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RESUMO

O financiamento imobiliario ¢ uma peg¢a fundamental no desenvolvimento econdmico
e social de toda sociedade moderna. O direito a moradia ¢ ndo s6 um direito basico, mas
também um sonho de todo individuo. O acesso ao crédito ¢ fundamental na compra de uma
habitacdo, principalmente para a populagdo de baixa renda, segmento que compde de forma
mais expressiva o déficit habitacional.

O SFH, criado em 1964 com o objetivo de garantir maior acesso a habitacdo aos
cidadaos, buscava melhorar a regulamentagdo para garantir crédito e condigdes de pagamento
favordveis aos mutudrios. O sistema, entretanto, apresentou falhas ao longo dos anos, o que
reduziu sua eficacia na originagao de novos contratos de financiamento.

Ap0s o recorde de unidades financiadas na década de 80, e de sucessivas quedas na
década de 90, o crédito imobiliario mostrou forte recuperagdo a partir de 2003, em um
ambiente macroecondmico mais propicio, devido a menor volatilidade, € com um arcabougo
juridico-institucional mais abrangente e determinante.

O presente trabalho procura analisar o modelo de financiamento imobilidrio brasileiro
e como este evoluiu, com maior énfase no periodo que se estende dos anos de 2003 até 2008,
quando se pode observar um crescimento vigoroso no nimero de unidades financiadas e no
volume de financiamento originado nas novas operagdes de crédito imobiliario.

Paralelamente, realiza-se uma comparacdo com o modelo de financiamento
imobilidrio mexicano, explicando-se as principais diferencas entre os organismos que
compdem os sistemas, os principais produtos oferecidos e a grande diferenca nos volumes de
crédito originados por cada um dos referidos sistemas, objetivando-se buscar, na realidade
mexicana, fatores fundamentais para a criagdo de um modelo de financiamento imobiliario
que permita que o crédito a moradia desempenhe seu papel econdmico e social.

Por fim, ¢ abordada a questao da evolugdo do financiamento no periodo compreendido
entre 2003 e 2008, onde se procura fazer uma analise das possiveis causas para o recente
boom de crédito e recuperacao do sistema. O trabalho ¢ finalizado com uma breve conclusao
acerca dos modelos e do estudo como um todo.
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I. INTRODUCAO

O Sistema Financeiro de Habitacdao foi criado em 1964 com o objetivo de destinar o
maior volume possivel de recursos para o financiamento de moradias, especialmente para as
classes renda mais baixa que dependem em maior grau de crédito para desfrutar do beneficio

da casa propria.

Desde sua criacdo, entretanto, o SFH financiou pouco mais de 10 milhdes de
habitagdes , volume considerado baixo frente ao total de novas casas construidas no pais no
periodo. O sistema passou por momentos prosperos na década de 80 e momentos de crise na

década de 90, somente apresentando sinais claros de recuperacdo no inicio do novo século.

Durante o periodo compreendido entre 2003 e 2008 o numero de contratos originados
no ambito do SFH cresceu a taxas impressionantes, bastante acima da média registrada nos
ultimos 20 anos, o que comecou a chamar a aten¢do de criticos para a sustentabilidade de tal

situagdo e do proprio sistema.

O SFH, que possui como principal pilar a caderneta de poupanga, conseguiu atrair um
volume enorme de recursos ao longo do periodo, influenciado pela tendéncia de quedas da taxa
basica de juros da economia. A poupanga possui um baixo custo de capta¢do se comparado a
outros instrumentos financeiros, devido a isen¢do de imposto de renda e a garantia de depdsitos
dada pelo Governo para este tipo de investimento, através do fundo garantidor do crédito, e

representa importante papel no sistema financeiro nacional.

Nos dias atuais, quando todas as atengdes estao voltadas para uma fase de crescimento
sustentado do crédito e uma tendéncia de queda dos juros basicos da economia, o melhor
entendimento dos mecanismos que fazem com que a poupanca continue a ser fonte fundamental

de recursos para a originacdo de novos contratos ¢ essencial.

O objetivo da presente obra ¢ demonstrar os motivos que alavancaram o crescimento na
originacdo de novos contratos no periodo de 2003 a 2008, abordando falhas que existem no

sistema e demonstrando a importancia da queda dos juros basicos para o sistema.



II. OS FUNDAMENTOS ECONOMICOS DO CREDITO IMOBILIARIO

2.1 0 PAPEL MACROECONOMICO DO CREDITO IMOBILIARIO

O crédito ¢ uma ferramenta central no processo de desenvolvimento econdmico de um
pais e motor indispensavel na promocao da democratizagdo de todos os povos civilizados da
sociedade moderna. A construcdo de uma sociedade e sua democratizagdo passam pela
concep¢do de um sistema financeiro saudéavel e eficiente, onde o crédito desempenha uma

funcao ndo s6 econdmica, mas também social.

Ter crédito, nos dias atuais, representa mais do que um simples empréstimo mediante
uma promessa de pagamento futuro, mas sim um sindénimo de confianga por parte de um
individuo. Conforme Leoni (1994), “Credere ¢ a palavra latina que significa acreditar, ou
seja, confiar; ¢ a forma de obter recursos para destinar a algum empreendimento ou atender a

alguma necessidade”.

Como exemplo de fun¢do social do crédito, temos o financiamento imobilidrio.
Financiar imdveis ¢ apoiar a construcao do patrimonio de uma nagdo, ¢ ¢ cada vez mais
requisitado pela cidadania. A moradia obtida através de crédito imobilidrio representa a
possibilidade de o beneficiario gozar de uma riqueza, e ¢ fundamental para garantir condi¢des

humanas basicas para todos os individuos.

No Brasil, o investimento habitacional por habitante ainda ¢ muito baixo quando
comparado a outros paises e regides pelo mundo afora, ndo somente paises desenvolvidos,
como também outros emergentes. Isto se deve, em grande medida, ao fato de a relagdo entre o

crédito imobiliario e o PIB, no pais, ser também muito pequena.

Desta forma tem-se que o sistema brasileiro de habitacdo é, de certa forma,
subdesenvolvido e deficitario no que tange a sua rela¢do direta com a economia. Enquanto no
México a relagdo acima citada do crédito imobiliario com o PIB atinge 16%, no Chile 15% e
nos Estados Unidos 65%,' no Brasil apenas 4% do PIB ¢ originado anualmente em novos

contratos de financiamento imobiliario.

' Fonte: ABECIP



Hoje, quando todas as atencdes estdo voltadas para a abertura de uma fase de
crescimento sustentado, o estabelecimento de condigdes para a expansdo de todas as formas
de financiamento de longo prazo aparece como uma tarefa natural e premente. Assim, um
esforco de compreensao da dindmica do crédito imobiliario — de sua historia, sua estrutura
institucional e operacional e experiéncias internacionais — ¢ tarefa imprescindivel para o
fomento das operacdes de financiamento de longo prazo e, por conseguinte, das condigdes

necessarias ao desenvolvimento econ0mico e social.

O estabelecimento de um mercado ativo de crédito imobiliario em geral — e o de
financiamento imobilidrio em particular — tem sido foco de crescente preocupagao dos governos
e vem fazendo parte das prioridades de politicas publicas em varios paises em desenvolvimento.
A explicacdo para tal preocupagdo se baseia tanto nos ganhos de bem-estar associados a um
mercado de crédito habitacional eficaz, como nos efeitos multiplicativos que seu

desenvolvimento insere em termos de crescimento da renda e do emprego (COSTA, 2004).

Assim, a habitagdo representa um papel muito importante na economia e na vida dos
individuos. Pelo lado da economia, o setor de construgao civil atrelado ao crédito imobiliario ¢é
um dos grandes geradores de empregos nao s diretos, mas também indiretos, quando
considerada a corrente verticalizada de servigos originados pelo setor. Além disso, ¢ um setor
cuja maioria dos insumos ¢ produzida domesticamente, sendo constante alvo de politicas e

pacotes governamentais para estimulo a economia.

J4 no que tange ao fator social e a vida dos individuos, a moradia ¢ um direito basico de
todo ser humano, porém, muitas vezes, esse direito ndo ¢ concreto. No Brasil, o déficit
habitacional supera o nimero de 7,5 milhdes de moradias,” demonstrando que milhdes de

individuos ndo possuem moradia adequada ou, ainda pior, ndo possuem moradia como um todo.

Deste modo, o crédito imobiliario possui fungdes que vao além do simples ato de
comprar uma moradia mediante pagamentos futuros. Ele desempenha importante papel como
alavanca de crescimento econdmico, instrumento de desenvolvimento social e formacdo de

capital habitacional.

O fato de o crédito imobiliario no Brasil possuir baixo alcance social ¢ econdmico nao
ocorre ao acaso € alguns “inimigos histéricos” contribuiram para a ndo-expansdo do mesmo.

Sao facilmente destacdveis fatores como a inflagdo cronica e elevada do século passado, os

? Fonte: Fundagio Jodo Pinheiro
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juros reais elevados, as baixas taxas de crescimento do produto interno bruto, a fragilidade do
sistema bancdrio, as regulagdes e tributagdes inadequadas, a inseguranca juridica por parte dos

credores, o alto nivel de informalidade da economia, entre outros.

Desta forma, além do baixo volume de crédito originado, este apresenta caracteristicas
negativas como spreads elevados, prazos curtos e inexisténcia de fontes privadas de
financiamento de longo prazo. As fontes de crédito de longo prazo estdo restritas a fontes

oficiais e direcionadas pelo Estado.

Alguns desses fatores acima mencionados ja foram melhorados, como ¢ o caso da
regulamentagdo financeira, da maior solidez do sistema bancario, reduzindo os riscos
macroecondmicos, riscos sistémicos e as garantias juridicas, dadas as melhoras no arcabouco
institucional. Porém, algumas medidas ainda sdo necessarias como a redug@o nos juros reais, a
maior formalidade da economia e a melhora na forma de tributacdo, de forma que seja

melhorada a destinagdo dos recursos publicos e a distribui¢do de renda seja menos desigual.

As perspectivas futuras indicam forte crescimento do crédito imobiliario nos proximos
anos, o que contribuird para um efeito positivo sobre o emprego, a renda e a melhora nas
condi¢des de vida dos segmentos de renda mais baixa. Porém, com a atual crise financeira,

qualquer projecao ou perspectiva € uma incognita.

2.2. 0 ASPECTO MICROECONOMICO DO CREDITO IMOBILIARIO

O desenvolvimento de todos os mercados de crédito, especialmente o mercado de
crédito imobilidrio, possui como condicao fundamental a estabilidade macroeconomica. O
crédito imobilidrio ndo desempenhara suas atividades como alavanca de crescimento, geragao
de renda e empregos, entre outros, ate que incertezas sobre taxas de juros, taxa de cambio e

inflacdo, por exemplo, sejam reduzidas.

Existem também diversas medidas no ambito microecondmico, definido neste caso
como um problema de alocagdo de recursos publicos e privados escassos em relacdo a uma
série possivel de fins, que podem ser tomadas de forma a estimular o mercado de crédito
imobilidrio, ampliando as relacdes entre os fornecedores (instituigdes financeiras) e

consumidores (mutudarios) do crédito.

A Microeconomia procura analisar o mercado e outros tipos de mecanismos que
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estabelecem precos relativos entre os produtos, alocando de modos alternativos os recursos
dos quais dispdem determinados individuos organizados numa sociedade. Um mercado
imobilidrio sauddvel somente se concretizara quando os consumidores possuirem confianga
para tomarem suas decisdes, desfrutando do crédito a pregos que maximizem sua utilidade a

partir de seus orcamentos pré-determinados.

