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1. Introducéo

Financiar imoveis € apoiar a construcao do pattimde uma nacao. O contexto
econdmico atual é propicio para aqueles que seggsancrenca: as perspectivas para a
economia brasileira apontam uma reducdo permardsdetaxas de juros reais e
nominais. Nesse contexto, um dos mercados que empa@s grande potencial de
crescimento é o de crédito imobiliario que represema peca central no processo de

desenvolvimento econdmico.

Um estudo da MCM Consultores estima que o volumerddito imobiliario
concedido no Brasil, que atualmente gira em tor@aci® do Produto Interno Bruto
(PIB), possa chegar a 15% em quatro anos, 0 quesegaria um crescimento médio
de aproximadamente 50% ao ano para o setor (LAMUZAD6).

Entretanto, apesar desse potencial de crescimequessivo, a porcentagem
ainda seria inferior aos padrdes internacionais Bktados Unidos da América (EUA),
por exemplo, esse valor chega a incrivel marcebée do PIB (LAMUCCI, 2006).

Conforme sera visto ao longo deste trabalho, a grejyarticipacdo atual do
crédito imobiliario na economia brasileira é readidt da incapacidade do Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH) em suprir o apetdeuch mercado ascendente que

precisa de financiamento abundante.

Uma das conseqiiéncias do mau desempenho do SEHafopliacdo do déficit
habitacional no pais, que, segundo estudo divulgaela fundagdo Jodo Pinheiro
(2008), situa-se em torno de 7 milh6es de unideskddenciais. Apesar deste vir sendo
reduzido nos ultimos anos em funcdo das evoluc@assformas de financiamento
imobiliario, do crescimento desse setor e da mégragntre classes sociais, conforme
relatado pelo estudo do Instituto Brasileiro de g3afia e Estatistica (IBGE).

Nos ultimos cinco anos, o setor imobiliario brasilgpassou por um periodo de
forte expansdo. As taxas de juros de mercado na@ad e programas de subsidios a
construcdo habitacional possibilitaram o aumentooftata de imoveis, oferecendo
opcbes mais vantajosas de financiamento para ogradores e mais viaveis e
rentaveis para as incorporadoras e construtor&scAssez de financiamento e as altas

taxas sempre foram um gargalo para o mercado degragéo habitacional brasileiro



Contudo, o controle da inflagdo, conquistado aimpde implantacdo do Plano
Real, tem permitido a realizag@o de diversas redsratondmicas e juridicas no ambito

do mercado de crédito imobiliario, com o objetiwidcentivar seu crescimento.

Semelhante as experiéncias bem-sucedidas de opdigss, algumas dessas
reformas giram em torno do desenvolvimento de unrcag® secundario de
empréstimos, procurando unir os mercados de créaitbiliario e de capitais, por

meio da securitizacao de recebiveis.

No Brasil, esse modelo de financiamento foi inteoda pela Lei 9.514, de 1997,
que, entre outras coisas, criou o Sistema Finandeiobiliario (SFI), com a proposta

de ser uma alternativa ao SFH.

Nos EUA, por exemplo, a securitizacdo imobiliawaihtroduzida no inicio dos
anos 1970. Atualmente, os Mortgage-Backed Secur{fiéBSs) sdo um dos mais
importantes ativos de renda fixa do mundo, com rdaitJS$ 4 trilhdes em emissdes
acumuladas e volume de negociacao diario supetitB8&150 bilhdes. Infelizmente, a
utopia ndo se aplica visto a realidade deste im&ndo ter sido um possivel originador
da crise doSubprimeque repercutiu para todo o mundo, conforme argtenen
LEVITIN e WATCHER em segaper“Explaining the Housing Bubbledivulgado em
2010.

Sob essa oOtica, este trabalho trata das formasndacfamento no mercado
imobiliario brasileiro, focando particularmente nsecuritizacdo de recebiveis
imobiliarios por meio dos Certificados de Recelsvienobiliarios (CRI), instrumento
que tem criado marcos histéricos como alternatieafidanciamento imobiliario,
conforme destacado pefmuario Ugbar 2012Apoiando-se em uma analise elaborada,
0 Nosso objetivo serd de apresentar a conjuntuwradetca brasileira, ressaltando o
esgotamento dos recursos de financiamento tipiosnde a necessidade do apoio do
mercado de capitais, mais especificamente dos C&laliando a eficiéncia e
importancia deste instrumento no ambito brasildada a incipiéncia desse modelo,
partiu-se da idéia de que uma analise comparativa&as0o norte-americano seria

interessante para avaliar os aspectos positiveg&inos.

Este trabalho esta dividido em trés partes:



No primeiro capitulo, faz-se uma breve exposi¢doatguntura macroeconémica
brasileira, passando pela andlise do setor de Bs&tate de forma geral até focar
especificamente nas formas convencionais de finaraito que este setor oferece tanto

no ambito bancario quanto governamental.

O segundo conta, detalhadamento, a historia dowdels&mento da securitizacdo
de recebiveis imobiliarios nos EUA, relata seu isuegto em um contexto histérico
conturbado, explica seu funcionamento e expde fallags como possivel criadora da

bolha imobiliaria americana.

O terceiro analisa especialmente a securitizacdoredebiveis imobiliarios,
analisando seu contexto atual como forma alteraati® financiamento imobiliario,
posteriormente este capitulo decompde detalhadament determinantes desse
instrumento: origem dos créditos, estrutura, lag#éo, tributacado, finalizando com a

evolucéao recente dos CRIs.
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Capitulo 2 - Mercado Imobiliario Brasileiro

O objetivo desse primeiro tépico é fazer uma aeals conjuntura econdmica recente e

avancar no debate sobre os limitantes do desenvehio imobiliario.

2.1. Conjuntura Macroecondmica Brasileira

Olhando em retrospectiva, o Brasil tem muito a coorar. Passou de um pais
atrasado, com uma hiperinflacdo incontrolavel pama pais macroeconomicamente
civilizado, com boas perspectivas de crescimentm@uico pela frente. Apesar disso,
ainda ndo conseguiu avancar de forma contundesteef@mas estruturais que o pais

precisa para ser um pais de fato desenvolvido.

O Brasil cresceu a uma média de 3,89% ao anoltio®s nove anos — supondo
crescimento de 3% no ano passado e de 7,5% noarasado. A consequéncia
imediata foi uma queda virtuosa na taxa de desegopoe 13,1% em 2003 para 5,2%
em novembro de 2011. Isso, dentre outras coisasiitpeque cerca de 30 milhdes de
pessoas ascendessem a classe média; o que acaboonpibuir para solidificar o
processo de crescimento econdmico. Nesse aspeabmsamo das familias apresentou
um vigoroso crescimento desde 2003, com médiagstiais de 5% — comparada ao

mesmo trimestre do ano anterior.

O gréfico de pizza abaixo mostra a distribuicdockdsse social no Brasil em
2003 e em 20009:

2003 2009

10,70% 17,40% 15,60%

13,40% ’

nClasses AeB mClasse C mClasse D mClasse E

30,00%

43,00%

16,40%
93,60%

Fonte: IBGE
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Gréfico 1: Distribuicdo de classe social no Brasil 2003 e 2009

Os juros basicos seguiram sua curva de descead&mam 26,5% a.a. no inicio
de 2003 e hoje séo 8,5% a.a. A inflacdo, semprepreaupacao nacional, se redimiu
dos tempos em que eram catastroficos: estiveramireenmédia de 5,9% ao ano no

mesmo periodo.

O grafico abaixo aponta a trajetéria nos ultim@safhos da taxa basica de juros
(SELIC) e de inflagdo (IPCA) no ano:
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Fonte: BACEN

Grafico 2: Evolucao do IPCA e da taxa SELIC

Mas 0 que causou esse crescimento? Primeiramenteenario externo
excepcional, o melhor desde o imediato pos-guEmaseguida, um aumento vigoroso
da relacdo crédito/PIB (de cerca de 20% para cp@¥epara os créditos privados e de
2% para quase 5% para os créditos imobiliariosppgncionado pelas inovacdes
institucionais, pelo aumento dos financiamentosbiti@ios e pelo ambiente externo

mais receptivo.

Essa melhoria conjuntural, em conjunto com a ipalide manutencdo dos
superavits primarios, permitiu ao governo brasileieduzir a exposicdo cambial da
Divida Publica Interna, elevar o nivel das reselwésrnacionais e se tornar credor

externo liquido, reduzindo sua exposi¢cdo aos revegernacionais. Tudo com um
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custo — as reservas internacionais sdo remunerdda§ED Funds enquanto os
passivos (a divida interna) sdo remunerados basitema taxa Selic, gerando um
elevado custo para “carregar” as reservas A co@seipl pratica dessa estratégia foi a

conquista do grau de investimento pelas agéncisatide.

E claro que ndo se pode deixar de fora do modédltcode em 2012 haver
eleicbes municipais, o aceleramento nos projetms p&opa e as Olimpiadas, o salario
minimo ter sido reajustado em 14% e o poder ddiglécondmica anticiclica — esta
dltima levou um PIB estagnado em 2009 para o maiescimento desde 1986 em
2010, de 7,5%. Tudo issoeteris paribusas condi¢gbes externas, vem impulsionando

um crescimento mais arrojado e sustentavel.

Porém esse crescimento ainda se mostra muit@tmigquando o foco é o setor
imobiliario, as formas de financiamento até ent&ca@rias ndo estimulam de forma
consistente o crescimento do setor que aponta yraraléficit habitacional pouco
representativo da situacdo econdmica atual do Qaisndo comparado com o nivel de
crédito imobilidrio em outros paises, o Brasil,sgyedas recentes evolugdes, permanece
ainda em um nivel bastante inferior. O grafico abaiompara o volume de crédito

imobiliario como percentual do PIB no Brasil em 2@@m o volume em outros paises:

M Crédito / PIB Crédito Imobiliario/ PIB
1669% 1679%
141%
11%

Oportunidade
£3% H5%
P48% :
N 0%
: - E . T ; T T 1
: Brasil : Chile Africa do Sul Holanda EUA

Fonte: BACEN e FMI

Grafico 3: Comparativo da relacdo Crédito/PIB ediicélmobiliario/PIB
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Nos ultimos anos o Brasil retomou o nivel da d#dde imobiliaria em virtude
das acOes positivas do Governo Federal que inflaem diretamente o setor e da
crescente disponibilidade de crédito decorrenteedlucdo da taxa basica de juros.
Entretanto, os investimentos no setor imobiliarasieiro ainda ndo foram suficientes

para atender o potencial que o mercado oferece.

