito do SFH

Resolugcaonc 2.130 de Extincdo da Unidade Padrdo de Financiamento
21/12/1994 (UPF)

Fonte: Adaptado de Ibrafi (2008)

3.3.1.3. Apds 1994

Com a perda de dinamismo do SHF, tornou-se net@ssa novo sistema de financiamento
imobiliario, o que aconteceu com a criagcdo do Biatee Financiamento Imobiliario (SFI),
com a Lei n°. 9.514 (BRASIL, 1997), de 20 de novearde 1997.

Apesar de toda essa problematica, nas quatro déamlarigéncia do SFH, foi possivel

viabilizar o acesso a moradia para mais de 7,30mdhde familias, beneficiando cerca de 25
milhdes de pessoas. Os melhores resultados foréidosmo inicio dos anos 80, quando a
média anual de financiamentos superou 544 mil gieslanos anos de 1980, 1981 e 1982,

conforme expde o Grafico 17.

Gréfico 17 — Financiamentos
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Mesmo com a reducdo dos financiamentos, porémiages de unidades habitacionais do
pais apresentou um crescimento expressivo de 2¥alltionos anos, passando de 34,7
milhdes de moradias, em 1991, para 44,9 milhde@0. No mesmo periodo, a populacdo
cresceu cerca de 15%, passando de 147 milhdes,96n para 170 milhdes, em 2000,

conforme mencionado anteriormente.

Em 11 anos, o déficit habitacional brasileiro tewa crescimento de quase 2,4 milhdes,
resultando em uma média aproximada de 219 mil de&lao ano. Esses dados também
foram impulsionados pela urbanizacdo crescenteuitasas décadas, conforme indica o
Gréfico 18.

O crescimento do parque de habitacdes, mesmo cestassez de recursos, demonstra o
empenho da populagéo para viabilizar sua moradscamdo alternativas para concretizar o

sonho da casa propria.

Gréfico 18 — Taxa de crescimento populacional x Taxde urbanizagao
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Fonte: IBGE (2007)

3.3.2. Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)

Lei n°® 9.514, de 20 de Novembro de 1997

“Faco saber que o Congresso Nacional decreta aneipso a seguinte Lei:
CAPITULO |

Do Sistema de Financiamento Imobiliario

Secao |
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Da finalidade

Art. 1° O Sistema de Financiamento Imohbdia- SFI tem por finalidade promover o
financiamento imobiliario em geral, segundo condg;@ompativeis com as da formagéo dos
fundos respectivos.” (BRASIL, 1997)

A criacdo do SFI objetivou montar um sistema darfagiamento mais agil e flexivel do que o
SFH. As operacdes, no ambito do SFI, sdo livremgatgtuadas pelas partes, segundo
condicbes de mercado, com observancia das pressriedais, em especial, a Lei n°. 9.514
(BRASIL, 1997), de 20 de novembro de 1997. Porrinéslio desse sistema, instituiu-se
também a alienacdo fiduciaria de coisa imovel, otifdado de Recebiveis Imobiliarios

(CRI), a securitizacdo de créditos imobilidrios eegime fiduciario. Estabeleceram-se ainda
as garantias para as operacoes de financiamentdsliarios em geral, segundo aspectos

compativeis com as condi¢des para formacao dosataps fundos.

O SFI foi criado com base na experiéncia do sucessontrado, até entdo, no mercado de
crédito americano. Diferentemente do SFH, o SFtolg estabelecer uma estrutura que seja
compativel com o levantamento de recursos paraef#u Desta forma, para que isto

aconteca, um conjunto de normas legais regulateipacao de instituices financeiras e nao
financeiras, em operac¢des de financiamento imoiailiA grande diferenca entre as propostas
do SFI e do SFH é a seguinte: no primeiro, 0os wW&dido permanecem na carteira das
instituicdes financeiras, sendo securitizados; egusdo, a carteira permanece no ativo do

banco, sendo a divida amortizada no prazo contratua

Este novo modo de trabalho busca estabelecer @msdigara o desenvolvimento de um
mercado em que o crédito imobiliario disponha deansmos que permitam a canaliza¢ao

de novos recursos para o financiamento habitacional

Além de eliminar as diversas restricbes quant@aqs, taxas de juros e limifete financiamento,

0 SFl incorpora uma inovacdo no que se refere @usatos primarios de crédito imobiliario que é
a ampliacdo das alternativas de garantia. Enquayg@ontratos antigos a hipoteca do imével era
o colateral exigido, com o SFI surge a alternatiaaalienacao fiduciaria de coisa imével além do
estabelecimento da cessao fiduciaria de direiteditdrios decorrentes de contratos de alienacédo
de imoveis e da caucgédo de direitos creditériosquiséivos decorrentes de contratos de venda ou
promessa de venda de imdveis. (COSTA, 2004, p. 9)

® O SFI, diferentemente do SFH, ndo estabeleceeinie financiamento ou tetos para as taxas de juros
cobradas, tampouco se determinam valores maximealdedo imoével. Assim, as operacdes sdo livrement
contratadas entre as partes, definindo-se um sidb@seado em contratos menos restritos e maisasraara
as instituicdes originadoras.
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As entidades autorizadas a operar no SFI — aléouttas instituicbes autorizadas a critério
do Conselho Monetario Nacional (CMN) — sdo as sabeondmicas, 0s bancos comerciais,
0s bancos de investimentos, os bancos multiplos carteira de crédito imobiliario, as
sociedades de crédito imobiliario, as associacégsodpanca e empréstimo e as companhias
hipotecarias.

Um relatério emitido pela Abecip, de 1997 (Abediebraban, 2003), revela que 0s recursos
captados no ambito do SFI devem ser destinadosragjes de mercado, sem subsidios, com
base na livre negociacédo. Ja o segmento social slgvatendido com verbas orcamentarias

explicitas e recursos do FGTS.

Com o objetivo de gerar um mercado secundario gaiaéditos imobiliarios, foram criadas
as companhias securitizadoras de créditos imab#iarque s&o instituicbes financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por acoesfirf@lidade € a aquisicdo e securitizacdo
desses créditos, além da emissdo e colocacdo, readoefinanceiro, de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI). O CRI € um titulo aeédito lastreado em créditos
imobiliarios. Trata-se, portanto, de um instrumeinianceiro habil para dar mais liquidez aos

créditos imobiliarios, ativando um mercado secuioedar

Figura 3 — Estrutura do SFlI

Mercado Primario Mercado Secundario
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Originadores Securitizadoras

Fonte: Adaptado de Ibrafi (2008)
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Como relatado anteriormente, o CRI é um titulo mdglito nominativo, de livre negociacao,
lastreado em um pool de créditos imobiliarios, @stitui promessa de pagamento em
dinheiro. E emitido exclusivamente pelas companiisuritizadoras, podendo, apds sua
emissdo, ser transacionado livremente no mercadmdeiro, o que da mais liquidez ao
crédito imobilidrio. O registro e a negociacdo del Gerdo efetuados por meio de sistemas
centralizados de custddia e liquidagéo financeeatitllos privados, ou seja, deverdo ser

feitos pela Central de Custodia e de Liquidacéariirira de Titulos — Cetip.

Quadro 9 — Principais pontos juridicos dentro do SF

N° DA LEI / MUDANCAS DE MAIS IMPACTO
RESOLUCAO

Lei 9.514 de 20/11/1997 Disp0fe sobre o Sistema de Financiamento Imobiliarig
institui a alienacéo fiduciaria de coisa imovel.

Resolucdo Bacem® Estabelece condi¢des para a cessdo de créditos a

2.686/00 de 26/01/2000 sociedades andnimas de objetivo exclusivo e a
companhias securitizadoras de créditos imobiliarios

Resolucdo Baceme Altera e consolida normas sobre cessao de créditos.

2.836/01 de 30/05/2001

Resolucdo CVMne 400 Dispde sobre as ofertas publicas de distribuicdo de

de 29/12/2003 valores mobiliarios, nos mercados primarios ou
secundarios.

Lei n°10.931 de Dispbe sobre o patriménio de afetacao de

02/09/2004 incorporagdes imobiliarias, Letras de Crédito

Imobiliario, Células de Crédito Imobiliario e C&ulle
Crédito Bancario.

Resolucdo CVMne 414 Dispde sobre o registro de companhias abertas para
de 30/12/2004 companhias securitizadoras de créditos imobili&ios
de oferta publica de distribuicdo de Certificades d
Recebiveis Imobiliarios (CRIs)

Resolucdo CVMne 442 Altera a instru¢do CVM 400 de 29/12/2003.
de 08/12/2006
Resolucdo CVMne 443 Altera a instru¢do CVM 414 de 30/12/2004
de 08/12/2006

Fonte: Adaptado de Ibrafi (2008)

Vale salientar que os investimentos na area hatitalctrazem um elevado e rapido retorno
para a sociedade. A construcdo civili € uma ativadactensiva em mao-de-obra e

empregadora de trabalhadores com grau menor dei@sagao.
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Desde os anos 70, ndo havia tanto dinheiro dispbpara o financiamento imobiliario. Em
2006, foram alocados R$ 20,3 bilhdes, correspormlangn crescimento de 48% em relagéo
a 2005. Quando se consideram os financiamentogemmso da caderneta de poupanca que
se destinam a classe média, o saldo é ainda maisrps bancos privados destinaram R$ 6,2
bilhdes, e a Caixa Econ6mica Federal, outros R®ith8es. Assim, em 2007, o numero de
imoveis financiados destinados a classe médiaujpersor a 100 mil unidades. Tal fato nao
ocorria desde 1988, o que representou um cresanmint86,42%, no ano de 2006, em

relacédo a 2005, como descreve o Grafico 19.

Gréfico 19 — Evolugao de unidades construidas comecursos da poupanga
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Fonte: Abecip (2007)

Deve-se observar que, atualmente, a maioria dosildiras tem o seu proprio imoével.
Segundo o IBGE, em sua Pesquisa Nacional por AmadgtrDomicilios (PNAD), realizada
em 2005, somente 16% dos imdveis eram alugadogsaml,B59,2% tinham sido quitados e

0S outros 4,2% estavam em fase de pagamento.

Segundo a Abecip (2007), o volume de financiamentibiliario com recursos da caderneta
de poupanca dobrou, em fevereiro de 2007, compaadoesmo periodo de 2005. Foram
emprestados R$ 478,2 milhdes, contra R$ 239,7 eslind mesmo més, em 2006. O numero

de unidades financiadas aumentou 74%, passand@d2itoveis para 5.949.

Em uma entrevista (IMOVELWEB, 2007), o presiderseAdecip, Décio Tenerello, afirmou
gue esperava conceder crédito para cerca de Ahidddes até o final de 2007, com recursos

de R$ 6,7 bilhdes a R$ 7,2 bilhdes. No total, axbs privados financiaram mais de 60 mil
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unidades em 2005, liberando R$ 4,8 bilhdes (CHOUWCA2007).

Grande parte desse triunfo ocorreu em fungdo dasformacgdes que envolvem 0 processo

da aquisicdo da casa propria, em que é percepgtiveldanca desde o prazo de entrega da

obra até os juros e a seguranca para o novo adtpi{(@uadro 10).

Quadro 10 — Mudancas no processo da aquisicdo daseapropria

ASPECTOS \
DIFERENCAS
TEMPORAIS

Durante a obra

NO PASSADO

Dever-se-ia pagar até 40% do
valor do imével até a entrega das
chaves.

2007

Paga-se entre 10% e
20% do valor do imével.

Prazo Até 2002, a Caixa Econdmica era  Bancos privados
praticamente o Unico financiador oferecem linhas de até
de imoveis que oferecia prazo 30 anos.
superior a dez anos.

Juros Contratos com juros superiores a  Contratos com juros de
TR +12% a.a. até taxa refrencial + 6%

a.a., juros pré-fixados e
sem TR.

Seguranca Os empreendimentos faziam parte Cada empreendimento

da incorporadora. Em caso de
faléncia da empresa, durante a
construgéo, o comprador nao tinhg
garantia de entrega do imovel.

tem contabilidade
prépria e separada das
operagoes da
incorporadora. Em caso
de faléncia, o imovel em
construcdo nao entra nas
contas como patriménio
da empresa.

Fonte: Adaptado de Ademi-RJ (2008)

3.3.3. O cenario do crédito imobiliario no Brasil

Devido a necessidade de ampliacdo dos investiméatoisacionais, foi criado, pela Lei n°.
4.380 (BRASIL, 1964), de 1964, o Sistema FinanceioHabitacdo (SFH). Referente as
mudancas bancérias e as mudancas no mercado tls;asse foi o principal instrumento de
captacdo de recursos para a habitacdo e, até pejmanece como o pilar do crédito

imobiliario.

O prazo de financiamento de imoveis poderia chadz® anos, o que foi um grande avanco
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para a época.

Segundo a FGV Projetos (2007), nos 15 primeiros aeooperagdao do SFH, a participacdo
dos saldos de financiamentos habitacionais, nd dos empréstimos bancarios (publicos e

privados), para o setor privado, saltou de algdaano de 2% para mais de 20%.

Nos anos de expansdo e implantacdo das companf@bgadionais (cooperativas
habitacionais), de 1964 a 1984, o numero de ungadacedidas para as classes de baixa
renda foi da ordem de 487.471, correspondendo 2%l 1o total contratado pelo SFH
(CASTRO, 1999).

De acordo com a Abecip, os financiamentos imoliigdo Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) atingiram R$ 9,5 bilhdes, em 20f8n crescimento de 95,5% em
relacdo a 2005. Em 2006, foram financiadas 115WB#28ades, sendo a primeira vez, desde

1988, que o numero de imoveis financiados superasa dos 100 mil.

Além dos recursos aplicados pelos agentes do SBREQperam com base na captagdo das
cadernetas de poupanca, também merecem destaqperagbes com recursos do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), que atingicanca de R$ 6,8 bilhdes. Com isso, 0
volume de recursos destinado ao mercado imobiliéno 2006, pelo Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH) foi de R$ 16,3 bilhdes, o maisadevdos ultimos 20 anos.

Gréfico 20 — Evolugao do saldo do FGTS
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A Abecip divulgou que, até o més de agosto/200€tédito imobilidrio havia superado o

valor contratado em 2006. Segundo a associac@opnamtacoes nos oito primeiros meses de
2007 foram de R$ 10,331 bilhdes, e o nimero deades financiadas foi de 117.237,

superando todo o ano de 2006. Esses dados remmesentm crescimento de 73,7% em

relacdo ao mesmo periodo do ano 2006, que foi dgR% bilhdes.

Tabela 4 — Comparativo entre SFl e SFH

SFH

SFI

Auséncia de vasos comunicantes com
mercado de capitais impede novas fontes

recursos.

O modelo do SFI
objetivando a busca drinding junto ao

foi estruturad

mercado de capitais.

o

A alta liquidez da caderneta de poupa
somente da estabilidade em situacdo

crescimento econdémico.

No SFl, o fluxo do CRI é combinado co

o fluxo de créditos que servem de lastro

m

A taxa de juros fixa inibe o equilibrio ent
oferta e demanda por crédito.

A taxa de juros praticada no SFI dev

viabilizar a colocagcdo junto ac

investidores.

Pra

DS

A captagdo da poupanca aumenta quang
renda liquida das familias aumenta.

periodos recessivos, a captagao € negativa.

No SFI, a geracdo de créedito € combin
com a captagcdo junto ao mercado

capitais.

ada
de

Fonte: Elabordo pelo autor (2008)
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CAPITULO4 EVOLUCAO INTERNACIONAL RECENTE DO
CREDITO IMOBILIARIO: A EXPERIENCIA DOS ESTADOS UNID OS,
DO MEXICO E DO CHILE

Como contraponto a analise do crédito imobiliaroBrasil, o objetivo deste capitulo sera
relatar como foi e esta ocorrendo a experiéncigesdtasdos Unidos, Chile e México quanto ao

modo de financiamentos habitacionais, por meiorddito imobiliario e suas vertentes.
4.1 Mercado de crédito americano

O mercado imobiliario americano é baseado na sem@géo de recebiveis imobiliarios, que
também é conhecido como o “mercado americano adduas”. Este € o mercado mais ativo
e mais desenvolvido em todo o mundo, sendo um dgred® sofisticacdo e eficiéncia do

setor, nos Estados Unidos.

Para compreender o seu sucesso, deve-se obsetieg&de a crise americana de 1929. O
National Housing Act, de 1934, incentivou banc@gusos e outros investidores a voltarem-
se para a construgao civil, pois o congresso Han@ado a Federal Housing Administration
(FHA), agéncia governamental americana criada paganizar os modos e as condi¢cfes do
sistema de financiamento imobiliario. Essa entidadiministrava o fundo mutuo de seguro
contra o risco deefaultdo tomador do empréstimo. Ela desenvolveu a hipdiadicional —
level-payment fixed-rate mortgagereduzindo o risco de crédito dos investidoresfarecer
seguro contra o possiveefaultdo tomador do financiamento imobiliario. Nesse raotu,
iniciou-se o processo de padronizacdo das hipoteaasm esse novo sistema, viabilizou-se o
fortalecimento do mercado secundario hipotecariie Eoi um dos principais fatores que
possibilitaram a securitizagdo em massa dessdsivec® alguns anos mais tarde.

O mercado secundario de hipotecas americano teateoqgrandes etapas para chegar ao seu

atual grau de desenvolvimento. Segundo Hud (2008, sao eles:

Antes da década de 1930: Era da Exploragéo
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Década de 1930 a década de 1960: Era da Instialidagado

Década de 1970 a década de 1980: Era da SecLidizag

Década de 1990 a atualidade: Era da Tecnologia

Carneiro; Goldfajn (2000, p. 35), porém, observam:

Ao analisar o caso americano, deve-se ter em mguée o desenvolvimento do mercado
imobiliario ndo foi destituido de incentivo govemmantal. O governo americano tem influenciado
decisivamente o comportamento dos diversos separgisipantes do mercado imobiliario através
da criacdo de agéncias governamentais ou do patadé algumas entidades. Cada um desses
organismos tem realizado uma ou mais das segdintedes:

(a) Promover seguros ou garantir os empréstimostdgarios contra o risco déefault Desta
forma, certos setores da populacdo menos favoreoithaecaram a ter acesso ao crédito
imobiliario, e as letras hipotecarias se tornartraeates para os investidores;

(b) Introduzir e promover diversos tipos de atilastreados em hipotecas, garantindo esses
produtos contra risco d#gefault de forma a permitir que os mais diversos setdeesconomia,
inclusive investidores institucionais, direcionasgecursos para o mercado imobiliario;

(c) Padronizar os termos contratuais e a docum&mtalps empréstimos hipotecarios como
resultado do processo de garantia e securitizagsibigdotecas;

(d) Gerar liquidez para o mercado através da coshprempréstimos hipotecarios;

(e) Promover facilidades de crédito para algunsgoedores de financiamentos imobiliarios; e

(f) Subsidiar financiamentos a taxas de juros iofes a de mercado para a construcdo de
habitacdes para populacdo de baixa renda.