Destacam-se neste sentido, mudangas institucionais realizadas com o objetivo de
baixar os riscos de recuperacdo dos empréstimos cedidos e que ampliem a variedade dos
canais de crédito, o desenvolvimento de tecnologias que permitam aos fornecedores ampliar
sua rede de servigos financeiros e formar parcerias com firmas de modo a atender e facilitar
transferéncias a todos os consumidores € o estimulo a concorréncia entre os fornecedores,
com reducdo das margens de lucro destes devido a uma maior supervisdo acerca da
transparéncia das informagdes prestadas por consumidores, além de um ambiente juridico
eficaz e propicio a remover obsticulos a securitizagdo, execugdo de garantias, fornecimento e
troca de informagdes de crédito e promog¢do das agéncias de classificacdo e avaliacdo de

riscos de crédito.

Fundamentando o tema, na anélise de Loyola:

“Entre os exemplos de boas politicas, no campo macroecondmico, deve-se
mencionar o emprego responsavel das politicas monetaria e fiscal de modo a
sustentar a demanda. Em particular, a redugdo das taxas de juros tem efeito
positivo sobre a oferta de crédito, sem que isso signifique necessariamente a
criagdo de riscos adicionais para os bancos. Por sua vez, sob o aspecto
microecondmico, medidas destinadas a reduzir o custo da intermediacdo
financeira sdo sempre positivas, tais como a eliminagdo de tributos
incidentes sobre as operacdes de crédito, bem como a reducdo dos
recolhimentos compulsoérios. Igualmente sdo bem-vindas a¢es destinadas a
diminuir a assimetria de informagdes nos mercados financeiros, distor¢do
que se torna particularmente aguda no meio de uma crise generalizada de
confianga.” (Loyola, 2009).

Algumas destas medidas, como sera observado adiante, j4 vém sendo tomadas no pais,
com significativo efeito at¢é o momento no mercado de crédito imobiliario. Desta forma, o
crédito imobilidrio possui um aspecto microeconomico definido, e seu mercado somente se
consolidard no momento em que as relagdes entre os agentes econdomicos envolvidos puderem

ser realizadas ao menor custo possivel, eliminando-se desta forma Onus transacionais e

maximizando-se o bem-estar dos agentes envolvidos.
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I11. O FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL E MEXICO

Neste capitulo sdo abordados os sistemas de financiamento imobiliario do Brasil e do
Meéxico. Ambos os paises possuem afinidades culturais, semelhancas socioeconomicas e
sistemas com caracteristicas semelhantes entre si, com destaque para o direcionamento de
recursos advindos de fundos de trabalhadores (como o FGTS no caso brasileiro), tendo o
primeiro o SFH como principal organizador e intermedidrio e, o segundo, o INFONAVIT, o
FOVISSSTE e a Sociedad Hipotecaria Federal. Além disto, este capitulo trata das principais
instituicdes que compdem cada um dos sistemas, dos principais produtos oferecidos, dos
motivos que fazem com que o México esteja alguns passos na frente do Brasil e do

aprendizado que pode ser retirado da analise comparativa entre os dois modelos.

3.1. O MODELO DE FINANCIAMENTO BRASILEIRO
3.1.1. SFH — Contexto Historico

Até a criagdo do Sistema Financeiro de Habitacdo, em 1964, o financiamento para a
aquisicdo e constru¢do de imoveis no Brasil estava restrito a empréstimos da Caixa
Economica Federal (CEF) e dos institutos de servicos sociais da época. O sistema, que
apresentava diversas falhas, atingia uma parcela muito pequena da popula¢do e envolvia

subsidios muito altos por parte do Governo Federal.

Havia, na época, um expressivo crescimento da demanda por habitagdo urbana,
derivada basicamente do intensivo processo de urbanizacdo e crescimento econdmico pelo
qual o pais passava. Este crescimento se dava, porém, em um contexto inibidor para
investimentos no setor, dadas as altas taxas de inflacdo e a falta de mecanismos institucionais,
como a taxa de juros pos-fixada e a alienag@o fiduciaria, entre outros, que ajudaram a criar um

imenso déficit habitacional no pais.

O sistema de pagamentos da época acabava por criar uma distorcdo altamente

prejudicial ao modelo vigente, fazendo com que as parcelas dos financiamentos costumassem
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ser pagas em Cruzeiros depreciados, sem corre¢do monetdria, ¢ as taxas de juros reais
acabassem por se tornar negativas, proporcionando, assim, um grande descasamento entre os

ativos e passivos e tornando o financiamento um problema.

Como resumem Kampel e Valle:

“O sistema [vigente antes de 64] de concessdo de empréstimos a valores
nominais fixos distorcia o mercado em trés aspectos: primeiro, premiava os
mutudrios, o0s quais pagavam suas amortizagdes em Cruzeiros
desvalorizados; segundo, afastava a poupanga voluntaria desse mercado,
tendo em vista as taxas reais de juros fortemente negativas; terceiro,
minguava a capacidade de aplicacdo das poucas instituigdes existentes”
(IBMEC, 1974, p. 13).

Nos 60 anos o sistema passou por um significativo reforco institucional. A indexagdo
foi criada em conjunto com o Banco Nacional de Habitagdo (BNH), as sociedades de crédito
imobilidrio e as associagdes de poupanca e empréstimos. Paralelamente, fontes adequadas de
fundos foram criadas para o sistema de financiamento habitacional: as contas de poupanca e

depositos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).

Desta forma, durante o mandato do Presidente Castelo Branco, um ataque frontal ao
"problema" do financiamento imobilidrio teve lugar. A meta era a universalizacdo da
habitacdo. A Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964, criou o Sistema Financeiro de Habitagao
e o BNH e disciplinou a concessao de empréstimos para a aquisicao e construgao de imoveis.
Seus principais objetivos eram: atrair poupanga privada para o financiamento de empréstimos
hipotecérios, evitar a amortizagdo dos empréstimos com a utilizacdo de instrumentos
desvalorizados ou ndo corrigidos, o que daria vantagens aos credores devido aos inimeros
beneficios das taxas de juros reais negativas, € manter a sustentabilidade do sistema, através

da preservacao do valor atual das prestacdes.

O BNH era o 6rgdo controlador do sistema brasileiro de poupanca e empréstimo,
conjunto de instituicdes captadoras de poupanca voluntaria que financiavam investimentos
imobilirios prioritariamente destinados as classes média e alta, gestor do FGTS e responsavel
por toda a politica habitacional do Governo Federal. Ao BNH foi atribuida a fungdo de
formatar as condigdes gerais das operagdes de crédito baseadas no SFH, como, por exemplo,

taxa de juros, prazos, garantias e condi¢des de pagamento (VALPASSOS, 2003).

O SFH conseguiu atrair um volume enorme de poupangas pessoais, através de um
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instrumento indexado: a "caderneta de poupanga" (conta poupanca). Ele tinha e ainda tem um
baixo custo de capta¢do se comparado a outros instrumentos financeiros, devido a isencdo de
imposto de renda e a garantia de depositos dada pelo Governo para este tipo de investimento,
através do fundo garantidor do crédito. Mas, apesar da criagcao das contas de poupanca, o grande
“empurrdo” para o BNH veio com a criagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS), através da Lei n° 5.107, de 13 de setembro de 1966. O FGTS em breve se tornou o

maior fundo de poupanca do pais, sendo seus recursos administrados pelo BNH.

Os agentes que aproveitam os recursos tém de usar 65% dos depdsitos de poupanca em
crédito imobiliario, com fortes restricdes impostas pelo governo. Além da restricao do funding
na €época, outras restricoes podiam ser consideradas, tais como a dificuldade para o credor de
retomar os imoveis a partir do mutudrio em caso de descumprimento do contrato. Além disso,
os procedimentos legais utilizados costumavam levar um longo tempo até que uma solugdo
fosse alcangada, o que ajudava a aumentar os riscos de um empréstimo. Com estes recursos, o

SFH financiou mais de 10 milhdes’ de unidades desde sua criagao (1964-2007).

A credibilidade do sistema ¢ dos contratos variou excessivamente de acordo com o
comportamento da inflagdo e da crise recessiva dos anos 80. A corre¢do monetaria nao refletia
precisamente a perda do valor real causada pela inflagdo, o que dificultava a concessdo de

empréstimos.

Segundo a explicacdo da base do SFH, ¢ evidente que o sistema se baseou em dois
fatores basicos: a capacidade do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e do
FGTS de aumentar o financiamento e reduzir o nivel de inadimpléncia dos mutuarios. Além
disso, o SFH teve um problema complexo. Devido a grande variabilidade da taxa de inflacao
no Brasil, ndo era possivel operar com taxas de juros nominais prefixados. Assim, ao longo
dos anos, varios indices foram utilizados para se corrigir as prestacoes, e sua fungdo era a de
assegurar uma taxa de juros positiva, em termos reais, para os mutuarios, todavia, o objetivo

final nunca era alcancado.

Uma vez concedido o primeiro empréstimo para a casa propria, nos termos da Lei n°
4.380/64 (criagdo do SFH), os protestos dos mutudrios surgiram rapidamente e foram
relacionados a indexacdo: queixavam-se de que, quanto mais parcelas pagas, maior era o

saldo atual do devedor. As taxas de inflacdo nesse periodo foram diminuindo, € o problema se

3 Fonte: ABECIP.
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tornou, portanto, temporario. Com o tempo, e especialmente a partir de meados dos anos 80,

esse problema agravou-se, contribuindo para desestabilizar o sistema.

Outro protesto foi relacionado a mais um mecanismo de inadequacdo do sistema: o
mutuario queixava-se de que as parcelas trimestrais eram corrigidas, enquanto os saldrios
seriam reajustados apenas uma vez por ano, € estariam, assim, recebendo salarios
desatualizados quando comparado com a inflacdo. Para ajustar esse problema, o BNH
instituiu o Plano de Equivaléncia Salarial (PES). Segundo este Plano, o saldo dos
empréstimos seria ajustado trimestralmente pela Unidade Padrao de Crédito (UPC), mas as

parcelas continuariam a ser ajustadas apenas uma vez por ano.

Com o divorcio entre as parcelas e correcdes dos saldos, o periodo de amortizagdo do
empréstimo comegou a ser variavel. Em qualquer caso, no entanto, o Fundo Compensagao
Variagdes Salariais (FCVS), criado em 1967 e gerido pelo BNH, iria encerrar a divida
remanescente do detentor da unidade. Assim, quem havia contratado um empréstimo de dez
anos poderia amortiza-lo em um periodo maior ou menor, dependendo da evolugdo real do
salario minimo. O FCVS foi financiado através da aplicagao de uma sobretaxa para a unidade
do sistema, o Fator de Equivaléncia Salarial (FES), calculado de forma a manter o equilibrio

atuarial do plano.

O PES fez o SFH politicamente vidvel. Para os dez anos seguintes, em um ambiente
de diminuicao da inflacdo e de crescimento econdmico acelerado, as medidas resultaram em
um rapido crescimento do financiamento habitacional. Mas, a partir do final dos anos 70, e
mais fortemente a partir de 1983, o SFH comecou a “perder o folego” e a se tornar mais

vulneravel.

Até o final dos anos 70, enquanto a inflagdo* ndo era superior a 45% ao ano e os
salarios eram reajustados anualmente na mesma proporcao, a satde do FCVS foi mantida
inalterada. Os problemas comecaram a surgir no final de 1979, quando a Lei n° 6.708, de 30
de outubro de 1979, estabeleceu correcdo semestral dos salarios e quando a inflagdo subiu
para o nivel de 100% ao ano. O desequilibrio piorou com o aumento da inflagdo para mais de

200% ao ano e com a compressao dos salarios reais em 1983.