2.2. Setor de Real Estate no Brasil

O mercado imobiliario brasileiro, potencial e efet apresenta um tamanho
bastante expressivo se comparado a outros merdadasérica Latina. De acordo com
a pesquisa realizada, com base nos dados da Reddaconal por Amostra de
Domicilios (PNAD), do IBGE, divulgada pela Fundacdwéo Pinheiro em 2007, o
déficit habitacional do Brasil alcanca, aproximadate, 7,2 milhdes de moradias e,
deste total, 90,9% referem-se a familias com reméasal inferior a trés salarios

minimos.

O quadro abaixo mostra as estimativas do défaitithcional brasileiro em
namero de moradias por regido geografica e poagade renda familiar no ano de
2007:

Déficit Habitacional por Renda Familiar  Déficit

Regido Geografica Em Numero de Salarios Minimos Hab.
Até 3 3-5 5-10 +10 Regional
Norte 704 81 48 16 849
Nordeste 2.603 157 65 26 2.851
Sudeste 1.805 269 192 75 2.341
Sul 532 78 50 19 679
Centro Oeste 411 47 31 14 503
Déficit Habitacional Total 6.055 632 386 150 7.223

Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro — 2008

Tabela 1: Déficit habitacional em salarios minimas diferentes regides do Brasil

O mercado imobiliario brasileiro hoje é basicaraetiierado por grandes
empresas de incorporacdo imobiliaria que foram aesalidando no mercado nos
altimos cinco anos. Estas empresas se dedicam siregdio e a venda de unidades

residenciais cujos mercados consumidores sao sefpegor segmentos de renda. As
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caracteristicas do empreendimento imobilidrio,sfereos de marketing e o formato de
construgdo se diferenciam de acordo com o perfilreleda de cada um dos

empreendimentos.

No Brasil, desde a desestruturacao do Sistemad¢eira da Habitacdo (SFH) o
nivel de recursos disponiveis para financiamentatotada producdo, como
principalmente da comercializacdo, tornou-se esgasmpondo as empresas
empreendedoras a adocédo de solucdes alternatixasystentacdo financeira de suas
operacoes. Este processo, embora venha sendoigpemite impds ao longo dos anos, a
adocdo de mecanismos incompativeis tanto as neéadssi defunding do setor

imobiliario, como também, ao nivel de demanda doca® consumidor.

Dentre os mecanismos utilizados para financialodygao, na auséncia de uma
estrutura institucional especifica, a solucdo imdifoi que as incorporadoras
passassem a buscar recursos junto ao mercado ibancque, dada a atual escassez de
recursos de longo prazo na economia brasileir@gagrriscos financeiros advindos do
descasamento de taxas e prazos entre ativos @qsg®dis: [i] os ativos sdo advindos
dos créditos originados pelo financiamento imohbdiaem geral, de longo prazo e
ainda regulado por taxas subsidiadas e; [ii] ossipas sdo caracterizados por

financiamentos de curto prazo e a taxas regulantasomdicdes de mercado.

Quanto ao financiamento da comercializacdo, engéfmnda necessidade do
adquirente do imoével contar com um financiaments-p@ducao, para adequar a sua
capacidade de pagamento a aquisicdo do bem inrahilias proprias empresas
empreendedoras passaram a assumir o papel deifidaras dos adquirentes dos
imOveis negociados, entretanto, esta situacdo d&nesviar o foco da empresa, que é
desenvolver empreendimentos imobiliarios residésicé@ongou o prazo de encaixe das
receitas obtidas com a venda das unidades, reduzssim, a sua capacidade em

produzir novos empreendimentos.

Essa forma de financiamento habitacional deserdalpelas incorporadoras
pode acarretar em ineficiéncias ao mercado imoiojidgao passo que deixa as
incorporadoras sujeitas aos riscos inerentes aeseéo de financiamentos: risco de
aumento da inflacdo, inadimpléncia do principal®$, e o risco de aumento do custo

dos nossos recursos captados pelas mesmas.
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Além da incidéncia da taxa de juros, os contrd®senda a prazo geralmente
prevéem atualizacdo monetaria pelo indice NacideaCusto da Construgéo (“INCC”)
aplicado durante o periodo da construcdo das uesdaetdonomas, apos a conclusao das
obras aplica-se o indice Geral de Precos - Mef&aP{M”), ambos indices atrelados a
inflacdo. Caso haja um crescimento da inflagcdo, ndivelamento dos clientes
decorrente da celebracdo dos contratos de vendeazad podera vir a aumentar,
ocasionando um crescimento da inadimpléncia. Afietadiretamente a geracao de

caixa e 0 andamento das obras e novos lancamentos.

As empresas do setor imobiliario captam recursoslifarentes taxas e
indexadores junto a instituicdes financeiras eipa@e conseguir repassar aos clientes
tais condi¢cdes de remuneracdo, de modo a vir aedendinanciamentos aos clientes
com indexadores diferentes. O descasamento de &@8zo entre a captacao de
recursos e os financiamentos concedidos tambéamnafesetor.

Podemos verificar que tanto a demanda imobiligignto o mercado de
incorporacdo sdo, em grande parte, influenciadda gesponibilidade de crédito
imobiliario, para financiar tanto o incorporador praducdo de novas unidades como o

adquirente final.

2.3. Formas convencionais de financiamento

O mercado de financiamento imobiliario no Brasdriéginado por trés grandes
fontes: Governo, Mercado Bancéario e Mercado de t@iapiAs duas primeiras formas
mais convencionais de captacdo para a incorporag&mbiliaria, atualmente
representam a maior fatia do financiamento dester,sporém as tendéncias do
mercado apontam para uma participacdo mais presimtenercado de capitais,

conforme cenario visto a cinco anos.

Através da emissdo de debéntures e a¢bes dassaspi@ setor o mercado de
capitais contribuiu para a expansao imobilidriaenée. As emissdes desses titulos
ganharam destaque na capitalizacdo das empresaiinem 2007 que as oxigenou
para o boom imobiliario. As acdes foram bastantd&i@®ms no grande movimento de

ofertas publicas (Initial Public Offer — IPO) reado no ano de 2007 e depois perderam
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destaque, conforme vemos no grafico abaixo. Obssrvgue em 2008 devido a crise
internacional ndo houve nenhuma oferta publicagdeyeto forca no mercado mesmo
apos a recuperacao econdmica brasileira. As daledntiitulos de renda fixa, tiveram
representatividade similar da emissdo das acOestgrem sido importantes na
capitalizacdo das empresas, contribuindo para ans&o imobilidria, porém, sem
perspectivas de serem significativamente imporsapgga o financiamento imobiliario
brasileiro. Pela caracteristica do lastro das debén emitidas serem de renda fixa, a
gueda da emissao apés 2007 nao foi com a mesmaiddde das acoes.

Histérico das Ofertas Publicas Primérias de Acoes de Empresas do Setor Imobilidrio
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Gréfico 4: Histérico das ofertas publicas priméarges acofes das empresas do setor

imobiliario

Histérico das Ofertas Primarias de Debéntures de Empresas do Setor Imobilidrio
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Grafico 5: Histérico das emissdes primarias de deinés de empresas do setor

imobiliario
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O mercado de financiamento imobiliario no Braattavés da maioria de suas
fontes, apresentou taxas de crescimento em 20HA amais elevadas que as do ano
anterior. Apesar da tendéncia verificada ao longamb de retracdo de apetite de risco
nos mercados globais, com reflexos na queda adntles principais indices de renda
variavel, incluindo o Ibovespa, tanto o mercadohiti@rio brasileiro como boa parte
do mercado financeiro atrelado a este setor apgersem um desempenho de forte

crescimento no mesmo periodo.

Para sustentar este crescimento, o0 setor imabilifsrnou-se altamente
dependente da disponibilidade de crédito no mereaapolitica de crédito do Governo
Federal afeta significativamente a disponibilidalie recursos para o financiamento
imobiliario, influenciando assim a oferta e a dedaapor propriedades. Deriva-se desta
correlacdo o fato de que o Sistema Financeiro Mat@inda possui raizes burocréticas

fortes, tornando o mercado imobiliario brasileiro setor altamente regulado.

Com o objetivo de facilitar e promover a constougl a aquisicdo da casa
prépria foi criado, entdo, pelo Governo Federal, ¥964, o Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH), seu principal integrante € o BaNegional de Habitacdo (BNH)

constituido com a finalidade de orientar, disciglie controlar o SFH.

No ambito governamental e bancario, existem duasdgs fontes de recursos
destinadas ao desenvolvimento imobiliario, os asipriundos, principalmente: (1) do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS); eld)depositos em caderneta de

poupanca.

O FGTS é uma contribuicao obrigatéria de 8,0%esakiolha de pagamento dos
empregados sujeitos ao regime empregaticio previstoConsolidacdo das Leis

Trabalhistas. A Caixa Econbmica Federal (CEF) é rga@ responsavel pela
administragéo dos recursos existentes no FGTS.

As condi¢bes para financiamentos oriundos dos giEoem caderneta de
poupanca pelas entidades integrantes do Sistensdddmde Poupanca e Empréstimo
(SBPE) séo reguladas pelo Banco Central. Os finaremtos podem ser realizados de

duas formas: (1) através do SFH, o qual é regybetto Governo Federal; e (2) através
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do sistema de carteira hipotecéria, onde os bas@mdivres para pactuar as condi¢cdes

do financiamento.

O fluxograma abaixo apresenta o funcionamento stiautera deFunding do

mercado imobilidrio brasileiro, destacando a preaelo SFH neste processo:

b ~ : — Elsisma Finanosiro Hablisolons
T I e e e Unidades
1 4% - B.16% 1 abaixo RS
Empréstimas. 21 i 170000
fl Reoulados (CEF) g Gompradores i
! - : Unidades
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Fonte: Banco Brascan

Fluxograma 1: A dinamica do financiamento imobitaro Brasil

De acordo com as regras do Sistema Brasileiro degpdhga e Empréstimo
(“SBPE”") e conforme mostrado no fluxograma acin@aminimo 65,0% dos depdsitos
da caderneta de poupanca devem ser destinados rac@ge de financiamento
imobiliario, sendo: (i) 80,0%, no minimo, em opérg de financiamento habitacional
no ambito do SFH; e (ii) o restante em opera¢OedfirBnciamento imobiliario
contratado a taxas de mercado, envolvendo operded@sanciamento habitacional.

As operagOes referidas no segundo item acima s&@jeisadas pelos bancos,
através de carteiras proprias que utilizam parazeambgr financiamentos habitacionais.
Durante muito tempo, foi permitido que os banc@sileiros utilizassem boa parte dos
recursos captados na caderneta de poupanca paacapl em titulos do Governo
Federal, ndo se observando plenamente a porcentagandestinacdo estava prevista
em lei para a utilizagao destes recursos. A pdetir002, o Banco Central limitou os
investimentos realizados por bancos em valores liAobs de emissdo do Governo
Federal, o que vem provocando um incremento subiatatlo montante de recursos

disponibilizados para o mercado imobiliario.
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Com isso, a competicdo por clientes se intensifieouas condicbes dos
financiamentos bancérios concedidos a empresastoiorselhoraram, com reducédo das
taxas e extensdo dos prazos para pagamento. Cameqgt@&ncia, desde o segundo
semestre de 2005, o setor imobiliario apresentoaisside aquecimento e o volume de

unidades financiadas vem crescendo.

