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APRESE~NTAQAO ] ]
EDUCACGAQ PARA 0 CREDITO IMOBILIARIO

Entre meados dos anos 1980 e 1990, o sistema de crédito habitacional
viveu um longo periodo de transi¢do, com consequéncias restritivas tanto
para a formacdo de pessoal especializado nas institui¢des financeiras, como
para o investimento nas atividades educacionais relacionadas ao setor.

Esta década traz uma revolu¢do no ambiente do crédito imobiliario,
que mostra melhora consistente. A combinac¢do de estabilizagio moneta-
ria, recuo progressivo da taxa de juros e aumento da seguranga juridica
dos contratos imobilidrios fez com que o volume de financiamentos fosse
multiplicado em quatro, entre 2002 e 2007. Para isto, tornou-se indispen-
savel que as instituicdes financeiras ampliassem a contratagdo de pessoal e
que as universidades desenvolvessem seminarios, cursos regulares, MBAs e
doutorados com vistas a formar profissionais de crédito imobilidrio, como
ocorre em paises desenvolvidos.

Para estimular a educagdo, a Associacdo Brasileira das Entidades de
Crédito Imobilidrio e Poupanca (Abecip), que representa os agentes do
crédito imobiliario, criou o 1° Prémio de Monografia em Crédito Imobi-
lidrio e Poupanga, cujos resultados sdo apresentados neste livro. Ao longo
das proximas paginas, os leitores poderdo constatar o grau de interesse dos
universitarios e dos profissionais que atuam no setor, inclusive conhecidos
especialistas, por uma temadtica inovadora. Estio reproduzidas as mono-
grafias vencedoras do prémio Abecip — que devera ser o primeiro de uma
série que a associacdo promovera nos proximos anos.

O escopo das monografias estd perfeitamente adequado ao processo de
modernizagdo institucional do crédito no Pais, abordando, por exemplo,
os novos instrumentos criados pela Lei 9.514/97, que fixou as bases do
Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) e da securitizacdo de recebi-
veis — pilares sobre os quais paises maduros, como os Estados Unidos,
desenvolveram um mercado expresso em trilhdes de délares.

Além de desenvolver especialidades, a educacdo para o crédito imobi-
lidrio traz outros desafios, envolvendo o conhecimento de uma cadeia
produtiva que comeca no planejamento urbano e nas leis de edificagdo e
chega a produgio e a comercializagido, conferindo estrito respeito ao meio
ambiente e ao bem-estar dos mutudrios. O objetivo final é proporcionar
moradia as familias, estimulando, ao mesmo tempo, o emprego e o cresci-
mento econdmico. O crédito imobilidrio é, assim, parte relevante da edu-
cacdo para a cidadania.

DEtcio TENERELLO
Presidente da Abecip
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INTRODUGAO

A Lei 4.380/64 criou o Sistema Financeiro da Habitacio (SFH), bem
como estabeleceu a corregio monetdria para esses contratos de financia-
mento, em que o contratante deveria devolver ao contratado a quantia
emprestada devidamente corrigida, a fim de recuperar o poder de compra
da moeda.

Em tais contratos, conforme normatiza¢io do Banco Nacional da Ha-
bitagio (BNH), foram estipulados prazo, taxa de juros e sistema de amor-
tizagdo da divida.

De 14 para c4, diversas leis, decretos e normas regulamentadoras foram
criados com a inten¢do de adequar o SFH ao momento vivido no pais,
em especial no que tange aos periodos de alta inflaciondria e desorganiza-
¢do econdmica, em que o Governo se viu obrigado a lancar mao de medi-
das temporarias a fim de diminuir o impacto causado pelas prestagoes no
orcamento familiar.

O Cddigo Civil vigente, Titulo V, artigos 421 e seguintes, estabelece as
normas dos contratos em geral.

O artigo 421, de forma inovadora, dispde sobre a liberdade de contra-
tar em razdo e nos limites da func¢io social do contrato.

Buscou-se mostrar que um contrato de financiamento habitacional cum-
pre sua fungdo social a medida que proporciona a milhdes de familias a
realiza¢do de um sonho, que é a moradia propria.

No entanto, procurou-se salientar que tal principio deve ser visto em
seu sentido mais amplo, pois o que se discute nio é um simples contrato
de empréstimo, mas um financiamento a longo prazo, para a aquisi¢do
de um bem maior, sinénimo de seguranca e estabilidade para as pessoas,
e que sem esse empréstimo se tornaria uma conquista inacessivel para
parte delas.

Ressaltaram-se as ag¢des judiciais propostas, objetivando-se a revisio
dos contratos sob os argumentos, entre outros, de terem surgido saldos
devedores impagdveis e aplicacio de taxa de juros acima do pactuado
pelas partes.

Entendeu-se que a cobranca da taxa de juros e a sua capitaliza¢do sdo
temas bastante discutidos no campo dos financiamentos habitacionais,
pairando sobre eles muita polémica e entendimentos equivocados, inclusive
de doutrinadores renomados.
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Desta forma, buscou-se mostrar que, nao obstante o financiamento
habitacional ter por objetivo permitir o acesso a moradia, ele ndo é reves-
tido de carater assistencialista e que o seu pagamento deve ser remunera-
do na mesma moeda e nos mesmos padrdes em que fora emprestado, pois
o descompasso gerado entre o valor da prestacdo e o saldo devedor ao
longo dos anos deve-se a utilizagdao de indices de reajustes diferenciados
entre eles.

Com isso, procurou-se salientar o fato de que o financiamento habita-
cional ndo é um empréstimo unico e isolado de interesse exclusivo das
partes, e sua andlise deve ser feita dentro de um contexto social, cujo fim
maior é o bem coletivo e 0 seu cumprimento, baseado em normativos de
ordem publica, que refletird em novos empréstimos para as familias que
esperam um dia adquirirem a casa propria.



SISTEMA FINANCEIRO DA HABITAGAO (SFH)

O SFH, surgido na década de 1960, foi criado para facilitar o acesso a casa
propria, em especial para as pessoas que se encontravam nas classes de
baixo poder aquisitivo.

Como citado por Souza', a Lei 4.380/64 foi uma das mais importantes
medidas governamentais em termos de politica habitacional, tendo em
vista que, com a implanta¢do desse novo sistema, procurou-se solucionar a
histérica problemadtica existente nesse setor, com a atuagao conjunta do
Estado, dos agentes financeiros e da sociedade civil.