4  Para uma andlise histdrica da inflagdo brasileira no periodo, suas contradigdes e “estabilizagdo”, ver Luiz
Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano (1984).
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Desta forma, o Decreto-lei n° 2.065, de 26 de outubro de 1983, veio a implementar a
indexacdo por banda salarial (os mutudrios de baixa renda passaram a ter os seus vencimentos
reajustados em 100% da correcdo monetaria, enquanto redutores foram aplicados aos
segmentos de renda média e superior), comprimindo fortemente os salarios reais da classe
média, criando graves problemas para a insolvéncia dos mutuarios do SFH e aumentando

ainda mais a taxa de inadimpléncia dos contratos, como pode ser visto na tabela abaixo.

Tabela 1: Taxa de Inadimpléncia do SFH no periodo de 1980 a 1984

Taxa de Inadimpléncia SFH - 1980 a 1984
Ate 3 mesesde  Mais de 3 meses de
Ano Total
atraso atraso
1980 21,8% 4,3% 26,1%
1981 24,1% 3,7% 27,8%
1982 28,7% 4,8% 33,5%
1983 34,1% 12,3% 46,4%
1984 31,5% 23,1% 54,6%
Fonte: CEF

O periodo apdés o regime militar’ foi caracterizado pela crise do financiamento
imobiliario baseado na politica do SFH. A idéia de que o financiamento imobilidrio poderia
ser feito através de um sistema capaz de financiar a ele proprio (Governo nao teria de colocar
o seu proprio dinheiro nisso) desapareceu e alguns programas alternativos comecgaram a se

tornar mais fortes.

Apesar da cadtica situagao econdmica pela qual o pais estava passando, outros fatores
também contribuiram para a eclosdo da crise: baixo desempenho social e baixo nivel de
liquidez (problemas relacionados com a indexacdo e FCVS e altas taxas de inadimpléncia).
Devido a compressao dos salérios reais e aos problemas de insolvéncia, o Governo criou um
subsidio para os participantes. A motivagdo era reduzir taxas de inadimpléncia e aumentar a
liquidez do sistema e, apesar de ter alcancado, inicialmente, os seus objetivos, este subsidio
aumentou o descasamento existente entre os ativos (SBPE, FGTS) e passivos (mutuérios

parcelados).

5 Periodo da politica brasileira em que os militares governaram o Brasil. Estendeu-se de 1964 a 1985 e
caracterizou-se pela falta de democracia, supressdo de direitos constitucionais, censura, perseguicdo politica

e repressdo aos que eram contra o regime militar.
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“Essa tentativa de mudanga naufragou entre 1980-1984, em funcdo do
agravamento da crise econdmica, marcada pelo crescimento da inflagdo ¢ da
vulnerabilidade do balango de pagamentos, que culminou com o colapso
cambial em 1982. Os mecanismos de financiamento da politica habitacional
foram duramente atingidos pela recessdo econdmica” (Fagnani, Braga e
Silva, 1989).

Em 1985, ja no governo do Sarney,’ o subsidio foi renovado. Em nenhum dos casos
houve uma disponibilizagdo de recursos or¢amentais para o FCVS, e o fundo permaneceu
desequilibrado. Devido a isso, ele acumulou uma defasagem de financiamento superior a 30

bilhdes de dolares até 1985 (mais tarde chegou a 70 bilhdes de dolares).

O BNH foi extinto em 1988 pelo governo Sarney, sendo suas fun¢des absorvidas pela
Caixa Econdmica Federal (CEF), BACEN e Secretaria Especial de A¢do Comunitaria. A
extincdo do BNH foi repentina e imprevista. A expectativa geral sinalizava para a redefini¢ao
das atribui¢des do BNH, ndo para sua extingdo (Azevedo, 1988; Melo, 1989; e Arretche,
1996). Esta decisdo demonstrou uma falta de proposi¢des para resolver problemas antigos, e
como nenhuma solu¢do foi dirigida ao antigo problema das questdes institucionais, um
simples corte do Banco foi decidido. Desta forma, o financiamento a construgao e aquisi¢ao

continuou a ser um problema que necessitava de solugao.

A acdo governamental, embora direcionada para programas alternativos (além do
SFH) foi centrada em segmentos de baixa renda. Mas, esses programas se tornaram um
fracasso devido a uma ma utilizacdo dos recursos e a inexisténcia de uma politica clara de
prioridades para a alocacdo desses recursos, o que tornou o programa uma presa facil para o
trafico de influéncias e o apadroado. Depois de uma grande diminuigdo no nimero de
unidades financiadas, houve uma retomada no nimero de financiamentos das operagdes em
1990 e 1991. Este foi grande o suficiente para comprometer o orcamento dos anos seguintes,

comprometendo, inclusive, a origina¢ao de novas operagoes.

3.1.2. O SFI e a Securitizacao de Recebiveis

O inicio das mudancas comecou a ser imposto ao SFH durante o mandato de Itamar

Franco.” Medidas para aumentar o controle e a transparéncia entre 0s Novos programas

6 José Sarney de Aratjo Costa foi o trigésimo primeiro Presidente do Brasil, governando de 1985 a 1990.
Vice-presidente eleito pelo Colégio Eleitoral, na época assumiu o cargo devido ao falecimento do titular,
Tancredo Neves.

7  Itamar Augusto Cautiero Franco foi Presidente do Brasil entre 2 de outubro de 1992 ¢ 1° de janeiro de 1995.
Durante seu mandato, Itamar foi um ativo defensor da campanha das “Diretas ja!”.
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habitacionais foram tomadas (aproximagao entre Estados e o Governo Federal) e um ponto de
inflexdo comecgou a ser claramente observado. O PES, mecanismo responsavel pelo inicio do

“rombo” no FCVS, foi extinto pelo Governo.

Em 1997, foi criada e aprovada no Congresso Nacional a Lei n® 9.514, que estabeleceu
o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), cujo objetivo era aliviar o descasamento entre ativos
e passivos do SFH e dinamizar a oferta e demanda por financiamento imobilidrio. Esta lei
introduziu também o conceito da alienagdo fiduciaria ao bem imével, de forma que até que o
financiamento ndo fosse totalmente liquidado, o imovel permaneceria ligado ao credor como

uma garantia real ao crédito originado.

O SFI é um conjunto de normas legais que regula a participacdo de institui¢des
financeiras (caixas econdmicas, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos com
carteira de crédito imobilidrio, sociedades de credito imobilidrio, associacdes de poupanga e
empréstimo e companhias hipotecarias) e nao-financeiras (companhias securitizadoras) na
realizacdo de operagdes de crédito imobiliario, com a efetiva garantia de retorno dos capitais
emprestados. As condicoes do SFI podem ser aplicadas a quaisquer operacdes de
comercializacdo de imoveis com pagamento parcelado, arrendamento mercantil de iméveis e

financiamento de imoveis em geral (AMARAL DE SOUZA, 2006).

O SFI busca efetuar operagdes segundo “condi¢des de mercado”, ou seja, estabelecer
um processo de desintermediagdo bancéria para o financiamento da produgdo ao mesmo
tempo em que oferece ganhos para investidores,® direcionando um fluxo de investimentos
para o setor imobiliario, objetivando aumentar a oferta de créditos destinados a construgdo e a

aquisi¢@o de imoveis e flexibilizar novas contratacdes (OLZON VEDROZZI, 2007).’°

Um de seus principios basicos € a flexibilidade na contratagdo dos créditos, que pode
ser realizada a taxas de mercado e, portanto, livremente pactuada entre as partes envolvidas,
bastante semelhante aos modelos de paises desenvolvidos. Sua criagdo buscava suprir lacunas
deixadas pelo SFH, como o financiamento imobilidrio as classes mais altas que ndo se

enquadram naquele sistema.

8 Fundos de renda fixa, fundos de pensdo, bancos de investimento, companhias seguradoras, entre outros.

O SFI tem como idéia central retirar o intervencionismo estatal das relagdes contratuais, caracterizando os
novos contratos como operagdes de mercado, livremente pactuado entre partes com vontades e direitos
comuns.
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As condigdes necessdrias para contratacdo de operagdes no ambito do SFI sdo:
pagamento total do montante financiado e dos encargos estipulados no contrato, capitalizagao
de juros e contratagdo de seguros pelo beneficidrio. Desta forma, os imoéveis que se
enquadram na exigibilidade do SFI sdo aqueles capazes de gerar uma garantia imobilidria,
com base nos quais tiver sido constituido um fluxo de recebiveis imobiliarios securitizaveis,

operacao denominada securitizagdo."

A maior companhia securitizadora do Brasil, a CIBRASEC”, foi criada em 1997 e
tinha como objetivo estruturar o mercado secundario de recebiveis imobiliarios, ampliando
recursos para o financiamento imobilidrio. Ela atua como intermedidria entre originadores de
crédito (incorporadoras e construtoras por exemplo) e investidores, adquirindo os créditos,

estrututando as operagdes e emitindo os CRIs.

A atuagdo das securitizadoras ¢ fundamental para permitir a compatibilizacdo dos
interesses de ofertantes e demandantes. Seu modelo em muito se assemelha a modelos de
financiamento imobilidrio baseados em operagdes de mercado em paises desenvolvidos, como
¢ o caso dos Estados Unidos. Neste pais ¢ evidente o papel das securitizadoras como

estimuladoras do mercado secundario de recebiveis imobiliarios,
3.1.3. Caracteristicas dos Créditos Imobiliarios Residenciais

Os créditos imobiliarios originados no modelo brasileiro baseado no SFH sao
indexados a inflagdo (Indice Nacional da Construgdo Civil — INCC), e sdo voltados para
atender a demanda dos mercados social e econdmico, além de uma parcela do segmento de
renda média. Os contratos originados pelo SFH possuem loan fo value’ maximo de 80%,
caso as unidades financiadas tenham valor maximo de R$ 245 mil, ou loan to value variavel,
quando a unidade tem valor de R$ 350 mil reais,”> com prazos que variam de 20 a 25 anos. A
taxa de juros maxima a ser cobrada ¢ de TR + 12% ao ano no caso de operagdes pds-fixadas e

de 14% ao ano no caso de operagdes pré-fixadas.

10 As companhias securitizadoras de crédito imobiliario sdo sociedades anonimas ndo-financeiras, que tém por
finalidade a aquisi¢do de recebiveis imobilidrios e sua securitizagdo mediante emissdo e colocagdo, no
mercado financeiro e de capitais, de Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI. Sao fiscalizadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios e tém seu funcionamento fixado pelo Conselho Monetario Nacional
(Fonte: CIBRASEC).

11 Companbhia Brasileira de Securitizagdo

12 Expressdo na lingua inglesa que especifica o valor financiado sobre o valor do total do imével em questio.

13 O valor maximo financiado pelo SFH ¢ de R$ 245 mil, podendo a unidade adquirida ter como valor maximo
R$ 350 mil reais, situagdo onde o loan to value é de 70%.
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Com as captagdes dos depositos de poupanca, os bancos comerciais devem emprestar
65% deste valor em operagdes de crédito imobiliario, sendo 80% no ambito do SFH, com
taxas de juros maximas de TR + 12% ao ano, e 20% em operacdes de financiamento
imobiliario a taxas de mercado." O restante deve ser dividido da seguinte forma: 15% em
forma de recursos a serem emprestados pelo bancos em qualquer tipo de operacdo a taxas

livres e 20% recolhido como compulsoério pelo Banco central.
3.1.4. Panorama atual do SBPE

Existem duas estruturas basicas que caracterizam o mercado de crédito imobiliario no
Brasil. Primeiro, tem-se o mercado primdrio composto de diversas entidades que se
relacionam entre si, o qual corresponde ao principal montante de oferta do crédito atualmente,
sob dois regimes, o Sistema Financeiro de Habitacdio — SFH e o Sistema Financeiro
Imobiliario — SFI. O primeiro tem regras rigidas e ¢ dependente da captacdo de depdsitos em
cadernetas de poupanga e recursos extra-or¢camentarios da Unido, o segundo, com regras mais
flexiveis e normas avangadas, possibilita a criacdo de um mercado secundario para operagdes
de crédito destinadas ao setor imobilidrio, 0 que vem a garantir o avanco do mercado de

crédito de longo prazo (COSTA, 2004).