4.1.1. Era da Exploracéo

Antes da grande depressdo americana, 0 mercado ip#edas era extremamente

especializado, tanto no aspecto geografico quamgctipos de instituicdes que detinham as
hipotecas. Como ndo havia homogeneizacdo, devithtar de critérios na avaliacdo do

crédito a ser concedido, esse processo tornavasise castoso.

Considerando que a informacéo e o controle ficagaim a responsabilidade da parte que
emprestava, as instituicbes voltadas para o crégtutecario eram eminentemente regionais,
basicamente, estaduais. Assim, o resultado erama@iferenca para as taxas praticadas nos
empréstimos entre regides distintas, em respodéan@anda (maior ou menor) por crédito e a

disponibilidade de recursos em cada uma delas.
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4.1.2. Erada Institucionalizacao

Com a aprovacgao do National Housing Act, iniciowadera da Institucionalizacao, que criou
um sistema de parametros e agéncias para que adodamobiliario fosse regulamentado e,

dessa forma, concedesse mais liquidez ao setor.

Conforme visto anteriormente, a primeira e principgéncia a ser criada foi a Federal
Housing Administration (FHA), o que permitiu o n@msento de um mercado para as
hipotecas tradicionais com taxas de juros de merg@is baixas.

Em 1938, a Federal National Mortgage AssociatiddMR), conhecida comd-annie Mae

foi criada. Com o objetivo de gerar liquidez par@mercializacdo das hipotecas no mercado
secundario, &annie Maeda as empresas privadas a chance de também emiftrtdos
lastreados em hipotecas, com garantia governameosalchamados Mortgage-Backed
SecuritiefMBS).

Originalmente, &annie Maeestava autorizada a comprar empréstimos concepedlas-HA,
mas 0 congresso americano, em 1968, buscandolizvritas agéncias regulatérias, a dividiu
em duas agéncias. A atual FNMA se tornou uma emppesada, com o privilégio,
concedido pelo congresso, de fomentar o mercadaundado para as hipotecas
convencionais, isto é, para empréstimos que namsepncedidos pela FHA. A nova agéncia
criada, a Government National Mortgage AssociafieNMA), conhecida com&innie Mae
tinha como objetivo alocar recursos para o meraadbiliario, com a emissdo de MBS. Essa
agéncia garantia também as obrigacdes lastreaddspetecas securitizadas, assegurando o
pagamento dos juros e do principal. Os titulos idostou garantidos por ela sao livres de

risco.
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Figura 4 — Modo de operacao do sistema hipotecaramericano
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Fonte: Adaptado de lbrafi (2008)

4.1.3. Era da Securitizagéo

Em 1970, foi criada a Federal Home Loan MortgaggQation (FHLMC), conhecida como
Freddie Mag¢ com o objetivo de dar liquidez as hipotecas satps pela FHA. A-reddie
Mac comegou como uma agéncia governamental e, em «988u-se uma empresa privada.
Passou a emitir MBS privada (em ingl€sivate Mortgage-Backed Securit)egjue nédo sao
garantidas pelo governo. Sua principal funcdo € pcamhipotecas convencionais dos
doadores de financiamento imobiliario e revendédasmercado secundéario como titulos
securitizados. Os ativos emitidos pEleddie Macndo possuem a garantia do governo dos
EUA. Porém, sao avaliados pelo mercado como preuéss de uma agéncia governamental

similar aGinnie Mae

A FHA definiu os parametros para que o seguro fosakzado e, com essa iniciativa, as
hipotecas passaram por um processo de padronizpgéoviabiliza o fortalecimento do

mercado secundario desses titulos.

Nos anos 80, emissores privados que ndo se apomvanenhuma das agéncias comecaram

a securitizar hipotecas convencionais, conhecidasCpnventional Mortgage Pass-Through
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Securities. Estas, em geral, sdo obrigagOes ldsseam hipotecas ndo padronizadasn{
conforming mortgagds Para que investidores instituciodaedquirissem as hipotecas, a
preocupacao dos emissores era baseada na avalmgigo junto a uma agéncia i@ing.

Se a maioria delas possuisse avaliacao igual arieua AA (duplo A), a aquisicdo poderia
ser efetuada.

Nos EUA., os investidores institucionais tém grandgortancia como tomadores de
obrigacdes lastreadas em titulos securitizados.2B865, detinham 37,5%, tornando-os a
parcela com maior participacdo relativa como coagmes finais e 0s Unicos com
crescimento, desde 1995 (FGV Projetos, 2007).

Gréfico 21 — Origem de hipotecas por instituicdoriginadora
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Fonte: Adaptado de Carneiro; Goldfajn (2000)

Grafico 22 — Porcentagem de hipotecas securitizadds familias
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Fonte: Adaptado de Carneiro; Goldfajn (2000)

" Os principais investidores institucionais sao:

a) fundos de penséo e entidades de previdénciadariv
b) fundacbes de seguridade social,

¢) fundos de investimentos;

d) companhias de seguros e capitalizacao;

€) companhias de investimentos.
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4.1.4. Era da Tecnologia

A Era da Tecnologia iniciou-se em 1990. Suas tomansi¢des tecnologicas levaram o
mercado de emissfes de MBS a atingir um volumé detdJS$ 2.129,8 bilhdes, em 2003
(FGV Projetos, 2007).

O ponto principal desse periodo foi a criacédo dtesia de subscricdo automatica (Automated
Underwriting Systems — AUS). Os AUS sao ferramendas decisdo automatica, que
classificam e aprovam os empréstimos baseadosanasteristicas de risco do empréstimo e
do tomador, com conexdo automatica entre as enspgggacaptam o negécio e emitem as
MBS.

Tanto aFannie Maequanto aFreddie Macimplementaram esse sistema automatico de
subscricdo e classificacdo das hipotecas. Dessair@apassaram a apresentar recordes de
emissdo de MBS, a partir de 2000FAnnie Maechegou a responder por 56,2% do volume
total de emissdo, em 2003, enquantbraddie Macparticipou com 33,5%. Em 2005, as

participacbes dd&annie Maee Freddie Mac situaram-se em torno de 49,8% e 41,2%,

respectivamente.

Todavia, aGinnie Mage que ndo aderiu aos AUS, teve a sua participagdoemissoes de

MBS diminuidas, totalizando apenas 9%.

Assim, com a popularizacéo das securitizacOespgddas atreladas a robustez da economia
americana, as taxas de juros de financiamentosilidrats reduziram-se cada vez mais. Os
juros sobre as hipotecas prefixadas, de 15 e 36 @nmobo loan}, vém reduzindo-se de
forma consistente, desde o inicio dos anos 8Qgiatio seu nivel mais baixo em 2003, com
uma média de 5,97% a.a. Ao mesmo tempo, o prazmrdédrencimento dos contratdsr(m

to maturity® tem se elevado, passando de uma média de 25emaseados dos anos 80,

para quase 29 anos, em 2005.

® Tempo entre o lancamento do titulo e o seu vermtimeuando o valor principal deve ser devolvido.
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4.1.5. Crise do subprime americano

O mercado imobiliario € um setor importante dendieeconomia americana. Ha alguns anos,
desenvolveram-se créditos denominasldsprime’, aplicados a mais baixa das trés principais
categorias de crédito utilizadas para classifisafianciamentos imobiliarios no mercado de

hipotecas dos Estados Unidos.

As classificacbes séo baseadas na proporgéo dapagainicial, ou entrada, e na qualidade
de crédito.

Os financiamentos da categoRame sdo aqueles cujo valor € reduzido quando comparado
ao valor do imével. Sdo concedidos a mutuarios aombom histérico de crédito e renda

suficiente para pagar as prestacdes do financiament

Os financiamentos da categorfdternative-A oscilam entre os financiamentg@sime e
subprime em termos de qualidade de crédito. Basicamenés, tipos de mutuarios se
encaixam nesta categoria: agueles que nao possudmsidrico de crédito — seja ele bom ou
ruim —, mas que, de outra forma, seriam considergdimne mutuarios que tomam o
financiamento para adquirir um imével residenciak qdo é destinado para uso proéprio;

aqueles que, por qualquer motivo, ndo fornecenadesinecessarios, como renda atual.

Os mutuérios da categoabprimesdo aqueles cuja qualidade de crédito é muitcaljzaxa
serem enquadrados nas hipotecas de primeira [@seotivos podem incluir um histérico de
crédito que apresenta problemas ou nivel de renddonbaixo para fazer face aos

pagamentos das prestacoes.

As hipotecassubprimepermitem acesso para crédito aos mutuarios coraopbistorico de

crédito, permitindo-lhes a aquisicdo de imoveisppdaos. Tais créditos sado disponibilizados
por instituicdes financeiras que nao se preocupam @ perfil do cliente devedor (chegam a
permitir empréstimos de 110% do valor da aquisicdém uma taxa de retorno elevada,

entre 4 e 5 pontos superior a tgrane de risco. O seu reembolso é feito, muitas vezes, d

® Subprime- Termo de referéncia para emprestadores conribisie pagamento néo perfeito, também
conhecido com®@&C credit, Fonte:Guaranty Bankingtraducdo nossa.
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acordo com a regra 2-28: dois anos de reembolsodo nbhaixos, mais 28 anos
sobrecarregados. Esses empréstimos tiveram um egsaraesso, pois as taxas negociadas

pelo FED Federal Reseryeeram baixas, inferiores a 2%, de 2002 a 2004.

A partir de 2005, as taxas do FED subiram rapidaengara os 5,25%, até meados de 2006.

A medida que os precos de imdveis continuavam erenafio, 0os mutuariosubprime

conseguiam refinanciar suas hipotecas depois déalm periodo, liquidando o saldo devedor
desses empréstimos com 0s recursos obtidos pelo eropréstimo e com base no valor
maior de avaliacdo de seus imoveis. Dessa formajutsarios obtinham lucros sobre seus

bens.

Mesmo com a grande valorizacdo nos precos dos imy@eoncessdo nesta quantidade de
empréstimos imobiliarios para mutuarios de baixalidade somente foi possivel em funcéo
da securitizacdo, pois, caso contrario, os empnéstimobiliarios apareciam diretamente no

balanco do banco, aumentando a necessidade dal capit

A securitizacdo permitiu que os bancos juntassetos/aréditos e os transformassem em um
anico instrumento negociavel, vendendo parte darisea de crédito para outras instituicoes
financeiras e investidores. A medida que conseguiean o risco desses créditos de seu
balanco patrimonial, os bancos podiam concedemwlmaior de empréstimos imobiliarios,

com base em seu capital.

Cerca de 1,2 milhdes de tomadores de empréstimalsiliarios se tornaram inadimplentes
nos Estados Unidos, em 2006, um aumento de 42% R6l)5. Essa falta de pagamento
levou as habitagBes a venda. Estima-se que ma2snlighdes de familias americanas irdo

perder as suas moradias.

Em 2006, os créditasubprimerepresentavam cerca de 600 bilhdes de ddolarass equivale

a 20% de todos os emprestimos acordados nos Esfiadbss.

Em 2007, esse mercado representou cerca de USHhdzdr Isso se deve ao fato de que

aproximadamente 76% do mercado de hipotecas édeofiara 0 segmento de residéncias,
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representando cerca de US$ 10 trilhdes. Como cag@moslesses recursos, 75% (US$ 7,5
trilndes) séo hipotecas utilizadas para empréstideogrimeira linha; 11%, parsdternative-

A; o restante, 14%, direciona-se pasubprime como indica o Grafico 23.

Graéfico 23 - Mercado de hipotecas dos EUA
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Fonte: UBS (2008)

No sistema americano, para ser considerado ina€littggl 0 mutuério deve estar com o
pagamento atrasado acima de 90 dias. Em 2003/206bdervava-se uma taxa de
inadimpléncia, com pagamentos em atraso acima deek2s, em torno de 4%; em 2006,

12%; em 2007, este percentual chegou a cifra de 20%

Com a crescente inadimpléncia, 0 modo de recupem@garre por meio da renegociacdo da
divida ou pela venda do imovel. No caso das hipstscbprime a taxa esperada de

recuperacdo gira em torno de 75%, perfazendo peedpsradas na ordem de 25%.
Entretanto, a queda continua dos precos dos iméegidenciais fez com que os bancos se
tornassem impossibilitados de vender os imoOveigegog razodveis, impactando efeitos

negativos em seus resultados.

O primeiro sinal chegou em 13 de marco de 2007, aogueda de 1,98% do indice Dow
Jones (O ESTADO DE SAO PAULO, 2007). Em seguidawkea faléncia do New Century
Financial — banco americano especialista em créaitdiliario do segmentsubprime um
dos maiores do setor.

No dia 7 de setembro de 2008, as autoridades anas@nunciaram que 0 governo assumia
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o controle das empresas de hipotEcaddie Mace Fannie Mae Segundo o presidente dos
Estados Unidos, George W. Bush, as empresas rafaeam "um risco inaceitavel" para a
economia. (O ESTADO DE SAO PAULO, 2008).

Os investidores estdo preocupados com o prejuizogigalmente, porque a extensdo do
problema sobre os bancos e fundos de investimé&mgade ser avaliada na sua totalidade,
em relacdo as perdas constatadas. Para o devitdeaoento do problema, sdo necessarios

0s seguintes dados para cada titulo em carteira:

(a) Os empréstimos que lastreiam determinado feittencem a quais lotes;

(b) Quais as taxas de inadimpléncia entre os lotes;

(c) Quais as classifica¢des (sénior/subordinadas)ales;

(d) Quais lotes foram eliminados pelas perdas daé&stimos hipotecarios;

(e) Quantas vezes mais esses titulos foram “reestguius”.

4.2 Mercado de crédito mexicano

Ha pouco mais de dez anos, 0 México passou a sayramae construtor de moradias. Em
2006, foram 680 mil unidades produzidas e, em 2@8#ma-se, 850 mil, com seu preco
médio de US$ 36 mil. Para pessoas com poder dgaisitenor, esse valor oscilava entre
US$ 17 mil e US$ 22 mil (CONSTRUCAO MERCADO, 2007)

Na década de 1960, em funcdo do novo processo disstiializacdo, foram criadas as

principais instituicdes especificas para a politiabitacional.

Em 1963, o Fundo de Operacéo e Financiamento Barekdvioradia (Fovi) foi criado pelo
Banco do México. Esse fundo deveria promover atoog@ e melhoria das moradias de
interesse social e outorgar crédito por meio dosd& privados.
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Em 1972, os empresérios receberam a obrigatoriediadportar recursos para a constituicdo
de um Fundo Nacional de Moradia e estabelecer stensa de financiamento capaz de
oferecer crédito barato para a compra de casas peipregados. Assim, criou-se o Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajesl - Fundo Nacional da Moradia para
os Trabalhadores - (Infonavit). Ainda no referishm aforam criados: i) Fundo de Moradia do

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales deTlabajadores al Servicio del Estado (Issste);

i) Fondo de la Vivienda del Issste (Fovissste).

Figura 5 — Fluxo geral do sistema habitacional no kxico
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Fonte: Sinduscon e FGV Projetos (2006)

Figura 6 — Fluxo do Fovissste / Infonavit
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Fonte: Sinduscon e FGV Projetos (2006)

Somente em 1983, o direito a moradia foi considerada garantia constitucional. A politica
habitacional, até entdo, era exclusivamente rekdizor intervengdo direta do Estado, tanto
na construcdo como no financiamento e na outorgalbgidios indiretos, com taxas de juros

reduzidas.
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Finalmente, nos anos 90, iniciou-se a consolidag&oinstituicbes de moradia nacionais em
agentes financeiros. Desde entdo, a politica leadital ocupou um lugar de destague nos
planos nacionais de desenvolvimento. Foram es@tatelinhas de reforma das instituicdes

responsaveis pela politica, bem como um esforgoaddizacdo da populacdo a ser atendida.

Em 1993, ocorreu a primeira mudanca que iria inggade forma positiva 0 mercado
imobiliario mexicano: a revisdo de um dispositianstitucional que permitiu a partilha dos
ejidos(propriedades comunais), aumentando a ofertardmtes, sobretudo, nos cinturdes das
grandes cidades. Entretanto, em 1994, aconteceuwlameaiores crises ja enfrentadas pelo
mercado mexicano. Mais da metade da concessanatei@mento habitacional era garantida
pelas instituicdes financeiras, particularmentéggbancos comerciais. Como a crise arrastou
grande parte dessas instituicdes para a insolvémgjaverno foi obrigado a incorporar parte

importante dos créditos em liquidacéo e tornouesanasta das instituicoes.

Apo6s o0 saneamento do setor, as instituicdes fin@sctram abertas a privatizacdo. Grande
parte do capital foi adquirida por grupos internaeis, cuja presenca tornou-se marcante no

sistema financeiro mexicano.

Os bancos voltaram ao mercado de financiamentddtgoo a partir de 2003. No final de
2005, bancos e demais instituicdes financeiras eemmonsaveis pela emissdo de 17% do
crédito.

Figura 7 — Fluxo do Sofoles / Bancos
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Fonte: Sinduscon e FGV Projetos (2006)

Conforme o Gréafico 24, observa-se a notavel esdabi¢é financeira, o ambiente de taxas de
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juros reduzidas e um conjunto de reformas instinais empreendido no periodo recente.

Grafico 24 — Taxas mexicanas de juros
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Fonte: Accenture (2006)

A dindmica demografica também tem sido fator prepoante na demanda por moradia, fato
fundamental no impulso ao desenvolvimento do merdapotecario. Entretanto, no ano de
2000, o déficit habitacional estimado para o pedsgde 5,6 milhdes de unidades habitacionais.
Segundo a Sinduscon, o déficit habitacional no k& de 6,5 milhdes, em 2007. No

entanto, somente no ano de 2006, foram constrG&asil moradias para a baixa renda.

Para fazer frente ao atraso no setor, foi postpratica, a partir de 2001, um amplo programa
habitacional estratégico, que tem como populagé@m-ab familias em pobreza extrema e
aquelas que recebem até trés salarios minimosgiA idi de organizar e ampliar a oferta de
crédito, em um primeiro momento. Em seguida, paogh-se a ocupacao do solo e a infra-

estrutura necessaria para, depois, reduzirem-sestss de construcao.

O programa é baseado em dois grandes pilaresbhsjdia direto para a compra da moradia

pela populacéo de baixa renda; ii) crédito pardhoré fisica da habitacao.

Em 2001, a SHF e as Sociedades Financeiras deoOlbjeitado (Sofoles) passaram a
ampliar a oferta de crédito para familias de ttadbres autdbnomos, incorporando um
importante contingente de populacdo as politicagrédito habitacional. Desde 2002, o

Infonavit passou a financiar também imoveis usadstinulando o mercado secundario.



Como resultado dessa politica, entre 2001 e ooirdei 2006, foram concedidos cerca de 3
milhdes de empréstimos para a compra de unidadésdtianais. Soma-se a esse nUmero um
total de 976 mil empréstimos para a melhoria ouli@aggn de moradias existentes.

