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Capitulo 1

Introducéo

O crédito imobiliario no Brasil tem crescido de forma substancial nos ultimos
anos. Segundo o Banco Central, 0 montante total de operacdes de credito destinadas
ao setor de habitacdo passou de 24 bilhdes de reais em 2001 para 277 bilhdes de reais
em 2012, representando um aumento superior a 1050% durante esse periodo. De
forma anéloga, a participacdo do crédito imobiliario no Produto Interno Bruto (PIB) se
elevou de 1,8% em 2001 para 6,3% em 2012 e as contratacGes de financiamento
imobiliario sairam de 5 bilhdes de reais em 2001 para 115 bilhdes de reais em 2011,
registrando expansdo de mais de 23 vezes para esse periodo de acordo com dados da
Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP).

O cenario para o crédito imobiliario no Brasil, no entanto, nem sempre foi de
crescimento. Inicialmente, o nimero de unidades habitacionais financiadas saltou de 9
mil em 1964 (ano de criacdo do Sistema Financeiro da Habitacdo - SFH) para 627 mil
em 1980, atingindo seu pico. Por outro lado, de 1981 até 1994, o nivel de unidades
financiadas caiu abruptamente, atingindo 61 mil unidades nesse Gltimo ano. Com a
consolidacdo do Plano Real em julho de 1994, o sistema de financiamento imobiliéario
iniciou uma reestruturacdo gradual, apoiando-se em niveis inflacionarios mais baixos,
crescimento da renda, desemprego em declinio e, de forma mais notavel, em um fator
fundamental que tornou o crédito habitacional mais viavel e seguro: a alienacao
fiduciaria de bem imovel. A alienagdo fiduciaria foi criada em 1997 e foi aderida por
um grande nimero de agentes do mercado imobiliario a partir de 2001, garantindo,
portanto, o crescimento exponencial no crédito para a aquisicdo e construcdo de
imadveis no Brasil.

Tendo em vista esse cenario, o proposito desse estudo sera analisar como a
introducdo da alienacdo fiduciaria de bem imdvel e o crescimento do crédito
imobiliario a partir de sua criacdo afeta o prego dos imdveis. De forma mais objetiva,
o foco desse estudo se resume a um cenario de teste que se concentrara em observar se
diferentes regides do Brasil sofreram aumentos nos precos dos imdveis decorrentes da
expansdo do volume total de crédito a partir da introducdo da alienacdo fiduciaria. A
criacdio da Lei de alienacdo fiduciaria confere maior seguranca as operagGes

imobiliarias e, portanto, diminui as restri¢des a credito para a populagdo. Com maior



acesso a crédito, a populacdo amplia sua capacidade de pagamento e demanda mais
imdveis, impulsionando precos. Caso isso seja verdade, isso implicaria que ha um
aumento nos pregos dos imadveis em funcdo da introducdo da nova Lei, a medida que
essa Ultima mobiliza a insercdo de um nimero maior de agentes no sistema de crédito.
Esse cenario, dessa forma, pode ser testado empiricamente.

De forma geral, a monografia seré dividida em 8 capitulos.

O primeiro capitulo sera a introducao.

O segundo capitulo descreve a evolucdo do sistema de crédito imobiliario no
Brasil. Essa secdo procurara abordar quais foram os principais acontecimentos
ocorridos no ambito do sistema de crédito imobiliario que afetaram o financiamento
habitacional e imobiliario desde o surgimento do SFH até o inicio dos anos 80.

O terceiro capitulo compreende o periodo de crise do SFH a partir dos anos 80
até a criacdo dos marcos regulatérios do final da década de 90. Esse capitulo tem
como objetivo descrever o impacto dos marcos regulatérios sobre a seguranca
institucional dos compradores e investidores em imoveis.

O quarto capitulo aborda a evolucao recente das atividades de construcdo civil e
incorporacdo no Brasil. O enfoque desse capitulo é a criagdo do Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI) e o levantamento de recursos pelas institui¢cfes que
integram o sistema através de titulos e valores mobiliarios negociados no mercado de
capitais.

O quinto capitulo aponta a fonte de dados e 0 método utilizado para 0 modelo
de testes entre crédito imobiliario e preco dos iméveis para diferentes regides
metropolitanas no Brasil.

O sexto, setimo, oitavo capitulos indicam os resultados obtidos, conclusdo e

referéncias bibliograficas, respectivamente.



Capitulo 2

Motivacao: A Evolucéo do Sistema de Crédito Imobiliario no

Brasil

A influéncia do crédito sobre o preco dos ativos sempre foi um tema de ampla

repercussao na teoria das financgas.

brasileiro tem sido objeto de estudo dessa dindmica entre crédito e precos.

Mais recentemente, o mercado imobiliario

De

Dezembro de 2002 a Dezembro de 2012, os pregos dos imdveis residenciais no Brasil

tiveram uma valorizacao de 358% e o saldo total de operacdes de crédito destinadas ao

setor de habitacdo cresceu em 1050% (24 bilhGes de reais em 2001 para 277 em

2012)".

Grafico 1 - Evolucdo do crédito e dos precos das residéncias no Brasil
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Fonte: Cetip e Banco Central do Brasil. Elaboracao propria.

! A valorizacao nos precos dos iméveis residenciais é medida pelo indice de Valores de Garantia de
Imdveis Residenciais Financiados.




A expansdo de preco e crédito foi acompanhada pelo surgimento de
instrumentos financeiros, como a Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Cédula de
Crédito Imobiliario (CCI), Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), cujo estoque
agregado evoluiu de 816 milhdes de reais em 2002 para 149 bilhdes reais em 2012,

aumentando a disponibilidade de crédito imobiliario para a populagéo.

Graéfico 2 - Estoque agregado dos instrumentos de crédito imobiliario
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Fonte: Cetip. Elaboracéo Prdpria.

O surgimento desses instrumentos de crédito imobiliario foi amparado por um
importante arcabouco juridico. Conforme Lei n° 9.514 de 20 de novembro de 1997, foi
instituida a alienacdo fiduciaria de bem imovel, instrumento essencial para a garantia
das operacOes de financiamento imobiliario. A alienacdo fiduciaria foi aderida aos
contratos de operagGes imobiliarias de forma macica a partir de 2001, diminuindo a
incerteza do credor sobre o retorno dos recursos investidos. Tal fator implicou em um
aumento na oferta de linhas de crédito imobiliario, tornando o crédito mais acessivel a
populagéo.

A alienacdo fiduciaria € um instrumento de garantia que assegura a posse do

bem imdvel por parte do credor caso ocorra atraso ou inadimpléncia definitiva no




10

pagamento das parcelas de financiamento desse bem. Segundo Martinez (2013), para o
periodo anterior a Lei no 9.514/97, a funcdo de promover maior seguranca juridica aos
contratos imobiliarios era atribuicao exclusiva das garantias hipotecarias. No entanto,
a alienacdo fiduciaria se tornou amplamente mais eficaz, pois assegura uma retomada
mais rapida do bem imovel pelo credor no caso de inadimpléncia dos contratos. 1sso se
torna possivel a medida que a alienagdo fiducidria executa os contratos de
financiamento via o Cartorio de Registro de Imoveis, abrindo uma alternativa para a
via judicial altamente congestionada das garantias hipotecarias. Nesse sentido, a
criacdo da alienacédo fiduciaria implicou em garantias mais firmes para as ofertas de
crédito destinadas a financiar a construcédo e aquisi¢do de imdveis no Brasil.

Muitos especialistas sugerem que o aumento na disponibilidade do crédito é o
principal fator que contribui para uma elevacdo nos precos dos imoéveis (Favilukis,
Ludvigson e Van Nieuwerburgh 2010). De fato, € intuito dizer que um maior acesso
ao credito torna o financiamento menos restrito a uma populacdo, o que por sua vez
aumenta a demanda e precos por imoveis. Por outro lado, a expansédo do crédito pode
ser uma resposta a expectativas de maior demanda por imoveis, o que também implica
em um aumento nos pre¢os dos imdveis. Nesse Ultimo caso, o crédito mais disponivel
e barato deixar de ser o principal fator por trds de uma elevacdo nos precos dos
imoveis e passa a ser um subproduto do aumento da demanda por imdveis (Adelino,
Schoar e Severino 2012). Dessa forma, hd um grande desafio em determinar
causalidade na relagdo entre crédito e pregos, a medida que hd uma série de outros
fatores que poderiam estar causando um nivel elevado do valor dos iméveis.

A principal motivacdo desse trabalho, portanto, é entender qual a influéncia da
expansdo do crédito imobiliario sobre os precos dos imodveis. Em sintese, esse trabalho
busca testar se a introducdo de novos mecanismos de crédito imobiliario nos dltimos
anos contribuiram para uma elevacdo do nivel de precos dos imdveis nas regides

metropolitanas brasileiras.