Segundo a ABECIP (2006), os bancos comerciais possuem, nos dias atuais, uma
grande motivagdo para originar novos contratos de financiamento imobiliario, sobretudo os
destinados a constru¢do de novas habitagdes, devido principalmente a melhora do ambiente
macroecondmico brasileiro. Entretanto, o SFH depende profundamente da evolucao dos
depositos da caderneta de poupanga, que recentemente se tornou menos atrativa e perdeu

captacdo para outras modalidades de investimentos.

De outra forma, um fator que influenciou positivamente as operacdes de crédito
vinculadas a poupanga foi a fixacdo de novas metas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), que iriam penalizar bancos que ndo aumentassem em 50% os financiamentos, quando
comparados com o mesmo periodo de 2004, recolhendo o dinheiro ndo utilizado como
compulsoério e remunerando este a 80% da TR ao ano, bem menos do que a remuneragao paga

pelo banco ao correntista, que corresponde a TR + 6% ao ano.

14 Entende-se por taxas de mercado as taxas definidas pelos bancos comerciais, sem que lhes sejam impostas
limitagdes de qualquer forma.

15 Uma maior explicacdo acerca da atratividade da caderneta de poupanga como modalidade de investimento se
encontra no Capitulo 3 deste trabalho.
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Além disso, a combinacao de uma maior forma de regulamentagao nas operacoes e,
conseqiientemente, maior seguranga incentivaram a contratagdo de novos contratos e

alavancaram o crescimento do volume total de financiamentos imobiliarios.

Como pode ser visto na tabela abaixo, de 2003 a 2007 os depositos em caderneta de
poupanca nos agentes que integram o SBPE apresentaram captagdo liquida positiva,'
elevando o saldo final da poupan¢a de R$ 112 bilhdes para R$ 206 bilhdes.'” Desta forma, o
crescimento do nimero de unidades financiadas € do volume de operagdes financeiras de

crédito imobilidrio no ambito do SFH também apresentaram crescimento vigoroso.

Grafico 1: Saldo Final Mensal da Caderneta de Poupanca

250000 -

200000 -
> O Saldo Final Mensal
& 150000 -
£ 100000 -
>

50000 -

0
s
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ano

Fonte: Banco Central do Brasil

16 A captagdo liquida ¢ positiva quando os depositos em determinado periodo excedem o valor dos saques, e é
negativa quando o valor dos saques excede o valor dos depositos.

17 Soma-se aqui a rentabilidade da poupanga ao longo do periodo mencionado (TR + 40,4%).
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Grafico 2: Volume e Numero de Unidades Financiadas pelo SBPE
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Fonte: Camara Brasileira da Industria da Constru¢ao — CBIC

Pode-se observar que as operagdes e volumes vém crescendo constantemente desde
2003, apds um periodo de indefini¢do desde o Plano Real. As perspectivas no pais atualmente
sdo boas, com expectativa de queda nas taxas de juros' e condi¢des econémicas favoraveis.
Desta forma espera-se para o futuro um alargamento das base de mutuarios e familias que,

dada a viabilizag@o da parcela, poderdo participar do mercado comprando uma moradia.

3.2. O MODELO DE FINANCIAMENTO MEXICANO

3.2.1. Consideragdes sobre o modelo mexicano

A forma com que o modelo mexicano de financiamento imobiliario tem se
desenvolvido nos ultimos anos tem chamado a aten¢do de muitos paises emergentes, entre
estes o Brasil, principal objeto do presente estudo. Dados recentes demonstram a evolugdo do
mercado de financiamento imobiliario mexicano, cuja participagdo no PIB" do pais passou de
0,6% em 1997 para aproximadamente 4% em 2007, e que devera apresentar significativo

crescimento, chegando a 27% em 2020.*

18 Fonte: Relatorio Focus BC, Dezembro/2008.
19 PIB — Produto Interno Bruto.
20 No Brasil, o total de origina¢des de financiamento imobiliario representa apenas 2% do PIB.

21 Fontes: Banco do México e Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).
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Durante o ano de 2007, o mercado mexicano de financiamento imobiliario residencial
originou 881.738% créditos destinados a pessoas fisicas através de institutos patrocinados pelo
Governo mexicano, INFONAVIT,” FOVISSSTE,* SHF,” bancos comerciais, institui¢des
financeiras especializadas e Sofoles.” Este numero se mostra muito significativo quando
comparado com pouco mais de duzentas mil unidades do modelo brasileiro, tornando-se ainda

mais relevante quando ajustado pela populacdo dos dois paises.

O recente boom imobiliario mexicano €, entretanto, recente. O mercado mexicano de
financiamento imobilidrio residencial sofreu um grande impacto negativo com a crise
financeira sofrida pelo México em 1995. O pais passou por uma recessdo econdmica que

gerou, como resultado, um encolhimento do crédito bancario por mais de sete anos.”’

Durante os anos de crise, os bancos comerciais abandonaram o mercado hipotecario e
0 governo, como parte do pacote de estruturagdo do sistema financeiro mexicano e, apds essa
crise, criou as Sofoles.”” Paralelo a0 momento em que os bancos comerciais “abandonaram”
este mercado e tiveram seu foco voltado para a recuperacdo de créditos imobilidrios
residenciais inadimplentes decorrentes da crise de 1995, as Sofoles, respaldadas pela SHF,
passaram a oferecer produtos de financiamento ganhando rapidamente participagdao de

mercado.”

3.2.2. Instituicoes de Crédito Imobiliirio Residencial

O modelo de financiamento imobiliario mexicano pode ser dividido em quatro grandes
institui¢des responsaveis pela originagdo de créditos imobiliarios. As principais institui¢des e
fontes de recursos no modelo sdo os fundos de habitagdo, que sdo financiados pelas
contribui¢cdes de empregados e empregadores, a INFONAVIT e a FOVISSSTE. A segunda

principal fonte de recursos provém da SHF, com originacdo de créditos através das Sofoles. O

22 Fonte: Comision Nacional de Vivienda — CONAVI.

23 INFONAVIT - Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.

24 FOVISSSTE — Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado.

25 SHF — Sociedad Hipotecaria Federal.

26 Sofoles — Sociedades Financeiras de Objeto Limitado (Sofol).

27 Vide Anexo 2.

28 Sociedades financeiras de objeto limitado, equivalentes a sociedades financeiras ndo-bancarias. Essas

instituigdes se distinguem dos bancos, pois ndo possuem permissdo para captar recursos por meio de
depositos e s6 podem conceder créditos para determinada atividade ou setor especifico.

29 Os bancos voltaram ao setor em 2004 oferecendo créditos a taxas de juros cada vez mais baixas, dispostos a
recuperar 0 mercado perdido durante a crise citada. Contudo, as Sofoles haviam largado na frente e
conseguiram manter sua presenca no mercado. Vide Anexo 3
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terceiro grupo € relacionado com programas de subsidios governamentais existentes para
atender ao segmento de renda mais baixa.”® Por tltimo, ¢ de menor representatividade no

sistema, existem os bancos comerciais.

Pode-se observar, de acordo com a figura abaixo, a participagdo e distribuicao do total

de créditos originados entre as instituigdes mencionadas acima.

Figura 1: Participacdo dos Organismos na Originacio de Novos
Créditos Imobilidrios em 2007
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Fonte: Sociedad Hipotecaria Federal (2007)

3.2.3. SHF

A Sociedad Hipotecaria Federal, SHF, foi criada em 1963 com a denominagao inicial
de FOVI (Fondo de Operacion y Financiamento Bancario de la Vivienda), através de um
contrato entre o Banco do México e a Secretaria de Habitacdo ¢ Crédito Publico com o
objetivo de (i) conceder apoio financeiro as instituicdes de crédito, a partir do Fundo do
Patriménio de Crédito, destinadas a financiar a construgdo, aquisi¢do e melhoria de habitacao;
(i1) avaliar o desenvolvimento do mercado financeiro para a habitacdo, planejar, coordenar e
acompanhar programas para promover a habitacdo; e, (iii) emitir aprovacdes e consultoria

técnica para projetos habitacionais.

30 Também denominado segmento minimo.
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Em 11 de outubro de 2001 foi publicado, no Diario Oficial do México, o decreto
emitido pela Lei Organica da Sociedade Hipotecaria Federal, que afirma que a empresa deve
impulsionar o desenvolvimento dos mercados primario e secunddrio para o crédito
hipotecario, através da concessao de garantias a construgao, aquisi¢cao e melhoria de moradia,
bem como aumentar a capacidade produtiva e o desenvolvimento tecnologico relacionados a
habitacdo. Com esta nova funcdo, a SHF busca implementar o modelo gerado pela Fannie
Mae,” nos Estados Unidos, como uma agéncia de fomento ao desenvolvimento do mercado

imobiliario residencial.

A SHF origina créditos imobiliarios para a aquisicdo de moradias através das Sofoles,
além de oferecer garantias e operagdes de swap’ ao mercado de financiamento imobiliario.
Por se tratar de uma agéncia governamental, possui garantia de crédito do Governo do México
e capta recursos financeiros junto ao mercado de capitais, em operagdes de crédito junto ao
Banco Mundial e ate mesmo recursos publicos. A SHF tem, de acordo com sua
regulamentacdo, capacidade financeira maxima de US$ 4,5 bilhdes para a colocacdo de seus
diversos produtos. Essa agéncia foi a grande responsavel pelo desenvolvimento do mercado
das Sofoles no México, visto que, em sua atuacdo como banco desenvolvimento, tem sido a
principal fonte de recursos financeiros dessas entidades. Seu publico alvo sdo familias com
renda bruta mensal entre 2 e 26 salarios minimos, entretanto, cada vez mais, a SHF busca
concentrar seu negocio no atendimento de um determinado segmento, o de familias entre 7 e

12 salarios minimos.

A partir de 2009, a SHF ndo mais iré4 ser fonte de recursos financeiros para as Sofoles
e tera como foco principal oferecer garantias para a originacdo de créditos imobilidrios,
operando diretamente no mercado secundario de créditos imobilidrios como investidora e
formadora de mercado, provendo liquidez em operagdes de securitizacdo. A intencdo €
transformar a SHF em uma agéncia com total independéncia e com base capital propria. J4 em
2005, a instituicdo havia comegado a oferecer um produto de seguro de perdas no crédito
residencial, o chamado mortgage insurance. Esse produto garante um valor de até 25% de
perda na recuperagdo de um crédito imobilidrio, oferecendo uma alternativa de mitigacdo de

riscos aos participantes desse mercado.

31 Fannie Mae (FNMA) — Federal National Mortgage Association, uma das agéncias americanas de capital
privado e com participagdo do Governo dos Estados Unidos, que tem como objetivo dar liquidez ao mercado
secundario de créditos imobiliarios residenciais naquele pais. Pode-se também fazer um paralelo entre esta
nova denominagao da SHF e o SFI no Brasil.