A tabela abaixo detalha o volume de crédito didmbrado pelas instituicdes

financeiras para o setor imobiliario brasileirorerds anos de 2006 e 2011:

% de mudanca

N° de Unidades % de mudanca em .VO'UT“e de emm relacao
ANo . . ~ . Financiamento
Financiadas relacdo ao ano anterior o ao ano
(Em milhdes R$) :

anterior
2006 111988 84,29% 9314 94,34%
2007 194853 73,99% 18252 95,97%
2008 298496 53,19% 29995 64,00%
2009 296765 -0,58% 33889 12,98%
2010 401845 35,41% 54098 59,63%
2011 486600 21,09% 79692 47,31%

Fonte: Banco Brascan e SECOVI
Tabela 2: Evolucdo das unidades financiadas e ioofinanceiro

Em 2009, neste contexto de expansao do créditoilidmidy o0 Governo Federal
langou o programa habitacional “Minha Casa MinhaaVi direcionado para a
populacdo com renda familiar de até dez salariosnmos. O objetivo do programa era
destinar até R$ 34 milhdes para a criagdo de urhamitle moradias destinadas as

Classes C e E, reduzindo, assim, em 14% o déébitdcional do pais.

O grafico abaixo mostra o grau de concentracacéfioidhabitacional por faixa
de renda familiar (em salarios minimos) em 200que justificaria a acdo direcionada

do governo:
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Grafico 6: Concentracao do defict habitacionalfpota de renda (em salariminimos)

O programa, em 2010, se ester para sua segunda fase que ira até 2014 c
intuito de construcdo de madois milhdesde unidades habitacionais pela Ce
Econdmica Federal.

A pergunta critica @or quanto tempo poderemos contar com o SFH‘ando
em consideragao a conjuntura econdmica atual,eexigicertezas de que esse sist
va sustentar de forma eficiente o crescimento de. pacapacidade de financiamel
do SFH pode nédo ser capaz de saciar por completeassidades de financiame

imobiliario para o desenvolvimento do se

Em novembro de 1997, o congresso nhacional aprov@istema Financeir
Imobiliario - SFI, a partir da Lei 9.514. Sua principal carasterd é a descentralizac
por parte do governo, permitindo uma atuacom menor interferéncia, e baseada
conceitos mais modernos de livre negociagdo, deadée reguladas, porém ditac
pelo mercadoNeste novo modelo, as empresas puderam passarta capurso:
disponiveis em prazo e volume compativeis juntmaccad: de capitais, por meio di

operacdes de securitizacdo de créditos imobili

A Lei 9.514, que criou o Sistema Financeiro Im@ib, também modificou ¢
securitizacOes de ativos imobiliarios, tornandcstaugura mais acessivel e atraelA

introduc@® da alienacdo fiduciaria forneceu maior segurgugdica aos contratos, on
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o devedor transfere ao credor a propriedade deghudmo garantia de pagamento do
preco de aquisicdo do mesmo imovel.

A securitizacdo de créditos € feita por meio de resgs de securitizacdo
imobiliaria, instituicdes néo financeiras cujo dbje é adquirir e securitizar os créditos
imobiliarios. Desta forma, ofereceu-se nova altivaaa securitizacdo de créditos
imobiliarios, que antes era efetuada, majoritariaeatravés da emissao de debéntures
por sociedades de proposito especifico constitucdedgorme o caso. Os recursos
levantados pelas empresas de securitizagcdo sdmades por meio da emissao de
titulos de divida, incluindo os Certificados de &wweis Imobilidrios (“CRIs”). De
acordo com a legislacdo aplicavel, os CRIs sdao reslomobiliarios emitidos
exclusivamente por companhias de securitizacdoregistro na Comissao de Valores

Mobiliarios e lastreados em créditos imobiliarios.

A matéria-prima para a securitizacdo sdo os castrde compra e venda de
imOveis com pagamento a prazo, que originam creditoobiliarios usados pelas
empresas securitizadoras como lastros para a emdss Créditos de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), estes por sua vez sdo negosiab mercado financeiro.

Os CRIs, de forma similar as debéntures, poderdisponibilizados no mercado
através de uma emisséo publica ou privada (destnadnvestidores especificos). Ou
seja, € um modelo que oferece ao mercado imobiliardinamica e a liquidez do
mercado financeiro. Além disso, a securitizacdam@ wperacdo mais complexa que
outras emissdes de valores mobiliarios, jA que leaveastruturas juridicas de
segregacao dos riscos dos originadores e da emiddora analise mais aprofundada

deste instrumento sera feita no ultimo capitulo.

A possibilidade das incorporadoras e construtoeyehderem seus recebiveis
originados pela venda das unidades construidasitmainsignificativamente para o
desenvolvimento do setor devido ao levantamentcaggtal de giro por meio das
incorporadoras, que podem concentrar seus esfoegascorporacdo e construcdo de
novos empreendimentos. Desta forma o desenvolvonem mercado secundario tem
trazido maior eficiéncia ao sistema, por meio daeemlizacdo das atividades,

conforme também veremos no ultimo capitulo.
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A securitizagdo de recebiveis imobiliarios comeqmrém, a ser mais utilizada
nos ultimos quatro anos e mais fortemente a paotinicio de 2011, em conseqiéncia
do crescimento significativo do setor. Boa partesdecrescimento € consequéncia da
decisdo do governo de evitar que empresas sejamcfadas pelos bancos com 0 uso
de recursos da poupanca. No fim do ano de 201@ceetaria de Politica Econémica
determinou que, a partir de marco, as emissdesrtiicado de recebiveis imobilidrios
lastreadas em contratos de aluguel ndo poderéo seaisontabilizadas pelos bancos
para efeito de direcionamento dos recursos da pgapgara o financiamento
imobiliario. Os bancos sao obrigados a destinamanos 65% do volume captado na
caderneta para o crédito imobiliario e vinham cangdo esses papéis para atingir o

limite e, com isso, concedendo empréstimos a custh&idos para grandes empresas.

O atual momento de estabilidade econdmica e efe#uesm do setor imobiliario
pelo qual o pais esta passando faz com que a t&es¢dD de recebiveis seja uma
importante fonte de irrigacdo para empréstimosedesgmento. Porém, a experiéncia
americana aponta para imperfeicbes desse setomggardo indevidamente regulado,

pode estar diretamente ligado a origem de bolhaseroado imobiliario.
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Capitulo 3: O Modelo dos EUA

Nesse capitulo, sera feito uma revisao historica ambjetivo de analisar as formas de
financiamento imobiliario nos EUA, e como estaslevam ao longo dos anos até
atingirem mecanismos sofisticados de securitizag@&o recebiveis imobiliarios.
Paralelamente, nos engajaremos na discusséo Has tisse sistema que podem estar
diretamente relacionadas a criacdo da bolha indoiailiqgue originou a crise do

Subprime

3.1. Evolucao das formas de financiamento imobiliédo nos EUA

O sistema de instituicdes voltadas para o finanerdo imobiliario nos EUA foi
concebido como parte diNewDeal’, num esforco para tirar a economia americana da
Grande Depressédo (CARNEIRO; GOLDFAJN, 2000).

Muitos dos programas observados ainda hoje, reladms ao financiamento
habitacional nos EUA, evoluiram a partir de pddisiqpublicas estabelecidas naquela
época, que procuravam assegurar que todo ametivasee a possibilidade de adquirir

uma casa proépria.

O NationalHousingAct (NHA), de 1934, representa o marco instituciorabyo
setor. Por meio dele, o congresso fundokederal Housing Administration (FHA),

uma das trés agéncias federais norte-americanasctmoras de seguros para hipotecas.

Nos Estados Unidos ha duas formas populares decfaraento imobiliario. Um
deles é dAjustable-rate mortgagesu ARM onde o valor a ser pago é indexado a um
indice publico como o CDI, ou nesse casbederal Funds Ratepresentando
variacdes periddicas. A outra forma € conhecidaoccBRM ouFixed — rate mortgages,
onde a taxa de juros e os pagamentos s&o fixaspé&riante frisar que alguns ARM’s
possuem caracteristicas um pouco diferentes dagla taxa de juros passa a variar com

o0 tempo.

Até 1929 a forma mais comum de financiamento erstiRM. Porém com a
Grande Depressao o cenario mudou. Ate entdo os ARMM financiamentos de curto
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prazo e cujo pagamento do principal ocorre intageakte no vencimento. Dessa forma
ao longo financiamento é pago apenas os juros é@gfo, sendo que o pagamento do
principal se dava no final, de uma s6 vez. Comassgfinanciamento da divida era
bastante comum e importante peca desse model® uava o financiamento
fortemente dependente da capacidade de pagamed&yvedor. Com a grande
depressao, a capacidade de pagamento de todalagéapfoi corroida, levando ao
colapso do mercado imobiliario, e tornando evidentegilidade do sistema, expondo
0 mutuario a altos riscos de refinanciamento eveastde juros. Assim ficou evidente

fracasso do modelo ARM's.

Apos a crise passou a ser adotado o FRM’s, sendonaastante usual.
Funcionava da seguinte maneira: era um financiaor@mtongo prazo onde ocorrem
pagamentos de juros e principal ao longo da oper&gsirecursos dos empréstimos
vinham dos depositos feitos pela populacdo Bavihgs & Loans;também chamadas
de“Thrifts” , instituicGes de deposito responsaveis pelo afeesto deste produto em
particular (VAN ORDER, 2001). As S&L’s logo passara ser regulamentadas, o que

viria a ser parte do problema desse sistema.

Em 1970, com o aumento da taxa de juros e a irpgosie um limite pelo
Governo as taxas oferecidas pelas S&L'’s esse depimideu atratividade para as
instituicbes nao regulamentadas que ofereciam tag#s convidativas. Com isso, 0
custo de financiamento das S&Ls aumentou ao ritoeoagreceita se manteve constante
dado que esta era atrelado ao fluxo de pagameasoSRMs, Assim a solvéncia dessas
instituicbes passou a ser questao de tempo, taafakapitalizacéo levou a crise do

sistema.