2.1. O Sistema Financeiro de Habitacao

No dia 21 de Agosto de 1964, foi instituida a Lei n°® 4.380 que cria 0 SFH. Até
essa data, o sistema de financiamento para construcao e aquisi¢do de imoveis no Brasil

era precario. Isso ocorria a medida que os valores dos empréstimos destinados a
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construcdo de imdveis eram deteriorados pela inflagdo e o numero de ofertantes de
crédito para aquisicdo de moradias era limitado, restringindo-se a Caixa Econémica
Federal e aos institutos de previdéncia. Em funcdo da escassez de recursos para
financiamento, os prazos e custos de construcdo de imdveis se tornaram cada vez
maiores.? Tendo em vista um processo inflacionario em ascensdo no final dos anos 50,
0 setor de habitacdo requeria mecanismos que assegurassem o valor real dos
financiamentos e que, por sua vez, impulsionasse a atividade de construcéo civil no
Brasil.

O SFH previsto na Lei n° 4.380 de 1964 tinha como objetivo integrar diversos
6rgdos de financiamento imobiliario de forma a viabilizar o acesso a construcéo e
aquisicao da casa propria e moradias a populacdo de baixa renda. O 6rgédo orientador,
disciplinador, controlador e, por sua vez, central do sistema era o Banco Nacional de
Habitacdo (BNH). O BNH tinha como finalidade incentivar a formacao de poupancas
e canaliza-las para o SFH, tornar vidvel o acesso das Sociedades de Crédito
Imobilidrio ao mercado de capitais, entre outras atribuicdes que visavam promover
garantias e recursos aos empreendimentos habitacionais objetos das aplicacdes do
SFH.

Segundo Santos (1999), o financiamento imobilidrio dentro do SFH era
viabilizado por meio de dois principais programas do governo. O primeiro deles era o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). No SBPE, 0s recursos
oriundos de depdsitos em cadernetas de poupanca e da emissao de letras imobiliarias
eram captados pelas Caixas Econémicas (federal e estaduais), Sociedades de Crédito
Imobiliario (SCI) e pelas Associacdes de Poupanca e Empréstimos (APE).® Os
recursos captados, dessa forma, eram direcionados para o financiamento imobiliario
de construtoras e empreendedores.

Adicionalmente, vale fazer uma breve distin¢éo entre os agentes que compdem o
SPBE. Segundo Moraes (2008), as Caixas Econdmicas federal e estaduais s&o agentes
publicos direcionados para o financiamentos social, ou seja, atendem as necessidades

de financiamento do publico de baixa renda, as SClI e as APE atendem aos

2 Moraes, 2008.

3 As letras imobiliarias sdo valores maobiliarios que representam promessas de pagamento emitidas pelas SCI e pelo BNH. As letras
imobiliarias vigentes a época da criagdo do SFH eram consideradas titulos de longo- prazo, com vencimento entre 3 e 10 anos,

acrescidos de correcdo monetaria e juros de 8% ao ano (MORAES 2008).
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financiamentos imobilidrios de uma populacdo com renda mais elevada. Além disso,
as SCI e as APE eram diferentes entre si a medida que essas Ultimas concediam
financiamento somente entre seus associados e ndo tinham fins lucrativos.

O segundo programa de financiamento imobiliario do governo era destinado ao
setor de habitacdo popular. Nesse programa, os recursos oriundos do recolhimento
compulsorio do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS — contribuigdo feita
pelas empresas equivalente a uma parcela do salario de cada trabalhador), eram
captados pelas Companhias de Habitacdo (COHAB). Os acionistas majoritarios das
COHABs eram 0s governos estaduais e municipais. Ao mesmo tempo, o0 BNH era
responséavel pela gestido dos recursos do FGTS.* Segundo Granja (2008), o BNH
direcionava os recursos do FGTS para a construcdo de habita¢bes para a populagéo de
baixa renda através das COHABs. Entre 0s outros agentes pertencentes a esse
programa, estavam as Cooperativas Habitacionais e os Institutos de Orientacdo as
Cooperativas Habitacionais.

O crescimento consistente da oferta de crédito a partir dos recursos das
poupancas, letras imobiliarias e do FGTS dependia de mecanismos capazes de garantir
a liquidez e solvéncia do SFH. Nesse sentido, o BNH, além realizar a gestdo dos
recursos do FGTS, era responsavel também por conceder empréstimos para cobrir
eventuais necessidades de capital do sistema. As fontes desses empréstimos eram o
Fundo de Garantia de Depositos e Letras Imobiliarias (FGDLI) e o Fundo de
Assisténcia de Liquidez (FAL). O FGDLI tinha como objetivo garantir 0s recursos
aplicados em letras imobiliarias e em cadernetas de poupanca, enquanto o FAL cobria
necessidades de liquidez das instituicdes que pertenciam ao SPBE.” Tal necessidade
de liquidez por parte dos agentes do SPBE poderia surgir, segundo Granja (2008), a
partir de eventuais dificuldades com a captacdo da caderneta de poupanca no curto-
prazo e de um aumento na inadimpléncia dos contratos de financiamento, por
exemplo.

Em linha com esforcos de ampliacdo do crédito habitacional e imobiliario, a Lei
n° 4.380 aplicou a corre¢cdo monetéria aos contratos imobiliarios. Dessa forma, 0s

empréstimos para aquisicdo e construcdo de habitagbes passaram a prever reajustes

* Granja, 2008.

® Moraes, 2008.
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sobre amortizacBes e juros toda vez que o salario minimo fosse alterado.® Essa
medida, portanto, foi determinante para que se obtivesse uma expansdo do crédito
habitacional, ao passo que confere maior credibilidade na manutencdo do valor real
dos financiamentos concedidos.

Os depositos em cadernetas de poupanca e 0 FGTS eram remunerados por taxas
pré-fixadas acrescidas de corregdo monetaria. Uma aplica¢do na poupanca rendia 6%
ao ano acrescido de um indexador, enquanto uma aplicacdo no FGTS rendia 3,12% ao
ano mais um indexador.” Visto de outra forma, os custos de captacdo dos agentes
financeiros que integravam o SFH eram compativeis com a remuneracdo dos recursos
aplicados no SBPE e no FGTS. Em linha com esse cenario, os agentes financeiros do
SFH eram remunerados pela diferenca entre as taxas de juros das aplicacbes na
poupanca e no FGTS e as taxas de juros que cobravam dos mutuarios pela concessdo
do financiamento.

Ao conceder o financiamento imobiliario, o agente financeiro incorre em um
risco de inadimpléncia. Em casos de inadimpléncia, o agente financeiro incorre nao so6
no custo de remunerar a captacdo de seus recursos (poupanca e FGTS), como também
no custo adicional de retomar o imovel dado em garantia pelo mutuario, segundo
Granja (2008). Dessa forma, o agente credor retoma o imovel e realiza a revenda do
mesmo, tendo como fim pagar o saldo devedor que restou do financiamento em
funcdo da inadimpléncia do mutuario. Além disso, os agentes financeiros podem
incorrer em novos custos adicionais no caso do valor de revenda do imovel ser inferior
ao valor do principal do financiamento. Nesse sentido, o nivel de adimpléncia € um
fator essencial para que os agentes financeiros do SFH obtenham retorno sobre os
recursos aplicados na habitac&o.

O bom funcionamento do SFH, portanto, dependia do volume de recursos
captados no ambito do FGTS e do SBPE, além do nivel de adimpléncia dos contratos
de financiamento imobiliario. Na pratica, a adimpléncia contratual implica no
pagamento das prestacdes pelos mutuarios e, por sua vez, na remuneracdo dos agentes
financeiros integrantes do SFH. Parte do valor das prestagcdes recebidas pelos agentes
financeiros era usado para remunerar as aplicacbes no SBPE e do FGTS. Dessa

maneira, a remuneracdo das aplicacdes dos investidores garantia a manutencdo da

® Santos,1999.

’ Granja, 2008.
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caderneta de poupanca, do FGTS e das letras imobiliarias como as fontes de
financiamento do SFH.