Conforme o Grafico 25, se observados os financitmsaesde 1996, tem-se um crescimento

Quadro 11 - Principais financiadores no mercado deipoteca

L ———
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Furtdzﬂﬂ“t.‘: mdﬂ Cressmminitdr ol gaidinio oe 59 - Selor geiblien
FUNclonaros upicos sobre 8 folha doa fllades - 1,5 mihdies de afilados
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3 de Valores miédias e altea

Fonte: Adaptado de lbrafi (2008)

aproximado de 13% ao ano.
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Gréfico 25 — Financiamentos concedidos por ano noarcado mexicano
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Desde 2006, o sucesso do modelo de habitacaaatrgiivas de governantes, construtores e
investidores internacionais. A partir de 2009, xi&tade Hipotecaria Federal (SHF) vai
deixar de conceder crédito as financeiras indepeade(Sofoles), para empreendimentos

voltados para a classe média.

Esse papel passara a ser desempenhado prioritateanpela Internacional Finance
Corporation(IFC), brago do Banco Mundial para o setor privaglee financia investimentos
da iniciativa privada dos paises emergentes, mzabitiapitais nos mercados financeiros
internacionais e proporciona assisténcia técnicoresultoria a governos e empresas. Os
investimentos para o México prometem impulsionfinanciamento de 31 mil casas por ano
e movimentar volume equivalente a US$ 800 milhd@8em a mudan¢a, o mercado

imobiliario mexicano deve se tornar ainda maist@wagara os investidores.

A adesao ao Tratado Norte-Americano de Livre ComérdNafta também é apontada como
uma das razdes do crescimento, menos pelos inwedbs) dizem, e muito mais por ter
ajudado a ordenar diversos setores do pais, imelusifinanceiro. O PIB do México mais que
dobrou, entre 1990 e 2001. As polémicas industimaaquilladoras”, que atravessaram a
fronteira junto do Tratado, ndo representam hoj& Ifa inddstria. As empresas norte-
americanas enviavam componentes para cidades @®xido outro lado da fronteira, e
recebiam em troca produtos montados com baixo céstnao-de-obra.

Outro ponto diretamente responsavel pela sustdidi@ie do sistema € o modo de
financiamento mexicano. Para comprar uma moradaaise do crédito do tomador em
potencial é verificada via sewedit scoré®, em que a pontuacéo devera ser, no minimo, 116
(CONSTRUGCAO MERCADO, 2007).

Quadro 12 — Parametros dos empréstimos

OperagoOes Fovissste / Infonavit OperagOes Sofolesrizos

» Mercado de trabalho formal » Mercado de trabalho formal e informal
» Taxas de juros: entre 6% e 9% + Taxas de juros: 10,5% a.a. + variagdo do
a.a. + variacao do salario minimo| salario minimo, havendo o estimulo a
« Periodo: até 30 anos pontualidade, que faz com que estes jurps

19 A sua pontuac&o considera fatores como idadegéanao emprego, tempo de contribuigdo ao sistema et
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* Entrada minima: 0% do valor da cheguem a 7,5% a.a.

imovel « Periodo: até 25 anos

* Prestagdo inicial: 5,99/1000 e « Entrada minima: 10% do valor do imével
8,64/1000 para familias com . prestacio inicial: 13,76/1000 para familids
renda até US$ 980 mensais; com renda até US$ 980 mensais

* Limite de crédito: US$ 43 mil e| . | imite de crédito: US$ 23,50 mil para familia
US$ 25,2 mil com renda até US$ 980 mensais

JJ

Fonte: FGV PROJETOS (2006)

Tanto o contribuinte do Infonavit como do Foviss&a o direito a apenas um crédito em
toda vida, mas podem utilizar recursos propriogs gampor sua entrada e fazer uma tomada

maior de crédito, escolhendo uma casa maior ou casis

A operacgédo deve ser feita pelo Confinavit, umadide crédito que soma as contribuicdes ao
sistema e o crédito pessoal conseguido junto ardmes Financeiras de Objeto Limitado
(hipotecarias) ou com bancos de mercado, que cameacirradamente pelo mutuario. Para
se ter uma idéia, o México acumula cerca de US$ib@es em créditos concedidos em

carteira, quase 15% do PIB do pais.

4.3 Mercado de crédito chileno

Segundo a FGV Projetos (2006, p. 15), até o fimatlécada de 1950, ndo existia, no Chile,
um mecanismo de crédito habitacional com amplitatesideravel, pois o crédito era obtido
pelo esforco individual e por entidades estataisjumis buscavam priorizar 0S grupos sociais
mais carentes.

Brollo (2004, p. 5) diz que

[...] entre os anos de 1941 e 1958 — periodo antaa SINAP — eram construidas, em todo o pais,
cerca de 5 mil unidades habitacionais por ano, @dian o que representava cerca de 614 mil
m?/ano de area construida. Durante seu periodo @éofiamento, o Sinap elevou a média anual
de edificagdes para mais de 33 mil unidades, oespandente a 2,1 milhdes’/emo de &rea
construida.

De 1959 até a primeira metade dos anos 70, observao Chile, o primeiro grande
crescimento no mercado de edificacbes, impulsionpdip Sistema de Poupanca e
Empréstimo (Sinap), sistema baseado no modelo deénd3a & Loans (S&L) norte-

americano. A responsabilidade desse sistema fapt¢ao de recursos para financiamento
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habitacional associada a criacdo de um regime mlegém monetaria para operagcdes de longo
prazo. Nesse proceso, as Associacbes de Poupdaggréstimo (AAP — Asociaciones de

Ahorro y Préstamo) emitiam titulos hipotecariogigiios monetariamente — VHR.

A perda de dinamismo desse sistema ocorreu a partmeados da década de 1970. Brollo

(2004, p. 7) menciona os principais fatores quarkw a essa situacao:

(a) problemas de fluxo (a captagdo de recursosndimiem razao da recesséo e da perda de

poder aquisitivo da populacéo);

(b) descompasso entre os prazos de aplicacaoapthgéo, dois conhecidos problemas desse

tipo de sistema.

A partir de 1976, uma série de reformas estrutdmimtroduzida na economia chilena. O
modelo de financiamento habitacional foi reformolaNesse momento, houve um aumento
espetacular no numero de habitacbes construidas, expressiva reducdo do déficit
habitacional confirmou o relativo sucesso do nastema. O déficit habitacional relativo caiu
de 11,6%, em 1992, para 5,3%, em 2002. Do moddigoartomaram-se emprestados 0s

pilares fundamentais para o novo modelo: a poldearédito e a de subsidios.

A politica de subsidios publico no Chile estabelgae o valor méaximo a ser subsidiado néo
pode ultrapassar 75% do valor da moradia, exigsgjopara tanto, uma poupanca prévia
adicional. Dessa forma, entende-se que o valor gatto mutuario como entrada € alto o

suficiente, a ponto de inibir a incidéncia elevdddamilias inadimplentes.

Outra exigéncia feita pelo governo chileno residefato de que o mutuario ndo pode ser
dono de outra residéncia nem ter nenhum contratgalgpanca com outra instituicao

financeira.

Para os demais mutuarios que nao tém acesso aitocgaédantido pelo Estado, o novo

1 Interessante observar que esses titulos eramgratraissacionados no mercado secundario.
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sistema esta baseado na formacéo de fundos de pwago, variando entre 8 e 30 anos. Os
prazos mais comuns sao de 12, 15 e 20 anos, cas qae variam entre 8,5% e 11% ao ano,
reajustaveis conforme a variacdo da Unidade de Ran{&JF). Trata-se de uma unidade de
conta que segue a evolucéo do indice de Precosmsu@idor (IPC) ou a variacdo cambial.

Neste caso, descrevem-se como principais instruonelet captacao:

(a) Letras de Crédito Hipotecario (LCH): instrunwntle renda fixa de médio e longo prazos,
emitidos por bancos comerciais, Banco do Estadiwedades financeiras e pelo Ministerio de

Vivienda y Urbanismo;

(b) Mutuos Hipotecéarios Endosséaveis (MHE): tituidmglossaveis, que podem ser negociados

continuamente e ndo necessitam de posicionamentereado secundario.

Além desses dois titulos, ha outras ferramentasegyagas na captacao: bénus de papéis
securitizados de mutuos hipotecéarios e de contdgoarrendamento habitacional, acbes de
sociedades imobiliarias e quotas de fundos de fimvesto imobiliario. Contudo, a LCH e o
MHE sé&o responsaveis pela maior parcela do crég8égundo Morandé e Garcep(d FGV
Projetos, 2007, p. 29):

[...] entre 1990 e 1996, o nimero de operacdeslewas hipotecarias passou de 40 mil operacdes
a 58 mil. A retracdo da economia do final dos ab@30 levou a uma reducao significativa no
namero de operacdes, que baixaram a 34 mil em 12680.2003, o numero foi a 49 mil,
representando mais de US$ 950 milhdes, cerca @& dg6PIB chileno. Vale mencionar que, em
2001, os créditos hipotecarios residenciais atmgilJS$ 2 bilh6es, ou ainda, cerca de 63,5% do
valor do investimento habitacional.

A partir de 1981 foram criados, no Chile, os fundias pensdo que, entre 1996 e 2002,
chegaram a crescer cerca de 9% ao ano. Desse egs# crescimento foi o responsavel
direto pela geracdo de fundos a aquisicdo do®gitoipotecarios primarios e securitizados,

como informa o Gréfico 26.
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Grafico 26 - Representacdo da AFP sobre o PIB chile
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Fonte: FGV Projetos (2007)

Deve-se observar que, simultaneamente, mudancak@ips também foram de extrema

valia, por exemplo, aquelas de 1994 e 1999.

Em 1994, as sociedades securitizadoras foram alasga formar, para cada emissdo de
titulos, um patriménio separado, distinto de sewirpdnio comum. Adicionalmente, para a

emissao dos titulos securitizados, foi necessadassificacdo de riscos. Neste ano, foram
outorgados quase 100 mil subsidios, o que correégpora 80% das novas unidades

habitacionais construidas.

Em 1999, houve mais flexibilidade nos instrumentesecuritizacdo. Essa novidade resultou
na possibilidade de colocar uma emisséo de bomusiteado antes mesmo de se adquirir 0s

ativos subjacentes e constituir o patrimonio sejara
Foram cinco os principais programas de subsidiatd@bnal no Chile: i) Habitacao
Progressiva; ii) Habitacdo Basica; iii) Subsidio r&u iv) Programa Especial para

Trabalhadores; v) Sistema Unificado.

Figura 8 — Sistema habitacional do Chile
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Fonte: Adaptado de lbrafi (2008)
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Para Carneiro; Goldfajn (2000, p. 41), o mercadmséario de crédito imobiliario latino-
americano mais bem-sucedido € o chileno. “Devido saoesso de seu programa de
estabilizacdo, o Chile foi o pais mais bem-sucedadmplantacdo de um mercado de letras

hipotecarias na América do Sul".

O desenvolvimento do mercado de securitizacdo rehileostrou-se muito lento nos
primeiros anos da reforma, tendo apenas trés djEsate securitizacdo até o ano de 1998,

com um montante de US$ 31 milhdes.

Com a estabilidade econémica e o crescimento daofude pensao, o Chile desenvolve o

mercado secundario. Corroborando Carneiro; Goldfégdrossi (2002, p. 82) observa:

“[...] O volume total de ativos dos fundos de pensa Chile € da ordem de US$ 35 bilhbes, o
equivalente a 50% do PIB. A participacdo dos inkesttos nos mercado de securitizacdo de
créditos imobiliarios € de aproximadamente 15%adal tde ativos, o que representa um volume
em torno de US$ 5 bilhdes, dados expressivos pacareomia chilena.”

Concluindo este capitulo, alguns indicadores deéimgps e de habitacdo entre México, Chile
e Brasil foram comparados, resultando na Tabela 5.

Lembrando que, segundo a FGV Projetos (2006, po Zpnceito de déficit habitacional

segue esses principios e compreende duas dimahsgesblema: a inadequacéao (estrutural
ou urbanistica) e a coabitacdo. Inadequacao reéem@ss domicilios improvisados, como
moradias rusticas, moradias em favelas e corticoabitacdo refere-se ao adensamento

domiciliar, ou seja, ao numero de casas em quedsde uma familia habitando.

Tabela 5 - Indicadores demograficos e de habitacdm México, Chile e Brasil, em milhdes

México Chile Brasil
1990 2000 Variagdo| 1992 2002 Variagdo| 1998 2004 Variagdo
Populacao 80,890 94,117 16,3p% 13,348 15,116 13{25% 188]82,060 22,83%
Domicilios 16,183 21,217 31,11% 3,101 3,957 27,60% 37,064,848 39,87%
Familias 16,481 21,970 33,31% 3,294 4,141 25,[1% 39,8260796, 40,81%
Déficit por inadequacdo 2,379 2,089 -12,19% 0,361 0,262,119 3,485 3,651 4,76%
(%) dos domicilios 147% 9,8% -33,33% 11,6% 53% -54B1% ,49%® 7,0% -25,53%
Déficit por coabitacédo 1,965 3,552 80,76% 0,192 0,184 179% 2,763 4,239 53,420
(%) das familias 11,9% 16,2% 36,13% 58% 45% -2241% 6,996,6% 10,14%

Fonte: FGV Projetos (2007)
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CAPITULO5 SECURITIZACAO E CREDITO IMOBILIARIO

O objetivo deste capitulo sera enfocar como salinata securitizacdo do crédito imobiliario.
Inicialmente, serd visto o conceito associado dagd® de securitizacdo. Em seguida, a partir
da legislacdo vinculada ao assunto, analisar-gev® @s leis influenciam este processo. Sera

também abordado o fator risco junto a securitizalghorédito imobiliario.
5.1 Securitizacao

A palavra securitizacdo € um neologismo adaptadnglés securitization termo coerente
com a denominagdo dos valores mobiliarisscurities Consequentemente, securitizagdo

transmite a idéia de utilizar ou criar valores nlidhos.

Uma importante inovacdo surgida no mercado norterdaano foi a securitizacdo de
hipoteca¥’. A grande vantagem dessa operacdo é a de pdasibjlie obrigacdes com o
mesmo risco de crédito formem um risco total (pregrsudiquidez) menor, por permitir aos
detentores de ativos aumentarem a diversificac@nae carteiras.

As primeiras operacOes de securitizacdo, conforewir&to (2005, p. 235), ocorreram em
meados dos anos 80, nos EUA, como operacObsrtisde empresas corporativas (similares
as notas promissorias, bendsou bdnus séo obrigacdes de renda fixa emitidasppresas,
bancos ou governos). Um bénus € um certificadoiddalno qual o emissor compromete-se
a pagar um montante especifico de juros em inesvaledeterminados, durante um periodo
de tempo. O emissor paga também o montante da&miss seja, o principal da divida, na
data de vencimento. Os titulos lancados nestatestraram representados por um conjunto
de recebiveis, especificamente originados por gpesade empréstimos ou financiamentos, e

o fluxo de caixa dos titulos era o espelho do fldas recebiveis.

[...] no Brasil, as primeiras operacdes de sezagfio realizadas ocorreram na década de 1970, ou
seja, o conceito denhancemen(fortalecimento ou reforco) de crédito comecase @ropagar de
forma limitada. Esse@nhancemenera realizado por meio de lancamento de titulassaja, o

12 Emisséo de titulos lastreados em hipotecas.
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principio basico envolvia a emissao do titulo erahobiliario pela prépria sociedade comercial
originadora dos créditos (recebiveis). Nessa mdaaddi, conhecida como securitizacdo parcial, a
sociedade comercial emitia no mercado de capitikog e valores mobiliarios. Em principio,
eram debéntures com garantia real, por meio dogoad#hdireitos creditérios. Para a garantia do
pagamento das debéntures, eram dadas essas gadantizstrumento de penhor. Sdo exemplos
dessa operacdo as emissdes de titulos que as am@pewministradoras de cartbes de crédito
faziam, com a garantia dos recebiveis dos tituldosscartdes de crédito. (LUXO, 2007, p. 24)

Até essa data, porém, ndo havia a preocupacaogdegae o ativo em questdo dos demais
ativos do originador. Consequentemente, os inva®sd estariam assumindo o risco de
faléncia da originadora dos créditos. Esta postypi@e-se ao intuito dessa operagdo, que €
exatamente procurar mitigar ou segregar os impagiespossam ocorrer, caso o originador

dos créditos venha a sofrer um processo falimentanoratorio.

Somente nos anos 90, surgiu o conceito de segegcativos do originador, por meio da
cessao de direitos creditérios, ou seja, uma vefeldva dos recebiveis, dando origem a

estrutura de securitizagédo de ativos utilizadalietesate.

Pode-se trabalhar com duas formas de securitizgcsexuritizacdo parcial, a qual nao utiliza

Sociedade de Propésito Especifico (SPE); ii) sezagao efetiva, que tera uma SPE.

A securitizacao efetiva devera propiciar mais sagget aos investidores, pois, em vez de
estes adquirirem um valor mobiliario de emissdsadedade originadora, correndo 0s riscos
de crédito inerentes a essa pessoa juridica, lo ttiabiliario adquirido sera de emisséao de
uma SPE. Esta tera a finalidade especifica de @amide titulo com valor mobiliario e
aquisicao de direitos creditérios da sociedade ooale Assim, o0 risco de crédito dos

investidores se limitara & qualidade dos crédieoguk a SPE é titufdr

De acordo com Rabbat (2002, p. 3), os principgisstide ativos securitizados nos EUA, nas
décadas de 1980 e 1990, foram:

(a) hipotecas de iméveimprtgage}

'3 Os lancamentos devem obedecer ao requisito refeddartigo 60, da Lei n°. 6404/76 (BRASIL, 197

que o valor dos direitos creditérios dados em dgeraeal (recebiveis), por exigéncia legal, devessperior ao
valor dadebénturegmitidas, e produzir uma margem de segurancaugiergard uma eventual inadimpléncia
da carteira dos créditos (recebiveis).
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(b) empréstimos de automoveis;

(c) empréstimos comerciais;

(d) recebiveis de cartdo de crédito;

(e) empréstimos concedidos a paises emergejuek bondgtitulos de renda fixa com risco

especulativo).

Segundo Kothari (1999), a securitizagdo, em sets raaiplo conceito, tem o sentido da
conversao de ativos de pouca liquidez em titulokilfaoos de grande liquidez, passiveis de
serem absorvidos pelo mercado investidor. Esséegipossuem como lastfms ativos que

foram securitizados, tendo suas receitas baseadésxn de caixa proveniente de juros sobre

empréstimos ou de outros recebiveis.

Para que a securitizacdo seja uma real alternatvaaptacdo de recursos, contudo, €
importante que sejam analisados alguns atributesiggempenham papel fundamental dentro
deste processo, sem 0s quais 0 eventual deseneoldinde uma operacao de securitizacao
pode ser comprometido (KothaapudVedrossi, 2002, p. 25).

S&o0 esses 0s principais atributos do processo:

Facilidade de comercializacdo: considerando quebjetivo de uma securitizacdo é
transformar um determinado ativo ndo-liquido ou cpaouca liquidez em ativo liquido,
deverd ser analisada a dependéncia entre doiegdiésicos: i) possibilidade legal e
regulatoria da existéncia do instrumento de sezadgéo; ii) existéncia de um mercado

investidor para este instrumento;

Atratividade para o mercado: para que se tenha encado, de fato, liquido para os titulos
provenientes de operacdes de securitizacdo, érherdal que aqueles possuam um alto grau

4 Segundo o dicionario Aurélio: “O ouro que em urfsggrante a circulacéo fiduciaria do papel-moeda,
seja, um titulo que corresponde a um ativo ao egtal vinculado”.