A implantagdo desse novo sistema habitacional tinha como finalidade
precipua a disponibilizacio e protecio de um beneficio a longo prazo, que
facilitaria a aquisi¢ao da casa propria por milhares de pessoas das camadas
sociais de baixo poder econémico.?

Ressalte-se, no entanto, que a preocupac¢do com a questdo habitacio-
nal por parte do Governo, primeiro de uma forma mais branda e, com o
passar do tempo, de uma forma mais sistemadtica, jd remontava ao inicio
do século XX, culminou com a cria¢io do SFH.

1.1 Origem

A origem do SFH deu-se por meio da Lei 4.380/64, cuja finalidade basica
era facilitar e promover a constru¢do e aquisicdo da casa propria e estava
voltado para aquelas pessoas enquadradas nas classes de menor renda da
populagdo. Seria financiada apenas uma unidade habitacional por grupo
familiar. Foi uma importante medida governamental na area habitacional.

No entanto, deve-se ressaltar que a preocupacdo do Governo com a
questdo habitacional remonta ao periodo final do Império, segundo rela-
tos de Aragio’, que afirma que, em decorréncia da aboli¢ao da escravatura
e da compra da liberdade pelos proprios escravos, comegaram a aumentar

! SOUZA, Sérgio Iglesias Nunes de. Direito a moradia e de habita¢do: anilise compa-

rativa e suas implicag¢des tedricas e praticas com os direitos da personalidade. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2004.

2 TIbid.

3 ARAGAOQ, José Maria. Sistema financeiro da habitacdo: uma anilise s6cio-juridica
da génese, desenvolvimento e crise do sistema. Curitiba: Jurua, 1999.
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nas vilas e povoados de uma forma mais intensa e em menor escala nas
cidades, habitagoes individuais feitas com materiais risticos e extrema-
mente deficientes em suas condi¢oes de higiene.

Houve uma intervenc¢do governamental no setor urbano, durante a
presidéncia de Rodrigues Alves (1910-1914), quando se procurou condi-
¢Oes de saneamento mais propicias para a Capital da Republica, com a
construgdo das redes de esgoto e agua potavel. Nessa época, comecaram
a se esbocar os corticos e as favelas. O problema habitacional se juntava
ao da saude publica.*

Na década de 1920, houve um aumento acentuado dos investimentos
industriais, especialmente na regido Sudeste, o que veio refletir no cresci-
mento dos principais centros urbanos. Foi um periodo de mobiliza¢ao so-
cial e politica e que teve como marcos significativos as sucessivas rebelides
militares que desaguariam na Revoluc¢do de 1930, a fundacdo do Partido
Comunista Brasileiro e a Primeira Semana de Arte Moderna (1922), a epo-
péia da Coluna Prestes (1924-1927), assim como o inicio da implantacdo
da Previdéncia Social, com a chamada Lei Eloi Chaves (Decreto 4.682/23),
que criaria as Caixas de Aposentadorias e Pensdes do setor ferroviario, es-
tendidas pelo Decreto 5.109/26, aos setores portudrio e de navegagio.’

Mas, conforme relatou Aragao®, foi durante o Estado Novo, no segun-
do periodo discricionario Vargas (1937-45) que a acdo estatal no campo
habitacional assumiu alguma significacdo, tendo em vista a adoc¢do de
medidas de ambito federal, por intermédio dos institutos de previdéncia e
da Prefeitura do entdo Distrito Federal. Os primeiros reorientaram suas
atividades, deslocando-as, de forma progressiva, dos financiamentos indi-
viduais a construc¢do de conjuntos de grande porte e a segunda promovia
acoes no sentido da erradicagdo de algumas favelas, buscando a remogio
de seus moradores para conjuntos habitacionais localizados em areas ja
urbanizadas. Estas a¢des foram baseadas em um plano elaborado pela
Comissdo de Estudos dos Problemas de Higienizag¢do das Favelas, criado
pela Prefeitura do Distrito Federal em 1942.

A partir de entdo, os Governos passaram a considerar a questdo da
moradia um dos problemas que se expandia a cada ano, o que veio a
culminar com a cria¢do da Lei 4.380/64, que instituiu o SFH.

Como disciplinador e orientador do SFH, um dos seus integrantes era o
BNH, a quem cabia, entre outras coisas, apresentar incentivos a formagiao

4+ ARAGAO, 1999.
5 Ibid.
¢ Ibid.
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de poupanga a serem canalizadas para o sistema, estabelecer condi¢oes
gerais dos financiamentos do SFH, como prazo, taxa de juros, condi-
¢coes de pagamento e retorno dos financiamentos aos cofres publicos,
bem como estimular, de forma especial a iniciativa privada, na constru-
¢ao de habitacoes de interesse social e o financiamento da aquisi¢cao da
casa propria.

Com isso, as normas eram estabelecidas pelo setor publico, que ditava,
inclusive, os termos dos contratos de financiamento. A iniciativa privada,
em especial as sociedades de crédito imobilidrio, que funcionavam como
agentes financeiros e se limitavam a operar no crédito imobilidrio, cabia a
promocgio e execucdo dos projetos de construcio de habita¢des, segundo
as diretrizes de cada localidade.

Desde o seu nascimento, o SFH ja evidenciava o seu carater social, quer
na origem dos recursos que sempre sustentaram o sistema, provenientes da
arrecada¢do do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), que é
formado pelos dep6sitos de 8% do salario mensal dos trabalhadores, e dos
depositos oriundos das cadernetas de poupanga, quer nas disposi¢oes le-
gais que condicionavam a equivaléncia das prestagdes ao poder aquisitivo
do mutuario.

Assim, verifica-se que a defesa do interesse social e dos direitos e garan-
tias individuais foi colocada acima do simples interesse economico, tendo
em vista a questdo habitacional ser importante para a propria estabilidade
social, bem como para que o SFH se desenvolvesse de forma mais solida e
atingisse seus objetivos.

1.2 Desenvolvimento

Em conjunto com a criacao do SFH, foi estabelecida a corre¢io monetaria
para os financiamentos habitacionais, a principio de carater facultativo.
Com o desenvolvimento do sistema, ela passou a ser obrigatdria a partir
da entrada em vigor do Decreto 19/66.