32 Operagdes de swap sdo operagdes de troca de posicdes financeiras sobre ativos e/ou indices entre duas
contrapartes.
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3.2.4. Sofoles

As Sofoles sdo sociedades financeiras de objeto limitado® e equivalentes a figura das
companhias hipotecdrias e financeiras no Brasil. Sdo organizadas como institui¢cdes
financeiras, diferindo dos bancos comerciais por duas razdes: (i) ndo sdo capazes (ndo tém
permissao) de captar recursos do publico em geral em forma de depdsitos a vista ou poupanga
e (i1) sdo especializadas em outorgar crédito a somente um setor, o de hipotecas. Seus recursos
financeiros sdo formados por capital proprio, linhas de crédito oferecidas pela SHF junto ao

Governo do México e operacdes de divida junto ao mercado de capitais.

Estas institui¢des tém sido as grandes operadoras da SHF, funcionando inicialmente
como 0rgaos de repasse de produtos de crédito da SHF. Inicialmente, a SHF oferecia linhas de
crédito tanto para a originagao de créditos imobilidrios como para operagdes de financiamento
a construgdo. Atualmente, as Sofoles possuem linhas de crédito com a SHF apenas para a
originag¢do de créditos destinados a aquisicdo de moradias. Entre os anos de 1995 e 2004, as
Sofoles originaram um ntimero de créditos imobiliarios cinco vezes superior a originagdo dos

bancos comerciais.**

Essas instituicdes sdo vistas pelo mercado como detentoras de um processo de
administracdo de crédito e cobranca bastante eficientes, principalmente em relacdo aos
clientes que sdo parte da economia informal. Esse ¢ um dos grandes diferenciais entre as
Sofoles e os bancos comerciais, 0 que permitiu as mesmas expandirem seus negocios para
atender o setor informal da economia mexicana. Outro fator diferenciador em relagdo as
Sofoles ¢ que as mesmas tém sido as principais emissoras de operagdes de securitizagdao de
créditos imobiliarios no México, buscando diferentes alternativas para a captacdo de recursos

financeiros para esse mercado.

3.2.5. INFONAVIT e FOVISSSTE

O INFONAVIT e o FOVISSSTE foram criados em 1972 e possuem fun¢des similares.
O primeiro foi estabelecido como um fundo de poupanga com ajuda do setor privado e era
voltado a facilitar a aquisi¢do da casa propria pelos trabalhadores da iniciativa privada. Cada

trabalhador mexicano do setor privado possui uma conta individual INFONAVIT, onde

33 De acordo com a legislagdo mexicana, existem Sofoles voltadas ao mercado de financiamento imobiliario,
de veiculos, agricola e comerciais.
34 Vide Anexo 3.
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quinzenalmente ¢ feito um aporte pelo seu empregador no valor equivalente a 5% de seu

salario, similar a estrutura do FGTS no Brasil.

O valor existente em cada conta individual pode ser usado para pagar parte do preco
de aquisicdo do imovel. De forma complementar, um crédito originado pelo INFONAVIT ¢
outorgado ao adquirente que deve pagar obrigatoriamente 25% de seu salario mensal bruto
com desconto consignado.”” Além disso, a contribuigdo mensal de 5% ¢é utilizada no
pagamento mensal do crédito. Esse instituto tem sido responsdvel pela maior parte das
originagdes de créditos imobilidrios residenciais no México. Dado o crescimento constante na
outorga de novos créditos, o INFONAVIT emitiu sua primeira opera¢cdo de securitizacao de
créditos imobiliarios em 2006 com o objetivo de captar recursos financeiros adicionais

diretamente do mercado de capitais.

Esse instituto tem como foco o mercado de baixa renda e seu publico alvo possui,
normalmente, renda familiar entre 1 e 6 salarios minimos. Os créditos sdo outorgados através
de um sistema de pontuacdo dado aos trabalhadores, dependendo de sua renda, nimero de
dependentes familiares, depositos voluntarios, tempo de servico e idade. Mensalmente sdao

publicadas tabelas com pontos minimos por Estado para a obtencao de créditos.

Posteriormente, com o objetivo de expandir a base de trabalhadores com demanda por
crédito imobiliario, a institui¢do passou a criar diferentes tipos de produtos para trabalhadores
com renda acima de 6 salarios minimos. Dessa forma, foram criados os produtos Apoyo
Infonavit,* onde trabalhadores podem utilizar seus depositos mensais de 5% de sua renda
bruta como parte de pagamento de um crédito imobilidrio outorgado por um banco comercial
ou por uma Sofol, e o Co-financiamiento,” onde trabalhadores com renda entre 7 e 11 salarios
minimos recebem um crédito imobilidrio que € parcialmente outorgado pelo instituto e por um

banco ou uma Sofol.

Um fator fundamental na formag¢do do INFONAVIT € que o mesmo se trata de um

instituto com administragdo tripartite, Estado, iniciativa privada e trabalhadores, o que leva a

35 Desconto ocorre diretamente na folha de pagamento do trabalhador.

36 O programa Apoyo Infonavit ¢ um mecanismo que facilita o acesso ao crédito das institui¢des financeiras e
incentiva 0 mercado de empréstimos hipotecarios representando uma alternativa para a populagdo que
recebe mais de 4 salarios minimos (em particular, mais de 10). Este importante segmento equivale a 15%
dos membros que tém direito ao amparo do INFONAVIT, ou seja, 2,5 milhdes de trabalhadores.

37 O Cofinavit é um crédito concedido pelo INFONAVIT conjugado com um banco ou Sofole para a compra
de uma habitacdo nova ou usada. Os créditos do co-financiamento ndo podem ser utilizados para a
construcdo, pagamento de passivos ou remodelagem de uma casa.
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uma maior estabilidade de suas politicas de longo prazo, independente da vontade unica do

governo mexicano e influéncias politico-partidarias (OLZON VEDROZZI, 2007).

Ja o segundo, o FOVISSSTE, possui como foco os trabalhadores do setor publico. A
institui¢do, até o presente momento, origina um volume de créditos bem reduzido quando
comparado a INFONAVIT, ndo conseguindo deste forma repetir o sucesso desta. No
FOVISSSTE os créditos sdo aprovados através de um sistema de loteria aplicado aos
trabalhadores publicos elegiveis. Estes possuem uma renda bruta entre 4 a 7 salarios minimos,
e apos a definicdo dos créditos, seus pagamentos sdo feitos através de dedugdo direta do
salario com um valor maximo de 25% da renda bruta do trabalhador, semelhante a

INFONAVIT.

3.2.6. Bancos Comerciais

Os bancos comerciais, por sua vez, possuem, nos dias atuais, uma participacao
reduzida no total de créditos imobiliarios originados no pais, resultado das perdas decorrentes
da crise financeira de 1995.** Sua recuperagdo comecou a se dar a partir de 2004, quando
alguns fatores contribuiram para que estes voltassem ao mercado imobiliario de uma forma
bastante intensa. Entre esses fatores podem ser destacados: (i) a melhoria significativa dos
niveis de capitaliza¢do dos bancos mexicanos com a entrada de instituicdes estrangeiras; (ii) a
nova lei de faléncias;” (iii) novos incentivos fiscais, incluindo a dedutibilidade do imposto de
renda pessoa fisica dos juros pagos em operacdes de crédito imobiliario; (iv) ambiente
regulatorio favoravel;* e, (v) a melhoria do ambiente macroecondmico do pais, com a
redugdo das taxas de juros e inflagdo e o recebimento do grau de investimento pelas agéncias

classificadoras de risco no ano de 2000.

A volta dos bancos deflagrou uma guerra de taxas que tomou conta do segmento de

financiamento imobilidrio, fazendo com que estas taxas atingissem niveis antes nunca vistos.

1

Apesar disto, os produtos oferecidos pelos bancos comerciais sdo “rigidos™!' quando
b

comparados com o das Sofoles, o que dificulta sua atuagdo no mesmo segmento destas.

38 Vide Figura 1.

39 Com a introdugdo da nova lei de faléncias no México em 2000, houve uma melhora significativa na forma
de respeito aos contratos e aos direitos das instituigdes oferecedoras de crédito, facilitando os processos de
cobranga e recuperagao de créditos inadimplentes.

40 Novas reformas em 2003 introduziram o conceito de utilizacdo de procedimentos administrativos, e nao
mais judiciais, na retomada de bens moveis e imoveis. Esses aspectos criaram um ambiente favoravel,
incentivando diversas institui¢des privadas a participarem desse mercado.

41 Os valores minimos para solicitacdo de crédito nos bancos sdo pelo menos duas vezes maiores do que os

valores oferecidos por uma Sofol. Além disso, os bancos ndo podem lidar com os recursos oriundos do
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Os bancos comerciais foram os primeiros a oferecer produtos de financiamento com
prazo de 20 anos a taxas de juros pré-fixadas. O publico-alvo dos bancos comerciais também
¢ diferente do das Sofoles, concentrando-se nos segmentos residencial e residencial plus,*
entretanto cada vez mais essas institui¢des t€m migrado para atender o segmento médio, com
produtos como o Apoyo Infonavit, também oferecido pelas Sofoles. A participagao dos bancos

’ entretanto, esse segmento tem apresentado

nesse mercado ainda ndo ¢ muito expressiva,*
taxas de crescimento anuais de mais de 100% ao ano nos ultimos anos, apesar de a conta ser

feita através de uma base comprimida, conforme motivo ja foi mencionado.

3.2.7. Caracteristicas dos Créditos Imobiliarios Residenciais

A grande maioria dos créditos imobilidrios existentes no mercado mexicano ¢
indexada a inflagdao (UDIs) ou a varia¢do do saldrio minimo, e normalmente ¢ voltada para
atender a demanda dos mercados social e econdmico, além do segmento médio, com produtos
originados principalmente pelo INFONAVIT e FOVISSSTE. Os créditos originados chegam
a ter até 100% de loan to value do valor do imdvel, porém a grande maioria se situa no
patamar de 90% e com prazos de até 30 anos. As taxas de juros atuais estdo entre 4% e 9% ao
ano mais a variagao do salario minimo ou da UDI, valor reduzido quando comparado com as

taxas de juros de financiamento imobiliario no Brasil, situadas ao redor de 14%.

Bancos comerciais, por sua vez, oferecem créditos a taxas pré-fixadas aos segmentos
residencial e residencial plus, que em 2003 passaram a ser cobertos também pelas Sofoles.
Aqueles sao normalmente mais exigentes com sua politica de risco e desta forma oferecem
créditos com média de 80% de loan to value. Os prazos variam geralmente entre 15 e 20 anos

a taxas pré-fixadas que se situam entre 11% e 14% ao ano.*

As Sofoles, por fim, restringem-se basicamente a créditos da SHF destinados ao
atendimento de um segmento de média renda e sdo normalmente indexados em UDIs, embora
o tomador do crédito pague indexacdo em saldrios minimos além de pagar uma taxa pela

operacdo de swap UDI-salario minimo oferecida pela SHF. O loan to value chega a 90% e

trabalho informal, como no caso dos camelds, camponeses, taxistas, gar¢ons etc. Outro ponto importante ¢
que as Sofoles oferecem produtos em UDIs (unidades de investimento com valor determinado pelo Banco
do México por causa da inflagdo), e também em ddlares, diferentemente dos bancos, onde as transagdes
devem ser realizadas em pesos. O prazo concedido ao crédito também ¢é variavel, ja que se estende dos 5 aos
25 anos, ao passo que os bancos oferecem um prazo maximo de 20 anos.

42 Segmentos voltados para as classes mais altas da populagdo do México.
43 Este numero se situa ao redor de 6% do estoque — Fonte: CONAVI.