Tendo em vista os esforcos do SFH em ampliar o crédito habitacional e em
garantir a manutencdo do valor real dos contratos de financiamentos, a metodologia
adotada para a correcdo monetaria dos contratos passou a ser peca chave para o
sucesso do sistema. Segundo Moraes (2008), o BNH criou em 1966 os planos de
correcdo monetaria A e B para amortizagdo de financiamentos imobiliarios
contratados no &mbito do SFH. No Plano A, o saldo devedor e as prestacfes da divida
eram corrigidas por indices diferentes. Enquanto o saldo devedor era corrigido pelo
mesmo indice de correcdo das cadernetas de poupanca, as prestacdes eram corrigidas
pela variacdo do salario minimo. A razdo para a adocdo de diferentes indices de
correcdo era de que o trabalhador devedor ndo deveria correr o risco de desvincular o
pagamento das suas prestacfes do seu salario. No entanto, a corre¢cdo monetéria das
cadernetas de poupanga ocorria geralmente em um prazo mais curto do que a corregéo
monetaria dos salarios (convencionalmente, as cadernetas de poupanca eram
reajustadas trimestralmente, enquanto os salarios eram reajustados anualmente), o que
gerava inconsisténcia na amortizagcdo dos contratos imobiliarios. Nesse sentido, o
Plano A era inconsistente sob o ponto de vista financeiro, ao passo que na data de
pagamento da Gltima prestacdo da divida, o saldo devedor era diferente de zero. Ja no
Plano B, ambos os saldos devedores e as prestacdes eram corrigidos trimestralmente
pelo indice que corrigia a poupanca, sendo, portanto, um plano financeiramente
consistente.®

Em 1967, foi criado o Plano C. Segundo Granja (2008), o saldo devedor dos
contratos de financiamento era reajustado pelo indice de correcdo das poupancas, as
prestacGes eram reajustadas pelo salario minimo com 30 dias de defasagem em relacdo
a esse UGltimo, e o mutuario deveria obrigatoriamente depositar uma quantia
equivalente a uma prestacdo no Fundo de Compensacdo das Variagdes Salariais no
momento da assinatura do contrato. Esse fundo tinha como objetivo ressarcir o credor
caso 0 saldo devedor da divida ndo fosse integralmente amortizado ao final do
contrato. Vale ressaltar que a inconsisténcia na amortizacdo dos contratos de
financiamento originados pela disparidade dos indices de correcdo do saldo devedor e

prestacdes, continuava a ser uma caracteristica marcante de diversos planos de

8 Granja, 2008.
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financiamento contratados no @&mbito do SFH. Tal inconsisténcia gerava quantias
residuais ao término do contrato a serem pagas pelos mutuarios aos credores. As
quantias residuais, por sua vez, passaram a ser cobertas pelo FCVS.®

Segundo Santos (1999), de 1964 a 1968, a correcdo monetaria foi
consistentemente superior ao reajuste do salario-minimo, comprometendo uma parcela
cada vez maior da renda familiar com os financiamentos imobiliarios durante esse
periodo. Além disso, o reajuste das prestacfes pagas pelos mutuarios era trimestral,
enquanto o reajuste do salario- minimo era anual. Tais fatos geravam grande
insatisfacdo por parte dos mutuarios dos contratos imobiliarios. Em resposta a essa
insatisfacdo, o governo criou um novo Plano de correcdo monetéria para a habitacao.

Em 1969, os Planos A e C foram extintos e deram lugar ao Plano de
Equivaléncia Salarial. A principal caracteristica desse plano é que as prestacfes pagas
pelos mutuérios passaram a ser reajustadas anualmente (em linha com o salario
minimo). No entanto, os saldos devedores dos mutuarios continuavam a ser
reajustados trimestralmente.’® Conforme Santos (1999), durante perfodos de inflacio
moderada, o0 descasamento entre o reajuste do saldo devedor e prestaces nao era um
problema grave. A razdo para isso seria que quanto menor a inflagdo, mais facilmente
os credores manteriam o valores real de seus empréstimos. Como o reajuste do saldo
devedor estava indexado a taxa fixa da poupanca, os retornos dos investimentos
estariam menos aptos a responder a uma escalada inflacionaria. De 1969 a 1978, a
inflagio anual medida pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
ndo ultrapassou a marca de 47%. Durante esse periodo, portanto, o0 SFH viabilizou um
numero crescente de financiamentos. No entanto, a aceleracdo inflacionéria viria a se
agravar nos proximos anos, atingindo os niveis de 110% a.a. e 224% a.a. em 1980 e
1984, respectivamente. Como consequéncia, o nimero de financiamentos concedidos
pelo SFH e pelos Programas de Habitacdo que atingiu seu &pice no ano de 1980 com
580 mil unidades de financiamento caiu para menos da metade no ano de 1984, para

219 mil unidades de financiamento.

% Granja, 2008.

19 Moraes, 2008.
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Gréfico 3 - Numero de financiamentos do SFH e dos demais programas e inflacao
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Fonte: Santos (1999, p.16). Ipeadata. Elaboracao Propria.

De forma andloga, a mudanca da politica salarial em 1983 coincidiu com a
queda substancial dos financiamentos concedidos nesse mesmo ano e no seguinte.
Segundo Santos (1999), durante os primeiros anos de vigéncia do SFH, o reajuste das
prestaces dos mutuérios foi igual ou inferior ao reajuste do salario-minimo. Tal fato
permitiu a manutencdo e até mesmo o declinio do valor real das prestacdes dos
financiamentos imobiliarios. Um valor real menor para as prestagdes implicou em
maior demanda por crédito e, por sua vez, impulsionou a expansao do SFH durante o
periodo de 1969 a 1982. A criacdo de uma nova politica salarial em 1983, entretanto,
aplicou reajustes salariais diferentes para as diferentes classes sociais. Engquanto as
classes com renda mais baixas tinham seu salarios reajustados pela correcdo monetéaria
integral, as classes com renda mais elevadas foram penalizadas com a aplicagéo de
redutores sobre seus salarios (os redutores surgiram com a aplicacdo da nova politica
salarial). A medida que as prestacdes dos financiamentos acompanhavam o reajuste do
salario minimo, o valor real das presta¢fes se tornaram cada vez maiores para a classe
de alta renda. Dessa maneira, 0 aumento real dos encargos para 0os mutuéarios de classe
média-alta implicou em inadimpléncia crescente dos contratos de financiamento

imobiliario no periodo de 1980 ate 1984.
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Gréfico 4 - Taxa de Inadimpléncia do SFH sobre financiamentos

il

1980 1981 1982 1983 1984

B Até Trés Prestacoes em Atraso ™ Mais de Trés Prestacdes em Atraso

Fonte: Santos (1999, p.15). Elaboracéao Propria.

Em suma, desde a implementacdo do SFH, o governo sempre procurou
equilibrar a equacao entre tomadores e os financiadores do sistema. O retrato disso séo
as constantes modificacGes e planos (vide Plano A, B e C) que surgiram ao longo da
historia do SFH. Porém, com a deterioracdo do cenario econémico do final da década
de 70 e inicio da década de 80, a tarefa do governo em manter o sistema atrativo tanto
para as instituicbes financeiras quanto para os tomadores foi se tornando cada vez
mais dificil, resultando em uma estagnacdo do SFH e consequentemente do mercado

habitacional brasileiro.
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Capitulo 3

Da Crise do Sistema de Financeiro da Habitacdo ao Avanco

dos Marcos Regulatorios do Setor Imobiliario

Entre o inicio da década de 80 e meados dos anos 90, o nimero de unidades
habitacionais financiadas a partir do SBPE e do FGTS estiveram a niveis
historicamente baixos. Ao final de 1994, o financiamento imobiliario a partir dessas
duas fontes era em torno de 10 vezes inferior em relacdo a 1980 (627 mil unidades

financiadas em 1980 contra 61 mil unidades financiadas em 1994).

Graéfico 5 - Montante de unidades habitacionais financiadas a partir do SBPE e do
FGTS (1980 — 1994)
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Fonte: Abecip. Elaboragéo Propria.

De forma analoga, durante esse mesmo periodo, o sistema juridico brasileiro
vivenciou um periodo de inseguranga. As razdes para tal fato foram diversas. De
forma geral, podemos indicar a auséncia de implementacdo de politicas publicas, a
falta de regulacdo para diversos setores da economia, as mudancgas abruptas nos
regimes de governo (vide o processo de consolidagdo da democracia apds o fim do
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governo militar com a aprovacdo da Constituicdo de 1988), entre outros.'* Esse
periodo de instabilidade, dessa forma, afetou os contratos de financiamento
imobilidrio e a percepcdo das instituicdes financeiras brasileiras acerca da
credibilidade desses contratos.

Com a credibilidade do sistema juridico nacional abalada, as garantias que
asseguravam os contratos de financiamento imobiliarios passaram a ser questionadas e
reestudadas sob o ponto de vista da seguranca juridica que elas proporcionavam.
Nesse caso, entende-se por seguranca juridica a agilidade com que o valor do
financiamento é ressarcido ao credor em caso de inadimpléncia.

No periodo anterior a 1997, tinha-se a hipoteca como o principal mecanismo de
garantia real sobre os contratos de financiamento imobiliario. A garantia real, por
definicdo, recai sobre coisas moéveis e imoveis, tendo como fim assegurar que o
devedor pague as suas obrigacdes.'> Em geral, as garantias reais séo frequentemente
utilizadas em contratos imobiliarios, pois tais garantias sdo lastreadas em imoéveis. Um
imovel, pelo ponto de vista de circulacdo de riquezas, é um ativo considerado seguro,
atribuindo assim, maior credibilidade as opera¢des de financiamento quando utilizado
como garantia.'® Para o caso de uma hipoteca dada em garantia real de um contrato de
financiamento, é notavel que esse instrumento confere seguranca e credibilidade ao
contrato a medida que ele esta previsto no Codigo Civil da Legislacdo (arts. 1.473 a
1.501) e, por definicdo, tem de ser inscrito em Registro de Imoveis, cuja funcéo é
promover o “controle, cadastro, eficicia, seguranca e autencidade das relagGes
juridicas envolvendo iméveis” (DE MORAES, 2013). A hipoteca, nesse sentido, se
apresentava no periodo pré-1997 e se apresenta até hoje como um mecanismo viavel
de garantia real.