A correcdo monetaria foi de vital importancia para a solvéncia do siste-
ma, em especial nos periodos de altas taxas de inflag¢do, jd que, além de
corrigir a divida do mutudrio, era aplicada também nos depdsitos de ca-
dernetas de poupanca e do FGTS.

Com a criacdo de condicbes atrativas para as aplicacdes, derivadas de
fatores de seguranca e rentabilidade das cadernetas de poupanca, permitiu-
se que houvesse uma alavancagem no setor da construcio civil, direciona-
da a produgao de habitagdes nos patamares compativeis com o déficit de
moradias no pais. O Governo, desta forma, acreditou que a deficiéncia de
moradias estaria resolvida em um breve periodo de tempo.

11
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Ocorre que, a elevacao posterior da inflagiao prejudicou o sistema. O
descontrole inflaciondrio e as sucessivas mudancas na area econOmica, es-
tabelecidas pelo Governo, reduziram o poder de compra da classe média
com a estagna¢ao da renda doméstica, sacrificando a competitividade das
cadernetas de poupanga e atingindo a arrecadag¢io liquida do FGTS com a
elevag¢do dos saques por motivo de desemprego.

A partir de 19635, decidiu-se que o saldo devedor deixaria de ser corrigi-
do pela variagdo do saldrio minimo, mesmo indexador utilizado para a
corre¢ao das prestacdes, e passaria a ser corrigido pela Unidade Padrdo de
Capital (UPC).

Some-se a esse desajustamento estabelecido para corrigir saldo devedor
e prestagdo, as diversas renegociagdes apresentadas pelo Governo, com o
intuito de diminuir o valor do encargo mensal, como aquela contida no
Decreto-Lei 2.065/83, onde o mutudrio poderia optar pela corre¢io de
somente 80% da varia¢do do saldrio minimo no periodo e assumir a res-
ponsabilidade pela quitagao do residuo no saldo devedor ao final do pra-
zo contratado, ou entido, quando foi instituido, por meio do Decreto-Lei
2.164/84, o plano de equivaléncia salarial por categoria profissional ou o
Plano de Equivaléncia Salarial por Categoria Profissional (PES/CP).

O artigo 9.° do citado decreto-lei estabelecia que, a partir do ano de
1985, o reajuste das prestagoes seria efetuado de acordo com o porcentual
e periodicidade do aumento salarial da categoria profissional a que per-
tencesse o mutudrio e 30 dias ap6s a data do evento.

Com o Decreto-Lei 2.240/835, ficou estabelecido que o reajuste da pres-
tagdo ocorreria 60 dias apds o aumento salarial da categoria profissional
do mutuario.

Os mutudrios que optaram por este plano de reajuste, puderam ter suas
prestagoes venciveis em julho de 1985, reajustadas em apenas 45% da
variacdo da UPC, equivalentes a um reajuste anual de 112%, contra uma
variacio de 246,3% na UPC e de 242% no saldrio minimo, conforme
expressamente previsto na Resolu¢ao do Conselho do BNH 46/85.

Com isso, gerou-se um desequilibrio com a adog¢io de critérios distintos
entre o reajuste do principal da divida e as prestac¢bes, que também tiveram
sub-reajustes em decorréncia dos diversos incentivos criados pelo Governo.

Com a elevacdo da inflagao a partir da década de 1980, o descompasso
gerado entre o valor da divida e o das prestacdes pagas, resultou em enor-
mes saldos devedores ao término do prazo contratado.

A preocupacdo que ao final do prazo estabelecido pelas partes restasse
saldo devedor ainda ndo quitado pelo mutudrio e de sua responsabilidade,
situagdo essa prevista com a criagdo da Lei 4.380/64 que culminou na
instituicdo do Fundo de Compensac¢iao de Variacoes Salariais (FCVS).
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1.3 Acriagao do FCVS

O FCVS, instituido pelo BNH em 1967 por meio da Resolucdo 235 e rati-
ficado pela Lei 9.443/97, foi criado para fazer frente a inquietagiao dos
mutudrios, que eram responsaveis pelo pagamento de eventual saldo resi-
dual ao final do prazo contratado, conforme previa a legislacao até entio.

Sua finalidade era a assunc¢ao da responsabilidade pelo pagamento de
residuo do saldo devedor por ocasido da ultima prestacdo paga pelo mu-
tuario ao término do contrato, ou seja, a garantia de quitacdo de saldo
remanescente. Para tanto, o mutudrio s6 poderia ter um unico financia-
mento em seu nome, conforme previsao legal e contratual.

Desta forma, em decorréncia da desorganizagio institucional na déca-
da de 1980, que gerou indices inflaciondrios elevadissimos, bem como
pelas formas distintas de reajuste do saldo devedor e das prestagoes, asso-
ciadas aos sub-reajustes concedidos pelo Governo, foram gerados imensos
saldos devedores, cujo pagamento foi assumido pelo FCVS. E aqui, vale
ressaltar, que essas obrigacoes foram bastante superiores ao montante das
contribui¢des dos mutudrios, gerando uma divida imensa para o fundo,
que acabou sendo absorvida pelo Tesouro Nacional, conforme informado
por Carneiro e Valpassos’, ou seja, por toda a sociedade e, motivo pelo
qual, ele deixou de existir a partir da Lei 8.692/93.

O SFH foi criado para facilitar o acesso a moradia, em especial das
familias mais carentes. Esse entendimento hda muito fora reconhecido pe-
los tribunais e aqui, transcrevem-se as palavras do ministro Ilmar Galvio,
que ratifica tal posicionamento:

Tais balizas, além de atenderem a imperativo l6gico, tém a ine-
xorabilidade das regras matemdticas, nio podendo, por isso, ser des-
prezadas sem riscos para a sobrevivéncia do Sistema Financeiro da
Habita¢do, um dos principais instrumentos de realizacdo da Justica
Social preconizada na Constitui¢dio. A manuten¢do, portanto, nao
apenas do critério de correcio do débito, mas também, primordial-
mente, da proporcionalidade da prestacdo/salirio minimo, constitui
principio de ordem piblica, nio podendo perdé-lo de vista os intér-
pretes dos contratos e das leis vinculadas ao sistema (RT 675/221).