Com a chegada da década de 80 e a reducéo dasléguass e o conseqlente
queda do custo de financiamento, o0 modelo ARM ucdige tornar atrativo e foi uma
das solucdes da crise com do FRM. Entretanto, degde juros também sustentou a
manutencdo do modelo FRM, principalmente para as av&ssos ao risco devido a
maior previsibilidade de pagamentos e apresentar aftarnativas, sendo mais barato
que o ARM’s. Logo, o ARM’s teve sua demanda basttntitada por ser considerado
um financiamento mais caro, o que fica claro aipaotgrafico abaixo (extraido do
texto“Explaining the Housing Bubble”LEVITIN e WATCHER, 2010), e que em

época de crise essa diferenca aumenta bastante.
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Grafico 7: Evolucao do financiamento imobiliario@srdo com o tipo de pagamento

A Outra solucéo foi a securitizagdo, onde recebiveobiliarios séo
“empacotados” e repassados pela agencia originadsraréditos para uma agéncia de

securitizagao.

3.2.  Surgimento da securitizacao de recebiveis imobiliars

Nos EUA, a securitizacao de recebiveis imobiliaf@sntroduzida no inicio da
década de 70. Esses recebiveis eram usados patarastveiculo chamado de
Mortgages-Backed Securitiest apenas MBS, o qual realiza uma emissédo dessi div
a investidores que serdo pagos pelo fluxo de ggrado pelo financiamento. A
negociacao desses ativos é feita no mercado seartd@nsferindo o risco de default
(risco de crédito dos devedores) das S&L’s aomtiates do titulo.

Os investidores mais comuns eram as empresas a®segfundos de pensodes,
instituicdes caracterizadas por conseguir carregetitulo de longo prazo devido as
caracteristicas do seu ramo de negocios. O fluwaan@ de saida no curto prazo é
menor que nas S&L'’s enquanto os depdsitos sdodntgs, criando assim um colchao

para os detentores da divida suportar 0s riscos.
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A securitizagdo passou entdo a ser fundamentabpsuwatentacéo do
financiamento imobiliario de longo prazo, dataded#e1971 e baseado na taxa de juros
fixa. O mercado onde os financiamentos eram coaler@dos era composto por
agéncias patrocinadas do governo, conhecidas c@itsGcomd-reddie Mac, Ginnie
Maee Fannie MaeAs GSE’s sédo entidades reguladas com permissagoudria
hipotecas de acordo com padrbes pré-determinadgongldd padrées era que tanto a
Fannie Maee Freddie Macatuassem no mercado nacional das hipotecas, dssmarja

uma diversidade geografica que reduziria o riscbwito nelas.

A Ginnie Maeé uma agéncia do governo federal americano ligada
securitizacao de financiamentos realizados petieral Housing Administration
(“FHA”) ou pelaVeterans Administratio(i’'VA”). Com a securitizacdo das hipotecas
compradas, cabia as GSE’s vender a outra insttuggino um fundo de investimento,
por exemplo, esses ativos, onde esse investidenir um MBS para efetuar o
pagamento as GSE’s. Também cabem as GSE’s o feipaghmento de juros e
principal aos detentores dos MBS. Na pratidajranie Maetambém garantia o fluxo de

pagamento dos MBS, mas apenas nas hipotecas efetoald FHA e VA.

Com isso fica claro o papel que essas instituiihkam no mercado de
financiamento imobiliario norte americano. Em suemdinamica do mercado
funcionava de forma que essas trés entidades esgarrsaveis por ligar 0s as pessoas
gue buscam financiamento imobiliario de longo pream base do modelo FRM com
os detentores de capital, representados pelosrjéiomados seguradores e fundos de

pensoes.

Vale destacar que 0 sucesso desse sistema seldeagsmento entre o prazo do
ativo e do passivo, dado que os detentores daadinidcavam ativos de longo prazo
(devido sua estrutura de negdcio) e os mutuariesgavam de financiamento também
de longo prazo. Assim, ndo havia descasamento @htteis, ao contrario das S&L’s,
onde o passivo era de curto prazo (0s saques dsitiepnas S&L'’S).

Essas operacdes realizadas pelas GSE’s tinhamixmriszo, porém o risco
nunca era zero. Basicamente, o risco incorridosp@BE’s era o risco do mutuario se
tornar inadimplente, ou seja, risco de crédita tssnava a selecéo das hipotecas

bastante criteriosa, criando incentivos para quUeis’s tivessem rigorosos padrdes de
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qualidade em relacdo aos mutuarios que almejasseabdito. Dessa forma, caso as
GSE’s garantissem o pagamento do fluxo de recebéees mutuarios em caso de
inadimpléncia, os investidores incorriam apenassuo da taxa de juros. Porém, como
as GSE’s eram extremamente dependentes dessaléuroebiveis, os investidores na

verdade incorriam dois riscos: o risco dos jurde erédito.

Na pratica, com&annie Maee Freddie Macséo entidades reguladas pelo
governo e era implicita que o governo federal geaseas securitizacdes feitas por
elas, sua classificacéo de risco era como o Goypraticamente livre de risco. Isso
acabava por minimizar o risco de crédito aos otftmvestidor, criando-se assim uma
falha informacional. O fato é que, enquanto as GEBham um incentivo a respeitar e
manter seu padrdo de qualidade, o risco de créditminimizado e os investidores néo

incorriam nenhum risco adicional ao de juros.

3.3. Formas atipicas de Securitizacdo

Com o passar dos anos, o0 mercado foi se desendolve sofisticando. No
inicio da década de 90, surgiu uma nova e menasacs forma de securitizacdo que
rapidamente se difundiu no mercado. Atraindo aadat de novos participantes
especializados em financiamento imobiliario e sézacédo, em grande parte composta
por instituicbes privadas, conhecidas comdPesate Label Securitizatioou apenas
PLS. O problema foi que com esses novos agentgssenvolvimento do mercado de
hipotecas securitizadas se deu sem mesma a qualigadntes, diminuindo o padrao
minimo de crédito exigido. Com isso 0s bancos desstimentos passaram a ter
incentivos a oferecer financiamento imobiliariopier qualidade, provendo competicédo
ao mercado. Com essas novas instituicdes secdotas, as PLS adquiriram um novo

sentido.

Diante desse cenario, 0 mercado ficou mais comgefiorando os resultados
para as GSE’s que tem que reportar seus resulemd@soverno e ficando sujeita a
cobranga por um bom desempenho. Com o desenvoliordas PLS, o mercado piorou
para as GSE’s, que agora disputavam o mesmo nahoos bancos de investimentos.

Para se manterem competitivas, as GSE’s foram das;a reduzir o padrdo de
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qualidade. Os resultados desse cenario mais cdimpebram em grande parte os
motivos da chamada crise &ubprime que por origem j& leva esta intuicdo no nome
(KRUGMAN, 2009).

As PLS funcionam exatamente como as GSE’s. Elasit@iq umpoolingde
recebiveis imobiliarios que sdo securitizados, titisdo um MBS e depois vendidos
no mercado para instituicbes como fundo de penségu@radora. A diferenca vem do
fato de, ao contrario das GSE’s, os patrocinadidaesPLS nao garantiam o fluxo de
pagamento, tanto de juros quanto do principal d&s Bto implica que os investidores
a partir de entdo, corria tanto o risco de créglitanto o risco da variacdo na taxa de
juros. No inicio do desenvolvimento das PLS, oais&o era grande porque, nos
primeiros MBS emitidos, o prazo dos recebiveis ifi@ins eram maiores que o limite
imposto as GSE'’s, formando as hipotgeoasbo (“Explainingthe HousingBubbl€,
LEVITIN e WACHTER 2010).

A mudanca na qualidade do crédito também néo actiicerapidamente. Ela foi
ocorrendo conforme o desenvolvimento e sofisticalghmercado, mesmo porque 0s
investidores ndo estavam familiarizados com o rigeorédito. Portanto, no comeco, as
PLS se desenvolveram com um risco de crédito memas,ainda maior quando
comparado as GSE’s. Segundo dado extraido dodext&VITIN e WACHTER, de
acordo com o MB®asics(NomuraFixed IncomeResearcl2006), de 1992 a 2006,
apenas 0,5% das hipotecas jumbos tiveram perdés éikso, a existéncia de

colaterais ajudava a mitigar o risco no caso dauarid dar default

Apesar de ndo ter um risco equivalente as emiskDESSE, as emissdes iniciais
das PLS tinham uma boa qualidade devido a existé&®ccolaterais, e nao foi dificil
para as elas obterem um boating de uma agéncia de classificacao de risco.
Entretanto, & medida que a qualidade dos crediboava, era preciso de mais artificios
para garantir um bomating. Esses artificios acabavam por tornar muito coxape
analise desses titulos. Entre essas praticas, psd®encionar o excesso de colaterais,
conhecido comavercollateralizatione o aumento dos spreads, que servem como

protecao para periodos de default dos mutuariosp @xemplos.

A maior complexidade e ndo homogeneizacédo dastests de negdcios também

foram caracteristicas que os agentes utilizaram geaantirem o rating das PLS, a
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medida que a qualidade dos créditos diminuia. Cseofisticacdo do mercado desse
mercado as emissdes dos MBS aumentaram signicagéinte, conforme podemos ver
nos dois graficos abaixo que mostram a evolucadBi® por tipo de securitizacéo,
publica ou privada, e sharede MBS por securitizadora. Ambos os graficos foram
extraido dgaper“Explainingthe HousingBubbl€, LEVITIN e WACHTER 2010.
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Grafico 8: Evolucdo das modalidades de financiament

Atraveés do grafico a cima, podemos observar queapopularizagédo das PLS, o
nivel de MBS aumentou significativamente a paggunda metade da década de 90.
Um dos fatores para esse aumento do financiameatoiliario dos EUA é a maior
base de pessoas elegiveis a concesséao de crédiitiann. Além disso, a medida que
a qualidade do crédito era reduzida, maior se Warasbase e mais financiamentos eram

contratados.
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Gréfico 9:Market sharade financiamento por tipo de securitizacao

Um importante ponto de destaque pode ser visgradfico abaixo, onde o grande
salto de PLS de menor qualidade, conhecido aoomgrime,se deu em 2004, quando o
sharedas PLS passou de 22% em 2003 para 46% em 2004.
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Grafico 10: Evolucdo da taxa de juros americana

Esse periodo foi marcado por baixa taxa de junos.aguda também a explicar o
aumento de demanda por financiamento imobiliargug ambos séo positivamente
correlacionados. A baixa taxa de juros também isipobu os refinanciamentos
imobiliarios, atingindo seboomem 2000. Essa situacéo fica clara conforme pode ser
visto no gréafico a cima e no gréafico abaixo, extoaidopaper”Explaining the Housing
Bubblé, LEVITIN e WACHTER 2010.
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Grafico 11: Progresso de refinanciamento e comenaodos financiamentos

Analisando esses graficos, vemos que o perio@®0iE-2003 apresenta um
crescimento exponencial no mercado imobiliarioypralo grandes lucros para as
instituicdes que atuam no mercado. De fato, aipalde remuneracdo adotada pelas
instituicdes criava incentivos para que seus exaxsitivessem objetivos desalinhados
com a visao dos investidores. Ocorre que o prihgifblema € que 0s executivos sao
remunerados por volume transacionado e pela gedeghmro para a empresa,
portanto, para eles a qualidade do crédito ndeasiatopo de suas preocupacdes. A
visdo imediatista dos executivos dado suas metasrtieprazo acabava por criar
incentivos para que créditos de pior qualidadecimsstilizados.
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Essa foi a pratica adotada a cada vez que a bgsesdoas de certo padrao
chegava ao maximo. As exigéncias minimas eram dil@s, atraindo um noyaool
de pessoas, iniciando todo o processo de origindggioecebiveis imobiliarios e a
consequente estruturacdo dos MBS. Além disso, nuaakitos também foram criados
como estratégia pelas instituicbes a medida ques ggsassem volumes, aumentando
assim o lucro. O gréfico abaixo mostra como o vauta hipotecas aumentou a partir

de 2001, com a combinacao de juros baixa e nogétuigdes de securitizacao.