Por outro lado, tendo em vista o cenario de inflacdo elevada, desemprego e, por
sua vez, inadimpléncia, caracteristica dos anos 80 e 90 no Brasil, 0s contratos de
financiamento requeriam modalidades de garantia que fossem mais eficientes e ageis
em termos de exequibilidade. Como a garantia hipotecaria ndo dispunha dessas

caracteristicas principalmente no que se refere a agilidade em sua execucdo, a

11 Moraes, 2008.
12 De Moraes, 2013.

13 De Moraes, 2013.
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inadimpléncia enxugou a oferta de crédito imobiliario na economia brasileira e criou a
necessidade de novas formas de instrumentos para assegurar 0s contratos de
financiamento de imoveis.

A partir da Lei 9.514 de 1997, foi instituida a alienacdo fiduciaria sobre bem
imdvel, dando maior respaldo ao credor em termos de exigibilidade do crédito. Com o
surgimento dessa Lei, foram criados mecanismos mais eficientes e ageis de reaver o
crédito concedido, o que deu maior seguranca as instituicGes credoras. A garantia de
alienacdo fiduciaria superou com éxito a insegurancga juridica associada aos contratos
de financiamento imobiliario, fazendo com que houvesse um crescimento expressivo
nas concessdes de financiamento para iméveis no Brasil.

Tendo isso em vista, as se¢fes a seguir tém como objetivo realizar uma distincao
a nivel contratual entre as garantias reais de hipoteca e alienacdo fiduciaria no que se
refere a natureza juridica, conceito, registro e exequibilidade. Cada garantia real sera
estudada individualmente, sendo analisadas a luz dos marcos regulatérios que regulam
a sua utilizacdo. Dessa maneira, serd possivel verificar quais foram as principais
mudanc¢as no ambito dos contratos imobiliarios para o periodo anterior e posterior a
1997, e como a criagdo da alienacdo fiduciaria sobre coisa imével contribuiu para que
houvesse uma expansdo exponencial do crédito imobiliario no Brasil a partir de 2001.

3.1. Hipoteca

A natureza juridica da garantia hipotecaria esta presente em dois principais
conjuntos de normas que S30 responsaveis por reger uma parte substancial das
relacbes do direito imobiliario no Brasil. Nesse caso, leva-se em consideracdo que
ambos os conjuntos de normas preveem a hipoteca sob diferentes aspectos. O primeiro
deles é o Cadigo Civil. Segundo De Moraes (2013), o direito civil prevé a existéncia
da hipoteca no que diz respeito ao seu contetdo e esséncia. O primeiro Cédigo do
Direito Civil que prevé e fortalece a hipoteca como direito real de garantia € o de
1916. Posteriormente, o Codigo Civil de 2002 revogou o de 1916 e atualmente, rege as
regras gerais da constituicdo da hipoteca como garantia real. Por outro lado, a Lei n°

6.015/1973, também conhecida como a Lei de Registros Publicos prevé as garantias
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hipotecérias sob o aspecto procedimental.* De forma geral, portanto, esses dois
frontes legais se complementam, tendo como fim identificar e explicitar as
caracteristicas do bem imovel dado em garantia, definir os direitos de credores e
devedores no ato de constituicdo da hipoteca e registrar o direito real sobre o imovel,
tornando o conhecimento dos direitos definidos comum a ambas as partes envolvidas
em um contrato de financiamento imobiliario.*

A hipoteca é um direito de garantia real sobre bens imdveis. Conforme o inciso
1o do Artigo 1.473 do Cadigo Civil:

Art. 1.473. Podem ser objeto de hipoteca:

| - 0s imoveis e 0s acessorios dos imoveis conjuntamente com eles;

O imdvel objeto da garantia real seré responsavel pelo pagamento de uma divida
a um credor, conforme Artigo 1.419 do Cdédigo Civil:

Art. 1.419. Nas dividas garantidas por penhor, anticrese ou hipoteca, 0 bem

dado em garantia fica sujeito, por vinculo real, ao cumprimento da obrigacao.

Em um contrato de financiamento imobiliario garantido por hipoteca, o agente
que registra 0 bem imoével em garantia e é responsavel pelo adimplemento da divida é
conhecido como devedor hipotecante. Por outro lado, o agente que concede o
financiamento e cuja garantia real hipotecaria estd sendo afetada a seu favor é
conhecido como credor hipotecario. O conceito de afetacdo, nesse caso, esta associado
a um bem que possui vinculo com um encargo financeiro e tem como fim o
pagamento de uma divida.

Segundo De Moraes (2013), uma condicdo bésica para que um agente se torne
um devedor hipotecante é o poder de dispor sobre o imével. Nos termos do Artigo
1.420 do Cddigo Civil:

Art. 1.420. SO aquele que pode alienar poderd empenhar, hipotecar ou dar em

anticrese; so os bens que se podem alienar poderao ser dados em penhor, anticrese ou

14 De Oliveira, 2007.

15 De Moraes, 2013 e Lei no. 10.406/2002.
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hipoteca.

Essa condicéo se torna necessaria a medida que, em casos de inadimpléncia, o
devedor devera ter a opcao de alienar o imdvel a um terceiro e, por sua vez, honrar
com as suas obrigacdes perante ao credor. Tendo isso em vista, o locatario de um
imdvel, por exemplo, ndo poderia registrar legalmente o imdével como garantia
hipotecaria, ao passo que ele ndo dispde sobre o bem. O locatario, portanto, estaria
impossibilitado de alienar esse bem para honrar uma divida caso fosse necessario.

Adicionalmente, de acordo com De Moraes (2013), temos que ndo é permitido
que se proiba a alienagdo do bem imdvel objeto da garantia. Ao mesmo tempo, a
alienacdo do imovel a um terceiro pode fazer com que credores e devedores entrem
em um acordo que implique em um vencimento da obrigacdo de forma antecipada.
Nesse caso, o adquirente do imoOvel se compromete a pagar o valor integral da
obrigacdo e, portanto, tanto a divida quanto a hipoteca deixam de existir. Nos termos
do artigo 1.475 do Cddigo Civil:

Art. 1.475. E nula a clausula que proibe ao proprietario alienar imovel

hipotecado.

Paragrafo unico. Pode convencionar-se que vencera o crédito hipotecario, se 0

imével for alienado.

Segundo De Oliveira (2007), para que a hipoteca seja reconhecida como direito
real de garantia, esse instrumento deve ser registrado no contrato de matricula do
imovel dado em garantia pelo devedor. Para o caso em que mais de um imovel é dado
em garantia, a hipoteca deve ser registrada na matricula de cada um dos imdveis
objetos da garantia. Ao mesmo tempo, para a maioria dos casos, o registro da hipoteca
é feito pelo devedor hipotecante. Isso ocorre, pois caso ndo o faca, o devedor esta
sujeito a acdo legal de perdas e danos. Apesar disso, 0 registro da garantia pode ser
efetuado por ambos os agentes envolvidos no contrato de financiamento imobiliario ou
0 Ministerio Publico pode promover o registro caso seja solicitado.

Uma vez registrada, a hipoteca em sua esséncia é de natureza acessoria (De
Moraes, 2013). Nesse caso, a origem de uma hipoteca esta diretamente associada a

uma obrigacdo a ser paga em favor de um credor hipotecario em um contrato de
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financiamento imobiliario. De forma analoga, uma vez que um devedor hipotecante
quite todas as parcelas do financiamento imobiliario previstas em contrato e que
reponha o valor integral da divida ao credor, configurando, por sua vez, 0
adimplemento, a garantia hipotecéria deixa de existir.'®

A principal caracteristica de uma hipoteca € de que o devedor detém a
propriedade do bem imoével dado em garantia. Nesse caso, é amplamente difundido o
conceito de que “a hipoteca € um direito real de garantia sobre coisa alheia.” (De
Moraes, 2013). O devedor detém tanto o direito de uso do imovel quanto a sua
propriedade. Nesse sentido, enquanto existir uma obrigagédo de pagamento que tenha
originado uma hipoteca, o credor ndo possui propriedade sobre um bem imovel, e sim,
uma propriedade sobre um direito real.

De acordo com De Moraes (2013), o principal objetivo de uma hipoteca é a
manutengdo da situacdo econdomico-financeira de um credor. Sob o ponto de vista
conceitual da garantia, pouco importa para o credor quem € o proprietéario ou titular do
imovel. Dessa maneira, 0 credor pode executar a garantia contra qualquer pessoa que
possa a Vvir a se tornar proprietaria do bem desde que a hipoteca esteja registrada na
matricula do imoével. Levando em consideragdo que o credor ndo detém a propriedade
do imdvel, a garantia hipotecaria tem como unico fim a reposi¢do do valor total da
divida e utiliza o imdvel como um objeto para atingir essa finalidade. Ao mesmo
tempo, sob o ponto de vista da circulacdo de riquezas, o imdvel é um ativo
considerado seguro. Dessa forma, esse bem ¢é utilizado nas operagdes de
financiamento asseguradas por hipotecas apenas como um mecanismo para dar
solvéncia ao crédito."’