85

de aceitagéo junto ao mercado investidor, que safeativos para 0 mercado;

Adequacéo do valor de face dos titulos a capacidadevestidor: o valor de face de emisséo
de cada titulo apresenta-se como um aspecto inmp@rguando da estruturacdo de uma
securitizacdo. Observa-se, no mercado, que titwlmsvalores de face menor podem ser mais
atrativos a pequenos investidores, e titulos colores de face mais expressivos sdo mais

atrativos para grandes investidores;

Ambiente regulatorio: para que as operacdes deriseagdo sejam desenvolvidas, €
fundamental um ambiente regulatério propicio e lestnuturado, que mostre, de maneira
transparente, a capacidade de solvéncia dos atessas operacdes. Assim, um dos pontos
principais refere-se a segregacdo patrimonial eddrativos da securitizacdo e o originador
(CHALHUB, 1998).

Outro ponto a ser observado é o ambiente macroggoadCarneiro; Goldfajn (2000, p. 19)
afirmam:

“ndo ha sistema de financiamento de longo praeopmssa funcionar de forma satisfatoria sem a
consolidagdo da estabilidade macroeconémica. Comivess e volatilidade das taxas de juros
ainda praticadas no Brasil, ndo existe politicazage estimular o financiamento imobiliario”.

5.2  Participantes da securitizagdo no mercado imobilidao

O mercado secundério de crédito imobiliario foimatizado no Brasil junto a criacdo do SFI.
Destaca-se aqui a criacdo de companhias secudtedmobiliarias, organizadas como
sociedade por acbes. Seu objetivo principal é papamitigar ou segregar 0s impactos de
uma eventual faléncia, moratoria voluntaria ou @e@wvento de reorganiza¢do societaria que
possa implicar nos créditos cedidos. Os recebidedem ser transferidos em carater

definitivo para a sociedade de propésito especifico

O objeto social da companhia securitizadora conaesg na aquisicdo de créditos

imobiliarios junto as instituicdes primarias. Taigditos podem ser transformados em valores
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mobiliarios, cuja denominagao é de CertificadoRdeebiveis Imobiliarios (CRf)

Apos a aquisicdo dos créditos imobiliarios, a etsgmuinte devera contemplar a emisséo de
titulos de crédito a favor dos investidores, quarés aplicando recursos por meio da compra

desses titulos. Os CRIs serdo emitidos por parseciadade de propdsito especifico.

Lima Jr. (1999) cita que, na estrutura-padrdo dmirgezacédo, existe a figura central do
financiador, normalmente, uma instituicao finareektsta, por sua vez, toma recursos junto a
investidores e disponibiliza recursos a empreem#sdopara desenvolverem seus

empreendimentos.

Os CRIs emitidos possuem como garantia o fluxedebiveis que, para os investidores, séo
uma aplicacdo de recursos financeiros com risca@rddito atrelado ao pagamento ou a
liquidacéo do fluxo de recebiveis. Assim, os indeses estardo assumindo o risco de crédito

dos devedores do fluxo de recebiveis.

Para os investidores em CRIs, o regime fiducidoiores créditos imobiliarios apresenta uma
seguranca adicional, uma vez que implica a comgbude um patriménio separado,
composto pelos créditos utilizados na emisséo dvis.Além disso, ndo estardo sujeitos ao
cumprimento das demais obrigacbes da companhiaitsssora, inclusive em relacdo a

outras emissdes de CRIs.

Para melhor entendimento, a Figura 9 e o Quadade&8revem todo o processo apresentado.

15 Aqui, aparece, mais uma vez, de modo subjetifigusa do regime fiduciario, permitindo fazer a asgao0
entre o patrimdnio da securitizadora e o do indesti
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Figura 9 — Processo da securitizacao

Aduguirentes TRUSTEE Agcnfmdc
do Imovel Raling
o [l
. . nalise
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)
ORIGINADOR y SPE K Auditor
0l i i3 Independente
RECEBIVEIS : u
) Anilise
o7 CRIs MOEDA  Registros
) Contabeis
¥
Investidores

i1

Fonte: Adaptado de Securato (2002)

Quadro 13 — Participantes da securitiza¢éo

as,

e

ITEM AGENTE ACAO
01 Companhia Empresa, pessoa juridica, geradora de
Originadora recebiveis ou que tenha fluxo de contas
receber.

02 O fluxo de recebiveis, fruto das vendas a prazo
realizadas, faturadas e ainda ndo vencid
representando uma obrigacao irretratdvel do
sacado, serda utilizado como lastro dos titulos a
serem emitidos pela SPE.

03 Sociedade de| A SPE®é de grande relevancia na estrutura

Propésito securitizagcdo, pois é por ela que se viabiliza a
Especifico segregacao dos riscos dos recebiveis dos
(SPE) riscos da companhia originadora. A SPE te

duas funcbes no ambito de uma securitizag

16 A SPE, também conhecida pinustee refere-se & empresa especialmente constituidacpaiprar o fluxo de
recebiveis. Utiliza desse lastro (recebiveis) pagaisséo de titulos e valores mobiliarios, deveradsuir a
forma de sociedade anénima — S/A. Precisa tertregisito a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVidara
emitir titulos e valores mobiliarios.
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de recebiveis: comprar o0s recebiveis da
companhia originadora e, simultaneamente,

fazer a emissdo daslebéntures para os
investidores.

04

Trustee ou
Agente
Fiduciario

O agente fiduciario é o representante legal
comunhao de interesses dos “debenturista

protegendo seus direitos junto & emissora.

Tem a funcéo e a obrigacdo de supervisiona
perfeita liquidacéo dos titulos da carteira.

O agente fiduciario sera o responsavel peg
administracdo de todo o processo da

securitizagdo, representando legalmente
interesses dos investidores.

da

Ira

a

0S

05

Agéncia de
Classificacao de
Rating

De acordo com Securato (2002, p. 183), uma

empresa independente especializadaamng
€ denominada “agéncia dating”, que € uma

organizacdo que fornece servigos de analise.

Opera sob os principios de independénc
objetividade, credibilidade @isclousure

06

Auditor
Independente

Os auditores independentes sdo empresas
pessoas fisicas especializadas no exame
registros  contabeis e

diagnosticar a consisténcia das informacd
prestadas pelas companhias.

demonstracoes
financeiras das companhias, procurando

ou
dos

eS

07

CRIs

Cédula de Crédito Imobiliario, créditos
imobiliarios.

U7

08

Investidores

Geralmente, os investidores sdo &izedns
como:

* Fundos de Pensédo (Publicos
Privados);

* Fundos de InvestimentoAgset
Management);

* Seguradoras;

* Instituicbes Financeiras (Bancos

e Private Banlx;

« Empresas Superavitarias (caix
disponivel para aplicacdes).

5.3

Fonte: Adaptado de Luxo (2007)

Estruturas de securitizagcdo no mercado imobiliario

Fabozzi (2000, p. 138) destaca que, para 0s gavepwalerem intervir em prol do

desenvolvimento do setor imobiliario residencialp@&cessario o reconhecimento de trés
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grupos distintos participantes desse mercado:

a) aqueles que necessitam do financiamento imabil@ara a aquisicdo dos imoveis, 0s

adquirentes;

b) aqueles que fornecem recursos para investimedimaaciamentos imobiliarios e produtos

correlatos, os investidores;

c) aqueles que desenvolvem e produzem o bem iobjlios empreendedores e

construtores.

Neste sentido, o governo dos EUA, com a criacdagémcias governamentais ou entidades
de economia mista, influenciou efetivamente o camapeento dos trés grupos citados, por
meio da implantacdo de mecanismos de apoio, fondecgeguro ou garantia para os créditos
imobiliarios contra riscos de inadimpléncia. Des#weu produtos financeiros atrativos tanto

aos tomadores de recursos (adquirentes) quantmaestidores. Desse modo, criou padrdes
de originagdo de créditos imobiliarios, incluindentratos, documentacdo e prazos.
Proporcionou ainda liquidez ao mercado secundaamprando créditos imobiliarios e

subsidiando construcdes de moradias especifidasseae baixa renda.

A associacao desses fatores impulsionou e trangtoormercado americano de securitizagao
de ativos imobiliariosNlortgage Backed Securitiego mercado mais ativo e desenvolvido

em todo o mundo.

E evidente a importancia do papel das companhiaecigritizacio de recebiveis no sistema
financeiro imobiliario. Os acontecimentos em outpagsses mostram que 0 crescimento do
financiamento habitacional estd intrinsecamentadlig dentre outros fatores, a existéncia de
garantias efetivas de recursos aplicados e a uanhede crédito imobiliario capaz de captar

recursos de longo prazo, sobretudo, junto a graingestidores.
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Gréfico 27 - Mercado global de titulos (em trilhGesle US$)
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Fonte: UBS (2008)

Deve-se mencionar que a securitizacdo exige qudoaracdo seja transparente. O titulo
adquirido deve ser administrado dentro de um paifoverificando-se a posicdo e a

lucratividade a cada momento. O investidor institnal necessita trabalhar com escala, com
uma administracdo profissional de portfélio, poeragpassivos de longo prazo que sdo
sujeitos a riscos. Esse investidor opera com #tpladronizados e facilmente negociaveis,

tendo também uma rede de garantias.

A aplicacdo do contrato de alienacao fiduciaridrassacées com imoveis no SFI objetiva

justamente aumentar a seguranca dos investidostgu@monais, quanto a execucao da

garantia, estimulando os investimentos nos Ceatifis de Recebiveis Imobiliarios.

Em relacédo ao aspecto juridico da criacdo de umadersecundario de hipotecas no Brasil, a
Lei n° 9.514, de 20/11/97, e as Resolugbes 2498/2873/98, do Bacen, estabeleceram
marcos institucionais que abrem espaco para o dasenento das operacbes de
securitizacdo: i) viabilizaram a criacdo das corhps securitizadoras de recebiveis
imobiliarios; ii) viabilizaram a criagdo do mercadecundario de recebiveis imobiliarios,
compativel com a securitizagdo dos recebiveis;ciidram os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), de emisséo exclusiva das camhgs securitizadoras; iv) instituiram a
alienacéo fiduciaria do bem que esta sendo findogia) viabilizaram a cesséo de créditos
por parte das instituicbes financeiras, com a iflagle de securitiza-los, desde que a

companhia securitizadora fosse uma instituicaofmamceira.
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Apesar de recebida com otimismo pelo mercado, anke9.514 nao apresentou, também no
mercado secundario, os impactos positivos que per@s. As operacdes de securitizagdo néo
atingiram volumes expressivos, sendo que a primeirprincipal companhia securitizadora
constituida no Brasil, a Cibrasec - Companhia Brmaide Securitizacdo, emitiu um total de R$
294 milhdes em CRIs nos seus primeiros cinco aa@xi$téncia. (COSTA, 2004, p. 10)

5.3.1. Modo de operagéao no Brasil

5.3.

A estabilid

1.1. Situacdo macroecondémica

ade econdmica brasileira foi conquistegtzentemente. Entretanto, por mais que

elevadas inflagbes facam parte do passado, podeeeque esta economia passa ainda por

uma fase

elevados.

de transicdo, pois as taxas de jurosncami sendo trabalhadas com valores

Elas tém sido grande instrumento deiggoktondmica do governo para o controle

da inflac&o.

Nao ha sistema de financiamento de longo prazgpqgesa funcionar de forma satisfatéria sem a
consolidagdo da estabilidade macroeconémica. Comivess e volatilidade das taxas de juros

ainda praticados no Brasil, ndo existe politicaazage estimular o financiamento imobiliario. Para
tanto, torna-se imprescindivel a reducao permarsmigéficit plblico e a reducdo do diferencial

entre as taxas de juros domésticas e as taxas @k ifdernacionais, tanto pelo lado do ajuste
fiscal, quanto pelo lado da reducédo do “Risco BréSIARNEIRO; GOLDFAJN, 2000, p. 19)

O financiamento imobiliario com taxas de juros alfas tem como conseqiéncia a

diminuicdo da demanda por esses créditos ou o darfignro dos niveis de inadimpléncia,

comprometendo a qualidade econdmica de sua origéA §pudVEDROSSI, 2002, p. 91).

Gréfico 28 — Inflagéo x Selic
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Fonte: Ipeadata e Bacen (2007)
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Gréfico 29 — Inadimpléncia x Unidades financiadas
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A remuneracéo oferecida por um titulo vinculadar&securitizacdo deve ser compativel com as
expectativas do mercado investidor, considerandonses| de risco e liquidez, apresentando-se
como uma real alternativa de investimento. O nidel juros de originacdo de um crédito
imobiliario no Brasil ainda ndo é capaz de prowte @ivel de remuneracdo. Entretanto, existem
formas de incentivo, principalmente no ambito ti#io, que podem auxiliar no balanceamento e
equilibrio econémico entre as taxas de originagialéditos e de remuneragéo aos investidores.
(VEDROSSI, 2002, p. 91)

Desta forma, os grandes investidores em titulasederitizacdo seriam os fundos de penséo e

entidades

seguros e

5.3.

Conforme

de previdéncia privada, as fundacbesgigidade social seriam as companhias de

capitalizacao etc.

Com a consolidagao da estabilidade macroecondmi@amis, os recursos destinados a investir em
letras hipotecarias virdo de diversos setores @daaggia. Tanto por apresentar-se como uma
alternativa mais rentadvel do capital quando se @wenpaos titulos publicos, quanto por
caracterizar-se por um perfil de divida de maigtoprazo, as apdélices resultantes do processo de
securitizacdo de hipotecas certamente terdo peleehinte na carteira de instituicées financeiras e
investidores institucionais. (CARNEIRO; GOLDFAIJNYMD, p. 23)

1.2. Origem dos créditos imobiliarios

observado neste capitulo, o processodalaizacao inicia-se a partir dos creditos

imobiliarios. Os principais originadores presentesmercado brasileiro, atualmente, sdo os

bancos multiplos, com suas carteiras de créditdiliado originadas sob o modelo do Mapa
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417

Tendo sua inspiragdo no mercado internacionalyéxditos brasileiros devem ser originados

analisando-se 0s seguintes mercados:

mercado consumidor brasileiro: devera utilizar-sefidanciamento imobiliario e cumpri-lo,
dependendo das condigbes oferecidas (prazo, formaardortizacdo, taxa de juros,
constituicdo de garantias etc.);

mercado investidor: devera alocar parte de seusrses em investimentos oriundos de
financiamentos imobiliarios. Deve encontrar condgue sejam atrativas (prazos, forma de

amortizacao, taxa de juros, constituicdo de gasuatic.).

Outro aspecto de suma importancia é a transparfoeiaeve existir nos termos do contrato
de origem do crédito, para que nao haja dubiedgetando discussdes futuras a respeito das

condicfes contratadas.

A constituicdo das garantias vinculadas ao créditmmbém um fator critico. Com a criacdo
do SFI, gera-se a alienacdo fiduciaria de bens éigdy Assim, a legislacdo brasileira
configura uma garantia executavel, que ir4 protegeinteresses do credor ou de eventuais

investidores, pois ira diminuir o risco de perdassas operacoes.

Uma das grandes vantagens das operagcfes de gecéntieé a possibilidade de segregar o
risco de performance do fluxo de receitas dos wedio risco de desempenho do originador

dos créditos.

5.3.1.3. Transferéncia dos recebiveis imobiliarios para umacompanhia

securitizadora de créditos imobiliarios

Os créditos imobiliarios (e todos os seus direig@s) adquiridos pela securitizadora por meio

7 0 Mapa 4 seré discutido neste capitulo, na pakieionada aos aspectos legais

'8 A alienagao fiduciaria sera estudada de maneiia degalhada neste capitulo.
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de um contrato de cessdo de créditos. Esta operaig@biva segregar os créditos —
securitizados e “vendidos” aos investidores —, u® sp refere ao patrimonio do originador. A
legislacado brasileira é clara em relacdo ao efitoessao de créditos. Entretanto, mesmo que
o originador preste uma garantia adicional a cegs@&omeio de sua co-obrigacéo, néo existe
0 risco de a transacdo ser interpretada como umples operacdo de empréstimo, o que

poderia comprometer a segregacao dos riscos.

As duas primeiras etapas da securitizacdo de oséditobiliarios concluem-se, portanto,
envolvendo a originacdo e posterior transferénoa créditos a um ambiente especifico,

conforme ilustrado na Figura 10.

Figura 10 — Inicio do processo da securitizagdo decebiveis imobiliarios

Pagamento de
juros e principal

ADQUIRENTES / INVESTIDOR

o8

Crédito Imohiliario
Financiamento (§)

ORIGINADOR

Fonte: Adaptado de Vedrossi (2002)

A Figura 10 mostra um unico originador transferindeus créditos ao securitizador,
representado por uma Sociedade de Propdésito Espe(HPE). Esta ird emitir titulos de

investimento junto ao mercado investidor.

Finalmente, a Figura 11 detalha a estrutura dessoaritizacao de recebiveis imobiliarios.
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Figura 11 — Processo completBass-Through
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Fonte: Adaptado de Vedrossi (2002)

O nome Pass-Through na estrutura acima& em funcdo da representatividade do titulo
perante a carteira e como ele se comporta perafitexam de pagamentos dos recebieis da

carteira.
Tabela 6 — Etapas e agentes da operacéo de secasitido

1 Com a venda de um ou mais imoOveis a prazo, sdonadgs 0s recebiveis
imobiliarios. Este vendedor torna-se agora o oador e financiador, tendo
créditos em sua posse.

2 O originador cede ou transfere seus créditos ao, ®R#e os titulos serdo
securitizados e emitidos, recebendo em troca orvahe dinheiro, a valor
presente.

3 A SPE emite uma Unica série de titulos de investilmkastreados nos recebivei
imobiliarios de sua propriedade, cujas caractedstrelativas a pagamentos
prazos serdo de acordo com a estrutura da operagao.

4 O depositante distribui os titulos junto aos inkksts e remete 0S recursos
provenientes da venda a SPE. Sdo bancos, corretma®istribuidoras de
Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM).

5 Periodicamente, os adquirentes do imovel pagans jarparte do valor a ser
amortizado, referente ao financiamento imobiliério.

6 Aqui, temos o gestor dos recebiveis, que é respehgla verificagdo dos
critérios de enquadramento dos recebiveis, peltd@es administracdo dos
recebiveis durante toda a vida da operacdo, alémistidbuicdo do fluxo de
recursos aos detentores de cada um dos tipogilbes tit

ORI
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7 O agente fiduciario verifica o fluxo dos recursam de todos os relatérios d¢
controle junto ao gestor, preservando os interedggsnvestidores. Segundo :
Lei n°9514/97 (BRASIL, 1997) ele sera o responsavel pedgecao dos direitos
dos investidores e acompanhamento da performarscetdios.

A\)”4

52

A emissao de titulos lastreados em créditos é natg, portanto, a partir de transacdes
imobiliarias em que créditos novos e/ou existesfas adquiridos ou cedidos. Em seguida,
sdo transferidos a um ambiente segregado, ondeo semditidos titulos vinculados

especificamente a uma determinada carteira detasddiobiliarios.