44 Para um resumo completo das principais instituicdes de crédito imobilidrio residencial existentes no
mercado mexicano, incluindo suas caracteristicas, segmentos e condi¢des, verifique o Anexo 1.
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com prazos de até¢ 20 anos para amortizagdo. Esses créditos t€ém sido originados a taxas entre

10% e 12% ao ano mais a varia¢dao da UDL

3.2.8. A Securitizacdo de Recebiveis Imobilidrios no México

A partir de 2004 o desenvolvimento de um mercado secunddrio de créditos
imobilidrios residenciais passou a ser uma das grandes prioridades da politica de habita¢dao do
México. A SHF e outras institui¢des iniciaram um projeto cujo objetivo ¢ desenvolver este
mercado secundario, incentivando o crescimento das operagdes de securitizagdo. Estas
operagdes permitem a captacdo de recursos financeiros oriundos de uma vasta gama de

investidores, ampliando o acesso ao capital e promovendo o crescimento do mercado.

A SHF, atuando em sua fun¢do de orgdo regulador, criou os chamados BORHIS,*
modo como sdo denominados os CRIs do pais. O objetivo final é o de criar uma forma de
padronizagdo do mercado secunddrio e reunir e armazenar tanto informacgdes sobre o
desempenho financeiro das carteiras de crédito securitizadas como dos titulos lastreados por
essas carteiras, incentivando o interesse de investidores institucionais internacionais* pelo

mercado mexicano.

A primeira operagdo de securitiza¢do de créditos imobiliarios residenciais no México
foi feita no final de 2003, e num montante de US$ 60 milhdes. Desde entdo, este mercado tem
crescido a taxas compostas significativas, agregando cada vez mais participantes, atingindo o
valor de US$ 5,2 bilhdes em 2007. O grafico abaixo demonstra a evolugdo no volume de

securitizagdes feitas no mercado mexicano desde sua primeira operacao.

45 Bonos Respaldados por Hipotecas.

46 Grande parte dos investidores em operacdes de securitizacdo de créditos imobilidrios no México ¢
doméstica, com participagdes de fundos de pensdo locais (Afores — Administradoras de Fondos para el
Retiro), fundos de investimento e seguradoras. O mercado de investidores institucionais ¢ estimado em
aproximadamente US$ 120 bilhdes, equivalente a 14% do PIB daquele pais. Investidores estrangeiros,
principalmente fundos fedge, t€m participado ativamente desse mercado.
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Grafico 3: Volume Anual de Emissao do BORHIS
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Fonte: Sociedad Hipotecaria Federal

O INFONAVIT, que também atua no segmento de securitizagdo, possuia um volume
de mais de US$ 1 bilhdo até o final de 2006. Essas operagdes sdo consideradas como uma
classe de ativos a parte, os chamados CEDEVIS," visto que os créditos originados por esse

instituto diferem de forma substancial dos créditos padrao SHF.

3.2.9. Perspectivas de Crescimento

Apesar de as operagdes de securitizacao representarem menos de 10% do total de
créditos imobiliarios residenciais originados pelas Sofoles e de os bancos comerciais ainda
nao utilizarem os BORHIS como forma de captacdo de recursos, estima-se que o estoque de
BORHIS em 2010 deve atingir um volume em torno de US$ 10 bilhdes.* Desta forma,
auxiliado pelo novo papel da SHF em 2009, de fonte primaria de financiamento a agente de
liquidez, a securitizagdo deve se tornar fonte principal de financiamento ao mercado de

créditos residenciais na proxima década.

De forma a incentivar ainda mais esse mercado, a SHF tem exercido o papel de
formadora de mercado em todas as operagdes de securitizagdo, oferecendo posturas de prego
para diversos niveis de subscri¢do, sendo inclusive considerada uma “investidora de ultima

instancia” no caso de falta de liquidez na operagao.

47 Certificados de Vivienda.

48 Fonte: SHF.
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3.3. COMPARACOES E LICOES DOS MODELOS HABITACIONAIS BRASILEIRO
E MEXICANO

Em 2007, o modelo mexicano de financiamento imobiliario originou mais de trés
vezes o nimero de habitagdes financiadas pelo modelo brasileiro.” Este numero se mostra
bastante representativo, especialmente quando ¢ feita a comparagao com o PIB e a populagao

dos dois paises.*

Apesar desta grande discrepancia, os modelos de financiamento imobiliario adotados
no México e no Brasil ndo apresentam diferengas substanciais. As razdes fundamentais que
explicam o sucesso do modelo mexicano sdao simples. Em primeiro lugar, o Governo mudou a
forma de entender a moradia, que deixou de ser somente um bem social para se converter em
bem econdémico. Essa modificagdo também gerou mudangas nas politicas publicas de
habitacdo e tem ajudado a modernizar os orgdos publicos, como o Fundo Nacional da
Moradia dos Trabalhadores (INFONAVIT), o Fundo de Moradia dos Trabalhadores do
Estado (FOVISSSTE) e a Sociedade Hipotecaria Federal (SHF).

Em segundo, o Governo e as instituigdes privadas do pais vém trabalhando
continuamente para buscar solugdes que dinamizem a originagdo de cada vez mais créditos

para compra da moradia.

A terceira razao a ser apontada se traduz no fato de o México apresentar um quadro
mais longo de estabilidade macroecondmica® do que o Brasil. Estes fatores foram
fundamentais para a criagdo de um sistema menos burocratico e mais criativo do que o
brasileiro, embora, na pratica, os modelos dos dois paises apresentem um esqueleto bastante

semelhante.

O México criou alguns instrumentos que se t€ém mostrado eficientes como forma de
facilitar o acesso ao crédito imobiliario. Um deles é o INFONAVIT, similar ao nosso Fundo
de Garantia por Tempo de Servico (FGTS). A diferenca entre eles ¢ que o saldo existente na
conta de um trabalhador cadastrado no INFONAVIT pode ser utilizado mensalmente para

abater a divida com a casa propria. J4 o dinheiro do FGTS ¢ liberado apenas para dar a

49 Em 2007 foram financiadas 227 mil unidades no Brasil e 881 mil no México. Fonte: CBIC, SHF e
CONAVI

50 Em 2007 o PIB brasileiro foi de US$ 1,31 bilhdo enquanto o do México foi de US$ 0,893 bilhdes. Ja a
populacao era de 192 milhdes e 107 milhdes, respectivamente.

51 Entenda-se por ambiente macroecondmico, principalmente, a estabilidade dos pregos e das taxas de juros.
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entrada no imével. Depois disso, € possivel somente fazer amortizacdes do saldo devedor no

final de cada ano.

Além disso, no Brasil, o fato de a maior parte do volume de crédito para
financiamento da casa propria ter como lastro os depositos de poupanca constitui um entrave
adicional, pois limita a quantidade de dinheiro disponivel ao crescimento do saldo de

depositos. Esta limitagdo ndo € encontrada no modelo mexicano.

O resultado disto ¢ que ndo somente um ambiente macroecondmico saudavel é capaz
de dinamizar e estimular novas originagdes de crédito imobiliario. E necessario que sejam
racionalizadas as exigéncias de investidores, de forma a se criar uma legislacio que
proporcione maior seguranca juridica a todos, racionalizar a demanda de mutuarios de forma
a desonerar tributariamente a atividade e, principalmente, a reduzir a burocracia para a

viabilizag¢do de projetos.

A partir do momento em que a moradia deixa de ser um peso para o Governo, que
garante subsidios constantes para o setor, e ¢ convertida em um negocio rentdvel onde
mecanismos de competicdo e concorréncia® garantem uma maior alavanca para o bem do
interesse publico, o crédito imobilidrio em paises subdesenvolvidos como Brasil e México

tende a crescer a niveis significativos e o déficit habitacional tende a ficar no limite zero.

52 Um caso de concorréncia saudavel ¢ a disputa entre Sofoles e Bancos comerciais no México para atender
pessoas de renda mais baixa.
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IV. O BOOM RECENTE DE CREDITO IMOBILIARIO E OS EFEITOS
DA CRISE FINANCEIRA DE 2008

Desde a criacdo do SFH até o final de 2008, mais de 10 milhdes de casas ja
participaram do sistema de financiamento, seja na aquisi¢do ou na constru¢do da nova
unidade. Neste Capitulo serd discutido o recente hoom de crédito imobilidrio no periodo de
2003 a 2007, e a aceleracdo na taxa de originacdes de operacdes de financiamento,
destacando-se suas possiveis razoes € o inicio das conseqiiéncias € impactos que a crise de

crédito internacional causa nos fluxos do sistema.

4.1. A RELACAO ENTRE DEPOSITOS DE POUPANCA E TAXA DE JUROS

A Caderneta de Poupanca ¢, além de uma modalidade de aplicagdo financeira, o
principal pilar do SFH. Um aumento liquido nas captacdes da caderneta se reflete
imediatamente na exigéncia dos bancos de disponibilizar 65% do valor em operacdes de

crédito imobiliario.

Apds diversas modificagdes introduzidas no seu regime de funcionamento,
particularmente no que tange a sua remuneragao, destaca-se a Lei n® 4.380, de 21 de agosto de
1964, que instituiu a correcdo monetdria para os depdsitos de poupancas. Ou seja, além da
remunera¢do anual de 6% ao ano (ou 0,5% ao més), os valores depositados em cadernetas
passaram a ser atualizados mensalmente pela corre¢do monetdria, conforme percentual
definido pelo Banco Central do Brasil. Esse sistema de corre¢dao vigorou até 1994, ano em que

foi instituido o Plano Real.™

Atualmente, os valores depositados na poupanga da Caixa s3o remunerados
mensalmente a uma taxa de juros de 0,5%, aplicada sobre os valores atualizados pela Taxa
Referencial (TR). A metodologia de calculo da TR tem como base a taxa média mensal
ponderada ajustada dos CDBs pré-fixados de trinta instituigdes financeiras selecionadas,

sendo eliminadas as duas de menor ¢ as duas de maior taxa média. A base de calculo da TR ¢

53 Plano de estabilizacdo econdmica criado em 30 de junho de 1994 com projeto elaborado por Fernando
Henrique Cardoso no governo de Itamar Franco.

35



o dia de referéncia, sendo calculada no dia 1til posterior. Sobre a média apurada das taxas dos
CDBs ¢ aplicado um redutor que varia mensalmente. Desta forma, a TR apresenta uma

volatilidade menor do que a variagdo didria das taxas de juros de mercado.

Dado o modelo de atuagdo do SFH, sempre que houver captacdo liquida na poupanca,
os bancos devem obrigatoriamente destinar 65% do valor para operacdes no ambito
imobilidrio. Desta forma, para o sistema funcionar de maneira saudavel e o crédito ser
disponibilizado constantemente, ¢ necessario que a remuneracdo da Caderneta de Poupanca
seja atraente para investidores dentre seus custos de oportunidade disponiveis, de forma que o

fluxo liquido de recursos da Caderneta de Poupanga seja constantemente positivo.

Considerando que o principal custo de oportunidade para algum investidor no pais ¢ a
taxa basica de juros da economia, evidencia-se a necessidade de uma redug¢do nos juros
basicos de forma a tornar a poupanca cada vez mais atraente para os investidores e
conseqiientemente mais eficaz como mecanismo capaz de suprir a demanda de crédito

imobiliario.

O Brasil sempre foi historicamente um pais onde a taxa basica de juros se encontra
entra as mais altas do mundo. Hoje, a taxa basica de juros se encontra em 13,75% ao ano,
apo6s atingir um valor de 11,25% ao ano. Apesar desta ligeira alta em relagdo ao valor mais
baixo mencionado, a trajetoria da taxa de 2003 a 2008 foi de queda, passando de 25% para

13,75% como podemos ver na tabela abaixo:

Grifico 4: Evoluciao da Taxa Basica de Juros no Brasil no Periodo
de 2003 a 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Podemos, da mesma forma, observar na tabela a seguir a trajetoria de queda da TR,

que absorve de maneira menos volatil a trajetdria de quedas dos juros basicos da economia.