Da mesma forma, hd o entendimento que as unidades habitacionais
postas a disposi¢do da sociedade, sio pactuadas pelo poder publico, haja

7 CARNEIRO, Dionisio Dias; VALPASSOS, Marcus Vinicius Ferrero. Financiamento
a habitacao e instabilidade econémica: experiéncias passadas, desafios e propostas
para a agdo futura. Rio de Janeiro: Editora FGV, 2003.
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vista o interesse social de seus adquirentes, cabendo a esse mesmo poder a
incidéncia de correcio monetaria das prestacdes, vindo uma vez mais des-
tacar a destinacdo social do SFH.

No entanto, sabe-se que o acesso as citadas unidades habitacionais ocorre
por meio do preenchimento de determinados requisitos.

1.4 Requisitos

Um dos requisitos exigidos nos financiamentos do SFH ¢é a capacidade de
pagamento do mutudrio final, ou seja, a prestacao de seu empréstimo de-
vera corresponder a um porcentual da renda familiar e que ela nio podera
ultrapassar esse limite com o decorrer dos anos, sob pena de impossibilitar
o seu pagamento mensal.

Ocorre que, nos periodos de altas inflaciondrias pelas quais o Pais pas-
sou e ainda guardam-se lembrangas ndo muito agraddveis, os saldrios nio
costumavam ser corrigidos no mesmo nivel da inflagdo, acarretando per-
das em seu valor real, o que colocava em risco a capacidade de pagamento
dos mutuadrios.

Com isso, além de colocar em risco a capacidade de pagamento dos
mutudrios, a elevacio dos indices inflacionarios, observada a partir da
década de 1980, fez com que houvesse um descolamento acentuado entre
o valor do principal e o das prestagdes pagas, gerando enormes saldos
devedores ao final do periodo de pagamento, j4 que muitas vezes as pres-
tagdes dos financiamentos mais antigos cobriam nao mais que 15% do
valor dos juros devidos, gerando desta forma amortiza¢bes negativas, con-
forme Carneiro e Valpassos®.

Outro requisito exigido é que o mutudrio ndo poderia ser proprietario
de outro imoével residencial financiado junto ao SFH, ou seja, o financia-
mento pretendido deveria ser destinado para atender a caréncia de mora-
dia sua e de seus familiares. Aqui vale ressaltar, uma vez mais, o carater
social do SFH, nio permitindo que ele viesse a ter carater especulativo,
concedendo empréstimos para aqueles que ja tinham sua residéncia pro-
pria e cuja finalidade futura seria revender tais unidades habitacionais
com a intencdo de obter lucro.

Em decorréncia da infla¢do e do conseqiiente aumento do desemprego,
somados as questdes particulares de cada mutudrio, como mudanga de
domicilio e assuncdo da divida por terceiro alheio ao financiamento habi-
tacional, tendo em vista a venda de unidade residencial financiada por

8 CARNEIRO; VALPASSOS, 2003.
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meio dos chamados “contratos de gaveta”, nos quais nio se leva em con-
sideragdo a capacidade de pagamento, milhares de a¢des foram ajuizadas
com o intuito de rever cldusulas pactuadas por ocasido da contratagio,
cuja base eram planilhas de calculos elaboradas a partir de critérios hipo-
téticos e fora da realidade contratada, utilizando-se para isso, indices de
atualizacdo monetdria distintos daqueles previstos inicialmente, bem como
formas de amortiza¢ao da divida sem qualquer amparo técnico. Com isso,
lotaram o Poder Judicidrio de acdes revisionais nas quais foram invocadas
cldusulas abusivas, pedindo a prote¢io do Estado, sob a justificativa de
cobrancga excessiva de juros e da ndo aplicacdo da equivaléncia salarial,
bem como sob a alegag¢io de a divida ja estar quitada antes mesmo do
término do prazo contratado.

Com relacdo aos saldos devedores expressivos, que passaram a ser cha-
mados de “dividas que nunca seriam pagas”, sem antes mesmo de se pro-
curar saber o motivo dessa ocorréncia e desprovidos de qualquer andlise
técnica, cabem algumas distin¢oes e separagoes, ja que nem todos os finan-
ciamentos habitacionais podem ser enquadrados como impagaveis e aqui
se faz referéncia aqueles que contam com a cobertura do FCVS.

1.5 Contratos com cobertura do FCVS

Os contratos que contam com a cobertura do FCVS ndo devem ser motivo
de preocupacio para os mutudrios, ja que estes terdo suas dividas quitadas
com o pagamento da ultima prestacdo estabelecida em contrato, mesmo
que apresentem saldo residual, pois este serd assumido pelo Tesouro Na-
cional, que absorveu as inconsisténcias do fundo, pois ficou deteriorado
em decorréncia da falta de normas e de estrutura, em especial apds a extin-
¢do do BNH em 1986.°

Cumpre ressaltar que esses financiamentos ja foram beneficiados com
subsidios concedidos pelo Governo Federal, como citado anteriormente.

Os financiamentos que também ndo devem causar preocupagio sao
aqueles assinados a partir do plano de estabilizacio monetaria, ou seja, a
partir de julho de 1994, no qual se estabeleceu o recilculo anual das pres-
tagoes, a fim de se buscar o equilibrio entre o valor da prestagio e o saldo
devedor. Nesses casos, como tem havido de forma efetiva a amortizacio da
divida més a més, tem sido bastante usual que, em vez de a prestagao sofrer
reajuste a cada periodo de 12 meses, o valor é reduzido. Mantida a infla-
¢do em um nivel como o atual, inexiste a possibilidade da ocorréncia de

® CARNEIRO; VALPASSOS, 2003.
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saldo residual, tendo em vista que a parcela de amortizagao serd suficiente
para quitd-lo ao final do prazo contratado, bem como pelo fato da corre-
¢ao mensal da divida ser de pequena monta.

Somados aos fatores acima descritos, temos ainda os descontos conce-
didos pelos agentes financeiros aos saldos devedores, para que os mutua-
rios possam antecipadamente quitar suas dividas.

1.5.1 Liguidagao dos saldos devedores com desconto

Como isso se tornou um problema social, tem havido ha alguns anos,
incentivos para liquida¢do antecipada com desconto dos contratos com
cldusula de cobertura do FCVS. Esses descontos, a principio concedidos
por meio de medidas provisorias, variavam de 50% a 90%.