[...] Art. 8°, da Lei n° 9.514 de novembro de 1987ecuritizacdo de créditos imobiliarios é a

operacao pela qual tais créditos sédo expressamiastdados a emissdo de uma série de titulos de
crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Crédigyrado por uma companhia securitizadora,

do qual constardo os seguintes elementos:

| -A identificacdo do devedor e o valor nominal chdla crédito que lastreie a emissao, com a
individuacdo do imével a que esteja vinculado adicacdo do Cartério de Registro de Iméveis

em que esteja registrada a respectiva matricuta,dmno a indicacdo do ato pelo qual o crédito

foi cedido;

Il -A identificagdo dos titulos emitidos;

IIl -A constituicdo de outras garantias de resgis titulos da série emitida, se for o caso.

(BRASIL, 1997)

Assim, os CRIs devem estar lastreados a créditosbili@ios emitidos, com base

principalmente em:

contratos de compra e venda de imével com finaremaoimobiliario e alienacéo fiduciaria

em garantia (SFI);

contratos de financiamento imobiliario por matuancalienacgéo fiduciaria em garantia (SFI);

contratos de financiamento imobiliario por matuoncalienagéo fiducidria em garantia e

cessao fiduciaria de direitos creditorios decoague contrato de locagao;

contratos de compra e venda de imoével com finaremamimobiliario e garantia hipotecaria
(SFH);

contratos de financiamento imobiliario por mutuencgarantia hipotecaria (SFH);
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contratos de locacdo comercial com cesséo dosatesperecebiveis.

Deve-se observar que tanto a negociacdo quangoiddcao dos CRIs deveréo ser realizadas
via Sistemas Centralizados de Custodia e Liquiddg@anceira de Titulos Privados, a

Cetip®, conforme legislacéo atual.

5.3.1.4. Liquidacao da operacgéo

A liguidacdo da operacao devera acontecer conforamrdado no momento da emisséo dos
CRIs, por intermédio da Cetip. Assim, conformewist Figura 11, o gestor dos recebiveis
sera o responsavel pela distribuicdo dos recumsosbidos pelo pagamento aos diversos
participantes da operagdo. O gestor também tecidade para a execucdo de todas as
garantias adicionais vinculadas a operagcdo, alémexkrucdo da divida imobiliaria

diretamente junto ao adquirente, em caso de indéimoa (MAFRA, 2006).

5.3.2. Aspectos legais

5.3.2.1. Atual legislacéo

O Capitulo 2 apresentou as leis vinculadas ao psocde securitizagdo dentro do SFI. A
principal delas, que rege atualmente o mercadd,e? &° 9.514/97 (BRASIL, 1997). Que se

caracteriza-se pela reducdo da presenca do Estedoegocios privados, estabelecendo um
sistema com estrutura simples, em que estdo pesst&id somente 0s instrumentos basicos

para que o0s negocios se desenvolvam segundo adefijvee mercado (CHALHUB, 1998).

Com o sucesso observado em outros mercados —palimente, no norte-americano —, a
existéncia dessa lei busca o desenvolvimento deistema que suporte os financiamentos
imobiliarios. Objetiva-se, assim, a ligacéo diretdére o mercado primario (de originagdo dos
créditos imobiliarios) e o mercado secundario (ocado investidor), independentemente da
intervencéo do Estado.

19 Este modo de transagéo ir4 agregar qualidaderaggfuee facilitara a criagdo de um mercado secimdar
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[...] O Sistema de Financiamento Imobiliario - $&in por finalidade promover o financiamento
imobiliario em geral, segundo condi¢cdes compatigers as da formacéo dos fundos respectivos

(Art. 1° da Lei n® 9514/97).

[...] O Certificado de Recebiveis Imobiliarios RICé titulo de crédito nominativo, de livre
negociacédo, lastreado em créditos imobiliarios mstitui promessa de pagamento em dinheiro.

(Art. 6° da Lei n® 9514/97)

[...] A securitizacdo de créditos imobilidrios éeracao pela qual tais créditos séo expressamente
vinculados a emissdo de uma série de titulos dditeyémediante Termo de Securitizacdo de
Créditos, lavrado por uma companhia securitizadtwajual constardo os seguintes elementos:

| - a identificacdo do devedor e o valor nominalodela crédito que lastreie a emissdo, com a
individuacao do imovel a que esteja vinculado adicacdo do Cartorio de Registro de Imoveis
em que esteja registrado e respectiva matricuta,dmmo a indicacdo do ato pelo qual o crédito

foi cedido;

Il - aidentificacdo dos titulos emitidos;
Il - a constituicdo de outras garantias de resdatetitulos da série emitida, se for o caso (@t.

da Lei n° 9514/97) (BRASIL, 1997)

5.3.2.2. Imposto de Renda (IR)

A Tabela 7 indica os possiveis modos de incidédeitR, no caso de aplicacado/investimento
em CRiIs.

Tabela 7 — IR por tipo de personalidade

Personalidade

Modo de incidéncia

Pessoa fisica

Segundo artigo 3°, inciso Il, da Lei n°. 11.033/(
(BRASIL, 2004), as pessoas fisicas séo isentas
imposto de renda.

Investidores residentes,
domiciliados ou com sede
no exterior

4
de

No caso de investidor domiciliado ou com sede
no exterior, serdo aplicaveis as mesmas normas

previstas para as pessoas juridicas nao-finance
domiciliadas no Brasil, que séo:

De acordo com as normas do Conselho Monet§
Nacional (Resolucdo CMN n° 2.689, de 26 d
janeiro de 2000), os rendimentos auferidos est
sujeitos a aliquota de 15%.

Pessoas juridicas ndo-
financeiras

Incidéncia do Imposto de Renda na Fonte — IRF,
ser calculado com base na aplicacdo de aliqug
regressivas, de acordo com o prazo da aplicac
geradora dos rendimentos tributaveis: [i] até
meses: aliquota de 22,5%; [ii] de 6 a 12 mesé

aliquota de 20 %; [iii] de 12 a 24 meses: aliquota

de 17,5%; [iv] mais de 24 meses: aliquota (
15%. Este prazo de aplicacdo € contado da d
em que o investidor efetuou o investimento até
data do resgate.

Instituicbes Financeiras
Fundos de Investimento

Ha dispensa de retencdo na fonte e do pagamse
em separado do imposto.
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» Seguradoras

 Entidades de Previdéncia
Privada Fechadas

» Entidades de Previdéncia
Complementar Abertas

» Sociedades de
Capitalizacao

e Corretoras e

Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios

 Sociedades de
Arrendamento Mercantil

Fonte: Adaptado de Mafra (2006)

5.3.2.3. Alienacdo fiduciaria

Criada por meio da Lei n® 9514/97 (BRASIL, 1997gli@nacao fiduciaria € modalidade do
direito de propriedade. Na verdade, € direito cea esta dentro do direito de propriedade,
com a intencdo de fornecer garantia. A propriedigdeiaria, assim, é considerada como um

direito real em coisa propria.

A alienacéo fiduciaria acontece quando um compradqguire um bem a crédito. O credor
(ou seja, aquele que oferece o crédito) toma origrdem em garantia, de forma que o
comprador fica impedido de negociar o bem com tergeou seja, o direito da propriedade é
transferido temporariamente do devedor ao credmmocgarantia da existéncia de uma
divide?®. Trata-se de um contrato de direito real, confoArie66, da Lei n° 4.728 (BRASIL,
1965), com redagéo dada pelo Decreto Lei n® 911:

[...] consistente na alienac¢éo da coisa, que sefee ao financiador em garantia do cumprimento
da obrigacdo de pagar toda a importancia finalrntiamento.

[...] a caracteristica desse contrato é o fatcod@daciario (credor ou financiador) ser transferi
dominio resollivel e a posse indireta da coisa méliehada, independentemente da tradi¢éo
efetiva do bem. Este ficard em poder do deveddidagiante, que passa a ser o possuidor direto e
depositario do bem, com todas as responsabilidadedos os encargos que lhe incumbem, de
acordo com a lei civil e penal

Essa situacdo faz com que, havendo falha por partdevedor, o prazo de execucdo da

2 A alienacao fiduciaria é pacto de garantia. Cosp#eie do género Negécio Fiduciério, contemplasem
unidade, dois negdcios distintos. Um deles é oratmtle matuo (o "financiamento"), destinado a sigéo de
bem mével durdvel
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garantia e retomada do bem sejam, neste caso nbemnoies ao prazo do mesmo processo de

uma garantia hipotecéria.

[...] A inclusdo da alienacdo fiduciaria criou efatimente um sistema de garantias
transparente, necessario ao ambiente da secuditizil@ pratica, porém, esse tipo de garantia
ainda ndo possui histérico suficiente para compreum eficiéncia, ndo existindo, dessa

forma, jurisprudéncia que verse sobre o assunt®@@ESSI, 2002, p. 88).

Segundo Nogueira Franca, presidente da Abecip (GAZMERCANTIL, 2008, p. D2), o

crescimento observado atualmente é reflexo diretaddcao da alienacao fiduciaria:

“[...] Para analisar este momento precisamos othgrassado. Acho que nés temos marcos
importantes no setor e é preciso considerar o ntpieresta na legislacéo, a alienacgao fiduciaria
No passado néo tinhamos esse recurso e era maikrdfuperar um imével, depois do estudo da
hipoteca. O processo demorava quase 0ito anos muen@recuperacao do imével ndo era uma
boa alternativa como garantia. Além disso, quasdo acontecia, na maioria das vezes o imdvel
vinha com débitos IPTU (Imposto Predial e Terrdabrrbano) ou de condominios. Com a
alienacdo fiduciaria adotamos o sistema de recgferado imoével mais rapido e, assim que
recuperado, colocamos imediatamente no mercado”

Conforme a lei, os créditos, objeto de regime fiéitiw, caracterizam-se pelos seguintes

elementos:

Constituem patriménio separado, que nao se confomaeo patrimonio da securitizadora;

Serdo mantidos apartados do patrimonio da se@ddia até que se complete o resgate da
totalidade dos CRIs, objeto de emisséo;

Destinam-se exclusivamente a liquidacao dos CRIs, tomo ao pagamento dos respectivos

custos de administracdo e obrigacdes fiscais;

Estéo isentos de qualquer acdo ou execucao proampuitcredores da securitizadora;

Ndo sdo passiveis de constituicdo de garantiasxolus@o por quaisquer credores da

securitizadora por mais privilegiados que sejam,;
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So responderao pelas obrigacdes inerentes aosaGfRiks estdo afetados.

A Figura 12 nos mostra o fluxo da alienacao fidi&j&aso ocorra inadimpléncia.

Figura 12 — Fluxo da alienacao fiduciaria, em caste inadimpléncia
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atraso e Fiduciaria &
CREDOR encargos restabelecida
Agente
A o
}?)" Quitacao total A alienacao
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Fonte: Adaptado de Ibrafi (2008)

5.3.2.4. Patrimbnio de Afetacéo

Criado em 04/09/2001, via MP n° 2.221, o Patrim&aéo Afetacdo veio para garantir a
efetividade das incorporacdes imobiliarias, emgg@b dos milhares de aderentes lesados ao
longo das quebras empresariais do setor. E coiostitpelos recursos obtidos com a
comercializacdo das futuras unidades, pelas berifsita serem agregadas as suas receitas,
ou mesmo o préprio imovel sobre o qual venha aeshificada a incorporacdo. Este
patrimoénio respondera, quando necessario, por gsiebroutras indenizacdes surgidas por

culpa do incorporador, em favor dos referidos ptentes compradores.

Com a nova regra, todas as dividas, de naturdaatéria, trabalhista e junto a instituicées

financeiras ficam restritas ao empreendimento enstoegdo, ndo tendo qualquer relacao

com demais compromissos e dividas assumidas pgleesa Assim, trata-se de um regime

de vinculacdo de receitas, pelo qual os créditaordentes das vendas das unidades de
determinado empreendimentos sé sdo aplicados megéeio, sem a possibilidade de desvio

para outra incorporagao.

Os controles criados pela nova lei integram, al@segregacdo do empreendimento e do
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patrimonio incorporado, 0s seguintes itens: (i) tabiizacdo completa da obra; (ii)
obrigatoriedade de uma comisséo de representaatesggompanhar a evolucdo de uma
edificacdo. Este acompanhamento devera ser atgatagwofissional habilitado, por meio de
demonstrativo do estado de obra correspondenteccpnazo pactuado € com 0S recursos

financeiros gerados.

Dessa forma, na hipétese de ocorrer faléncia daremapconstrutora/incorporadora, 0s
compradores poderdo dar continuidade a obra, ¢antta outra empresa no lugar da falida, e

configurando o objetivo de garantir ao consumidentiega de imovel comprado na planta.

Com a homologacéo da Lei n° 10.931/04, foi criaco regime diferenciado para o0s
patrimonios de afetacdo, o Regime Especial de Tagéio (RET).

Para adotar o sistema, as empresas precisam tdgigim controle financeiro, processos de
contabilidade mais sofisticados e participacdo malos conddminos, pois € preciso

contabilizar separadamente as contas da empresadversos empreendimentos.

O RET facilitou a adogao do patrimonio de afetagderecendo um agrupamento de diversos
impostos federais em uma Unica aliquota, incidsobee as receitas oriundas da atividade de
incorporacao, que € de 7%. Pelas regras antiggagamento obrigatorio de Imposto de

Renda, Pis/Pasep, Cofins e contribuicdo previdaadgéegava a 8,4%. (Ademi-RJ, 2008).

5.3.2.5. Companhia securitizadora de créditos imobiliarios

[...] As companhias securitizadoras de créditos hifi@ios, instituicdes ndo financeiras

constituidas sob a forma de sociedade por ac@és, per finalidade a aquisicdo e securitizacdo
desses créditos e a emissao e colocacdo, no mefinadoeiro, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de dtéd realizar negécios e prestar servicos

compativeis com as suas atividades. Art. 3° dam?.6i514/97(BRASIL, 1997)

Com a criacdo dessa nova personalidade juridisageegacao patrimonial dos ativos-objeto
foi possivel, permitindo que o trabalho do agertaciario pudesse ocorrer sem a influéncia

direta do originador desses recebiveis.

Esta nova personalidade juridica sera, em muitsgscaima SPE, instituicdo néo financeira

constituida sob forma de sociedade por acdes. iBalddade serd a aquisi¢cdo, securitizacdo
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de créditos imobilidrios, emissdo e inser¢cdo nocaww financeiro de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios.

Chalhub (1998) explica que:

“[...] a segregacdo patrimonial é atingida mediaatecriacdo de patrimbnios de afetacao
constituidos com os créditos que lastreiam osofitgbcuritizados. O vinculo entre cada emisséo
de titulos e os respectivos créditos-lastro é ghdm através do chamado Termo de Securitizacdo
de Créditos Imobiliarios”. Esse patrimbénio de afétafaz as vezes de uma SPE “ficticia” para
cada operacdo, permitindo uma perfeita segregagfiompnial entre os ativos da companhia
securitizadora”.

5.3.2.6. Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

[...] O Certificado de Recebiveis Imobiliarios - ICR titulo de crédito nominativo, de livre
negociacéo, lastreado em créditos imobiliarios restimi promessa de pagamento em dinff&iro

Art. 6° da Lei n° 9.514/9(BRASIL, 1997)

O CRI pode ser colocado no mercado por meio de emmasao publica (titulos postos a
venda junto ao mercado, sem necessidade de despeaifico) ou de uma emissdo privada
(especifica para determinados investidores aces}ati@ de se destacar que, além de serem
fonte de financiamentos, os CRIs podem, com a fo@imale um mercado secundario de
negociagcdo desses créditos, transformar-se em or@fonte de ganhos, por especulacdo
com papéis, pois, conforme a Lei n® 9.514/97 (BRA%997) menciona: “... CRI é um titulo

de crédito..., de livre negociacao”.

O Art. 7° da Lei n°® 9.514/97 fala sobre as caré&stteas do CRI:

| - nome da companhia emitente;

Il - nimero de ordem, local e data de emisséo;

Il - denominacéo "Certificado de Recebiveis Imigiibs";
IV - forma escritural;

1 Sergo formados por:

e Contratos de compra e venda de imdvel com finaramonimobiliario e alienacéo fiduciaria
em garantia (SFI);

« Contratos de financiamento imobiliario por mituoncalienacgéo fiduciaria em garantia (SFI);

« Contratos de financiamento imobiliario por mituoncalienacéo fiduciaria em garantia e
cesséo fiduciaria de direitos creditorios decosgiie contrato de locacao;

« Contratos de compra e venda de imdvel com finaremonimobiliario e garantia hipotecaria
(Sistema Financeiro da Habitacdo);

e Contratos de financiamento imobiliario por mituoncgarantia hipotecéaria (SFH);

e Contratos de locacao comercial.
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V - nome do titular;

VI - valor nominal,

VII - data de pagamento ou, se emitido para pagenparcelado, discriminacdo dos valores e das
datas de pagamento das diversas parcelas;

VIII - taxa de juros, fixa ou flutuante, e datassie exigibilidade, admitida a capitalizacao;

IX - clausula de reajuste, observada a legislagditinente;

X - lugar de pagamento;

XI - identificacdo do Termo de Securitizacdo dedics que Ihe tenha dado origem.

O registro e a negociacdo do CRI irdo ocorrer peiprde sistemas centralizados de custodia
e liquidacéo financeira de titulos privados. O @Rdtera ter, conforme dispbe o termo de
securitizacdo de créditos, garantia flutuante, ljaeassegurara privilégio geral sobre o ativo
da companhia securitizadora, mas ndo impedira aciegio dos bens que o compdem.
(BRASIL, 1997)

O termo de securitizacdo de créditos devera cofijeidentificacdo do devedor; (ii) valor
nominal de cada crédito que lastreia a emissao,acomividualizacdo do imovel a que esteja

vinculado.

Mesmo sendo a Instrucdo CVM n° 443 (CVM, 2006),2086, a mais recente, as bases
instituidas pela Instrucdo CVM n° 414 (CVM, 2003 ss que vigoram.

[...] Dispde sobre o registro de companhia abea@ gompanhias securitizadoras de créditos
imobiliarios e de oferta publica de distribuicdoGkrtificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI.

Referente ao registro de companhia, observa-se:

[...] Paragrafo Gnico. A emissao de CRI de valderior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais)
somente poderad ser realizada por companhia seaddtia que tenha por objeto social,
exclusivamente, a aquisicdo e securitizacdo deteséonobiliarios e a emissdo e colocacéo de
CRI no mercado de capitais, podendo emitir outitogos de crédito e realizar negécios e prestar
servicos relacionados com essas atividades. (C\OR4 2

Quanto ao registro da oferta publica de distribuigé CRI, 1é-se:

[...] Art. 4° - A oferta publica de distribuicdo d&RI s6 pode ser iniciada apds a concessao de
registro e estando o registro de companhia abartachpanhia securitizadora atualizado.