Grafico 5: Evolucao da Taxa Referencial no Periodo
de 2003 a 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil

De acordo com essas trajetdrias acima demonstradas, pode-se chegar a uma figura que

representa o custo de oportunidade de um investidor entre aplicar na caderneta de poupanga,

em que obterd como rendimento TR + 6,5% ao ano ou aplicar a taxa bésica de juros. A

representacao deste custo de oportunidade ¢ demonstrado de acordo com a figura abaixo:

Grafico 6: Relacio entre Rendimentos da Poupanca e do
Certificado de Depésito Interbancario™ de 1996 a 2008

25% 7

20% 7

15% +

10% 7

5% A

Rendimento Poupanca

0% -

—— CDI poés impostos

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

54 Utiliza-se aqui o CDI como Proxy para a taxa basica de juros SELIC.
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O grafico demonstra claramente o estreitamento do spread entre a rentabilidade da
aplicagdo de recursos na Caderneta de Poupanca, que ndo incorre em imposto sobre
rendimentos financeiros e/ou renda, e a aplicagdo de recursos em alternativas de
investimentos que geram como rentabilidade a taxa bésica de juros menos a aliquota vigente
de imposto de renda (sendo desconsiderados custos administrativos e operacionais). E
possivel observar, desta forma, que a poupanca vinha se tornando um investimento cada vez

mais atraente com a queda dos juros da economia.
4.2 A EVOLUCAO DO CREDITO IMOBILIARIO NO PERiODO 2003-2008

No periodo de 2003 a 2008 observou-se, no Brasil, uma aceleracdo da taxa de
crescimento do financiamento imobilidrio tanto em numero de unidades financiadas, como,
principalmente, em volume de financiamentos originados tanto de recursos do FGTS como
do SBPE. Aquele, que cresceu no periodo de 1970 a 2000 com velocidade média de 3,3% ao
ano, acelerou para 20,7% ao ano no periodo de 2003 a 2007>° enquanto este passou de 24% ao

ano entre 1995 e 2007 para 43,2% no periodo de 2003 a 2007.

Grafico 7: Volume Total dos Contratos de Financiamento Imobiliario
no Ambito do SFH (FGTS + SBPE) — RS milhées
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Fonte: CBIC.

55 Este calculo considera somente o periodo ate 2007 devido a falta de dados completos para o ano de 2008.
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Essa aceleracdo da taxa de originacdes de operagdes de crédito imobiliario pode ser

atribuida basicamente a trés fatores:

(1) Novas medidas no arcabougo institucional e condi¢des operacionais que
garantiram maior seguranga juridica aos contratos novos e antigos € menor burocracia na
formacao de novos contratos de financiamento imobiliario.

(2) Ambiente econdmico favoravel com inflagdo sobre controle e aumento da
renda do trabalhador.

3) Queda na taxa bésica de juros estreitando o spread entre a remuneragdo do
capital desta e da Caderneta de Poupanca, aumento da atratividade desta Ultima como

alternativa de investimento e liberacdo de novos recursos para a formagao de novos contratos.

No ambito das novas medidas no arcabougo institucional podem ser destacadas
diversas leis e medidas que criaram diversas novas formas de seguranca juridica para os
contratos, regulando de forma mais efetiva as operacdes de financiamento imobilidrio,
reduzindo o excesso de burocracia e aumentando a concorréncia e competi¢dao por parte dos

bancos envolvidos.

A Lein® 9.514, de 1997, instituiu o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI),*® sendo este
uma modalidade de financiamento que permite que os agentes financeiros emitam contratos,
cujos créditos poderdo ser transformados em titulos financeiros oferecidos no mercado de
capitais para atrair recursos para o mercado imobiliario. O SFI se diferencia do SFH pelo fato
de permitir uma cobranga de juros maiores (superior a 12% ao ano) e pela possibilidade da

venda ser feita através da alienagdo fiduciaria.”

56 Conforme CHALHUB, Melhim Namem. Propriedade imobiliaria: fungdo social e outros aspectos, Renovar,
2000, p. 135. Nesse sentido transcreve-se o trecho: “as mais importantes inovagdes presentes na Lei n°
9.514/97 sdo: (i) a criagdo de um novo titulo de crédito lastreado em crédito imobilidrio; (ii) a previsao de
funcionamento de companhias que tenham por finalidade especifica a aquisi¢do e a securitizagdo de créditos
imobilidrios, mediante emissdo e colocacdo de titulos denominados Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(“CRI”); (iii) a regulamentacdo da alienac@o fiduciaria de bens imoéveis; (iv) nova disciplina da cessdo
fiduciaria de direitos creditorios oriundos de comercializagdo de imoveis; e (v) garantia fiduciaria dos
créditos vinculados aos CRI, objeto da securitizagdo”.

57 Alienagdo fiduciaria de bem imovel € o negocio juridico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de
garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiduciario, da propriedade resolivel de coisa imével (Lei n°
9.541/97, art. 22). Nesse contrato, se o imovel for de propriedade do construtor e por este mesmo financiado
em favor do adquirente ou devedor, a propriedade passa a assumir a forma de propriedade fiduciaria, de
carater resoltivel, ou seja, a propriedade efetiva do imével somente sera transmitida ao adquirente apos a
quitagdo do prego total da aquisi¢do. E importante ressaltar que a alienagdo fiduciaria é hoje valida para
qualquer tipo de contrato.
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Ja a Medida Proviséria (MP) n° 2.221, de 2002, na tentativa de dar uma maior
confiabilidade ao mercado, instituiu o patriménio de afetacdo, permitindo a segregacdo do

acervo de cada incorporagdo imobiliaria. De acordo com Ghidetti:

“O patrimonio de Afetagcdo, que somente surge com a averbacdo do
‘TERMO’ no Registro Geral de Imoveis, ¢ de um instrumento criado para
impulsionar a venda de imoveis, pois os adquirentes do patriménio, estardo
comprando um bem com a garantia de que 0o mesmo, ndo respondera por
dividas e obrigagdes vinculadas a construtora.”

Por fim, a Lei n° 10.406, de 2004, além de consolidar o patriménio de afetacdo,
estabeleceu requisitos sobre contratos de comercializagdo de imoveis, tratou da atualizagdo
monetaria desses contratos, dispos sobre a matéria incontroversa, garantindo maior seguranca
aos emprestadores em caso de inadimpléncia™ e criou novos titulos de crédito para incentivar
o mercado imobiliario. Embora elaborada, planejada e direcionada visando o fomento do
mercado imobilidrio através da criacdo de mecanismos que garantissem seguranga juridica as
partes nos contratos de comercializacdo de bens imdveis, terminou por trazer regras que

consolidaram o processo de busca e apreensdo de bens moéveis objeto de contratos de

alienacdo fiduciaria.

O cenario econdmico, por sua vez, foi fundamental para a aceleragdo na taxa de
formacao de novos contratos. Este se alterou profundamente desde o ano 2000. Entre 2001 e
2003, o PIB cresceu a taxa média de 1,7% ao ano. De 2004 em diante, a média de crescimento
elevou-se para 4,5% ao ano. Ressalta-se, ainda, que o maior crescimento veio acompanhado
de menos inflagdo. A taxa de inflagdo anual, que era de dois digitos no inicio desta década,
recuou, em média, 2 p.p. ao ano, atingindo 3,1% em 2006, nivel inferior a média mundial
(3,5%) e proxima dos paises desenvolvidos (2,0%). Em 2007, a inflagdo no Brasil foi de

4,5%, o que ¢ pouco mais da metade da inflagdo nos paises emergentes.”

Em 2008, sinais contundentes de crescimento econdmico vieram acompanhados de
estimativas de aceleragdo da inflacdo. O aumento da inflagdo nao é um fato exclusivo do
Brasil: pelo contrario, ocorre em todo o mundo, refletindo a crescente demanda internacional,
em especial por alimentos, energia e commodities metéalicas. Os indices de precos

aumentaram no mundo inteiro desde 2007, inclusive entre paises desenvolvidos. No Brasil, o

58 GHIDETTI, Fabricio Alves. Lei de incentivo ao setor da construgdo civil . Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n°
735, 10 jul. 2005. Disponivel em: com.br/doutrina/texto.asp?id=6959>.

59 A regra do incontroverso determina que o principal da parcela — a parte que ndo corresponde a juros ou
corregdo — precisa ser pago pelo mutudrio mesmo quando ele entra com agdo na Justiga para discutir valores
do financiamento.

60 Fonte: Confedera¢do Nacional da Industria — Notas Econdmicas.
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indice de precos ao consumidor (IPCA) ja acumula crescimento de 5,61%° ao ano até
novembro, sendo que a variacao dos ultimos 12 meses foi de 6,4%, ultrapassando o centro da
meta de inflagdo perseguida pelo Banco Central.®> Esta aceleragio foi suficiente para o Banco

Central parar a tendéncia de queda dos juros, elevando-o 2,5% desde seu menor valor.”

Figura 2: Produto Interno Bruto e Inflacio no Brasil de 2002 a 2008

PIB e Inflacdo: comparacao entre Brasil, paises emergentes e paises desenvolvidos
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Fonte: CNI — Notas Econdmicas

O rendimento médio real do trabalhador, por sua vez, vem crescendo nos ultimos anos
apresentando uma recuperacdo em relagdo aos niveis do inicio da pesquisa, em fevereiro de
2002. A média em 2002 foi, respectivamente, de R$ 1.274,13; de R$ 1.117,80 em 2004; de
R$ 1.195,47 em 2006 e R$ 1.244,77 nos meses de janeiro a outubro de 2008.*

Por fim, a tendéncia de queda das taxas de juros®” também foi fundamental para a
citada aceleracdo ao dinamizar/fortalecer os lados da demanda e oferta por operagdes de
crédito imobiliario. No lado da demanda, a queda permitiu que os novos financiamentos
fossem realizados a taxas mais baixas, possibilitando a um nimero maior de familias a
aquisi¢cao de uma nova casa. Ja no lado da oferta, esta queda causou o estreitamento do spread

entre a remuneragdo do capital basico no pais (SELIC) da Caderneta de Poupancga, aumento

61 Fonte: indices Nacionais de Preco ao Consumidor — IPCA ¢ INPC, IBGE.

62 O centro da meta de inflagdo estipulada pelo governo ¢ de 4,5%, com margem de tolerancia de dois pontos
para cima ou para baixo.

63 O menor valor da taxa ocorreu em 11,75% ao ano. Hoje a taxa SELIC se encontra em 13,75% ao ano.

64 Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego; Rendimento médio real do trabalho principal, efetivamente recebido
no més de referéncia, pelas pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de referéncia; IBGE.
65 Vide Grafico 5.
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da atratividade desta ultima como alternativa de investimento ¢ liberagao de novos recursos

para a formagdo de novos contratos.

A situacdo descrita no lado da oferta pode ser explicada pelo grafico abaixo. Nele pode-se ver
claramente o crescimento recente que o estoque total de depositos de poupanga apresentou a
medida que o spread entre a taxa de juros® menos o rendimento da Caderneta de Poupanca se

reduzia com as medidas adotadas na politica monetaria.