Em 21 de dezembro de 2000, foi publicada a Lei 10.150, que facultou
aos agentes financeiros, liquidarem os financiamentos firmados até 31 de
dezembro de 1987 e com cobertura do FCVS, com desconto de 100%
sobre o saldo devedor. Isso permitiu que muitos financiamentos que esta-
vam adimplentes e viveram as varias crises econdmicas sofridas no pais,
fossem quitados sem nenhum 6nus adicional para o mutudrio. Os inadim-
plentes ou aqueles com residuos originados dos sub-reajustes concedidos
anteriormente foram obrigados a quitar os atrasos até aquela data.

Ja para alguns contratos que ndo contam com a cobertura do FCVS, a
situagdo se mostra mais preocupante.

1.6 Financiamentos sem cobertura do FCVS

Os financiamentos que devem ser motivo de preocupagido sio aqueles as-
sinados até 1993, vinculados ao plano de equivaléncia salarial e que nio
contam com a cobertura do FCVS; esse tltimo motivo deve-se ao fato de
que na época da contratagio o valor a ser financiado superava 2.500 UPC
conforme previsto na Resolu¢ao do Conselho Monetario Nacional (CMN)
1.446/88 e na Circular Banco Central (Bacen) 1.278/88, ou seja, eram
moradias destinadas a classe média e alta.

Para essa categoria de financiamentos, o fato de se encontrarem com
saldos devedores expressivos, nao significa que eles estejam com valores
equivocados em decorréncia da cobranga excessiva de juros nem tio pou-
co por calculos errados.

Entende-se que essa situacdo se deve a dois motivos basicos: primeiro, o
descompasso surgido entre as taxas utilizadas para corrigir as prestacdes € a
divida contratada, ja que enquanto o saldo devedor sofre corre¢io mensal,
a presta¢do vem sendo reajustada anualmente; em segundo lugar, temos os
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sub-reajustes aplicados as prestacées em decorréncia do plano de equiva-
léncia salarial, que permitiram que grande parte das presta¢des, segundo
informagoes da Caixa Econdmica Federal, perdesse mais de 90% do seu
valor real, o que as tornaram insuficientes para amortizar o saldo devedor,
chegando a alguns casos, nao ser possivel sequer quitar a parcela de juros.

Quanto a equivocada visio dos mutudrios, que dizem ja ter pagado a
divida diversas vezes, decorre da ilusio monetaria gerada no decorrer de
varios anos de alta inflacdo, onde se perdeu a no¢io do valor da moeda. O
que se pode ver é que o valor pago nao foi suficiente para quitar nem
mesmo os juros contratados, tamanho o descompasso entre os indices de
reajuste das prestacgdes e os indices inflacionarios.

Naio se pode esquecer, antes de qualquer coisa, como bem lembrou Luz'®,
que os agentes financeiros, ao captarem recursos para destinar ao crédito
habitacional, pagam certa taxa aos poupadores, depositantes e investidores
que lhes entregaram suas economias, considerando, também, que esta cap-
tagdo tem um custo, ndo s6 com rela¢do ao peso da maquina administrati-
va, como também com a diminui¢ao do dinheiro, pois somente uma parte
dele sera de fato aplicada. Os bancos precisam repassar o dinheiro pelo seu
custo, mais o spread, que, segundo defini¢io de Ferreira'', é a diferenca
entre o custo de captacdo de dinheiro por um banco e a taxa de juros por
ele cobrada dos tomadores de empréstimos, ou seja, € a sua comissio.

Ressalte-se que os juros sao devidos em decorréncia do capital empres-
tado ao longo do tempo.

Ademais, os sub-reajustes aplicados as prestagdes diversas vezes, torna-
ram-se medidas meramente protelatérias e ndo, reais solugdes para o pro-
blema, vindo a refletir somente varios anos apods sua utilizagio.

Para que situacdes como essas ndo venham a se repetir, entende-se que
poderiam ser utilizadas como parimetro, medidas adotadas por outros
paises que possuiam um processo inflaciondrio semelhante ao do Brasil,
como € o caso do Chile, fazendo-se as adequagdes necessarias a realidade
sOcio-econdmica brasileira.

1.7 Modelo chileno

Aqui se fard um breve relato sobre o modelo chileno, tendo em vista ser um
pais da América Latina que também passou por recessao e crise financeira,

10 LUZ, Aramy Dornelles da. Negdcios juridicos bancdrios: o banco multiplo e seus
contratos. 2. ed. Sao Paulo: Juarez Soares, 1999.

1 FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Diciondrio Aurélio — século XXI. Versao
3.0. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 1999. 1 CD-ROM.
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mas que conseguiu reverter tal situagao e, desta forma, poderd servir como
modelo para a ado¢ao de medidas relacionadas a politica habitacional.!?

A recessdo chilena durou até 1984, quando a crise foi controlada e
altas taxas de crescimento econémico voltaram a ser observadas.

A principal caracteristica do modelo chileno é a distingao entre os fi-
nanciamentos destinados as diversas classes sociais do pais, tendo em vista
que as familias carentes contam com 64% do total de subsidios publicos
gastos com habitacio. O Governo chileno entende que o setor publico
deve fornecer empréstimos somente a populacio mais pobre, cabendo ao
setor privado destinar recursos aos financiamentos de longo prazo as clas-
ses alta e média.

Ademais, a politica de subsidios publicos no Chile, estabelece que o va-
lor maximo a ser subsidiado n3o pode ultrapassar 75% do valor da mora-
dia, exigindo-se para tanto uma poupancga prévia adicional. Desta forma,
entende-se que o valor dado pelo mutudrio, como entrada, é alto o sufi-
ciente, a ponto de inibir a incidéncia elevada de familias inadimplentes.

Outra exigéncia feita pelo Governo chileno reside no fato de que o
mutudrio nao pode ser dono de outra residéncia nem ter nenhum contrato
de poupanga com outra instituicdo financeira.

Para os demais mutudrios que ndo tém acesso ao crédito garantido
pelo Estado, as linhas de financiamento das institui¢oes privadas oferecem
recursos, cujas taxas variam entre 8,5% a 11% ao ano, com prazo de 12,
15 ou 20 anos.