De acordo com De Oliveira (2007), em caso de inadimpléncia contratual, o
contrato de financiamento imobiliario vence antecipadamente. Nesse sentido, o credor
poderd solicitar a acdo de execucdo da hipoteca e a busca pela propriedade dos
imdveis dados em garantia com o objetivo de reaver o crédito concedido. Ambos
procedimentos estdo previstos na Lei n® 5.741 de 1971. De forma geral, essa lei
regula o processo pelo qual se dard a cobranca de crédito hipotecario no dmbito do
SFH. De Oliveira (2007) explica que, o devedor, nesse caso, sera citado legalmente
para pagar as prestacdes e encargos inadimplentes dentro do prazo de 24 horas. Se as

16 De Moraes, 2013.

7 De Moraes, 2013.
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importancias inadimplentes ndo forem quitadas pelo devedor dentro do prazo
estipulado, o juiz determinara que o devedor desocupe 0 imovel.

O prazo para a desocupacao pode variar dependendo de quem esteja ocupando o
bem. Caso o0 executado esteja na posse direta do imovel, o prazo de desocupacéo é de
30 dias. Caso contrério, a prazo se restringe a 10 dias.’® Nesse sentido, a execucéo da
hipoteca através da via judicial se mostra extremamente agil na forma como esta
prevista na Lei n° 5.741 de 1971. A sua aplicacdo pratica, entretanto, se mostrou
ineficaz ao passo que a execucdo por via judicial esta sujeita a recursos que podem
atrasar a cobranca do crédito hipotecario por anos.® A medida que a cobranca do
crédito por meio da via judicial se mostrou ineficiente, surge a necessidade de criagao
de novas formas de garantias que assegurem um jeito eficaz do credor ser ressarcido

pelo credito concedido.

3.2. Alienacgéo Fiduciaria

A natureza juridica da alienacdo fiduciaria de coisa imovel esta presente na Lei
Federal n°® 9.514 de 1997 que criou o SFI. Segundo De Moraes (2013), no periodo
anterior a 1997, a alienacéo fiduciaria ja existia no Brasil conforme a Lei n® 4.728 de
1965, alterada pelo Decreto Lei n® 911 de 1969. No entanto, era uma modalidade de
garantia aplicavel somente aos bens moveis. Para o periodo posterior a 1997, a
alienacdo fiduciaria esteve presente em uma série de normas legislativas direcionadas
ao setor de imdveis. Dentre elas esta a Lei n° 10.931 de 2004 que criou o Patrimonio
de Afetacdo, outro importante marco regulatério do setor imobiliario.

Primeiramente, a introducdo da alienacdo fiduciaria sobre coisa imoével trouxe
inovacdes significativas em termos de seu escopo de atuacdo em relacdo a hipoteca. O
uso da hipoteca em contrato de financiamento imobiliario é restrito as instituicdes
financeiras. Segundo De Mores (2013), a alienacdo fiduciaria, por outro lado, permite
que tanto pessoas fisicas quanto pessoas juridicas (instituicdes financeiras),
pertencentes ou ndo ao recéem-criado SFI, tivessem o direito real a constituir garantia.

Tendo em vista que a Lei n°® 9.514 de 1997 foi criada com o objetivo de tornar o

18 | ei no. 5.741/1971.

1% De Moraes, 2013.
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financiamento imobiliario mais acessivel a populacdo, a aplicacdo da alienacéo
fiduciaria sobre bens imdveis foi uma medida essencial no sentido de viabilizar o
acesso ao financiamento.

A alienacdo fiduciaria é um negdcio juridico que envolve a constituicdo de um
imével como garantia real.?’ Sob o ponto de vista legal, torna-se vélido ressaltar a
diferenca entre alienagdo fiduciaria e propriedade fiduciéria. Conforme De Moraes
(2013), a alienacdo fiduciaria envolve um contrato que tem como objetivo constituir
garantia através de um acordo entre as partes envolvidas no contrato. Ja a propriedade
fiduciaria é a garantia real objeto da alienag&o fiduciaria. Conforme o artigo 22 da Lei
n°9.514 de 1997:

Art. 22. A alienacdo fiduciaria regulada por esta Lei € o negdcio juridico pelo
qual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao
credor, ou fiduciario, da propriedade resoltvel de coisa imdvel.

Na Lei n°® 9.514 de 1997, entende-se por “propriedade resoluvel de coisa
imovel” uma propriedade em que no momento de sua constituicdo ja& ha um termo
prevendo a sua extingdo. Uma vez realizado esse termo, a propriedade é resolvida.?
Na préatica, para um processo de resolucdo de propriedade em um contrato assegurado
por alienacdo fiduciaria, esse termo € o pagamento integral do valor da divida por
parte do devedor. Os fatos ocorrem da seguinte forma: o devedor constitui garantia e
transfere a propriedade do bem imovel ao credor. Esse ultimo, portanto, torna-se
possuidor do bem imovel. O credor detém a propriedade do bem durante o periodo em
que o devedor estiver pagando as parcelas do financiamento. Apds o pagamento das
parcelas de financiamento, configurando, portanto, o adimplemento, o termo ao qual a
propriedade resoltvel se sujeita estard atendido. A propriedade do bem, dessa forma
“sera resolvida” em favor do devedor e esse agente tera a propriedade da coisa imdvel

transferida para si novamente.? Conforme o artigo 25 da Lei n° 9.514 de 1997:

2% Lei no. 9.514/1997.
21 http://jb.jusbrasil.com.br/definicoes/100005125/propriedade-resoluvel?ref=home.

22 De Moraes, 2013.
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Art. 25. Com o pagamento da divida e seus encargos, resolve-se, nos termos
deste artigo, a propriedade fiduciaria do imdvel.

Em um contrato de financiamento imobiliario garantido por alienacao fiduciaria,
0 agente que registra 0 bem imoével em garantia e é responsével pelo adimplemento da
divida é conhecido como devedor fiduciante. Por outro lado, o agente que concede o
financiamento e cuja garantia real estd sendo afetada a seu favor é conhecido como
credor fiduciario. O conceito de afetacdo, nesse caso, € um pouco diferente do
conceito abordado para as hipotecas. A afetacdo sob alienacdo fiduciaria esta
associada a um bem imdvel que possui vinculo com um encargo financeiro e tem
como fim o pagamento de uma divida mediante posse do bem por parte do credor.

Segundo De Moraes (2013), durante o periodo de vigéncia do contrato de
financiamento, o devedor é incapaz de alienar o imdvel objeto da garantia a um
terceiro sem que o credor tome conhecimento. Essa condi¢do se torna necessaria a
medida que o bem ja estaria alienado ao credor tendo como objetivo constituir garantia
ao contrato de financiamento. Caso o fiduciario ndo seja notificado da alienagdo do
imdvel a um terceiro, ele poderd reivindicar, dessa forma, a posse do imovel contra
quem o estiver possuindo de maneira ilegal.

Ainda conforme De Moraes (2013), uma vez que a garantia seja constituida e
devidamente registrada, a principal caracteristica de uma alienacéo fiduciaria € de que
o credor detém a propriedade efetiva do bem imdével dado em garantia, conforme
explicitado anteriormente. O credor, nesse caso, se torna o proprietario do imovel,
mesmo que de forma resoltvel. Por outro lado, o devedor fiduciante possui o direito
de uso do imo6vel mas ndo a propriedade do bem. Conforme paragrafo Gnico do artigo
23 da Lei n°9.514 de 1997:

Art. 23. Constitui-se a propriedade fiduciaria de coisa imo6vel mediante registro,

no competente Registro de Imdveis, do contrato que Ihe serve de titulo.
Paragrafo (nico. Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiduciario

possuidor indireto da coisa imovel.

Caso ocorra o inadimplemento do contrato, o credor passa a ser o proprietario
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direto do imoével. Conforme artigo 26 da Lei n® 9.514 de 1997:

Art. 26. Vencida e ndo paga, no todo ou em parte, a divida e constituido em
mora o fiduciante, consolidar-se-a, nos termos deste artigo, a propriedade do imovel

em nome do fiduciério.

Em comparacdo as garantias hipotecarias, portanto, a alienacdo fiduciaria
confere maior vantagem ao credor, segundo De Moraes (2013). Isso ocorre a medida
que o instrumento determina a transferéncia de direitos patrimoniais de devedores para
credores. Tal fato era incomum no periodo anterior a 1997, onde devedores
hipotecantes detinham tanto o direito de uso do imdvel objeto da garantia quanto a sua
propriedade.

Em funcdo de o credor estar fortemente vinculado a propriedade fiduciaria
mediante a sua posse®®, a criacéo da alienacéo fiduciaria sobre coisa imével foi bem
sucedida em superar os dois principais problemas que ameacavam a credibilidade dos
contratos garantidos por hipoteca nos anos 90. Esses problemas, por sua vez, eram a
ineficiéncia na execucdo da garantia e a falta de liquidez do crédito imobiliario.