FEyBIBBEEEBENBEEEEDE

BFHANVA B ConviConf Jumbeo " Alt AfSubprime/HEL
Fonte: Inside Mortgages Finance, 2010 Mortgages Market Statistical Annual

Gréfico 12: Evolucdo do volume de novos financiatmgmpor categoria

Observamos que o tipo do produto foi outro fatee gassou a mudar.
Instrumentos menos tradicionais passaram a terapais devido algumas de suas
caracteristicas especificas, como por exemplo,iarrfecilidade nos pagamentos
iniciais ou o0s custos indexados. Isso gerou untargéo nesse mercado, traduzido por
um aumento de produtos ARM’s mesmo em um periode artaxa de juros
aumentava. O que nao faz sentido ja que em umicat&elevacao de juros, o ARM

tem um custo mais elevado.

A explicacdo para isso se basearia no fato deaiptapos passarem a ver o

imovel estritamente como um investimento, como apepda bolsa de valores e nao
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mais um bem de consumo. O baixo custo de entrgutiade um excesso de
hipotecas mal precificadas, garantiria que os jpgtiTos tivessem a alavancagem para

tal investimento.

O crescimento por esses produtos menos tradisigedntensifica a partir de
2004, quando sharede PLS se torna significativo em relacdo ao mercadjue
corrobora a visdo de uma diminuicdo dos padroepdidade. Ao mesmo tempo, as
PLS menos tradicionais acabavam por permitir ma@tiamento imobiliario. Como
consequéncia direta, o nivel de precos dos imé@etentou. Com esse aumento sendo
incorporado pelas familias, os imdveis passaraer@ifir uma tomada maior de

crédito, dado que estes eram muitas vezes utikzeolmo colateral.

O problema desse esquema € gue ele presumiab@se @e tomadores desses
empréstimos continuaria crescendo, em esquemalsamelao de uma piramide. Sem
essa expansao da base, o0 aumento do preco dossreéverna insustentavel,
impossibilitando o refinanciamento pelos devedguess seu patrimonio perdia valor.
O que gerou um significativo problema dado queaaslfas estavam altamente
alavancadas. O aumento de pagamentos mensaigjdmsrpor uma taxa de juros que
subia, comprometia ainda mais a capacidade de magamo trabalhador. Dessa
forma, o reconhecimento dessa dificuldade por mhsefinanciadoras de hipotecas foi

questao de tempo, e a expectativa de uma crisecoonaese materializar.

O aumento observado da oferta de crédito imoholiadabou gerando ativos mal
precificados principalmente por causa da mudancamdemercado de securitizacao
regulado para um desregulado. Além disso, os posdertam heterogéneos e de grande
complexidade dificultando os investidores de pre&ifcorretamente o risco embutido
nesses ativos. A evidéncia clara da ma precificagisas novas emissdes de MBS se
da no fato deles n&do exigirem um spread maior poorierem maiores riscos. Isso
gerava uma assimetria de informagfOes dado queqo mi&o representava 0S riscos e
custos verdadeiros, havendo uma grande inefici@ecalocagéo de recursos.

Um importante agente nesse cenéario de ma pred@ficdgs MBS séo as agéncias
de classificagdo de risco. H4 uma crenca no merfiadoceiro (principalmente antes
da crise) na capacidade das agencias de obtergrfoasacdes corretas e completas o

suficiente para atribuir um rating que seja contieeom a qualidade do ativo avaliado,
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0 que ndo se observou na pratica. Muitos econasnggtantaram como causa dessa
ineficiéncia a falta de punicdo as agéncias quaatibuido um rating errado,
incentivando-as a preservar sua reputacdo no lpragm. Nesse sentido, a companhia
securitizadora que fizesse a emissdao de um MBSjneemtivada a procurar uma
agéncia de risco que Ihe garantiria a melhor agédiae risco do seu ativo. No caso das
PLS, essas representavam cerca de 40% da recaitaalegéncia de classificacdo de
risco, logo havia também uma pressao nelas enuattima qualificacdo boa, gerando
um evidente conflito de interesses. Mesmo no malbercasos, quando a agéncia havia
todo tipo de informacdes dos recebiveis imobilgrera dificil atribuir unrating dada

a complexidade dos produtos. A ma qualidade dazep@al dos ativos teve papel central

na “maquiagem” da rentabilidade aos investidores.

Um fator bastante relevante ndo citado, é a expansad produto chamado
collateralized debt obligatioCDO), que gerou outras falhas desenvolvidas rerse
O CDO nada mais é que um resseguro para os ageasitizados, os MBS. Com esta
pratica, um MBS de baixa qualidade, servia de rtédgpara a criacdo de um CDO de
maior qualidade, com alavancagem maior. A resseragéo podia ndo parar neste
ponto. Os CDO'’s de baixa qualidade podiam ser cessigados tornando-se ativos de
melhor qualidade. A ressecuritizacdo s6 tornavebogsso mais complexo e aumentava
a assimetria informacional. Ou seja, todos o0s roetipara a ma precificacdo dos
recebiveis imobiliarios e dos ativos oriundos dei@smaram um conjunto de ativos de
grande alavancagem que os investidores ofereciameacado, em troca de taxas que

nao eram condizentes com o risco desses ativos.

Apesar de terem sido um fator de destaque na orideédbolha imobilidria
americana, em grande parte por conta de sua mégégue fiscalizacdo, os MBS
seguem sendo uma boa alternativa de investimemtio para o originador, ao passo que
permite que obrigagcdes com 0 mesmo risco de créshteam risco total menor, quanto

para o detentor desses papéis que passa a tenxord# recebiveis com garantia real.

Em resumo, para que o sistema funcione é necesgaeohaja mecanismos
consistentes que reduzam seu risco moral além rd@tgaa confianca reciproca entre

0S agentes a todo o momento.
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No Brasil, as reformas estruturais necessaria estado feitas, precisando,
entretanto, de experiéncias reais. O passado imfi@ago e de altas taxas de juros ainda
esta presente na percepcao dos investimentos,looaispouca atracdo a investimentos
de longo prazo. De outro lado, a recente histoeicestabilidade econdmica tende a
possibilidade de originacdo de recebiveis imolidgrem condicbes de mercado,
capazes de remunerar potenciais investidores, fhedmia execucdo das primeiras

operacdes de CRI.
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4. Securitizagdo de Recebiveis Imobiliarios no Brds

O objetivo deste ultimo topico sera mostrar que esedvolvimento do crédito
imobiliario baseado na securitizacdo de recebipeide ser um modelo eficiente
também para o caso brasileiro dado o refinament® miwvos instrumentos de
securitizacdo de recebiveis imobilidrios, com dpstanos CRI’s.

Mostraremos que, embora ainda jovem, o mercadoRl&s Cresceu, criando-se novos
tipos de ativos lastreados em recebiveis imoliae desenvolveu-se uma industria

financeira relacionada a eles.

4.1. Contexto atual da Securitizacdo Imobiliaria

Conforme vimos no capitulo anterior, a securi@adoi o caminho encontrado
pelos EUA para suprir 0 aumento da demanda poiterBdbitacional. No Brasil, esse
tipo de operacdo € menos difundido que nos paisssndolvidos. No entanto, vem
ganhando importancia nos ultimos cinco anos. Asigras operacdes de securitizacao
de crédito foram realizadas pela Varig e Embrateddécada de 1990. A companhia
aérea securitizou seus créditos futuros de vendapadsagens aéreas emitidas no
exterior e pagas com cartdo de crédito, enquaniEmaratel cedeu seu fluxo de
recebiveis de um contrato com a empresa de telegoagdes AT&T. Antes disso
existiam apenas debéntures lastreadas em créditoscdbiveis. Ou seja, apenas na
década de 90 surgiu o conceito de cessdo de digialitorios originando a estrutura

de securitizacédo atualmente conhecida.

A securitizacdo pode se dar em duas formas: Efetivparcial. O que as
diferencia as duas formas € a vinculacdo a umadade de proposito especifico (SPE)
que ocorre na forma efetiva. Nesse caso, a SPEraarsrréditos da cedente através
de um contrato de cesséo de direitos creditorersjsesses créditos desassociados do
patrimdnio da cedente. Além disso, o detentor deapel corre um risco menor de
insolvéncia. (Moraes 2008)

Conforme vimos, foi fundamental para o desenvodvito do mercado brasileiro
de créditos imobilidrios a criacdo do SFI. Valelbean que nesse ato foram
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estabelecidas regras para a criagdo de compamiiastizadoras, determinando que
somente elas tenham autorizacao para emitir CRitéuiu o regime de alienacéo
fiduciaria do ativo originador do crédito. A alig@® fiduciaria é o instrumento de
recuperacao de bem imovel, possibilitando o tomddarédito a transferéncia
temporaria do direito de propriedade como garatdiexisténcia de uma divida, com o
impedimento legal de venda.

Temos, portanto que diversos tipos de recebivalsm ser securitizados, como
por exemplo, recebiveis de cartdo de crédito, Girmanento de automaveis ou
recebiveis de contrato de venda de bens de consoasoyamos focar especificamente
nos creditos imobiliarios. Esses ativos sdo de smpartancia, pois sdo alternativas de
fundingpara o setor imobiliario no mercado de capitaigeHos instrumentos
normalmente utilizados séo a Letra de Crédito Iitério (LCI), a Letra Hipotecéria
(LH), a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI) e osrtifecados de Recebiveis

Imobiliarios. Segue abaixo uma breve explanacacestdria um desses instrumentos.