Assim sendo, o sistema serve também como motor da atividade de con-
cessdo do crédito imobilidrio privado, jd4 que o montante poupado mais os
subsidios publicos geram as condi¢des necessarias para o risco-retorno dos
empréstimos, o que permite a participa¢do de fontes autébnomas de capi-
tais no processo.

Desta forma, entende-se que em decorréncia do sucesso do modelo chi-
leno, tal experiéncia podera ser de grande valia para o caso brasileiro, espe-
cialmente no que tange a formagdo de poupancga prévia, pois, além de ser
um dos fatores de diminui¢do da inadimpléncia, haja vista o investimento
inicial feito pelos mutudrios, podera servir de atrativo para que entidades
financeiras do setor privado destinem uma quantidade maior de recursos
ao crédito imobilidrio, permitindo com isso, que o custo do dinheiro se
torne mais baixo.

No Brasil, tem-se procurado solucionar a questio da inadimpléncia
habitacional, especialmente a partir da criagio da Empresa Gestora de
Ativos (Emgea).

2. CARNEIRO; VALPASSOS, 2003.
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1.8 Criacao da Emgea

No ambito federal, foi criada na data de 29 de junho de 2001, a Emgea
que, entre outros objetivos, procurou cobrar créditos da Unido e de suas
autarquias e fundagées consideradas de dificil recuperagio, solucionando
a situagio de inadimpléncia em que se encontram esses ativos e, com isso,
assumiu os créditos habitacionais cedidos pelo agente financeiro Caixa,
especialmente os firmados até 1994, com e sem FCVS, cujo saldo devedor
apresentava um grande desequilibrio com o valor da prestagdo cobrada.
Trata-se de uma empresa publica ligada ao Ministério da Fazenda.

A Emgea nio s6 concedeu desconto de 100% sobre o saldo devedor de
todos os contratos assinados até 31 de dezembro de 1987 e que possuiam
cobertura do FCVS, como também, a partir de mar¢o de 2002, isentou a
totalidade dos débitos destes financiamentos, ou seja, aqueles mutuarios
com prestagdes em atraso e residuos de sua responsabilidade, ficaram de-
sobrigados do pagamento de qualquer quantia.

Em decorréncia dos inumeros casos que estio sendo discutidos judicial-
mente, tem havido por parte da Emgea, a oferta voluntaria de condigoes
especiais para renegociagdo ou quitagio dessas dividas, independente do en-
quadramento do financiamento. Para tanto, sdo levados em consideragio os
valores ja pagos pelo mutudrio, a quota original de financiamento e o valor
do imével, este na maioria das vezes, ja muito distanciado do valor da divida.

Esse modelo, que chega a conceder até 80% de desconto sobre a divida
total dos mutudrios, tem propiciado muitos acordos judiciais, com boa
aceitacdo entre aqueles que vinham pagando de forma regular as presta-
¢oes ou o0s que apresentavam depositos judiciais.

Entende-se que essas medidas ndo resolverdo todos os problemas surgi-
dos desde a criacdo do SFH, mas acredita-se que possa ser o inicio para a
criacdo de novos mecanismos que propiciem o acesso a moradias dignas
para aquelas familias que s6 podem adquirir a casa propria através de um
financiamento habitacional.

O Governo tem adotado a politica de subsidios a habitagio, s6 que
agora com o aporte prévio dos recursos necessarios, de forma disciplinada e
transparente e nio como acontecera outrora, onde os sub-reajustes foram
dados as proprias expensas do SFH, sem a contribuic¢do preliminar devida.

Com isso, geragdes futuras ndo terdo que pagar pelos erros do passado
e os recursos serdo direcionados para as familias que ndo tém condi¢oes de
pagar o valor integral das prestagcdes e ndo para aquelas que possuem ca-
pacidade de pagamento.

Acredita-se que desta forma haverd maiores possibilidades de se res-
guardar, mesmo que a médio e longo prazo, o direito consagrado constitu-
cionalmente, que é a moradia digna para todos.
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DO DIREITO CONSTITUCIONAL
DE MORADIA

A preocupacdo com a moradia do individuo é uma situagao que ja vem de
longa data e que, em decorréncia de todas as transformacdes da sociedade,
goza de prote¢do constitucional no Brasil, bem como no dmbito do Direi-
to Internacional, tendo esse direito sua previsdo na Declaragiao Universal
dos Direitos do Homem. Em 10 de dezembro de 1948 foi adotada e pro-
clamada pela Resolugido 271-A (IIT) da Assembléia Geral das Nacoes Uni-
das, com ratificacdo pelo Brasil na mesma data, a Declara¢io Universal
dos Direitos Humanos, onde, apesar da utilizagdo da expressio “habita-
¢ao”, foi estabelecido o direito 2 moradia em seu inciso XXV, I: “Toda
pessoa tem direito a um padrdo de vida capaz de assegurar a si e a sua
familia satide e bem-estar, inclusive alimentacio, vestudrio, habitacdo, cui-
dados médicos e os servicos sociais indispensaveis [...]” (grifo nosso).!?

Referido autor continua informando que o inciso XII da referida De-
claragdo prevé a tutela ao lar do individuo: “Ninguém sera sujeito a
interferéncias na sua vida privada, na sua familia, no seu lar ou na sua
correspondéncia [...]”.

E certo que com isso, de acordo com afirmagdes do autor acima, reco-
nheceu-se a necessidade da tutela do direito quanto a vida privada, no
ambito da moradia, tendo em vista que nela nao deve haver interferéncias
indesejadas ou abusivas, cabendo a lei resguardar o individuo de tais inter-
feréncias ou ataques.

Desta forma, o direito de habitacio foi reconhecido de forma taxativa
como um dos elementos capazes de assegurar um padrio de vida de acor-
do com a propria dignidade de existéncia do ser humano, motivo pelo
qual foi elevado ao patamar de direito humano.'

O termo “moradia” surgiu pela primeira vez na Resolu¢do 2.200-A (XXI)
da Assembléia Geral das Nacoes Unidas, em 16 de dezembro de 1966, quan-
do se adotou o Pacto Internacional dos Direitos Econémicos e seu artigo
11 estabelecia: “Os Estados-partes no presente pacto reconhecem o direito
de toda pessoa a um nivel de vida adequado para si proprio e para sua
familia, inclusive a alimentagio, vestimenta e moradias adequadas [...]”".