Como solucdo para esses problemas, a Lei n° 9.514 de 1997 previu uma nova
forma de reintegracdo da posse do imovel pelo credor em caso de inadimpléncia
contratual. Segundo De Moraes (2013), essa nova medida promoveu uma alternativa
para a execucdo de garantia por meio da congestionada via judicial caracteristicas das
hipotecas. Nesse caso, uma vez configurado o inadimplemento, o credor pode requerer
por via extrajudicial o pagamento das prestacfes e encargos devidos dentro do prazo
de 15 dias. Caso o devedor continue inadimplente ap6s o prazo, a propriedade do
imovel é constituida em nome do fiduciario. O registro legal do imdvel em posse do
credor é efetuado em Cartorio de Registro de Imdveis.

Conforme De Moraes (2013), ap6s a constituicdo da propriedade em nome do
fiduciario, o imével é liquidado em leildo para honrar o contrato de financiamento. A
Lei n® 9.514 de 1997 prevé a ocorréncia de dois leildes. No primeiro leildo, serdo
aceitos somente os lances superiores ou iguais ao valor do imével. Uma vez néo
satisfeita essa condicdo, ocorre um segundo leildo onde serdo aceitos somente 0s

lances superiores ou iguais ao valor do total das prestagdes e encargos da divida do

23 De Moraes, 2013.
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contrato de financiamento. Nesse caso, vence o maior lance ofertado.

Ao mesmo tempo, tanto o devedor quanto o credor poderdo realizar lances. Em
Gltima instancia, o credor, devedor ou terceiro que ofertar o maior lance tera o imovel
alienado a seu favor.?* Ao final do processo, a propriedade do imével é registrada em
nome do adquirente.?

Na prética, o processo extrajudicial de execucdo da garantia sob alienacéo
fiduciaria se mostrou substancialmente mais eficaz em relacdo as outras modalidades
de garantia. A Lei n° 9.514 de 1997 que regulariza a atuacdo desse instrumento foi
formulada de forma a promover uma maior agilidade na recomposi¢cdo do valor
financiado em casos de inadimpléncia. Essa retomada passou a ser compativel com os
prazos esperados pelos investidores das instituicGes privadas e, portanto, as
instituicbes passaram a ser mais eficientes em honrar seus compromissos diante de
seus investidores. Da mesma forma, essa garantia tornou os fluxos financeiros
oriundos dos contratos de financiamento imobilidrios cada vez mais previsiveis e
estaveis.”®

Em dltima andlise, a partir da criacdo do SFI em 1997, a alienacéo fiduciaria foi
instrumento essencial para o bom funcionamento e desenvolvimento do mercado
secundario voltado para a area imobiliaria. O mercado de capitais, dessa forma, passou
a ser a principal fonte geradora de recursos para uma demanda por novos

financiamentos de iméveis.

24 gin® 9.514 de 1997
25 De Moraes, 2013.

26 Moraes, 2008.
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Capitulo 4

O Sistema de Financiamento Imobiliario e o Desenvolvimento

das Atividades de Construcéao Civil e Incorporacgao

O SFl instituido pela Lei n® 9.514 de 1997 criou um novo cendrio para o perfil e
0 volume de crédito imobiliario no Brasil. Diferentemente da formulacdo do SFH que
tinha como finalidade atender o publico de baixa renda, o SFI tinha como objetivo
direcionar financiamentos para o publico em geral. O mercado financeiro e os valores
mobiliarios se destacaram como a principal fonte de recursos para captacdo desse
novo sistema. Além disso, a Lei n°® 9.514 de 1997 previa a livre pactuacdo das
operacdes de financiamento entre os participantes do SFI. A Lei estabelecia como
participantes “as caixas economicas, 0s bancos comerciais, os bancos de investimento,
0s bancos com carteira de crédito imobiliario, as sociedades de crédito imobiliario, as
associacOes de poupanca e empréstimo, as companhias hipotecarias e, a critério do
Conselho Monetario Nacional (CMN), outras entidades.” 2

Algumas condi¢bes, no entanto, teriam de ser respeitadas nos contratos
imobiliarios, tais como o compromisso com a reposi¢do integral do valor do
empréstimo e reajustes, remuneracgdo do capital do financiamento a juros capitalizados
e contratacdo de seguro por morte ou invalidez por parte dos tomadores do
empréstimo.?®

Além da criacdo da garantia de alienacdo fiduciaria (devidamente descrita no
capitulo anterior), a Lei n® 9.514 trouxe importantes inovacdes, a saber: Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), securitizacdo de crédito imobilidrio e o regime
fiduciario. O CRI é um titulo de crédito emitido exclusivamente por companhias
securitizadoras, Dessa forma, segundo Sant’anna (2010), o CRI representa uma
promessa de pagamento em dinheiro, cujo lastro é imobiliario. A securitizacdo de
crédito imobiliario é o ato de vincular valores a receber de crédito imobiliario a titulos

e valores mobilirios. A instituicdo da securitizacdo de crédito imobilidrio no novo

27 ei no 9.514, de 20 de Novembro de 1997.

28 | ei no 9.514, de 20 de Novembro de 1997.
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sistema de financiamento foi um dos principais avancgos em relagéo ao SFH. Uma vez
firmado um contrato de financiamento imobiliario no &mbito do SFH, um crédito é
gerado em favor de uma instituicdo credora e passa a compor o ativo dessa instituicdo
ao longo de todo o periodo de amortizacdo da divida do financiamento. Ja para
contratos firmados no ambito do SFI, os créditos ndo compdem os ativos das
instituicdes financeiras ao longo de todo o periodo contratual, sendo, portanto,
securitizados antes do término da amortizacdo do empréstimo.?® Além disso, o regime
fiduciario foi uma inovacdo importante em funcdo de ser um mecanismo que incide
sobre crédito imobiliarios, de forma a constituir lastros imobiliarios para as emissdes
de CRIs realizadas por companhias securitizadoras.

A criacdo das companhias securitizadoras de crédito imobiliario foi uma
elemento essencial para o bom funcionamento do SFI e para o surgimento de um
mercado secundario para o crédito imobilidrio. A Resolugdo do Banco Central no
2.686 de Janeiro de 2000 autoriza a cessdo de crédito por parte dos participantes do
SFI a sociedades an6nimas que tenham como objetivo exclusivo a aquisicao de tais
créditos e que possuam a denominacdo de Companhia Securitizadora de Crédito
Financeiros. Tendo em vista os esforcos de ampliacdo do mercado secundario de
crédito imobiliario, a Instrugdo CVM no 400 de Dezembro de 2003 passou a deliberar
sobre a oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios, tanto no mercado
primario quanto no mercado secundario. Essa instrucdo tinha como finalidade atribuir
maior transparéncia ao processo de divulgacdo de informacGes sobre a oferta publica
de distribuicdo de valores mobiliarios e os agentes envolvidos nessa operacdo. Além
disso, essa instrucdo reforcava a condicdo da CVM como orgdo fiscalizador do
mercado financeiro e condicionava as ofertas de distribui¢do pablica ao registro prévio
nesse 6rgao.*

Durante 0 ano de 2004, ocorreram mudancas significativas em termos de
arcabouco juridico que foram determinantes para um crescimento expressivo da oferta
de crédito no SFI. Primeiramente, em Agosto desse ano foi criada a Lei n° 10.931 que
dispbe sobre o patrimbnio de afetagdo das incorpora¢fes imobiliarias e sobre
diferentes instrumentos de crédito, tais como as Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e
as Células de Crédito Imobiliario (CCI). A constituicdo de patriménio de afetacéo

29 De Moraes, 2008.

%0 egislagdo Bésica — Abecip.
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sobre incorporac¢des imobiliarias tornou-se um novo mecanismo de garantia real, tendo
como finalidade proteger os adquirentes de imdveis na planta em um empreendimento.

Com efeito, a incorporagao imobiliaria “¢ a atividade exercida com o intuito de
promover e realizar a construcdo, para alienacdo total ou parcial, de edificacbes ou
conjunto de edificagdes compostas de unidades auténomas.” (Lei no 4.591 de 16 de
Dezembro de 1964). Ao mesmo tempo, as construtoras realizam a comercializacdo das
unidades das edificacdes antes das obras estarem concluidas, tendo como fim levantar
recursos para o financiamento do restante dessas obras. No entanto, no periodo
anterior a introducdo do patrimonio de afetacdo, os recursos levantados com a
comercializacdo das futuras unidades passavam a integrar o patrimonio da construtora.
Nesse sentido, os compradores dessas unidades ficavam expostos ao risco de saude
financeira da construtora, ao passo que essa Ultima poderia destinar parte dos recursos
levantados para fins que ndo fossem o término das obras, tal como o pagamento de
dividas fiscais e trabalhistas, por exemplo. A condi¢do se agravava com uma eventual
faléncia da construtora, onde os adquirentes teriam que recorrer a justica na esperanca
de reaver o dinheiro pago pelos iméveis.®* A constituicdo do patrimdnio de afetacéo,
dessa maneira, foi um avanco substancial em termos de seguranga juridica por parte
do adquirente de imoéveis a medida que os bens e direitos vinculados a incorporacao
deixaram de fazer parte do patriménio das construtoras. Nesse caso, 0 incorporador
tem a opcao de submeter o empreendimento a afetacdo, no qual os recursos levantados
com a comercializacdo das unidades, os imoveis objetos de edificacdo e os demais
bens e direitos vinculados & incorporagdo passam a constituir patriménio proprio.*
Esse patrimonio tem contabilidade exclusiva e ndo possui qualquer vinculo com os
bens da incorporadora, assegurando de forma mais efetiva, portanto, a conclusdo das
obras do empreendimento imobiliario.