LCI — Letra de Crédito Imobiliario

A LCI é um titulo de crédito nominativo, lastregur créditos imobiliarios que sao
garantidos por hipoteca ou por alienacéo fiduci@oaferindo aos seus detentores
direito de crédito, acrescido de juros e atualiaaganetaria (caso estipulado), aléem de
isencéo de imposto de renda para pessoa fisiaaiti@ por instituicdes financeiras
(normalmente um Banco com carteira de crédito iti#oln) autorizadas pelo Banco
Central do Brasil (“Bacen”). S&o considerados drdodsco para o investidor por
contar com a mesma garantia da caderneta de pajmafRgndo Garantidor de Crédito

(FGC) para até R$ 70 mil por emissor e ainda a@ndiduciaria do imoével.

LH - Letra Hipotecaria

A LH é um ativo de crédito nominativo semelhanteCd, onde deve representar a
totalidade do crédito imobiliario. A diferenca lmspara a LCI é em relagédo a garantia

do lastro. A LH é lastreada por créditos imobib&rgarantidos por hipoteca (uma ou
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mais), ndo havendo alienac¢éo fiduciaria mas algwezass pode ter garantia
fidejusséria do emissor (em geral, os mesmo queeaniiCl). Além disso, os créditos
imobiliarios podem ser de varios empreendiment@s. pbde ter prazo de vencimento
superior ao prazo de vencimento dos créditos heaates que |he servem de garantia. O
investidor recebe o direito de crédito, juros elitacdo monetaria (se estipulado), além
de isencéo de imposto de renda. A utilizacao detsae esta diminuindo com o

surgimento e evolugcédo de novos instrumentos, cor@aeremos mais a frente.

CCI — Cédula de Crédito Imobiliario

Criada pela Lei N° 10.931/04, a CCl é um titularespntativo de créditos imobiliarios.
Emitida pelo credor do crédito imobiliario, poders#w integral ou fracionaria,
dependendo da representatividade perante o créiismdo fracionaria, a soma das
CClI's fracionarias deve respeitar o valor total daslitos que representam. Pode ser
emitida com ou sem garantia, real ou fidejussénh,a forma escritural ou cartular.
Uma das principais vantagens deste titulo é odato crédito nele representado poder

ser utilizado como lastro dos CRI's.

Além dos supracitados titulos de crédito, temasagiFundos de Investimento
Imobiliario (“F1I”), conforme o anuario da UQBAR 2@, “oferecem uma remuneragao
variavel pro investidor através de diversos investitos no setor imobiliario como, por
exemplo: (a) direitos reais sobre bens imoveistifblos imobiliarios de renda fixa, (c)
acOes, debéntures, notas promissorias e outroesatmbiliarios de emissores cujas
atividades preponderantes sejam permitidas aogdykhcoes de companhias de capital
fechado ou sociedades limitadas cujo Unico prop&sitenquadre entre as atividades
permitidas aos FllI, (e) certificados de potencitianal de construcao, e (f) cotas de
outros FIl ou de Fundos de Investimento em Paggps (FIP) e Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) quehtam ativos de atividades
permitidas aos Fll. Os Fll sdo constituidos sotrmé& de condominio fechado e podem

ter prazo de duracéo indeterminado”.
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Enquanto que “os FIDC’s sdo fundos que podemaestituidos sob a forma de
condominio fechado ou aberto que investem em sitddodireitos creditérios, ou seja,
em direitos e titulos representativos de créditgjrarios de operacgdes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imiéhbib, de hipotecas, de arrendamento

mercantil e de prestacao de servigos, com ganagiau fidejussoérias”.

Diante das opcdes de financiamento apresentaddsmms observar através do
gréafico abaixo, que as que mais evoluiram entr® 200010, contribuindo de forma
mais significativa para o financiamento do setoarfo os Fundos de Investimento
Imobiliarios (FII) e os Certificados de Recebiviembilidrios (CRI):
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Ugbar 2012

Gréfico 13: Captacéo de recursos de financiamembbiliario por instrumento entre
2009 e 2010

Podemos verificar que as Ofertas Publicas e aad elipotecarias (LH) estdo em
baixa, a primeira dada a consolidacdo das emprpsagd passaram por processos de
Ofertas Publicas entre os anos de 2007 e 2002 eti@s Hipotecarias devido a garantia
baseada em hipotecas imobiliaria ter menor atdatile do que aquelas baseadas em
alienacado fiduciaria dos ativos, como por exempdo CQertificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI). As Letras de Crédito Imobiliar{LCI), por sua vez, tem um perfil

mais de curto prazo e remuneragao baseada emfneada

Verificamos, portanto, que os Fundos de Investimdmobiliarios (FIl) e os

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) véanlgando destaque como forma de
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financiamento do setor. Isso foi estimulado peldnd&rucdo da Comisséo de Valores
Mobilidrios (CVM) n° 472/2008 e, em seguida, da I8 12.024/2009, as quais
permitiram, respectivamente, investimentos prepardes em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) por parte de Fll engao tributaria destes fundos em

relacdo aos rendimentos destes titulos.

A securitizag&o imobiliaria vem ganhando importarcomo um canal alternativo
em um ambiente macroecondmico e setorial de demaswkendente por este tipo de
credito e de tendéncia de exaustdo do ritmo deioresto das fontes tradicionais do
financiamento imobiliario. Em 2011 os numeros rexiées aos titulos de securitizagédo
imobiliaria comprovam um momento de forte crescitnareste segmento. O principal
titulo do mercado de securitizacdo imobiliaria € Gertificado de Recebiveis

Imobiliarios (CRI), emitido pelas Companhias Se@adoras.

4.2. Certificados de Recebiveis Imobiliarios

O CRI é um titulo de crédito nominativo lastreasin créditos imobiliarios e
constitui uma promessa de pagamento em dinheilOROé de emissdo exclusiva das
companhias securitizadoras de créditos imobiligieé pode ser emitido com a Unica e
exclusiva finalidade de adquirir créditos imobilad:

Suas vantagens sao que (i) permite a captac@rdesos em mercados financeiro
e de capitais com lastro em financiamentos imainka sendo que € o Unico titulo de
crédito que oferece lastro (fluxo de pagamentogjamantia real ao investidor; (ii)
transforma um fluxo de recebiveis de médio ou lopgazo em ativos financeiros
negociaveis a vista, propiciando uma nova formaldgancagem financeira para as
empresas do setor imobiliario. Isso é, sdo instniosecom perfil de renda fixa, e
rentabilidade normalmente atrelada a um indicenflagéo adicionada a um cupom de
juros. Podem ser Emissores: participante constito@no companhia securitizadora de
créditos imobiliarios, com registro de companhiartdy atualizado, na CVM. Ou seja,
sdo titulos semelhantes ao MBS utilizados nos EUgua utilizagdo no Brasil vem
crescendo em larga escala como a principal alteenate funding para o setor,

conforme veremos detalhadamente a seguir.
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4.2.1. A originagéo do CRI

A origem dos créditos imobiliarios ocorre quandaccompradores firmam
contratos no mercado primario das instituicdesfelo Sonforme destacado por Moraes
(2008), esses contratos seréo os lastros das @®nidedRI, e podem ser (i) contratos
de financiamento imobiliario por matuo com alieraiduciaria em garantia (SFI); (ii)
contratos de compra e venda de imovel com finaremdonimobiliario e alienacéo
fiduciaria em garantia (SFI); (iii) contratos dednciamento imobiliario por matuo com
garantia hipotecaria (SFH); (iv) contratos de cargprenda de imdvel com
financiamento imobiliario e garantia hipotecari&; (v) contratos de financiamento
imobiliario por matuo com alienacao fiduciaria earantia e cesséo fiduciaria de
direitos creditérios de contrato de locacéo; (eitcatos de locacdo comercial com
cessédo dos respectivos recebiveis; e (vii) cédidasédito bancario (CCB) com

garantia em recebiveis imobiliarios.

Esses contratos de longo prazo originam os dereiteditorios imobiliarios que
sdo agrupados em Certificados de Crédito ImobiligZiCl’s), apds seus termos e
fluxos financeiros forem devidamente analisados\tgua adimpléncia e conformidade
com os contratos de venda imobiliaria. O originattocrédito cede esses Certificados
de Crédito Imobiliario para uma securitizadoraatsade um termo de cesséao de
créditos. Esse termo pode conter clausulas de preoenexercicio de coobrigacao caso
haja inadimpléncia do credor.

Com esses lastros, a securitizadora, por suastgntura uma emissao de CRI,
podendo ter uma ou mais séries. Esses titulosss@na grande maioria registrados na
CVM e negociados e liguidados em mercado de Baltganizado. No Brasil, este
mercado € a Central de Custddia de Liquidacédo Eewande Titulos — CETIP. Esses
ativos sdo muitos vezes vendidos para a carteiBadeos, entrando no limite de 65%
dos recursos da poupanca a serem destinados in@atio imobilidrio, corretoras ou
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (12W).

Ao longo do periodo em que durar a emisséo, oseslecebidos pela
securitizadora atraves da cesséo dos créditoBzadti para amortizacdo do principal e
da remuneracao do titulo junto aos investidore€RG seguindo as regras

estabelecidas no Termo de Securitizacdo. As opesgdem contar com agentes
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fiduciarios, que sé@o responséaveis por verificanguadramento dos fluxos de acordo
com as regras estabelecidas no Termo e os remtigioontrole fornacidos pela
securitizadora, protegendo, assim, os interessedatentores do titulo. As emissodes
podem contar ainda com uma classificacdo de umecegee risco, que atribui um
rating independente do emissor. Isso geralmente ocormdquaemissao quer atrair
investimentos provenientes de fundos de investimente previdéncia privada que
possuem classificagdo minimardéing como clausula restritiva restritiva dos ativos

que virdo a ser adquiridos pelo fundo.

As formas de emissdo dos CRI podem ser publiquriwada. Quando for uma

colocacgao publica, deve se observar se a emisséetgstro na CVM ou se foi

dispensado, e caso tenha, pode ter prospecto onamume e as formas de colocacao

estdo extremamente atreladas a legislacao e regnidagdo criada pela CVM.

4.2.2. Estrutura de um CRI

O fluxograma abaixo explica de forma detalhadaaéroriginado um CRI:

8
[ Pagamentos do contrato = RS RS
7
‘ Originador
Creditos .
W Imobili&rios 4 CRI . Bancos
| —_— Companhia Fundos de Pensao

Securitizadora Pessoas Fisicas

1y ;’ P > = (Emissora)
,.i - RE 1

-—

J
6 | RS

N

Seguradoras

¥ Incorporadoras
¥ Contratos de compra e ¥ Empresas
venda de unidades ¥ Bancos
residenciais ou v Companhias

comerciais, contratos Hipotecarias 5 Distribuidor

de locagao, etc

-

venda de terrenos, contratos na modelagem “Built to Suit”, contratos de locagio de longo prazo, dentre outros.

5]

Dependendo da operagdo, podera haver um Originador, responsavel por identificar a operagao.

[+

A Cedente emite uma CCI, com lastro nos Créditos Imobilidrios, e cede a CCl para a Companhia Securitizadora.