13 SOUZA, 2004, p. 43.
14 Thid.
15 Tbid., p. 43.
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Referido pacto foi ratificado pelo Brasil em 24 de janeiro de 1992. A
partir de tal data, entendeu-se ser a moradia como um direito de toda
pessoa, cabendo ao Estado protegé-la de forma continua e com efetivida-
de, bem como proporcionar condicdes que facilitem o exercicio da mora-
dia, em especial para as classes econdmicas menos favorecidas.

Assim sendo, concluiu o citado autor, que o direito a moradia, enqua-
drado como um dos direitos humanos possui as caracteristicas da univer-
salidade, indivisibilidade, a interdependéncia e a inter-rela¢do, tendo em
vista defini¢ao contida nos documentos internacionais.

Toda a tutela prestada a moradia no dmbito do Direito Internacional
refletiu nas Constituigoes brasileiras ao longo do tempo, tanto no que tange
ao direito de propriedade, como na questio da moradia propriamente dita.

2.1 Evolucao do direito de propriedade nas Constituicdes brasileiras

Segundo relata Souza'® sobre a evolugdo do direito de propriedade, no perio-
do da Constitui¢ao Imperial brasileira de 1824, o modelo institucional visa-
va ao regime da propriedade privada e referido direito era visto tio-somente
sob o aspecto individual, ndo havendo preocupacdo com o interesse social.
Com o advento da Constituicao Republicana de 1891, o liberalismo foi
ampliado, ocasionando uma diminui¢do da limitagdo desse direito.

Somente a partir da Constituicio de 1934, segue mostrando o autor,
iniciou-se o processo de nova conceituagdo do direito de propriedade, pro-
curando haver um enfoque social do direito.

Desta forma, o interesse individual como questdo central foi transferi-
do, procurando-se uma reflexdo na producdo de um beneficio social e cole-
tivo. Inicia-se, entdo, a preocupacdo com a funcido social da propriedade.

2.1.1 Evolugéo sob o dngulo da fungéo social

O principio da fungdo social, inaugurado pela Constituicao de 1934, evo-
luiu com o tempo e foi mantido nas Constitui¢oes de 1937 e 1946, bem
como na de 1967, quando se marcou o direito de propriedade sob os dois
interesses, o individual e o social, conforme noticia Souza'’.

Nesta ultima fase, o direito de propriedade foi tratado no capitulo
referente aos direitos e garantias individuais, bem como no capitulo da
ordem econdmica e social, ao permitir que os interesses sociais e coletivos
girassem em torno da propriedade.

e SOUZA, 2004.
17 Ibid.
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Pode-se constatar, desta forma, que a conjugacao dos dois interesses, o
individual e o social, ndo ficou restrita somente no ambito constitucional,
tendo em vista a regulamenta¢ao do Estatuto da Terra, ocorrida em 30 de
novembro de 1964 e que foi de fundamental importancia para a integra-
¢ao da norma constitucional em relagio ao conteudo positivo do direito
de propriedade, especialmente no que tange a sua fungao social, segundo
constatou o autor anteriormente citado.

Baseado na valoriza¢io da propriedade e com enfoque no direito a
moradia, foi criado por meio de lei ordindria, o sistema que procurou
facilitar o acesso a casa propria e que englobou, da mesma forma, o di-
reito a moradia, caracterizado como interesse social e que é um dos as-
suntos centrais tratados neste estudo monogréifico: “O Sistema Financeiro
da Habitacdo”.

A Lei 4.380/64, no capitulo III, cujo subtitulo é “Do Sistema Financei-
ro, da Habitacdo de Interesse Social”, marca qual foi o objetivo que se
pretendia dar a norma, o alcance que se almejava dar ao SFH, bem como
quem seriam os seus destinatarios.

Para tanto, pode-se citar parte do artigo 8.° da referida lei, que reza: “O
Sistema Financeiro da Habitacio, destinado a facilitar e promover a cons-
trugdo e a aquisicao da casa propria, especialmente pelas classes de menor
renda da populagio, serd integrado [...]”.

Afirma Souza'®, que o carater social da referida lei perdura até hoje e
que, desde a sua criagdo, era esse o objetivo que se pretendia alcangar. Tal
assertiva fica demonstrada no texto inicial do preficio da norma, que
estabelece: “Instituir a corre¢io monetaria nos contratos imobilidrios de
interesse social, o sistema financeiro para aquisi¢ao da casa propria, cria o
Banco Nacional de Habitacao (BNH), [...]”.

Comunga-se de forma integral com a opinido do autor, quando este
discorre acerca do carater social da Lei 4.380/64.

A Constitui¢do Federal de 1988 ndo foi diferente de outras que a ante-
cederam ao resguardar o direito de propriedade. Referido direito encon-
tra-se assegurado no artigo 5.°, XXII, que assevera ser garantido o direito
de propriedade. Tal assunto foi tratado no Titulo II — Dos Direitos e Ga-
rantias Fundamentais, em seu Capitulo I, que trata dos direitos e deveres
individuais e coletivos. Com isso, ele passou a ser considerado, segundo
opinido do ilustre doutrinador que acima citamos, como um direito invio-
lavel e essencial ao ser humano, mantendo uma relagio muito préxima
com outros direitos ligados a essencialidade do ser humano.

18 SOUZA, 2004, p. 62.
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Ao conceituar os direitos sociais, Silva'® afirma que eles,

[...] como dimensiao dos direitos fundamentais do homem, sao
prestagdes positivas proporcionadas pelo Estado direta ou indireta-
mente, enunciadas em normas constitucionais, que possibilitam me-
lhores condi¢des de vida aos mais fracos, direitos que tendem a rea-
lizar a igualizacao de situagdes sociais desiguais. Sdo, portanto, di-
reitos que se ligam ao direito de igualdade. Valem como pressupos-
tos do gozo dos direitos individuais na medida em que criam condi-
¢Oes materiais mais propicias ao aferimento de igualdade real, o
que, por sua vez, proporciona condicdo mais compativel com o exer-
cicio efetivo da liberdade.