[...] Art. 5° - A oferta publica de distribuicdo @RI com valor nominal unitario igual ou superior
a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) pode serizemid sem a intermediacdo de instituicdo
integrante do sistema de distribuicdo de valorebiliados a que se refere o art. 15 da Lei n°
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6.385, de 1976.

[...] Art. 6° - A distribuicdo publica de CRI delganominal unitario inferior a R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) somente sera admitida paial@streados em créditos com regime fiduciario,
originados de iméveis com "habite-se" concedidoo péfgao administrativo competente,
observado o limite maximo, por devedor, de 0,5%c@idécimos por cento) dos créditos.

[...] Paragrafo Unico. Quando se tratar de CRtdastos em créditos oriundos da aquisicdo ou da
promessa de aquisicdo de unidades imobilidrias uladas a incorporagbes objeto de
financiamento, o registro dependera, ainda, da covagdo da constituicdo do patrim6nio de
afetacdo a que se refere o art. 31-A, da Lei ri#14.8e 16 de dezembro de 1964. (CVM, 2004)

E facultada a obtenc&o do registro provisério padistribuicdo dos certificados de recebiveis
imobiliarios se o seu valor nominal unitario fou&y ou superior a R$ 300 mil. Porém, caso o
pedido de registro definitivo ndo seja formuladé at30° dia do més subseqiiente ao da
concessao do registro provisorio, este ultimo ser@maticamente cancelado. O registro
definitivo também sera cancelado, caso a comparéttigproceda a formalizacdo do termo de
securitizagdo ou ndo preste garantia aos deterdosesertificados de recebiveis imobiliarios,
nos termos do artigo 7°, 85° da Instrucdo CVM P (€M, 2004).

Sera facultado o desdobramento dos certificadagabiveis imobiliarios 18 meses apos a
data do encerramento da oferta, de modo que o walminal unitario do certificado de
recebivel imobiliario passe a ser inferior a R$ 800 desde que observados os requisitos da
Instrucdo CVM n° 414.

Finalmente, segundo a Instrucdo CVM n° 414, destacgue, nas ofertas publicas de
distribuicdo de CRI de valor nominal unitério infera R$ 300 mil (trezentos mil reais), sera

obrigatdrio, ao menos, um relatorio de agéncissiflaadora de risco atribuido ao CRI.

[...] Art. 7° Sempre que for elaborado relatério ai@ssificacdo de risco, sera obrigatdria a sua
atualizacao, pelo menos, a cada periodo de 3 (tnéses, admitindo-se, nas ofertas e na
negociagdo de CRI de valor nominal unitario igualsoperior a R$ $ 300.000,00 (trezentos mil
reais), que o Termo de Securitiza¢éo de Créditosi@esta obrigagdo. (CVM, 2004)

O Gréfico 30 apresenta o estoque de CRIs até 624@¥/08 e como este vem crescendo ao

longo dos ultimos anos.
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Gréfico 30 — Estoque de CRIs

50001

450

4000

350

3000

2500

2000+

1500+

1000

50

07 aoe LU L8
dez/98 dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 /06d

2
o
o
N
o
\‘

Fonte: Cetip (2007)

O Grafico 31 mostra que, apés uma queda no an@@& ®» namero de negdcios com CRIs
voltou a aumentar, mas, mesmo assim, os valoraadairos neste mercado vém crescendo

de modo constante.

O mercado de CRI atingiu R$ 1,41 bilhdo, em 200QBBR, 2008, p. 22), um crescimento
de 54,7% quando comparado ao ano anterior. De$se t&m-se R$ 838,4 milhdes (59,3%

do total), oriundos de operacdes lastreadas entaigubbiliario.

Gréfico 31 — Volume e Negdcios de CRIs, de 14/07080até 27/06/2008
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Fonte: CETIP (2008)
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5.3.2.7. Direcionamento obrigatério dos saldos do SBPE

Com a adocdo das resolugbes n°® 1.980/93 e n°® BAO0fgras de direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanca pstdasiges integrantes do SBPE foram
criadas. Estabeleceu-se que 65% desses depoésitosiinimo, devem ser aplicados em
operagbes de financiamentos imobiliarios: 80% dmtarde anterior, em operagfes de
financiamento habitacional, no ambito do SFH; daret®, em operacgdes a taxas de mercado.
A metade, no minimo, deve ser direcionada paraagpes de financiamento habitacional,
bem como 20% do total de recursos destina-se axenabrigatorio no Bacen, e 0s recursos

remanescentes encaminham-se para disponibilidexdgxéiras e operacoes de faixa livre.

Com a disponibilizacdo das informacdes anexas,megivel obter toda a evolugdo do SFH,

com informacdes oficiais sobre o segmento.

5.3.2.7.1. Mapa 4

Os recursos captados em depositos de poupancagmeidades que fazem parte do SBPE
tém direcionamento obrigatério e definido pelo Gdims Monetario Nacional, conhecido
como Mapa 4.

A Figura 13 demonstra que 65% dos valores encardrasn deposito na poupanca sao
obrigatoriamente voltados a financiamento imohdiasendo 52% destinados ao SFH. Dos
35% restantes, 20% sao depositados de forma codmujsnto ao banco central e 15% das

entidades financeiras tém livre arbitrio para taaimna-los.

Esta obrigatoriedade faz com que os setores dea bairatividade tenham recursos
disponiveis, visando garantir o provimento a pesspee, de outra forma, ndo teriam acesso

ao crédito.

Assim, 0s bancos, diante desta obrigatoriedadeamugiias estratégicas, pois ha penalidades

quando do ndo cumprimeffp incorrendo indiretamente a elevacéo sfyead sobre os

2 Os recursos n&o aplicados devem ser recolhidBsiaco Central, em moeda corrente, no dia 15 do més
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créditos livres.

Figura 13 — Mapa 4

— ReEmuneracgdo = Taxa SELIC
— Remuneragao = TR + 6% a.a.

Fonte: Adaptado de lbrafi (2008)

A Figura 14 aponta que, dentro dos 65% destinaddsmanciamento imobiliario, a soma das
aplicacoes néo pode exceder 26%. Destaca-se ge® @5% serdo, de agora em diante, a
base de calculo do processo. As parcelas que coma&@ma das aplicagbes sdo dadas por:
Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), Letras Hipo&tas (LH), Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), cotas de Fundos de Investimemmwbiliario (FIl), cotas de Fundo de
Investimento de Direito Creditério (FIDC) e os Dsjipos Interfinanceiros Imobiliarios (DII).

Adicionalmente, salienta-se que o valor total doks Bsta limitado a 2,6%, e a soma das

cartas de crédito limita-se a 3% da base de calculo

Para estimular o nimero de negécios com CRIs, @rgovacrescentou ao Mapa 4 dois
multiplicadores: 1,2, para os CRIs; 1,5, para FIRC.

subsequiente ao da posicdo apurada, sendo esteeralarerado mensalmente por 80% da remuneracaabasi
dos depdsitos de poupanca, a TR.
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Figura 14 - Limites globais de enquadramento do Magp4
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Fonte: Adaptado de IBRAFI (2008)

5.4  Caracteriza¢ao dos riscos no processo da securitgéo

Carneiro; Goldfajn (2000, p. 6) descrevem cincotdsnde risco dentro do mercado
imobiliario: risco de crédito, risco de preco, cdsde descasamento, risco de liquidez, risco
de pré-pagamento. Cumpre também destacar o riss@@a um risco de base, completando-

se, assim, as seis fontes de risco do mercado liarahi

5.4.1. Risco pais

O termo “risco pais” foi criado em 1992, pelo bamagoericano JP Morgan. O obijetivo era
permitir a seus clientes condi¢cdes mensuraveivakagdo da capacidade de um pais honrar
seus compromissos. Este indicador traz um concetiandémico-financeiro que busca
expressar, de forma objetiva, 0 risco que insiiesc estrangeiras estdo submetidas ao

investirem no pais.

No mercado, o indicador mais utilizado para essalilade mede o rendimento médio de
uma carteira hipotética, constituida por papéistidos pelo Brasil no exterior, frente ao
rendimento dos titulos do tesouro norte-americamo piazo comparavel (que séo

considerados livres de risco). Quanto maior o risnenor a capacidade de o pais atrair
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capital estrangeiro. Conseqiientemente, maior sen&rmio com que seus instrumentos de

divida devem remunerar os investidores para corapgesspor assumir esse risco.

Para calcular o indice, é preciso considerar vafasres: o nivel do déficit fiscal, o

crescimento da economia, a relacdo entre arre@adadivida de um pais e as turbuléncias
politicas. Em outras palavras, o risco pais ma@sgabretaxa que um investidor esta correndo
o risco de pagar em relacdo ao rendimento dos papéeconomia americana, uma vez que

esta é considerada a mais solvente do mundo.

O risco pais € fundamental para operacfes de Bea¢éio que visam atingir os investidores
externos. Isso significa que as classificacoessde focais sdo suficientes para operacgdes que
visam ao mercado local. Essas classificacfes s@ss@rias para emissdes internacionais que

atendam aos pré-requisitos internacionais (KOTHARQ9).

5.4.2. Risco de crédito

O risco de crédito é o risco de que o tomador derses possa entrar edefault.No Brasil,

ndo ha hipotecas asseguradas pelo governo e résetitdicoes dispostas a fornecer seguros
contra risco de crédito. Assim, para a avaliaca@rmddabilidade de atrasos ou perdas, as
agéncias de risco baseiam sua analise em dadosdustde créditos securitizados, usando os

critérios aqui apresentados.

54.2.1. Relagdo LTV

Loan to Value (LTV) é a relacdo de divida sobreatowdo imovel. Este critério € um dos
mais importantes e esta diretamente associadosen de inadimpléncia. Nesta relacéo, é
importante observar que, quanto menor a relacao, Idighor € a divida frente ao valor do
imovel. Desse modo, o detentor do crédito dispdmaie seguranca, pois € maior a chance de
o valor obtido com a venda do imével recuperadaicabsaldo da divida existente. Outro
ponto importante é o tempo restante do contrato,gem a inadimpléncia no inicio dos
financiamentos aumenta, pois a relacdo LTV € mg@AVIDSON et al apud MAFRA,
2006).
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5.4.2.2. Relagéo DTI

Debt To Income (DTI) é a relacdo de valor entregestacdo do financiamento e a renda do
adquirente. Este indice pode ser considerado umceirdk solvéncia do tomador. Dessa

forma, quanto menor a relacdo DTI, mais segur@darrpodera ficar.

5.4.2.3. Histérico de pagamento

Este indicador podera ser trabalhado de duas formasas para se quantificar a qualidade da
carteira: primeiramente, em funcao do histéricdaioador e como este reagiu a pagamentos

anteriores; em seguida, o gestor podera trabalegpectativa futura de inadimpléncia.

5.4.2.4. Composicao da carteira de créditos

Além dos riscos de crédito apresentados, ha maasrajipos riscos contidos em uma
operacao de securitizacdo, nha composicdo da eadeicrédito: i) tipo de crédito originado;
i) tipo de imdvel/ocupacéo; iii) volume individyal) nimero e créditos; v) dispersao da
carteira. (VEDROSSI, 2002).

5.4.2.4.1. Tipo de crédito originado

Saber o tipo de crédito originado é realizar o @sso de avaliacdo da criacdo dos créeditos
encarteirados. Esse trabalho vai desde a padréizigs contratos até a sua formalizacao,
que sera de muita valia, em funcéo do nivel delaimiade que os créditos tém entre si. Tal

aspecto visa a facilitar a avaliagdo de risco daglitws, de forma que aqueles com

caracteristicas semelhantes sejam agrupados, @stegipr estruturacao e securitizagao.

5.4.2.4.2. Tipo do imoével/ocupacéo

Quando se cede um crédito destinado a compra denawel é fundamental a definicdo do
tipo de imovel, residencial ou comercial, e comesara ocupado. Pois, dependendo do modo

de ocupacédo o comprometimento do tomador ser&afeta relagédo a quitacdo deste crédito.
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Davidsonet al (2003)apudMatfra (2006, p. 30) fazem a seguinte consideracao:

(“O nivel de demanda por cada tipo de imovel entiqdar, ou seja, sendo baixo o nivel de
demanda por casas, ou apartamentos em edificipsud®s andares, o processo de venda de um
imoével dado como garantia pode ser dificultadodurndo em uma recuperacdo do recurso
incompativel com a sua demanda.”)

Quanto a ocupacgéo, Vedrossi (2002, p. 48) destaca:

(“afirmam, por exemplo, que um crédito originadaga compra de uma residéncia de lazer
possui um risco relativo maior do que um crédiiginado com o objetivo de moradia.”)

5.4.2.4.3. Volume individual

O volume individual deve ser verificado em funcdm seu peso junto a carteira. Tal
providéncia deve ser tomada para evitar a conaggdrede risco em um Unico crédito, pois,
caso este apresente problemas de inadimplénciargpodluenciar o resultado da carteira em

funcado da sua representatividade.

O volume individual de créditos esta associado éamho nivel de diversificagdo da carteira,
sendo, neste caso, considerada a quantidade d®sméamo fator de mitigacdo dos riscos.

5.4.2.4.4. NUmero de créditos

Tanto o volume individual quanto o numero de coxliestdo associados ao critério da
mitigacdo dos riscos por meio da diversificacaotréfanto, sdo bem distintos, pois uma
carteira pode, por um lado, ser composta de umalgrguantidade do mesmo crédito, por

outro, pode ter um nimero reduzido de outro crédigs com um grande volume.

5.4.2.4.5. Disperséo da carteira

Este critério, parecido com os dois anteriorescdwasdiminuicdo do risco para o investidor.
Neste caso, a diversificacdo da carteira seraeeklicom utilizacdo de créditos de diferentes

originadores.
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5.4.3. Risco de preco

Para Carneiro; Goldfajn (2000), o risco existergepreco sera em funcédo do “movimento”
que este tem. Segundo os autores, o preco de puteta move-se em direcdo oposta a

variacdo da taxa de juros.

“No caso de ser prefixada, seu preco move em dir@gfsta a variacdo nas taxas de juros
nominais. Se for indexada a indices de pregosanfagrosso modpem dire¢éo oposta a variagao
da taxa de juros real. Caso seja indexada as d@xasos “puras” — taxa ANBID, Selic, CDI, etc.
— 0 pre¢o ndo variara. Para as indexadas a TRtoa taxa que expurgue a “taxa de juros real” de
mercado, 0 preco variara em funcdo da magnitudeediaitor”, utilizado pelo Banco Central, vis-
a-vis a taxa de juro real efetivamente pratica@ARNEIRO; GOLDFAJN, 2000, p. 6).

5.4.4. Risco de descasamento

Operar recebiveis imobiliarios significa estar passdo junto ao mercado investidor e ativado
com os direitos de recebiveis. O problema de dast&®o ocorre quando estes dois fluxos
comecam a ter sua valorizacdo de forma difereste. dcontece, por exemplo, com uma
Sociedade de Crédito Imobiliario (SCI), que captaursos a TR + 6% a.a., via cadernetas de
poupancas, e faz empréstimos a taxa anual prefidadz0% a.a. ou a IGP-M + 12% a.a.
Neste exemplo, ha uma valorizacdo superior no atreaendo lucro para a instituicdo, no

entanto, caso haja uma inverséo, esta podera @rane prejuizos.

5.4.5. Risco de liquidez

O risco de liguidez esta intrinsecamente ligadotammanho e ao comprometimento do
mercado secundario. Assim, quanto menor for estecade, maior podera ser 0 risco

incorrido pelo investidor, que € a n&do possibileldd transacdo dos CRIs.

5.4.6. Risco de pré-pagamento

Este risco relaciona-se com a incerteza quantooagpartamento efetivo da realizacdo do

fluxo de caixa.

Duas sao as suas principais fontesddjaultdo tomador (neste caso, o credor assumira a

posse do imével, que sera colocado a venda)pidsaibilidade de pré-pagamento.
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O pré-pagamento de um titulo lastreado em crétitobiliarios € a execucdo antecipada pelo
adquirente do imével, de modo parcial ou total,fidanciamento contraido na ocasido da

compra do imovel.

Kothari (1999) cita que pré-pagamento se traduzpenda ao investidor, pois, em outras
condicbes de mercado, dificimente a SPE ou osstid@es conseguirdo opcdes de

reinvestimento que permitam a recomposicao totdéluo de caixa futuro esperado.

5.4.6.1. Refinanciamento

O refinanciamento relaciona-se ao risco de pré+pagto, pois também reflete o direito que

o devedor tem de amortizar o empréstimo a qualgoenento, sem penalidade.

Esta modalidade podera ser aplicada nos momentapieras taxas de juros praticadas pelo
mercado estiverem em queda. Neste caso, 0 adauirsnializara a oportunidade de reduzir
0os custos de seu financiamento pelo refinanciamdetsua divida, em condicbes mais
favoraveis. Esta “troca” é conhecida no Brasil cdpartabilidade”, ou seja, a possibilidade

de clientes do sistema financeiro contratarem upréstimo em uma instituicao para quitar a

divida em outra organizacéao.

A decisdo de refinanciamento é influenciada por ammplo conjunto de fatores. Neste
contexto, cada devedor tem um perfil Unico diaeteeltas condi¢des, exercendo suas opcdes
diferenciadamente. Segundo Mafra (2006), ha ttésda de influéncia mais elevada para que
ocorra refinanciamento nos pré-pagamentos: i) el mi@ taxa de juros do mercado; ii) a idade

do financiamento; iii) o nivel de atividade econéando setor de habitacdes.
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CAPITULO6 METODOLOGIA DE PESQUISA E ANALISE D OS
RESULTADOS

Neste capitulo, objetiva-se enfocar a metodologigpekquisa bibliografica e a quantitativa,
que possibilita o reconhecimento da relacdo entsecaritizacdo e o desenvolvimento do

mercado imobiliario (geracao dending.

Segundo Yin (1989), as estratégias de pesquisai@nci€s Sociais podem ser divididas em:
i) experimental; ii) survey (levantamento); iii) historica; iv) analise de anhacdes de
arquivos (documental); v) estudo de caso. Cada desaas estratégias pode ser usada para

propodsitos exploratorios, descritivos ou explanagfcausal).

6.1 Técnicas de pesquisa

Barros e Lehfeld (2000, p. 78) explicam que: “Engaana pesquisa tedrica o pesquisador
esta voltado a satisfazer uma necessidade intaletguconhecer e compreender determinado
fendbmeno, na pesquisa aplicada ele busca orienpaééica a solucédo imediata de problemas

concretos do cotidiano”.

Dessa forma, pode-se trabalhar com o estudo derza$orma exploratéria, descritiva ou

explanatoria.

Ao abordar os procedimentos para a elaboracao derajeto de pesquisa, Yin (1989, p. 27)
define projeto de pesquisa como "[...] a sequéldgica que conecta os dados empiricos as
guestdes iniciais de estudo da pesquisa e, poafirmyas conclusdes”.

Estudos exploratérios sdo conduzidos quando seerglet ganhar familiaridade com o
fendbmeno que se deseja estudar ou obter uma novareensao dele. Podem ser utilizados
também para definir um problema de pesquisa quiaaido é muito claro ou, entdo, para
criar novas hipoteses a serem testadas em estultkexgsientes (SELLTIZt al, 1965, p. 59).