Grifico 8: Relacio entre Crescimento do Estoque de Poupancga
e Custo de Oportunidade de Investidores.
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Fonte: Economatica e Banco Central do Brasil

4.3 O QUADRO ATUAL DO CREDITO IMOBILIARIO

O ano de 2008 foi bastante conturbado do ponto de vista da economia mundial. A
intensa crise de crédito que atingiu todo o sistema financeiro mundial vem levando a faléncia

diversas instituigdes financeiras ¢ empresas multinacionais,” conseqiientemente, o nivel de

66 O calculo deste spread leva em consideragdo uma aliquota média de imposto sobre rendimentos de 22,5%.

67 Institui¢cdes ora de renome, como a Lehman Brothers, pediram concordata, enquanto diversas outras vém
sendo socorridas pelos respectivos Governos estaduais para ndo apresentarem o mesmo fim.
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demissdes vem aumentando dia apos dia, fazendo com que a taxa de desemprego se eleve. O
conjunto destes fatores demonstrou que diversas economias ao redor do globo ja apresentam

sinais severos de recessao.

O Brasil, por sua vez, ndo é capaz de escapar ileso desta crise, apesar de seu
fortalecimento ao longo desta década. Dados da economia brasileira em dezembro de 2008
demonstram que a crise financeira e econdmica mundial chegou ao Brasil de forma repentina
e bem mais forte do que as previsdes feitas pelo Governo e pelo mercado. Esses resultados
negativos podem ser mensurados com uma forte retragdo econdmica, na andlise do Instituto

de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI, 2009).

Entre alguns exemplos que caracterizam o que foi previamente citado estdo a queda de
13,5% do Sinalizador da Produgdo Industrial (SPI)® em dezembro de 2008 com relagdo a
novembro de 2008; a queda na produ¢do de veiculos em dezembro de 2008, de 102 mil
unidades,” sendo a menor desde janeiro de 2000 e representando variagdes de — 38% em
relagdo a novembro, més que ja havia registrado queda de 29,2% em relagdo a outubro, e
53,8% na comparacao com dezembro de 2007; e o aumento dos juros cobrados pelos bancos
em suas operagoes, devido ao aumento do spread bancario como conseqiiéncia de um risco

maior de inadimpléncia.

No setor imobiliario, as estatisticas se confundem. Enquanto trés dos maiores bancos
brasileiros aumentaram no inicio de outubro a taxa de juros para o financiamento da casa
propria,”" o que leva ao aumento das prestagdes por parte dos mutuarios ¢ gera dificuldade de
capitalizag¢do por parte das incorporadoras, conseqlientemente conduzindo a um resfriamento
do sistema, a ABECIP divulgou que o financiamento imobilidrio com recursos das cadernetas
de poupanga atingiu, em 2008, o numero recorde de 299.746 unidades, sendo este nimero
superior ao recorde anterior de 267 mil unidades, registrado em 1981. Em relagdao a 2007, o

numero de imoveis financiado teve expansao de 53%.

68 ’ . . . . , . . .
EDI ¢ um instituto privado de estudos sobre a industria e o desenvolvimento nacional, bem como sobre a
questdo externa. Retune os empresarios representantes de grandes empresas nacionais.

%0 SPI ¢ elaborado em parceria entre a Fundagdo Getilio Vargas e a AES Eletropaulo, e indica a produgio
fisica industrial no Estado de Séo Paulo.

" Fonte: Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea).

'O Bradesco mudou a taxa de 9% para 10,5% ao ano para iméveis até R$ 120 mil. O Itat reajustou o teto dos
juros cobrados para 12%. No Unibanco, a taxa passou de 11% para 12%.
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Ja os volumes também foram recordes. As novas operacdes contratadas pelos agentes
financeiros do SBPE, que operam com recursos das cadernetas de poupanca, atingiram
R$ 30,048 bilhdoes no ano passado, o que significa um aumento de 64,36% sobre 2007,
quando o volume foi de R$ 18,282 bilhdes. No més de dezembro as contratagdes de
financiamentos imobilidrios realizadas pelos agentes do SBPE atingiram quase R$ 2,547

bilhdes, o que representa um crescimento de 36,9% na comparagao com dezembro de 2007.

Por fim, os novos depdsitos efetuados nas contas poupanga superaram os saques
(captagdo liquida) em R$ 13,85 bilhdes em 2008. Frente ao ano anterior, houve queda, ja que
em 2007 esse valor ficou em R$ 26,5 bilhdes. Apenas em dezembro, o montante atingiu R$
4,318 bilhdes, numero maior que o do més anterior, quando esse valor atingiu R$ 2,166

bilhdes.

Esses nimeros se mostram bastante fortes e consistentes, apesar do aumento da taxa
basica de juros em 2008 e da crise econdmica que se intensificou no segundo semestre do ano.
As perspectivas, porém, ndo sao fracas para o financiamento. Em janeiro de 2009 o Comité de
Politica Monetaria do Banco Central (COPOM) optou por reduzir a SELIC em 1 ponto

percentual.”

Mesmo com a chegada da crise ao Brasil, refletida principalmente na falta de crédito e
queda da demanda, a institui¢do vinha optando por manter a SELIC inalterada desde setembro
do ano passado, temendo os impactos da alta do dolar sobre os precos no pais. Esse
movimento foi compensado, no entanto, pela queda na cotagdo de varios produtos, como

alimentos e petroleo no mercado internacional.

ApOs esta reunido, novos cortes na SELIC sdo esperados. De acordo com a pesquisa
Focus, realizada pelo BC com o mercado financeiro, os economistas esperam agora uma
seqiiéncia de novos cortes nos juros: para 12,50% em margo; 11,75% em abril; 11,50% em

junho; e 11,25% em julho. Depois disso, a taxa poderia fechar 2009 a 10,75% ao ano.

Tal movimento, como visto no capitulo anterior desta obra, abre uma grande
oportunidade para o setor imobiliario dado ao aumento do custo de oportunidade dos
investidores ¢ a exigibilidade mensal direta na relagdo entre depdsitos de poupanga e SFH. A

previsibilidade do sistema ¢ dificil, principalmente devido ao grande momento de incertezas

72 Redugio de 13,75% para 12,75%, em reunido onde o corte de um ponto percentual venceu por 5 votos contra
2, que optavam por redugdo de 0,75%.
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que a crise gera, porém além da relagdo acima, o governo ja sinaliza um grande pacote de
incentivo ao setor imobiliario,” direcionado, principalmente, ao segmento de baixa renda,

demonstrando que apesar da crise, o setor e os investimentos ndo serdo abandonados.

3 0O governo pretende privilegiar o pacote ao setor imobiliario por se tratar de um setor que gera uma imensa
quantidade de empregos diretos e indiretos e, como a maioria de seus insumos € nacional, ndo colocaria pressdes
no balango de pagamentos nesse momento de incerteza.
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V. CONSIDERACOES FINAIS

Durante muito tempo, o Governo Federal acreditou na idéia de que o financiamento
imobilidrio poderia ser feito através de um sistema capaz de se autofinanciar (o governo nao

teria de colocar o seu proprio dinheiro nisso).

Este fato acabou se mostrando falso ao longo do tempo. Apenas alguns anos depois,
em 1992, alguns documentos do Governo caracterizaram o modelo de intervengao
governamental no setor da habita¢do baseado no SFH como “esgotado”, devido a dificuldade
de captar recursos, “regressivo”, por causa do subsidio que dava e beneficiava segmentos
sociais de forma diferente, e “insuficiente”, pois o SHF “produziu” apenas 5,6 milhdes de

unidades de 31,6 milhdes de novas unidades no pais.

Principal fonte de recursos do crédito imobilidrio no ambito do Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH), a caderneta de poupanga ndo se revela uma alternativa capaz de atrair
grandes investidores, em fun¢do da baixa remunera¢do em relacdo a outras aplicagdes, e, além
disso, gera um problema de descasamento para as instituicdes financeiras, porque ¢ um

passivo de curto prazo.

Atualmente, de um total de 167 bancos em operacao no pais, somente 26 operam com
carteira imobiliaria, dos quais 11 sdo bancos publicos™ — sendo a Caixa Economica Federal a
principal instituicdo financeira governamental na concessdo de crédito imobiliario.” Vale
dizer que a Caixa vem, recentemente, perdendo participacdo na concessdao de crédito
imobiliario. Historicamente, era responsavel por 90% de todo o financiamento habitacional
concedido no pais. Entretanto, essa situagdo comecou a dar sinais de mudanga: em 2004, a
Caixa contratou R$ 6 bilhdes em operagdes de crédito imobiliario e o setor privado, por sua
vez, liberou outros R$ 3 bilhdes para o financiamento habitacional. Com isso, a participagao
da Caixa na concessao de crédito imobiliario recuou de 90 para 66%. Ainda assim, a Caixa se

mantém no posto de maior operadora de crédito imobilidrio do pais (ABECIP, 2006).

74 Fonte: ABECIP

75 A Caixa também ¢ a principal institui¢do financeira responsavel pelo atendimento as familias de baixa renda
(em particular aquelas situadas na faixa de até 3 salarios minimos).
46



Desta forma, a estrutura de crédito no pais deveria ser revista € ao menos discutida.
Somente a partir de uma andlise global em que se possa identificar os motivos e fatores que
propiciaram a estagnacdo do modelo de financiamento brasileiro nas ultimas décadas, e que
paralelamente ainda impedem o avango e deslanche das operacdes no SFI, ¢ que poderao ser
atingidos crescentes ganhos institucionais € o desenvolvimento do crédito imobilidrio podera
ser atingido.

Além disso, sdo necessarias algumas mudancas para que o crédito imobilidrio atinja
toda a sua potencialidade. E fundamental que haja uma perspectiva de queda da taxa de juros
real de longo prazo, de modo a incentivar a oferta e demanda de crédito imobiliario,
principalmente para o segmento de renda baixa que concentra a maior parte do déficit
habitacional, a continuidade de um crescimento sustentado e sem grandes volatilidades
macroecondmicas, uma maior flexibilizacdo da TR de forma a tornar a maior parte dos
contratos pré-fixados de forma a reduzir o risco de flutuagdes para o mutuario, entre outros.

Por fim, o aumento gradual de investidores de longo prazo ¢ altamente necessario, de
forma a incentivar o desenvolvimento de um mercado privado de crédito imobilidrio, sem que
sejam necessarios subsidios e direcionamentos do governo para este fim, consolidando, assim,

o SFI e ampliando a oferta de crédito.
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VII. ANEXOS

7.1. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS CREDITOS MEXICANOS

Segmento Agente de Origina¢io Fonte de Recursos Principais Caracteristicas
Social INFONAVIT ¢ FOVISSSTE INFONAVIT ¢ FOVISSSTE Indexado 3“;534%5[1) 3;%2%3 ;I';::S dedv%a
Econdmico Sofoles e INFONAVIT INFONAVIT e SHF Indexado emfy\gﬁ; ta;‘g j: 3;"05 6a10%,
Médio Sofoles e Bancos SHF, Sofoles , Bancos e Securitizagdo Indexado ;e;/uS’T\I/‘I_/r[\J/D ‘)IE)};,TZ(?ZZTSOS del0a
Residencial Sofoles ¢ Bancos Sofoles , Bancos e Securitizagdo Indexa;‘];) ]erlat?z(xliﬁf‘e;gg;:]?’zsz(iejums
Residecial Plus Bancos Bancos Indexagz fTaUl[z)t{’/zuLl')lfs ggoa/‘fééa:jod: juros
Fonte: SHF

7.2. CREDITO TOTAL PARA HABITACAO NO MEXICO ENTRE 1983 E 2007
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7.3. NUMERO DE CREDITOS IMOBILIARIOS ORIGINADOS POR SOFOLES E
BANCOS COMERCIAIS NO MEXICO — 1994 A 2004
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