4 A Companhia Securitizadora emite o CRI.

o

Dependendo da operagao, podera haver um Distribuidor que atuara na colocagdo do CRI junto acs Investidores.
6 Com os recursos captados junto acs Investidores, a Companhia Securitizadora paga a Cedente.

7 A Companhia Securitizadora passa a receber e controlar o fluxo de pagamantos do contrato que da lastro ao CRI.
8 A Companhia Securitizadora paga aos Investidores a receita proveniante da lastro do CRI.

Fonte: Banco Brascan

Fluxograma 2: A estrutura do Certificado de Reogldimobiliario

Fundos de Investimento

A Cedente constitui Créditos Imobiliarios, que podem ser provenientes de: contratos de compra e venda de unidades residenciais, contratos de compra e



43

4.2.3. Legislagéo, Regulamentacao e Tributacao

A evolucéo historica da legislacéo brasileiranesiée a securitizacéo foi

fundamental para a consolidacao e desenvolvimentoatcado de CRI. Abaixo temos

as leis, resolucdes, medidas provisorias e deatdet@anco Central do Brasil, que

foram criadas a medida que o mercado foi se debaman, exigindo uma maior

organizacao e regulamentacéo.

Leis Federais

N° 8.668 /1993

Dispde sobre a constituicdo e o regime tributao® lBundos de Investimentd
Imobiliario (FIl) e d& outras providéncias

N°© 9.514/1997

Dispbe sobre o Sistema de Financiamento Imobil{@#e), institui a
alienacéo fiduciaria de coisa imével, possibililasgtituicdo do regime
fiduciario por companhias securitizadoras de coédibbiliarios
(Securitizadoras Imobiliarias) e da outras provai&s

N° 9.779/1999

Institui condicfes para critérios relativos a disticido de rendimentos e
ganhos de capital de Fll e estabelece que os renttis e ganhos liquidos
auferidos por estes fundos, em aplicacOes finaaseie renda fixa ou de
renda variavel, sujeitam-se a incidéncia do impdsteenda na fonte.

N°© 10.931/2004

Dispde sobre o patriménio de afetacdo de incorpesagnobiliarias, letras d
crédito imobiliario (LCI), cédula de crédito imaiiio (CCI), cédula de
crédito bancario (CCB). Altera Lei Federal N° 9.8P97.

11%

N° 11.033/2004

Isenta do imposto de renda na fonte e na decladeagste anual das
pessoas fisicas, a remuneracao produzida por €&Ris Ihipotecarias (LH) e
LCI.

N° 11.076/2004

Dispfe que os atos e contratos referidos na Lezriaedl® 9.514/1997 poderd
ser celebrados por escritura publica ou por inggntmparticular com efeitos
de escritura publica.

0]

N° 11.196/2005

Isenta do imposto de renda na fonte e na decladeagste anual das
pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos [p&lo€) cujas cotas sejam
admitidas a negociacéo exclusivamente em bolsaaldees ou no mercado
de balcdo organizado; e (ii) que apresentem, nomoirb0 cotistas. Este
beneficio ndo sera concedido a cotistas pessoa fisie representem 10,0%
ou mais da totalidade das cotas emitidas pelourtujas cotas lhe derem
direito ao recebimento de rendimento superior @%0djo total de
rendimentos auferidos pelo fundo. Altera a Lei Falds® 11.033/2004.

N°© 11.481/2007

Disp0e sobre o objeto da alienacéo fiduciaria deadonovel. Altera a Lei
Federal N° 9.514/1997

N° 12.024/2009

Isenta do imposto de renda na fonte os rendimenti@sidos em aplicacdes
efetuadas pelos Fll em CRI, LH, LCI e cotas de Altiera a Lei Federal N°
8.668/1993

Medida Proviséria - Poder Executivo Federal
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N° 2.158- Autoriza a deducéo nas receitas das Securitizattosliarias das despesas
35/2001 de captacédo de recursos. Altera o Art. 3° da LEi&98.
Reduz a zero a aliquota do imposto sobre a remdtieinte sobre 0s
rendimentos de (i) titulos mobiliarios pagos a stidores estrangeiros, desde
N° 517/2010 que estes titulos _atendam determingg:las cqndigé_e’secélas ter prazo medip
ponderado superior a quatro anos; (ii) debénturetdas por sociedade de
propasito especifico constituida para implementajepos de investimento na
area de infra-estrutura pagos a pessoas fisicagitladas no pais.
Resolucao - Ministério do Trabalho e Emprego - PoddExecutivo Federal
Define critérios e condicdes para aquisicdo de GRIreados em créditos
N° 649/2010 imobiliarios enquadrados no ambito do SFH, pelomtgeperador do FGTS.
Altera o primeiro item da resolugdo N° 578/2008.
Resolugdes Conselho Monetéario Nacional (CMN)
N° 2.517/1998 Considera como valores mobiliario€B$
o Estabelece condigbes para a cesséo de créditogedaes andnimas de
N° 2.686/2000 . ) " o
objeto exclusivo e a Securitizadora Imobiliarias.
Aprova novas diretrizes para as entidades fechdelasevidéncia
complementar, aumentando os limites permitidosidestimento e criando
N° 3.792/2009 | novos segmentos com seus limites proprios. Destaapaeos FIl que na nova
classificacdo ndo fazem mais parte do segmentmdeeis, tendo sido
deslocados para o segmento de investimentos estiotl
Altera e consolida as normas sobre direcionamevgo@tursos captados em
depdsitos de poupanca pelas entidades integramt®BIE. Permite, para
efeito do cumprimento da exigibilidade: (i) quevadores referentes aos
N° 3.932/2010 creditos imobiliarios cedidos a partir de 1° degoate 2011 pelas instituicdes
' integrantes do SBPE as Securitizadoras Imobiliaviasulados a CRI possam
permanecer computados; e (ii) que os CRI lastreaéstes creditos
imobiliarios possam ser computados como operagdéisahciamento
imobiliario.
Instrugdes da Comisséo de Valores Imobiliario (CVM)
N° 206/1994 I[:)Illspoe sobre normas contébeis aplicaveis as deragéiss financeiras dos
o Disp0Oe sobre as ofertas publicas de distribuic&eatteres mobiliarios, nos
N° 400/2003 e iy
mercados primarios ou secundarios.
Dispde sobre o registro de companhia aberta paramaganhias
NC 414/2004 securitizadoras de créditos imobiliarios, Secuadaras Imobiliarias e de
oferta publica de distribuicdo de CRI. Alteradaggehstrucdes N° 443/2006|e
N° 446/2006.
N°472/2008 | Regulamenta os Fll e revoga a antiga norma quéaemya matéria (Instrugap

CVM NP° 205, de 14 de janeiro de 1994). Alteradapahstrucoes N°

478/2009 e N° 482/2010.

Fonte: Elaborado

pelo autor com base nos dados da Ugbar 2012

Tabela 3: Evolucao da legislacao no Brasil
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Adicionalmente, as leis referentes a incidéncitngeosto de Renda sobre essas

operacgdes evoluiram de forma a estimular o investimem titulos imobiliarios:

Incidéncia de Imposto de Renda sobre os rendimentgsovenientes de investimentos em CR

Pessoa Fisica Isenta

15% - Resolucéo do Conselho Monetario Nacional.BiB2de
Investidores com 26/01/2000

residéncia no exterior| Isencédo (MP N° 517/2010): titulos atendam deterdaszondicbes
dentre elas ter prazo médio ponderado superioataanos.

Imposto de Renda retido na fonte aliquota regrassivacordo com o
Pessoas Juridicas prazo da aplicacéo (desde a data de aplicacdodat@ ae resgate):
(exceto instituides | 22,5% - até 6 meses

financeiras) 20,0% - de 6 meses a 12 meses

17,5% - de 12 a 24 meses

15,0% - mais de 24 meses

Instituicbes
Financeiras
Fundos de
Investimento
Seguradoras
Entidades de
Previdéncia
Complementar Aberta
Sociedades de
Capitalizacao
Corretoras
Distribuidoras de
Titulos e Valores
Mobiliarios

Isentas

Fonte: Moraes (2008)
Tabela 4: Incidéncia de Imposto de Renda sobreRis C

4.2.4. Evolucéo do Mercado de CRI

A securitizagdo dos CRI vem se desenvolvendo @cklenente para se
estabelecer como a principal fonte de financiameximplementar da poupanca e
FGTS. O SFI foi a originadora do mercado de sezagfo de créditos imobiliarios

estabelecendo os procedimentos e criando as compa@turitizadoras.

A elevadissima taxa de expansdo da emissdo de2Ciitdria uma vez tendo
crescido mais de 100% em 2010 e mais 60% em 20dlafl2012). A emissao de CRI
em 2011 ja atinge a incrivel marca de mais de R$ hith6es. Conforme apresentado
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no gréafico abaixo, a composicdo do total emitido rfajoritariamente de créditos

corporativos, porem os créditos residenciais egatando participacéo.

Histarico do Montante de Emissoes de CRI (em RS milhdes)
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Gréfico 14: Histérico das emissoes de CRI

Os CRI séo regulados pela CVM e negociados na BEHW qual foi apurada a
evolucao historica dos depésitos de CRI tendo iaingnais de R$ 12 bilhdes em 2011,
evidenciando o elevado crescimento. Segue grafmm evolucdo histérica dos
depositos de CRI da CETIP:

Depositos de CRI na CETIP - Evolugao Histérica (em RS milhdes)
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o

Gréfico 15: Evolucao dos depdsitos de CRI na CETIP
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O gréfico a seguir mostra que em relacdo ao estogste valor teve um
crescimento ainda maior saltando de aproximadanR#itd9 bilhdes em 2010 para
aproximadamente R$ 28 bilhdes em 2011:

Estoque de CRI na CETIP - Evolucao Historica (em RS milhoes)
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Fonte: Ugbar 2012

Gréfico 16: Estoque de CRI na CETIP

Diferentemente dos Fll que sdo majoritariamentestidos por pessoas fisicas,
os CRI tem uma composicdo mais equilibrada comansds comerciais responsaveis
pela maior parcela dos CRI emitidos. Isso se devata de que o investimento em CRI
era alocado pelos bancos comerciais como investimebiliario de forma a atingir a

exigibilidade minima de aplicacdo dos recursosag@sitos da poupanca.
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Composicao do Montante Emitido de CRl em 2011
por Classe de Investidor (% de Montante)

Banms mmardals @ 336%
FoTs @ 2756%

Pesznas fiicas 169 %

Pessisas (fisicas od Juridics) Hgadas acs cedemtes,
205 partidpantes do consdnclo de distribulgdo ou 3 emisoz

Fundos de Imestimentn @ 5,0 %

) 75%

Instituighes financeiRs 35%

Irstitultes intarmedtns .
participantss do consdrclo de distribulg o @ 34%

Ertidades de previdénda pivady @ 0,89

lemnals pessoas juridias @ 0.7 %

Fonte: Ugbar 2012

Gréfico 17: Composicdo dos CRI emitidos em 201 1ctasse de investidor

O marco histoérico de volume financeiro mencionddmonstra como o mercado
nacional de securitizacdo de recebiveis imobilgariéo sofreu impacto equivalente a

outros mercados em raz&o das crises europeia &anaer

Tal caracteristica de crescimento ocorreu em radéds06 de determinados fatores
econObmicos e conjunturais, como por exemplo, @umento da renda da populacdo e
consequente entrada no rol de tomadores de requasaginanciamento habitacional e
seu impacto no aumento da demanda por iméveisa (ii¢ducdo dos juros; (iii)) o
alongamento dos prazos de financiamento; (iv) aligecdo do final do funding
decorrente da poupanca e respectiva necessidatlasda por fontes alternativas de
financiamento; e (v) a entrada do Fundo de Garafdgidempo de Servico (FGTS)
como um dos principais investidores em CRI, contowehetalhado a cima; como em
razao de outra externalidade positiva: a intervergstatal sob algumas formas, das
guais uma das mais relevantes € a mudanca nas n@ohae direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanca pdldadess integrantes do Sistema

Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE).