As LClIs e as CCls foram outras importantes contribui¢fes da Lei n° 10.931 de
2004. A LCI € um titulo que representa um direito de crédito lastreado por crédito

imobiliarios garantidos por alienacdo fiduciaria ou hipoteca. Os tomadores desse

L A faléncia da construtora Encol em 1999 deixou milhares de familias sem os seus
imoveis adquiridos na planta. O episodio é apontado como um dos principais fatores
que motivaram a cria¢do do patriménio de afetacéo.

32 Site: http://www.zulmarneves.adv.br/artigos/2013/01/21/0-patrimonio-de-afetacao-nas
incorporacoes-imobiliarias/
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instrumento tem direito ao valor nominal do titulo acrescido de juros e, possivelmente,
atualizacdo monetaria. A emissdo das LCls é exclusiva as institui¢fes financeiras que
integram o SFI. A LCI, dessa forma, substituiu rapidamente a Letra Hipotecaria (LH)
como fonte de captacdo de recursos. Tal substituicdo se deve ao fato da preferéncia
dos agentes pela alienacdo fiduciaria como instrumento de garantia em relagcdo as
hipotecas que lastreiam as LHs. No ano de 2002, o valor do estoque de LHs era em
torno R$ 10 bilhdes, enquanto o estoque de LClIs totalizava R$ 347 milhdes. No
entanto, em Novembro de 2013, o estoque de LClIs superou a marca de R$ 94 bilhdes,

enquanto o estoque de LHs respondia por apenas R$ 1,3 milhdes.

Graéfico 6 - Evolucéo do Estoque Valorizado de LHs e LCls
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Fonte: Cetip. Elaboracdo Prépria.

Ja a CCI é um titulo representativo de crédito que é originado a partir de outro
direito de crédito imobiliario com pagamento parcelado. Nesse caso, a CCl é emitida
pelo credor de forma a facilitar a cessdo de crédito. Até entdo, a cessdo de crédito
pelas instituicGes financeiras as companhias securitizadoras era feita mediante
formalizacdo de contrato de cessdo, 0 que nem sempre era um processo agil. Com o

surgimento da CCI, as cessdes de credito imobiliario passaram a ser viabilizadas
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através de operacdes de transferéncia de CCl para as companhias securitizadoras.*
Tendo isso em vista, o SFI funciona da seguinte forma: os compradores de
imoveis contratam financiamento juntos as instituicdes financeiras para a aquisicdo de
suas unidades. As instituicBes financeiras, dessa forma, passam a compor uma carteira
de recebiveis imobiliarios e emitem CCls e outros instrumentos de crédito imobiliario
lastreados por esses recebiveis. As CCls sdo transferidas para as companhias
securitizadoras, que por sua vez emitem CRI. Em sintese, temos que o CRI € lastreado
por CCls que, por sua vez, sdo lastreadas pelos recebiveis que compdem as carteiras
das instituicBes financeiras. Em Ultima instancia, os CRIs sdo vendidos para 0s
investidores no mercado secundério. De forma geral, a estrutura do SFI permitiu que o
comprador de imoveis acessasse 0 investidor situado no mercado financeiro. A
negociacdo de titulos de crédito imobiliario no mercado secundéario possibilitada pela
securitizacdo de recebiveis viabilizou um volume crescente de crédito imobiliario a

populacgéo brasileira.

Gréafico 7 - A Estrutura do SFI
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Fonte: De Moraes (2008, p. 56).

33 Sant’Anna, 2010.
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O ndmero de habitagbes financiadas pelo SBPE e o FGTS saiu de 63 mil
unidades em 1995 para 949 mil unidades em 2011. O crescimento do crédito se deu de
forma mais expressiva a partir de 2002, onde o numero de unidades financiadas

tiveram crescimento de 236% até o final de 2011.

Gréfico 8 - Montante de unidades habitacionais financiadas a partir do SBPE e do
FGTS (1995 - 2012)
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Fonte: Abecip. Elaboragéo Propria.

A expansdo do crédito habitacional, por sua vez, gerou uma demanda crescente
por imdveis. Tendo isso em vista, as empresas de construcdo civil procuraram se
expandir rapidamente e financiar suas atividades através da captacdo de recursos no
mercado financeiro. Entre 17 de fevereiro de 2006 e outubro de 2007, 19 construtoras
captaram em torno de R$ 9,5 bilhdes em oferta pablica inicial de acGes na Bolsa de
Valores de Sao Paulo.**

** O termo é conhecido no mercado financeiro como IPO (Initial Public Offering).
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Gréfico 9 - Volume acumulado de recursos captados pelas empresas de construcao
civil em oferta primaria de a¢fes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
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Fonte: BM&F Bovespa. Elaboragéo Propria.

Com efeito, a ampliacdo da oferta de crédito para o financiamento habitacional e
para as atividades de construcdo civil foi acompanhada por uma aceleracéo dos precos
de venda dos imGveis nas principais regides metropolitanas do pais. Essa aceleracao
de precos se deu de forma mais notavel nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro e

Séo Paulo, onde a valorizacdo dos pre¢os para o periodo de Janeiro de 2008 a Outubro
de 2013 foi de 230% e 188%, respectivamente.*®

** Indice FipeZap.
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Capitulo 5
Testando Causalidade entre Crédito Imobiliario e Preco de

Imobveis

Esse estudo tem como principal objetivo verificar se o crédito imobiliario no
Brasil foi determinante para o aumento dos precos dos imoveis em regides
metropolitanas brasileiras nesses Gltimos anos. De forma geral, esse estudo procura
verificar a existéncia de uma relagdo de causalidade entre crédito imobiliéario e precos
de imdveis, o que pode ser mensuravel em termos empiricos. Para isso, um cenario de
teste empirico se concentrard em afirmar se o crescimento do crédito imobiliario,
viabilizado pela introducdo da garantia de alienacdo fiduciaria, afetou o crescimento
do preco de imdveis no Brasil.

O cenario de teste empirico abrangerd as regides metropolitanas do Rio de
Janeiro e S8o Paulo que foram as regides que verificaram as altas mais expressivas nos
precos dos imoveis nos ultimos anos em relacdo as demais cidades brasileiras. Nesse
sentido, foi estimado um modelo de regressdo de dados em painel com efeitos- fixos,
agrupando variaveis para 0 Rio de Janeiro e Sdo Paulo ao longo de 67 meses
(Fevereiro de 2008 a Agosto de 2013).

A variavel dependente do modelo é uma medida para a varia¢do dos precos dos
imaveis nas regides metropolitanas brasileiras chamada de indice FipeZap. Conforme
descricdo pela Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe), o indice mede a
variacdo do preco médio dos anuncios de venda de apartamentos prontos cadastrados
no site Zap Iméveis.* De forma geral, o indicador adota o formato de Laspeyres. A
cada momento t, portanto, o indice regional I} é calculado da seguinte forma:

BR

1F=1F, =
'P:'.El

Onde P} é o preco médio da regido R no periodo t e, por sua vez, P{* / PR éa

variacdo do preco médio da regido R em t relativo ao periodo anterior t - 1.

Para o calculo do preco médio de uma regido, essa ultima é divida em diversas

% http://www.zapimoveis.com.br
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celulas, conforme metodologia adotada pela Fipe. Os critérios para a definicdo das
celulas sdo os nimeros de dormitorios e a area geografica. Todo més serdo calculados
os precos de referéncia para cada combinacdo de area geografica i e numero de
dormitorios D das respectivas células. Ao mesmo tempo, 0s precos serdo ponderados
pela soma da renda dos domicilios correspondente a cada combinagdo de i e D. Nesse
sentido, o preco médio da regido € obtido da seguinte forma:

PE=Y wP pf

Onde w® e pP sdo os pesos e os precos medianos de cada célula,

respectivamente. Ao mesmo tempo, a variacdo dos precos nominais dos imdveis
refletida no indice FipeZap foi descontada na regressdo pela variacdo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) obtida no Sistema Gerenciador de Séries
Temporais do Banco Central (SGS) e cuja fonte é o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), de forma que a variavel dependente reflita variacdes reais nos
precos dos imoveis para as regides metropolitanas.

A principal variavel explicativa da regressdo é uma medida para variagdo do
volume de credito imobiliario no Brasil. Essa medida é o saldo da carteira de créedito
com recursos direcionados — Pessoas fisicas — Financiamento Imobiliario total, obtido
junto SGS, cuja fonte é o proprio Banco Central do Brasil. Conforme descricdo do
Banco Central, esse dado é o saldo total de financiamentos imobiliarios com recursos
direcionados a partir dos depdsitos de poupanca e do FGTS que se destina a aquisicao
e construcdo de residéncias e a aquisicdo de material de construcao para residéncias no
Brasil.