Entende-se que a utilizacdo de pesquisa bibliagr& justifica para facilitar a compreensao
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do problema e para definir e criar hipoteses ans¢estadas.

“... a pesquisa bibliogréfica, ou de fontes seéuiad abrange toda bibliografia ja tornada publica
em relacdo ao tema de estudo, desde publicagGésagvioletins, jornais, revistas, livros,
pesquisas, monografias, teses, material cartogréfic., até meios de comunicagéo orais: radio
gravagfes em fita magnéticas e audiovisuais: filenesdevisdo.” (MARCONI; LAKATOS 2001,

p. 71).

Neste sentido, o trabalho quantitativo € feito paxplicar e testar as hipoteses em questao,
utilizando-se a técnica de regressdo e correladdandlise de correlacdo e regresséo
compreende dados amostrais para se saber commuduaais variaveis estdo relacionadas

uma com a outra em uma populacéo.

A correlacdo mede o grau de relacionamento entes drariaveis, enquanto a regressao

estabelece a funcdo matemética entre aquelas.

Ha diversas formas de utilizacdo de equactes dessp, dentre elas:

* Calcular valores de uma variavel, com base em @sloonhecidos de outra variavel;

» Explicar estatisticamente valores de uma variaeetraposta a outra, confirmando

uma relagcéo de causa e efeito entre ambas.

No presente trabalho, a técnica de pesquisa aplisatdd a experimental: “consiste em
determinar um objeto de estudo, selecionar aswasi@ue seriam capazes de influencia-lo,
definir as formas de controle e observagéo dososfeue a varidvel produz no objeto” (GIL,

1996 p. 107). O direcionamento da poupanca e aiseagdo no mercado brasileiro sdo os
objetos de estudo. Como se trata de uma pesquissimental, o tratamento adotado foi de

técnicas estatisticas especificas.

O problema aqui abordado faz parte de um univesente e ainda sem solucdo, que procura
determinar com precisédo o que se deve trabalharquer a securitizacdo seja mais liquida no
Brasil. Busca-se, por intermédio de hipéteses,rolmea resposta concreta desta questao.
Goode e Hatt (1969, p. 75) definem hipotese conmaa‘proposicdo que pode ser colocada a
prova para determinar sua validade”. J4 para Ma(ti994, p. 33), “trata-se de suposicdes
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idealizadas na tentativa de antecipar respostasaiibema”.

As respostas encontradas nos testes poderdo owaracefutadas ap6s a andlise das
observacoes dos testes e dos métodos cientifiapse @ra possibilitar uma nova formulacao

de hipodteses.

Portanto, o objetivo de pesquisa é estudar o0 modwo mercado secundario de créditos
imobiliarios, por meio da securitizacdo, poderdasaar mais liquido, conforme observado
em outros paises. As hipdteses basicas e cengsiis dstudo referem-se ao direcionamento
obrigatorio dos saldos em poupanca do SBPE e cates sdo influenciados por fatores
macroecondmicos. Também procuram verificar com@Ris e financiamentos imobiliarios

vém sofrendo as consequéncias deste direcionamento.

Os testes realizados exploram os seguintes aspectos

a) A relacéo entre direcionamento obrigatério, RiBprego e Selic:

-H: Estas variaveis explicam o crescimentduwudingdirecionado ao financiamento

imobiliario;

-Hi: Nao ha relacao entre essas vaisave

b) A relacéo entre crédito imobiliario e taxa refasial + 1% a.m. e rendimentos médios:

-H: Estas variaveis explicam uma tomada mais elegtadaédito imobiliario.

-Hi: N&o ha relacéo entre essas vargavei

Este estudo também verifica:

1. A relacdo entre a poupanca historica e a taxa ekxionento do mercado imobiliario

(taxa de contratacéo);
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2. Arelagédo entre crédito imobiliario e o langametgcCRIS;

3. Caso haja a manutencdo de crescimento médio nadveiar PIB, emprego e
rendimento médio nos proximos dois anos, o que peddeito com as taxas Selic e

T.R.+12% para que haja necessidade de um fumaing

Finalmente, € mostrada uma simulacdo buscando a rtdrima de atratividade de um
investidor internacional em relagdo ao mercado eftificados de recebiveis imobiliarios
brasileiros. Assim, buscar-se comprender quais ngatanas taxas internas devem ocorrer

para estimular o mercado de securitizacao de farteenacional.

6.2  Aspectos metodoldgicos

O estudo para aumentar a liquidez do mercado sédordk créditos imobiliarios visa a fazer
com que a operacdo de securitizacdo traga aomanigies custos mais baixos para a
captacao de recursos e ter no governo um nao genter Objetiva também oferecer mais
seguranca para os investidores, em funcdo da &galacdo, além de possibilitar a

diversificacdo dos créditos.

As variaveis consideradas nas regressoes e quetwemsa amostra do estudo sdo formadas
por indices brasileiros, disponiveis no banco addao Banco Central, IBGRebsitePorta

Brasil (www.portabrasil.net), Caixa Econémica Fatldpeadata e Cetip.

As oito variaveis foram trabalhadas com frequémeensal, tendo seu limite histérico em
funcdo da limitacdo por parte de dados de rendaGE)B Essas informacbes sao
disponibilizadas somente a partir de setembro d4.28 Tabela 8, a seguir, apresenta as

descri¢des das varidveis usadas nas regressoes.

Tabela 8 — Variaveis trabalhadas

Variavel Forma Saldo
Direcionamento $ Milhares | Sim
PIB $ Milhares | Néo
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Emprego indice Sim
Financiamentos $ Milhares | Sim
Rendimento Médio $ Milhares | Nao
Selic % Taxa N&o
Taxa Referencial + 12% ao ano | % Taxa N&o
Estoque de CRIs $ Milhares | Sim

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Seguem algumas consideracfes importantes sobegiagers trabalhadas na analise.

Direcionamento: as resolugdes n° 1.980, de 30/08/#9n° 3.005, de 30/07/2002, do CMN
(CMN, 93 e 02), disciplinam as regras para o dire@mento dos recursos captados em
depositos de poupanca pelas instituicoes integgalteSBPE. Elas estabelecem que 65%, no
minimo, devem ser aplicados em operacfes de fimauecitos imobiliarios. Essas

informacgdes foram obtidas no banco de dados dod@eatral. (BACEN, 2007)

PIB: o Produto Interno Bruto (PIB) representa a adem valores monetarios) de todos os
bens e servicos finais produzidos em uma deterrainegido. Trata-se de um dos indicadores
mais utilizados na macroeconomia, com o objetivondasurar a atividade econdmica. Essas
informacgdes foram obtidas no banco de dados dagtea(IPEADATA, 2007)

Emprego: € um indicador mensal sobre a forca thaltta, que permite avaliar as flutuacdes e
a tendéncia, em médio e longo prazos, no mercaddrat@lho e nas suas areas de
abrangéncia. Caracteriza-se por ser agil paraandi efeitos da conjuntura econémica sobre

esse mercado. Essas informacdes foram obtidasnwo ble dados do IBGE. (IBGE, 2007)

Financiamentos: referem-se a somatoéria dos finam@igos imobiliarios no sistema do SBPE.
Essas informacdes foram obtidas no banco de dadBamco Central. (BACEN, 2007)

Rendimento médio: € a somatdria entre os rendimem@dios reais efetivos das pessoas
ocupadas com carteira de trabalho com registrosepgasoas ocupadas sem carteira de
trabalho com registro. Essas informagdes forandabtno banco de dados do IBGE. (IBGE,
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2007).

Selic: é a taxa apurada no Sistema Especial dedagéio e Custddia (Selic), obtida mediante
o calculo da taxa média ponderada e ajustada daagijes de financiamento por um dia.

Essas operacoes sao lastreadas em titulos putdiesis e cursadas no referido sistema ou
em camaras de compensacéo e liquidacdo de atadsrma de operacdes compromissadas.
Essas informacdes foram obtidas no banco de dadBamto Central. (BACEN, 2007).

Taxa Referencial (TR) + 12% a.a.: a TR foi criadaPtano Collor Il, com a intencéo de ser
uma taxa basica referencial dos juros a seremcpdats no més. Em 1990, foi usada como
indice econdémico de correcdo monetaria, o que gemestos e acbes na Justica.
Atualmente, é utilizada no célculo do rendimento vdeios investimentos, como titulos
publicos e caderneta de poupanca. E aplicada tamim@malgumas operacdes, como
empréstimos do Sistema Financeiro da Habitacédo \3td4as informacdes foram obtidas no
banco de dados deebsitePortabrasil (PORTALBRASIL, 2007)0O acréscimo de 12% se
deu em funcao do custo que o adquirente tem ao jpgiafinanciamento.

Estoque de CRIs: é a quantidade de CRIs disponhei€etip para a negociacdo. Essas

informacdes foram obtidas no banco de dados dp Q&ETIP, 2008).

O periodo de andlise vai de setembro de 2001 andenede 2007.

Séo utilizadas as seguintes técnicas estatistitadelo de regressdo multivariada, estimada

por minimos quadrados ordinarios e regressao uadaar

Para a estimativa dos valores futuros de PIB, meedio médio e emprego, calculou-se a taxa
de variacdo por meio da média dos retornos hist®utilizando-se o critério de célculo In(t/t-
1), mantendo-se assim uma linearidade para suacamj

As regressoes trabalhadas foram:

1) Direcionamento (Saldo em poupanca) em funcao de$dBc, Emprego;
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2) Financiamento em funcéo de TR + 12% e rendimento.

Para a mensuragédo dos estimadores, utilizou-setwe®e STATA 9.0; para o trabalho de
equalizacdo das funcdes, utilizou-se o Softwarehbfattica 5.2. Os demais graficos

comparando as séries historicas foram realizad@xoel.

6.3  Definicdo da amostra

A amostra, por conveniéncia e intencionalmenteaprobabilistica.

Conforme demonstrou a Tabela 8, as taxas utilizadat Selic quanto TR, foram mensais e
nao acumuladas. A taxa TR foi acrescida de 12%napem funcdo do custo estipulado pelo

SFH aos tomadores.

O PIB foi uniformizado em formato mensal e ndo ackativo.

Tanto o direcionamento quanto o financiamento entijgade de CRIs referem-se a saldos e

estoques, totalizando as operacdes em vigéncianadp.

O fator de emprego € calculado pelo IBGE com biaseno més t em relacdo ao més anterior
(t- 1 =100), de acordo com a seguinte formulati{) = [EU (t) x 100]/ [E1 ()], onde: |

(t, t-1) = indice mensal de emprego no més t eacéel ao més anterior (t-1) EU (t) = total
de empregos ocupados no ultimo dia do més t B (tbtal de empregos ocupados no 1o dia

do més®.

6.4 Testes e resultados

O objetivo inicial é verificar se, com a continuigado direcionamento obrigatorio, havera

espaco ou necessidade de um rfovalingpara subsidiar os financiamentos imobiliarios.

23 0 calculo assume a hip6tese de que o total de gapre Ultimo dia do més t seja igual ao totalrdpregos
no primeiro dia do més t - 1. As informac6es s@arithinadas considerando as atividades econdmipas e
nivel geografico (regides, respectivos Estadosdesgnetropolitanas e Municipios, de acordo coB®@H
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Quando se verifica tanto a série histérica dos realotomados para financiamentos
imobilidrios quanto para os valores destinados pelpa 4, direcionamento obrigatério (65%

dos depodsitos do SBPE) observa-se duas seériegdastdescoladas conforme o Gréfico 32.

Gréfico 32 — Historico de direcionamento e financiaento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

O Grafico 32 nos mostra que ndo ha um ponto dengracentre as duas séries em momento
algum ao longo dos ultimos seis anos. Alias, semwhslo melhor, a partir de 2007, verifica-
se um distanciamento maior entre elas, que é amadb pelos dados da Tabela 09.

Tabela 9 — Comparacéo de saldos médios anuais dedfiiciamento e direcionamento

Saldo Poupanca SBPE Financiamentos SFH e TM Saldo
Data R$ (milh&o) - 65% - Valores NOMINAIS R$ Residual
Direcionamento (milh&o) Médio
Média Observada
em 2001 R$ 61.344,02 | R$ 23.893,21 | R$ 37.450,82
Média Observada
em 2002 RS 67.482,01 | R$ 33.793,09 | R$ 33.688,92
Média Observada
em 2003 R$ 72.455,84 | R$ 35.681,69 | R$ 36.774,16
Média Observada
em 2004 RS 77.419,46 | R$ 40.323,96 | R$ 37.095,50
Média Observada
em 2005 R$ 83.576,09 | R$ 46.783,17 | R$ 36.792,92
Média Observada
em 2006 RS 88.821,63 | R$ 57.040,59 | R$ 31.781,04
Média Observada
em 2007 R$ 106.918,02 | R$ 67.140,55 | R$ 39.777,46

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)
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Portanto, na busca de uma interseccdo das sémbssaforam trabalhadas como funcgdes,
sendo a fungao direcionamento em funcdo de PIB; &@mprego e a funcao financiamentos
em funcéo de rendimento e TR+12%. Para entendas esms funcdes, foi preciso trabalhar

as regressdes multivariadas, obtendo os seguedekados:

reg direcionamento pib emprego selic

Source | 55 df MS Number of obs = TE
————————————— - ——— == ——— == | 3, 72y = Z2632.09
Model | 1.3334e+10 3 4.4447=+089 Prob > F = 0.0000
Residual | 1.2164e+09 T2 16893870.4 BE-sguared = 0.9164
————————————— - ——————— ——— Adg B-=gquared = 0.89128
Total | 1.4550e+10 75 194004692 Eoot MSE = 4110.2
direcionam~o | Coef. S5td. Err. t Bxltl [95% Conf. Imterwvall]
_____________ —
pib | -034c148 .0587032 0.61 0.543 —.078421 .1476507

emprego | 1565.134 258.882 6.05 0.000 1049.062 2081 .206
selic | —1le9117.% 231475.3 -0.73 0.467 -—6305e3.1 2892327.9

_cons | —57338.1% 15650.1 —-3.66 0.000 -B8536.06 -2el140.26

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

req financiamentos rendimento tr_ 12
Source | S5 df MS Number of obs = TE
————————————— e e e F{ 2, 73) = 19.65
Model | 4.5550e+08 2 2.2775e+09 Prob > F = 0.0000
Residual | 8.4627e+09 T3 1158927217 R-sguared = 0.3499
————————————— +--—-—— - ——————— = Adj R-sguared = 0.3321
Total | 1.32018e+10 75 173568770 Root MSE = 10767
financiame~= | Coef . S5td. Err. t P>ltl [95% Comnf. Interwal]
_____________ e
rendimento | 3.15e+07 T8B1637 3.989 0.000 1.58e+07 4.72e+07
tr_12 | —45235890 1202802 -3.76 0.000 -6920771 —2126408
_cons | 40834 .14 23229.51 1.76 0.083 —-5462.194 8§T7130. 48

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)
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O processo para comprensao das duas séries iagtdia a elaboracdo dos gréficos 33 e 34.

Gréfico 33 — Direcionamento em fungéo de PIB, Empgo e Selic

120000

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Gréfico 34 — Financiamento em funcdo de Rendimen® T.R+12%
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Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Assim, tém-se as duas regressoes:

(ay* DIRECIONAMENTO = 0,0346148*PIB + 1565,134*EMPREGO169117,6*SELIC —
57338,16

(b)*> FINANCIAMENTO = 31500000*RENDIMENTO MEDIO - 4523%BT.R. + 40834,14

240 Rajustado desta regressdo mostra-nos sua consisténci

% Nesta regressdo, mesmo ndo havendo tajuBtado robusto, { negado por todas as variaveis, mostrando
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E interessante observar o efeito de cada vari&laefuncio direcionamento ha uma relagéo
positiva entre emprego e direcionamento e PIBexdinamento, o que ndo acontece entre as
variaveis Selic e direcionamento. Desta forma aorsg que havendo um aumento no indice
de emprego e/ou no PIB, as pessoas tendem a aunsemis aplicacbes na poupanca.
Entretanto, se a Selic tender a subir os aplicadm@ procuram investimentos mais

rentaveié®.

Na funcéo financiamento ha uma relacéo positiveeemendiemento médio e financiamento,
0 que também n&o acontece entre as variaveis TRaecfamento. O fato observado é em
funcdo de uma maior disposicdo para se endividarat empréstimo, quando se tem uma
receita maior, por outro lado, quando o custo daldise torna alto, os tomadores preferem

ndo se alavancar financeiraméhte

Tratando-se de regressdes com variaveis distinfeisha como ter um ponto de interseccgao.
Com a finalidade de encontrar um ponto de equijbigualou-se financiamento a
direcionamento, fixando os valores das variaveided®mbro de 2007 para PIB, Rendimento
Médio e Emprego. Dessa maneira, chegou-se ao aiuiintre Selic e T.R.+12%, conforme

a equacdo a seguir.

0,0346148*PIB + 1565,134*EMPREGO - 169117,6*SELIC 57338,16 =
31500000*RENDIMENTO MEDIO - 4523589*T.R. + 40834,14

O resultado obtido, exposto no Grafico 35, mostra lqavera o ponto de interseccao para as
valores de dezembro de 2007 (PIB, Rendimento Médimprego) se a taxa Selic for igual a
0,7% ao més (8,73% ao ano). Neste caso, os vallaedirecionamento e financiamento
seriam aproximadamente 106900,00 (milhdes), destaal, para o direcionamento n&do ser o
funding que ira sustentar os financiamentos ha a necessida uma diminuicdo da taxa

trabalhada pelo governo.

que estas explicam bem a variavel endégena.
%5 Nao é verificado o efeito entre as variaveis imthefente, a multicolinearidade.
" |dem nota 26.
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Grafico 35 — intersecgdo de direcionamento e finarmmento
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Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Deve-se observar que o fato de a Selic ter o skewn @a 8,73% implicaria na diminuicdo da

TR, conforme indica a Tabela 10. Em fun¢do da d@s®rica, a TR assumiria o valor de
2,72% ao ano.

Tabela 10 — Relacéo entre Selic e TR

Estatistica de regressao
R muittiplo 0,921290054
R-Quadrado 0,848775364
R-quadrado ajustado 0,846731788
Erro padréo 0,000416241
Observacoes 76

Coeficientes valor-P 95% inferiores  95% superiores
Intersecdo -0,002448691 1,36869E-16 -0,002906776 -0,001 990607
Taxa de juros - Over / Selic 0,339485572  4,4308E-32 0,30629397 0,372677174

TR = 0,3395*SELIC - 0,00245
Selic TR
8,73% 2,72%

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)
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Ainda trabalhando com a hip6tese da continuidaddisizionamento do SFH, foram feitas
novas simulacdes para 12 e 24 meses, respectivanpamt 0s anos de 2008 e 2009. Este
calculo usou o PIB mensal estimado, para 2008,%1283.000,00 milh6es/més e, para 2009,
de R$ 307.000,00 milhdes/més (BRADESCO, 2008). dicénde empredd adotado foi
104,4, para 2008, e 107,45, para 2009. A rendaaiiagsada foi de R$ 0,002788 milhao,
para 2008, e 0,003015 milhao, para 2009, obtendesodtados expostos na Tabela 11.