Como mencionado acima, um dos principais fatomguaturais responsaveis
pelo alto crescimento no volume das emissdes dé,20i a volta do FGTS nas
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aquisicdes de CRI. Tal mudanca se deve em ceda @ conta de ajustes nas normas
gue regulam o uso dos recursos do FGTS e que @idamm na exclusdo de
determinados requisitos para aquisicdo de CRI gemplo: a exclusdo do antigo
requisito de coobrigacdo das companhias securitizadde crédito imobiliario nos
CRI).

No ano de 2011 o FGTS foi responsavel pela adqasde mais de R$ 3,00
bilhdes em CRI, ou seja, mais de 20,0% das emiskdeso. Referido acontecimento
nao € apenas relevante sob o ponto de vista densémioh@ volume de emissdes de CRI,
mas principalmente porque referida estrutura decader de capitais, tendo como
investidor o FGTS, funcionou como um vaso comungamtre alguns sistemas de
financiamento imobiliario, como o proprio sistenmacas regras especificas do FGTS,
o Sistema Financeiro de habitacdo (SFH) e o Sis@en&inanciamento Imobiliario
(SFI), fazendo com que os recursos de um sisteafimentassem outro sistema.

Outro fator interessante do ano de 2011 foi a mealanos tipos de lastro das
operacdes de CRI, sendo que outra marca foi atinfidla primeira vez, a maioria das
operacdes de CRI foi realizada com lastro em @édibbiliario ao invés de locagdes.
O mercado existente até entdo sempre esteve nuaidodf@m operacdes corporativas,

com base em contratos de locacao atipica na madalidiebuild to suit

Essa mudanca se apresenta totalmente em linhaasoaiteracdes de mercado
existentes e com a revogacao da Resolucédo n° Id@/Gonselho Monetario Nacional
(“CMN”) que tratava das normas sobre direcionameshtse recursos captados em
depoésitos de poupanca pelas entidades integrawmteSB®PE e pela Resolugdo n°
3932/10 do CMN (“Res. 3932"). A Res. 3932 dentréramidisposicOes e alteracoes,
determinou que so6 fosse considerados CRI possieeserem incluidos no chamado
"Mapa 4” das instituices financeiras aqueles gquesssem lastro em crédito imobiliario
(excluindo expressamente a possibilidade, até emt@tente, de inclusdo de CRI com
lastro em locagoes).

Ademais, a Res. 3932 disp0s que as instituicdemdeiras que realizarem as
operagbes de cessdo de suas carteiras de crédabiliamo as companhias
securitizadoras de créditos imobiliarios e que rsejanculados a emissao de CRI,

poderéo ser utilizados para os fins do cumprimdagoexigibilidades de manutencédo de
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no minimo 65,0% do montante captado em depositpadpanca em operacdes de

financiamento imobiliario.

A situacdo que se apresenta € a de uma economixrgscimento consistente
que ja leva em conta a limitacdo do SFH e maisci#fgmemente dos recursos advindos
da poupanca, a necessidade da expansao dos instogngele aportam capital para o
financiamento imobiliario é evidente. Tais mudangastiram impacto direto no
mercado, sendo que até 28 de fevereiro de 2014 ,qd@ a nova resolucdo entrou em
vigor, foram realizadas diversas emissdes de CRIlastro em locacao, para aquisicéo
por instituicoes financeiras, e, posteriormentessaado viu operacdes novas com reais
cessoOes de créditos imobiliarios pelos bancosgdais podemos destacar a operacéo da
Caixa Econdbmica Federal, realizada em maio de 2@ijt, lastro foram contratos de
financiamento imobiliario residencial, sendo R$0D,00 o valor de emissdo de cada
CRI.

A Referida emissdo inaugurou uma nova etapa noaderde capitais voltado

para financiamento imobiliario.
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5. Conclusao

Pode-se tirar algumas semelhancas e diferencas estsistemas financeiros

habitacional e imobiliario brasileiro e norte-angsario.

Apesar de terem comecado com 30 anos de diferencpava 0 outro, tanto o
National Housing Act (NHA) dos EUA quanto o SFH do Brasil tinham como
preocupacdo inicial facilitar as suas respectivgsufacées a aquisicdo da casa prépria
por meio da expanséao do crédito habitacional.

Inicialmente, os processos de concessao de crddgodois sistemas também
eram relativamente semelhantes. A originagdo do9réstimos, 0S Servigcos
complementares e o papel de investidor eram rel@&gelo mesmo agente: os

originadores.

Uma diferenca neste caso é que nos EUA os origieaderam entidades de
poupanca e crédito tfirifts”), enquanto no Brasil esse papel era desempenpeldo

Caixa Econdmica Federal, construtoras e incorpoasdo

A partir dai, as primeiras diferencas comecam aapa Nos EUA, o tripé basico
“seguro contra inadimpléncia, mercados primarioeeusdario liquidos e contratos
padronizados” comecou a ser desenvolvido logo manmpigacdo do NHA, e foi

continuamente melhorado ao longo dos anos.

O resultado foi uma base sdlida que deu sustentpgém a disseminagcao do

processo de securitizacdo de recebiveis imobilidagartir da década de 1980.

A historia brasileira, por sua vez, é diferentedd criagdo do SFH em 1964, o
sistema passou por pouco mais de 15 anos satisfap@ara, logo em seguida, entrar em

decadéncia na década de 1980 com a aceleracaiagaan

Assim, apenas a partir de 1994, com o controlefizcéo, € que se pdbde comecar

a pensar num sistema alternativo ao SFH.

O SFI, criado para ser exatamente esta alternatera, se desenvolvendo num
ambiente de maior abertura econdmica, no contextglobalizacdo econbmica e de

expressivo desenvolvimento do mercado de capitais.
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Esse novo contexto exige a adocdo de praticazetes em todas as esferas da

economia, ndo sendo o crédito imobiliario excegéo.

Procurou-se mostrar que, tratando de sistemasdaciamento, a securitizacao
de recebiveis imobiliarios pode trazer exatamessa eficiéncia exigida. Conforme
discutido, seus beneficios sdo varios (reducdoistm rde crédito total do sistema,
canalizacdo de recursos dos mercados de capitsiecializacdo de atividades,
reducdes de custos, ganhos de produtividade, redugd taxas cobradas de
empréstimos, dilatagcdo de prazos, maior oferta edeirsos etc.) e seus possiveis

maleficios sdo poucos e controlaveis.

Outro aspecto interessante de se ressaltar é aerdife entre os papéis
desempenhados pelos Governos norte-americano éeiboas:ia evolugdo de seus

respectivos sistemas.

O Governo norte-americano induziu o desenvolvimelgam arcabougo legal e
regulatério bem-sucedido e procurou manter umavelastabilidade macroeconémica,
0 que permitiu o estabelecimento de um mercadmdécio de hipotecas extremamente
liquido e uma integracdo do mercado de crédito ilolo ao mercado global de

capitais.

No Brasil, principalmente na década de 1980, o Gmvbrasileiro se fez presente
por meio da concessao de subsidios aos mutuaroBOWS, passando a desempenhar
papel semelhante ao do Governo norte-americanordengepartir da instituicdo do

Plano Real.

A criacdo do SFI e a promulgacéo da Lei 10.931ik@&tdm efeito positivo no que
diz respeito ao quadro institucional e regulatGii@xecucdo de garantias, a seguranca

juridica e ao desenvolvimento da securitizagaaedelriveis imobiliarios.

No plano econémico outras conquistas foram alcas;adomo o controle da
inflagdo em niveis baixos, a expansdo do créditéormlecimento do mercado de

capitais, entre outras.

Entretanto, apesar de todas as melhorias apreassni@duns problemas antigos

persistem e alguns problemas novos apareceram.
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Um dos problemas persistentes refere-se a difideldiez acesso das classes mais
populares ao financiamento habitacional. A maiatrigho a inclusdo dessas classes
continua sendo a insuficiéncia de renda, sobre & gsl medidas implantadas pelo

Governo sdo neutras até o momento.

Outro problema, que em certa medida causa o antgefere-se ao baixo
crescimento da economia brasileira, nos ultimosr2@s, que tem contribuido pouco
para aumentar a renda da populacdo. Isso semnal@aroblema da distribuicdo de

renda.

Contudo, pode-se dizer que a elevada taxa de jras principal problema
macroecondmico a ser enfrentado a fim de se estimal expansdo do crédito
imobiliario no Brasil. Considerando que a inflagdeve permanecer controlada, a
reducdo das taxas de juros combateria diversodepnals simultaneamente (custo,
crescimento, renda etc.) e seria um importantdisad@ar para o setor. Nesse contexto,

uma politica fiscal responsavel € indispensavel.

Neste trabalho, também pode-se ver que tipos deimentos financeiros ja vém
sendo desenvolvidos no pais. Aléem dos CRIs, queokiendo destaque no segmento
imobiliario comercial e corporativo, a tendénciagée se desenvolvam novos
instrumentos, voltados também para o segmentoduanital/residencial, semelhantes

aos MBSs norte-americanos.

Assim, apesar dos problemas apontados, o quadreequiese desenhando para o

futuro €, sem davida, promissor.

Pode-se afirmar que o pais vem trilhando o camiotiweto no sentido da
construcdo de um modelo de crédito imobiliario peremte, equilibrado e
economicamente sustentavel. Procurou-se mostraagemelhanca da experiéncia dos
EUA e de outros paises, esse caminho passa pelaitigacdo de recebiveis

imobiliarios e pela integracdo do mercado de coédibbiliario ao de capitais.
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