Além da variavel explicativa para crédito imobiliario, foram adicionadas
varidveis de controle na estrutura do painel de forma que os coeficientes estimados na
regressdo ndo sejam viesados caso houvesse a presenca de viés de variavel omitida.
Essas variaveis de controle sdo medidas para a variacdo do volume total de crédito,
variagdo do volume de vendas no varejo, variacdo do nivel do PIB e o nivel do
desemprego, obtidas respectivamente dos seguintes indicadores: saldo das operacdes
de crédito do Sistema Financeiro Nacional — Pessoas fisicas, obtido a partir do SGS,
cuja fonte é o Banco Central do Brasil; indice de volume de vendas no varejo total,
obtido & partir do SGS cuja fonte é o IBGE; indice de Atividade Econdmica Regional,

obtido a partir do SGS cuja fonte é o Departamento Econdmico do Banco Central; e
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Taxa de desemprego, obtido a partir do SGS cuja fonte é o IBGE.

Nesse sentido, foram estimados quatro modelos de regresséo de dados em painel
com efeitos-fixos. Dois modelos possuem base mensal e os outros dois base trimestral.
Para cada modelo com base mensal e trimestral, foram estimadas regressdes sem e
com a introducdo de variaveis instrumentais para crédito. As variacfes mensais e
trimestrais das variaveis dos modelos s&o calculadas dividindo-se o valor da variével
no més ou trimestre atual pelo valor da variavel no més ou trimestre anterior.  As
quatro regressoes, portanto, foram calculadas para cada regido i e unidade de tempo t
em linha com o seguinte modelo:

Var_PrecoReal;i= ai + p1lVar_Credit + p2Var_Credlmobt + p3Var_Varejoit +
p4Var_PIBit + f5Desempregoit + uit.

Onde Var_PrecoReal é a variacdo nos precos reais dos imdéveis, Var_Cred ¢ a
variagdo do volume total de crédito, Var_CredImob é a variacdo do volume de credito
imobilidrio no Brasil, Var_Varejo é a variacdo do volume de vendas no varejo,
Var_PIB ¢ a variacdo do nivel do PIB, Desemprego é o nivel de desemprego e u é o
residuo da regressao. Os coeficientes da regressao a serem estimados, por sua vez, sao
B, 52, 53, p4 e f55.

De forma geral, estamos interessados em medir o coeficiente 2. O coeficiente
2 procura verificar correlagdo entre as variaveis de credito imobiliario para Brasil e
0s precos dos imoveis nas cidades do Rio de Janeiro e S&o Paulo. Em relacdo a esse
coeficiente, assim como para o coeficiente f1, existe um potencial problema de
endogeneidade nessa regressao, uma vez que a causalidade entre crédito e precos pode
se dar na direcdo inversa: maiores aumentos de precos ou uma expectativa de maiores
aumentos dos precos dos imoveis podem estar causando um maior crescimento do
crédito hoje, por esse fato foram estimados os modelos com e sem varidvel
instrumental.

A vantagem do modelo de regressdo de dados em painel com efeitos-fixos &,
além de permitir controlar caracteristicas ndo observaveis das capitais, é fornecer a
possibilidade de usarmos o crescimento do crédito nacional como variavel
instrumental para o crescimento do credito em capitais especificas, no caso Rio de
Janeiro e Sdo Paulo, visto que ndo existem séries de crédito imobiliario confiaveis
disponiveis para as capitais. Dessa forma, tenta-se atenuar o problema de

endogeneidade.
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Capitulo 6

Resultados

Ao estimar os modelos de regressdo, chegamos aos seguintes resultados

conforme tabela abaixo:

Grafico 10 - Tabela de Resultados

Varidvel Dependente: Var_PrecoReal

Modelo Tipo Varidveis Independentes | Coeficiente Erro Padrdo razéo-t p-valor
const 0,00530347 0,00367881 1,4416 0,15187
Var_Cred -0,0227553 0,0798356 -0,2850 0,77609

Mensal Var_Credlmob 0,366033 0,0786036 4,6567 < 0,00001***
Var_Varejo 0,00415889 0,00497907 0,8353 0,40513
Var_PIB 0,00943398 0,0237482 0,3973 0,69185
" Desemprego -0,0607312 0,0432463 -1,4043 0,16267
Sem Variavel Instrumental e 20,00995313 | 0,0201235 | -0,4946 0,62397
Var_Cred 0,113218 0,221658 0,5108 0,61271

Trimestral Var_Credlmob 0,643449 0,180103 3,5727 0,00105***

Var_Varejo 0,0128775 0,0147033 0,8758 0,38709
Var_PIB 0,0340932 0,119485 0,2853 0,77707
Desemprego -0,293882 0,232094 -12662,0000 0,21380
const 0,00493092 0,00368643 1,338 0,1810
Var_Cred 0,0326322 0,0927971 0,3517 0,7251

Mensal Var_Credlmob 0,354918 0,0927971 4,487 7,23e-06 ***
Var_Varejo 0,0039 0,0050 0,7904 0,4293
Var_PIB 0,0122 0,0238 0,5115 0,6090
. Desemprego -0,0640 0,0433 -1,4780 0,1394
Com Variavel Instrumental 1o ¢ 20,0154 0,0199 20,7723 0,4399
Var_Cred 0,2492 0,2560 0,9736 0,3303

Trimestral Var_Cred_Imob 0,6294 0,1810 3,4780 0,0005 ***

Var_Varejo 0,0067 0,0152 0,4413 0,6590
Var_PIB -0,0253 0,1068 -0,2367 0,8129
Desemprego -0,2837 0,2281 -1,2430 0,2137

Fonte: Estimag@es realizadas no software Gretl 1.9.10.
Observacao: *** significativo a 1%

Para 0 modelo de regressdo sem variavel instrumental, observa-se que o 52 é
igual a 0,36 e 0,64 e assume o sinal positivo, conforme o esperado. Além disso, o
coeficiente é estatisticamente significativo. Um crescimento de 100% do crédito na
regido aumentaria 0s precos dos imoveis, tudo o mais constante, em 36% e 64% para
0s modelos com base mensal e trimestral, respectivamente, um impacto significativo.

Adicionalmente, foi discutido na se¢do anterior um potencial problema de
endogeneidade nessa regressdo, uma vez que a causalidade entre crédito e precos de
imoveis pode estar ocorrendo na direcdo inversa: maiores aumentos de pregos de
imoOveis ou uma expectativa de maiores aumentos nos precos no futuro causam um

maior crescimento do crédito hoje.
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Acredita-se que o uso de variagdo mensal do crédito contorna em parte o
problema de identificagdo em questdo. Isso porque a alta de pregos tem algum
componente inercial, refletindo condicGes passadas de oferta e demanda por imdveis.
Nesse sentido, é razoavel supor que o crescimento do crédito no més t de alguma
forma reflita as condicGes passadas de preco. E notavel, no entanto, que essa ¢ uma
hipotese fraca.

Por conta disso, 0 seguinte teste de robustez foi realizado para dar maior
credibilidade ao modelo de regressdo: os dados mensais e trimestrais para as variaveis
de crédito do Rio de Janeiro foram substituidos pelos de Sado Paulo, e vice- versa.
Dessa forma, foi criado um cenério de teste onde o crescimento do crédito em uma
capital torna-se uma variavel instrumental para o crescimento do crédito em outra
capital. Os resultados acima para o modelo de regressdao com variavel instrumental
mostram que os valores para o coeficiente £2 continuam sendo significativos,
concluindo-se, portanto, que existe uma correlacdo entre crédito imobiliario e pregos

de iméveis.
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Capitulo 7

Conclusao

A partir da estimacgdo do cendrio de teste empirico e da coleta de resultados, ha
forte indicios de que a introducdo da Lei de alienacdo fiduciaria contribuiu para uma
maior disponibilidade de crédito para a populacéo, o que implicou em um aumento nos
precos dos imoveis no Brasil. Dessa maneira, esse fato sustenta a anélise de que o
surgimento de novos instrumentos de crédito imobiliario a partir de 1997 alterou o
perfil de crédito no Brasil e que isso teria levado a uma elevacdo dos precos dos
imoveis nas regides metropolitanas brasileiras.

De forma geral, espera-se concluir que um maior acesso ao crédito torna o
financiamento menos restrito a uma populacdo, 0 que por sua vez aumenta a demanda
e precos por imaveis. Esse fato podera ser Gtil a partir de dois pontos de vista: por um
lado, o governo desejard controlar crédito se houver um crescimento indiscriminado
nos precos dos imoveis. Por outro, o governo implantara medidas que tornem o crédito
mais disponivel a populacdo para impulsionar o setor de incorporacdo e construgédo
civil, tal como foi a Lei de aliena¢do fiduciaria. Em linhas gerais, os resultados obtidos
implicaria em uma maior capacidade do governo em promover a estabilidade no

mercado imobiliario no Brasil.
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