Tabela 11 — Resultado das projec¢@es futuras

ANO PIB Renda Média indice de SELIC
Emprego estimada
2008 283.000,00 0,002788 1044 0,2939% ao
(milhdes) ao més (milhdes) ao més més>°
2009 307.000,00 0,003015 107,45 0,509% ao
(milhdes) ao més (milhdes) ao més més®!

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Dando continuidade para o estabeleciemento de uman@ secundario imobiliario mais
liguido, deve-se observar que em funcdo do dirao@mto obrigatorio (rigidez dos termos
contratuais), para fugir do problema de deseqiokbde oferta e demanda, a solucéo viria

com a adocdo de um modelo mais flexivel quantm@exiador dos contratos.

Carneiro; Goldfajn (2000) realizam uma ampla dis@ossobre qual indicador seria mais
adequado para substituir a TR na correcdo das adivichobiliarias, confrontando-se as

vantagens e desvantagens de tais indices.

A combinacédo entre taxas de juros “reais” e indereglrefletird as condi¢cdes de equilibrio
competitivo — igualdade entre a demanda e a aoflerfandos —, caso apliguem-se ao mercado

de capitais de longo prazo.

By/alor em funcéo do crescimento, dado a média lisstécalculado por In(t/t-1).
29 valor em funcado do crescimento, dado a médiaiistécalculado por In(t/t-1).
%03,58% ao ano
%16,28% ao ano
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Dado o valor do empréstimo, o prazo e as condigéemmortizacdo, os diversos indexadores
e as taxas de juros “reais” associadas a eles serépre equivalentes em um mercado de
capitais eficiente, ou seja, serdo capazes de fjexas de caixa no futuro que, no momento

do fechamento do empréstimo, sdo percebidos comsmmvalor presente.

Seguindo o exemplo do Chile, para Carneiro; Gaid{2p00), caso o indexador escolhido
entre as partes contratantes seja o IGP-M, entfaxaade juros nominal desse empréstimo
sera igual a IGP-M + X% a.a.. Se, de outra formendexador escolhido for a TR, entdo, a
taxa de juros real contratada sera de Y% ao antal deaneira que a taxa de juros nominal

desse empréstimo seja igual a TR + Y% a.a..

A grande vantagem da flexibilizagdo referente aadale indexagdo seria a expectativa do
IGP-M abaixo da TR, e os tomadores de empreéstimmisni a indexacdo com o IGP-M. O
excesso de demanda iria fazer com que a taxa des jeais dos empréstimos indexados
subisse. Simultaneamente, a procura por emprésiimiexados a TR iria se reduzir, e as
aplicacdes indexadas a ela aumentariam, provocand@xcesso de oferta de fundos. O
excesso de oferta fara com que a taxa de juraosaempréstimos indexados a TR se reduza.
(CARNEIRO; GOLDFAJN, 2000)

“[...] Ao final do processo de ajuste, que seritdamais veloz quanto mais rapidamente fluir a
informacdo no mercado de capitais, a igualdadeeseptativa desta eficiéncia, E(IGP-M + X% ao
ano) = E(TR + Y% ao ano) sera restabelecida. Sepactativa for de que o IGP-M seja mais
reduzido do que a TR, no periodo do empréstim@oceattaxa de juros real “X” devera ser maior
do que a taxa de juros “real” Y, de tal forma qu&eco Unico” para o recurso alocado para o
financiamento fique estabelecido.

[...] € importante ressaltar que a padronizacdocdosratos que regulam as letras hipotecarias a
serem negociadas no mercado secundario deve skeriygknente padronizado, de forma a
facilitar tal negociacéo.” (Carneiro; Goldfajn, 20®. 13).

Apo6s 2001, todavia, é observado um aumento sigmificno saldo de CRIs. Desta forma, a
quarta simulacao realizada foi a de regressao tadaentre financiamento e saldo em CRIs,
verificando se a quantidade de CRIs explica o oresto de crédito cedido no mercado

imobiliario.

De acordo com a Tabela 12, poder-se-ia dizer quguantidade de CRIs explica os
financiamentos tomados. Entretanto, o Grafico 36& gxpée ambas as séries histdricas,

revela que o efeito gerado pelos CRIs é baixoobomando a forca dfundinggerado pelo
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direcionamento.

Tabela 12 — Resumo dos resultados estatisticos dmressao entre financiamento e saldo em CRI

Estatistica de regresséo
R muiltiplo 0,944853494
R-Quadrado 0,892748125
R-quadrado ajustado 0,891298776
Erro padréo 4343,631916
Observagdes 76

Coeficientes valor-P 95% inferiores  95% superiores
Intersecéo 27825,88303 5,31852E-45 26088,27945 29563,48 662
Saldo em CRIs 15,53878731 1,30254E-37 14,29126851 16,78 63061

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Gréfico 36 — Séries historicas de financiamento alslo em CRIs
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Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

A Tabela 13 corrobora o Grafico 36, mostrando qséperior € o0 crescimento dos
financiamentos em relacdo aos saldos em CRI'spp& que haja uma forte correlagédo entre

ambas as séries.



130

Tabela 13 — Comparagéo de saldos médios anuais dehciamento e CRI’s

Data Financiamentos SFH e TM Valorg€resciment{ Saldo em CRIs RsCresciment Diferenca
NOMINAIS R$ (milhdo) Marginal (milh&o) Marginal
Média Observadh
em2001 | pg 23.893,21 R$ 346,51 R$ 23.546,9p
Média Observadp
em 2002 R$ 33.793,09 34,67% R$ 394157 13,05% | R$ 33.398,43
Média Observadh
em 2003 R$ 35.681,69 5,44%| R$ 545142 32,38% | R$ 35.136,37
Média Observadp
em 2004 R$ 40.323,96 12,23% R$ 654175 18,27% | R$ 39.669,21
Média Observadh
em 2005 R$ 46.783,1Y 14,869 R$ 1.088|35 50,82% | R$ 45.694,41
Média Observadh
em 2006 R$ 57.040,59 19,82% R$ 2.051|06 63,37% | R$ 54.989,43
Média Observadh
em 2007 R$ 67.140,5% 16,3094 R$ 2.390|15 15,30% | R$ 64.750,40
Coeficiente de Correlagéo
0,96372345

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

A quinta simulacdo objetiva verificar o valor dxaaminima de atratividade (TMA) para o
investidor internacional, para que o mercado dergexacao imobiliaria torne-se atrativo,

impulsionando o SFH e a quanto a Selic deve Sealtrada para isso.

Conforme Segreti (2006),3spreadesperado de um investidor externo foi fixado em 2%

Tabela 14 — Dados e premissas para céalculo da TMAvdnvestidor internacional

Taxa de juros americana (FED), base junho / 2008 094],0
Spreadesperado pelo investidor internacional 2,00%
Inflac&o brasileira anualizada, base junho / 20F8CA 5,28%
Inflacdo americana anualizada, base maio / 2008 %},20
Risco Brasil em 31/05/2008 145 pontos 1,45%

Fonte: Adaptado de Segreti (2006)
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Tabela 15 — Estimativa de céalculo da TMA do invedfior internacional

Taxa de juros americana (FED), base junho / 2008 ,OIDBQ
Spreacesperado pelo investidor internacional 102,00%
Risco Brasil em 31/05/2008 101,45%
Efeito da Inflagéo: Br / EUA 101,04%

TMA 6,64%

Fonte: Adaptado de Segreti (2006)

Tabela 16 — Estimativa de célculo do custo do dinlie para instituicées financeiras

Ganhos SFH

Juros 12,00%
TR anualizada, base maio / 2008 1,009%
Resultado 01 13,12%
Custos e Despesas

Securitizadora 0,50%
Registro, CVM, CETIP 0,07%
Resultado 02 0,57%
Spreaddos agentes financeiros

Agente Financeiro 0,50%
Administracdo do crédito 0,50%
Resultado 03 1,009%
Resultado Final | | 11,55%

Fonte: Adaptado de Segreti (20083

Conforme verificado nas tabelas 14 e 15, o investidternacional tem o perfil de quem
busca uma rentabilidade minima de 6,64% ao anoetanto quanto os bancos estariam

dispostos a pagar para este investidor?

Sabendo que a taxa maxima ao ano enquadravel noéSBHproduto da taxa maxima
permitida, 12%, pela TR e que h& custos no proc#gsssecuritizacdo, verifica-se, conforme
Tabela 16, que o valor maximo que as instituicieanteiras estdo dispostas a pagar para
este investidor é de 11,58%

%2 Segreti (2006, p. 89) diz: “[...] €preaddo agente financeiro e da securitizadora e o asstdministracéo de
crédito sdo superiores aos estabelecimentos nadwede securitizacdo dos Estados Unidos, ondeassa ple
25 pontos porcentuais e inferiores aqueles praiatlalmente no mesmo mercado no Brasil.”

%3 Calculo em funcéo de uma taxa referencial anuddizan maio de 2008, a 1% (PORTABRASIL, 2008), e de
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Nesta simulacdo conclui-se que, sendo o valor noireigido de 6,64% e a rentabilidade

liguida de 12,67%, por parte dos recebiveis imatls, 0 mercado de securitizacdo possuiria
uma grande liquidez, além de financiar o SFH. Eate, a Selic de 12,25%, em junho de
2008, constitui-se uma forte concorrente ao CRilerido com que 0s investidores procurem

titulos do governo.

Finalmente, simularam-se novamente os valores da &M custo do dinheiro para dados de
dezembro de 2007, junto aos valores obtidos naggseges, verificando-se se com a Selic
encontrada de 8,25% ao ano haveria fomento poe padrnacional dos CRI's emitidos no

Brasil. Os resultados sdo ilustrados nas tabela$8lL& 19.

Tabela 17 — Dados e premissas para calculo da TMAvdnvestidor internacional (Dez/2007)

Taxa de juros americana (FED), base dezembro / 2007 4,75%
Spreacksperado pelo investidor internacional 2,00%
Inflacdo brasileira anualizada, base dezembro 7 208CA 4,46%
Inflacdo americana anualizada, base dezembro / 2007 4,10%
Risco Brasil em 31/012/2007 222 pontos  2,22%

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Tabela 18 — Estimativa de calculo da TMA do invedtior internacional (Dez/2007)

Taxa de juros americana (FED), base dezembro / 2007 104,750/4
Spreacksperado pelo investidor internacional 102,0004
Risco Brasil em 31/012/2007 102,22%
Efeito da Inflagdo: Br / EUA 100,35%

TMA 9,59%

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

deducbes de gastos com a emissao de CR&preaddo agente financeiro.
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Tabela 19 — Estimativa de calculo do custo do dinlte para institui¢des financeiras (Dez/2007)

Ganhos SFH

Juros 8,25%
TR anualizada, base dezembro / 2007 2,72%
Resultado 01 11,19%
Custos e Despesas

Securitizadora 0,509%
Registro, CVM, CETIP 0,07%
Resultado 02 0,57%
Spreaddos agentes financeiros

Agente Financeiro 0,50%
Administracdo do crédito 0,509%
Resultado 03 1,00%
Resultado Final 9,62%

Fonte: Elaborado pelo autor (2008)

Os valores observados nas tabelas 17, 18 e 1%wuwesm que, com a queda da taxa Selic,

haveria sim uma procura por investidores intermaas por CRIs. Observa-se que ha uma

elevacédo da TMA do investidor em funcéo da elevalgitaxa FED e diminui¢do da inflacdo

brasileira. Entretanto, com a queda da Selic a%8,26 ano, o custo da troca torna-se menor,

fazendo assim com que os as intituicdes financestegam dispostas a pagar 9,62%, sendo

este valor superior a Selic transacionada o queedada em uma maior liquidez no mercado

imobiliario secundario.
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CAPITULO7 CONCLUSOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi estudar as condig@eessarias para o fomento de um mercado
de securitizacdo de recebiveis imobiliarios comsnliguidez, atuando no interesse social do
SFI.

A consolidacdo do processo de estabilidade maanéetica e a diminuicdo dos niveis e

volatilidade das taxas de juros sdo condi¢coes fued#ais para a otimizacdo do processo.
Destaca-se que, mesmo com este cenario melhorasdoperacdes de securitizacdo de
créditos tiveram inicio, mas nado atingiram o voluesperado. O mercado de CRIs, em 2007,
chegou a R$ 15,70 bilhdes. Desse valor, somengé 8a& emissfes foram efetuadas por

ativo lastro (crédito imobiliario) no mesmo ano.

A securitizacdo tem papel fundamental nas econodeasnvolvidas no mundo inteiro. O
volume total de titulos lastreados em hipotecasceoulagdo no mercado americano ja
excede cifras da ordem de US$ 7,3 trilhdes.

Conforme apresentado, as vantagens da securitis@gdmumeras, possibilitando operacdes
com menor risco em funcdo da pulverizacdo dos resisbe permitindo aos detentores de

ativos o aumento da diversificacdo da sua carseina contar que possuem, hoje, um alto grau
de penetragéo internacional.

A seguir, serdo apresentadas as necessidadesearadsisl importantes, incluindo propostas

de mudanca, para que o mercado de securitizacaowdga-se no Brasil.

1. Diminuic¢éo do risco de inadimpléncia do mutuario

Quando se tratou sobre o risco dentro do processseduritizacédo, dois riscos mostraram
relacédo direta com a possibilidade de inadimplépoiaparte do tomador: o Loan To Value
(LTV) e o Debt To Income (DTI).

Atualmente, no Brasil, entre as medidas trabalhatasbusca da mitigagcdo do risco,
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disponibiliza-se o empréstimo de, no maximo, 80%alor do imdvel. A entrega do dinheiro

é efetuada conforme medicdo da obra. Junto a essmss medidas, seguindo o exemplo
mexicano, poder-se-ia adotar o desconto, em fdllag, parcelas e do modelo chileno.
Também deveria haver a obrigatoriedade, por partegtuario, da formacdo da poupanca

prévia de 12 a 60 mesés.

Essas duas medidas, aliadas ao que ja é adotadmente, diminuiriam substancialmente os
riscos relacionados, pois, com o desconto obriga#in folha, o risco DTI seria monitorado
com mais precisdo. Nao haveria a preocupacao dpagamento, somente a possibilidade de
um ajuste, caso fosse necessario. Com a obrigacBmrdacdo da poupanca prévia, a relacdo
LTV, sendo 80%, seria percebida como menor, pomituario ja teria a garantia de quitacédo
de outra parte do imoével. Adicionalmente, deserefidvo habito de poupar, extremamente
necessario a pessoas tomadoras de empréstimo i@mobiAssim, diminuiria o risco do

cedente do crédito e beneficiaria o tomador, cora possivel reducéo das taxas de juros.

2. Elaboracéo de contratos regulamentados

Conforme ocorrido nos EUA, o mercado brasileiro teacessidade de uma atuacdo mais
forte do Estado para regulamentar os processosedisp um desempenho que determine
previamente, de modo compulsorio, as principaiddigdes dos contratos, como prazos e

taxas.

3. Obrigacéo da adocéo do Patrimbénio de Afetacao.

O Patrimoénio de Afetacdo, criado pela Lei n°® 10.9BRASIL, 2004), € uma ferramenta
juridica, sujeita & op¢éo do incorporador, voltpdea a transparéncia das informagfes. Essa
transparéncia € garantida pela contabilizagdo ithailizada de cada imovel em construgéo.
Tal ferramenta deveria tornar-se obrigatoria emasods incorporacdes imobiliarias,
adequando o mercado imobilidrio aos mesmos niveis gdvernanca corporativa e

transparéncia das informacdes ja implantados ermsatercados.

Objetivando incentivar este novo instrumento, foado um Regime Especial de Tributacao
(RET), simplificando a tributacdo nas incorporacimebilidrias, ao estipular uma aliquota
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Unica de 7% sobre o total do faturamento de cada @mtretanto, segundo Segreti (2006), o
Governo Federal deveria rever a aliquota do RE&adh em 7%. Segundo o autor, observa-se
0 imposto de 6,73% em organizacOes de lucro pregyneriando categorias de empresas

conforme seu porte e valor do imével produzido.

4. Manutencao da alienacgéao fiduciaria

Estd consolidado — e deve permanecer assim — ®aarpa regulatério que assegura a
garantia do financiamento concedido junto as ims@njudiciais, por meio da alienacéo
fiduciaria. Nesta, a propriedade € transferida taammmente pelo devedor ao credor, em
razdo de uma divida. Observa-se que ndo ha a &ueate o credor manter o imoével como
seu, mas sim, de tornar 0 negdcio mais seguro.r&gdelo serve para mitigar os riscos. Uma
vez quitada a divida, opera-se automaticamenteagaedo da fiducia e, consequentemente,

ocorre a consolidacéo da propriedade plena em dordevedor.

5. Incentivo fiscal por parte do mutuério

O quinto ponto seria criar o incentivo fiscal pasatomadores de empréstimos imobiliarios,
concedendo a deducdo dos juros pagos na decladacé&oposto de renda. Tal iniciativa
acabaria reduzindo a taxa real de juros da oper&sii® mecanismo de subsidio foi adotado a
partir de 1971, via imposto de renda. De 1971 &®1,1 havia um critério seletivo para
concessao de subsidios. Os mutuarios de maior rpagdavam integralmente as suas
prestacfes. Conforme fosse decrescendo o salaGoyerno Federal assumia uma parte da

prestacdo, via reducao de l.de Renda.

6. Diminuicdo da taxa Selic

Observa-se que, atualmente, existe a manutencdermaptacdo de todos os pontos
observados, com a continuidade do direcionament®&BIBE para o SFH e com o atual
crescimento econémico. Contudo, para a implemeatdagdaim mercado secundario com mais
liquidez, seria primordial diminuir as atuais tax#sjuros, tanto Selic quanto T.R., fazendo

com gue a taxa Selic fosse de 8,73% ao ano.
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Por fim, o resultado do exercicio empirico dema@nsme o CRI, em médio prazo, deve
apresentar-se como uma opcao atrativa ao investtdato mais quanto as condi¢des

macroecondmicas venham permitir.

Este trabalho teve como limitacdo a amostra doucdmjdas variaveis macroecondémicas, em
virtude da indisponibilidade de dados. Outra difiade foi o fato de as andlises ocorrerem
em um unico periodo, o que impossibilita calcukmtagens em funcdo das mudancas macro-

econdmicas.

Vale ainda ressaltar que também os valores simsildoi@am “travados”. Assim, nao foi

possivel verificar os efeitos entre as variavaile pendentes, que devem ocorrer.

Futuros estudos podem ser elaborados aprofundandass oportunidades do mercado de
crédito privado, ainda incipiente no Brasil, confier observado quando comparado ao
mercado internacional. O modelo para estimativeuddingdo direcionamento junto com o

modelo de financiamento poderdo ser trabalhado®mea mais robusta, incluindo novas
variaveis e avaliando estas também por séries taigpenontando assim um trabalho em
painel.Outra proposta € a elaboracdo de um estultade ao impacto causado pela

possibilidade de novos indices e percentuais destmaentos direcionados em CRIs.
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Baixar livros de Matematica
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Baixar Monografias e TCC
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