Desta forma, o autor mostra que os direitos sociais previstos na Cons-
titui¢do, e aqui destacamos o direito a moradia, possibilita uma melhora
nas condi¢oes de vida dos mais carentes e uma diminuicdo das desigualda-
des sociais. Por tal motivo, entende-se ser imprescindivel a criacao de me-
canismos que facilitem o acesso a casa propria, a fim de que estas diferen-
¢as sejam com o tempo amenizadas.

Segundo relata Silva?®, a determinacao constitucional segundo a qual
as ordens economica e social tém por fim realizar a justica social constitui
uma norma fim, o0 mesmo ocorrendo com outros principios informadores
da ordem economica, entre eles o da fung¢do social da propriedade. Eles
harmonizam-se a fim de alcangar o principio-fim que é a realiza¢do da
justica social, com a finalidade de assegurar a todos uma existéncia digna.

Tais normas caracterizam-se como principios gerais informadores do
regime politico e de sua ordem juridica, na medida em que apontam os
fins e valores sociais, bem como as exigéncias do bem comum, para cuja
realiza¢do deve estar voltada toda a ordem juridico-politica nacional.?!

Ja a Constituigao Federal em vigor trouxe uma grande inovacio rela-
cionada a propriedade, quando condiciona tal direito ao principio da fun-
¢do social, conforme se encontra prescrito no seu artigo 5.°, XXIII: “a
propriedade atenderd a sua fung¢io social”, bem como nos incisos II e IIT
do artigo 170, que tratam, respectivamente, da propriedade privada e de
sua funcdo social.

19 SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 21. ed. rev.
Atualizado nos termos da Reforma Constitucional (até a Emenda Constitucional
38, de 12.6.2002). Sdo Paulo: Malheiros, 2002. p. 285-286.

20 SILVA, José Afonso da. Aplicabilidade das normas constitucionais. 6. ed. Sao Paulo:
Malheiros, 2003.

21 Ibid.
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A propriedade, portanto, passa a ser vista de uma forma mais ampla,
geral e menos individual, onde se leva em consideragio toda a coletividade
e nio somente o cidadio, visto de uma forma isolada, estando em conso-
nancia, portanto, com outros principios constitucionais, como o que visa
a redugio das desigualdades regionais e sociais, elencados no artigo 170,
VII, da Constituicio Federal de 1988.

Para Silva??, o Estado tende cada vez mais a ser social, dando prevaléncia
aos interesses coletivos, antes que aos dos individuos. E é devido a adogio
de fins sociais prevalentes a protecao dos fins individuais que o Estado
democratico de direito se distingue do Estado liberal individualista.

Essa tendéncia do Estado em se preocupar cada vez mais com os inte-
resses sociais de seus tutelados, fez com que o direito a moradia passasse a
constar de forma expressa no texto constitucional a partir de fevereiro de

2000.

2.2 Direito a moradia, nos termos da Emenda Constitucional 26/2000

A alteracdo introduzida na Constituicio Federal por meio da Emenda
Constitucional 26, de 14 de fevereiro de 2000, diz respeito ao direito a
moradia, incluido no Capitulo II, que trata dos direitos sociais, em seu
artigo 6.° e cujo teor ora se transcreve: “S3o direitos sociais a educacdo, a
saude, o trabalho, a moradia, o lazer, a seguranca, a previdéncia social, a
prote¢do a maternidade e a infancia, a assisténcia aos desamparados, na
forma desta Constitui¢ao”.

As normas contidas na Constitui¢do sao extraidas da realidade social,
num determinado lugar e num determinado momento histérico.

Os direitos sociais caracterizam-se como verdadeiras liberdades positi-
vas, de observancia obrigatéria em um Estado social de direito, tendo por
finalidade a melhoria das condi¢des de vida dos hipossuficientes, visando
a concretizacdo da igualdade social, o qual configura um dos fundamen-
tos do Estado democrético, conforme previsao contida no artigo 1.°, IV,
citado por Moraes?’.

Para Silva?*, o direito a moradia significa ocupar um lugar como resi-
déncia, para nele habitar. “Morar” traz a idéia basica da habitualidade no
permanecer ocupando uma edificagio.

22 SILVA, 2003.

23 MORAES, Alexandre de. Direitos humanos fundamentais: teoria geral, comentarios
ao artigo 1.° ao 5.° da Constitui¢io da Reptblica Federativa do Brasil. 3. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2003.

24 SILVA, 2002.
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O direito a moradia, prossegue o autor, ndo é necessariamente direito a
casa propria. Basta que se garanta a todos um teto onde se abrigue com a
familia de modo permanente. E evidente, no entanto, que a obtencdo da
casa propria pode ser um complemento indispensavel para a efetivagiao do
direito a moradia.

O conteiado do direito a moradia ndo se refere s6 a faculdade de ocu-
par uma habitacdo. Espera-se que esta tenha dimensdes adequadas, em
condicdes de higiene e conforto e que preserve a intimidade e privacidade
da pessoa, quer dizer, seja digna e adequada.

No entendimento de Souza?, o direito 2 moradia é um dos direitos
humanos amparados pela Constitui¢io Federal, em decorréncia do reco-
nhecimento aos tratados internacionais e, assim sendo, sio inatos, absolu-
tos, invioldveis e imprescritiveis, ou seja, ninguém perdera ou transferira a
terceiros o direito de morar, podendo ocorrer tio somente uma variagio
do exercicio do direito de moradia.

Para tanto, cita como exemplo, os contratos em que estdo envolvidos
imoveis residenciais, ou seja, o contrato de compra e venda ou de locagio
de um imovel, o financiamento habitacional, objeto deste estudo, o lea-
sing residencial, entre outros, pois, nio obstante tais contratos tratarem
de direitos relativos a um direito real, vinculados ao objeto, este nunca
podera ser tratado de forma isolada e unica, desalojado da ética do di-
reito maior que o envolve, que é o direito 4 moradia. E segue afirmando
que o direito a moradia encontra-se instalado ndo somente no cerne do
contrato, como também no individuo que o exerce e dele usufrui por
meio da contratacio.

Ao Estado cabe garantir o direito a moradia, adequada com a condic¢do
humana, respeitando os principios fundamentais da cidadania, a dignidade
da pessoa humana e os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa,
previstos constitucionalmente, sempre procurando proteger e facilitar o exer-
cicio desse direito, garantindo com isso, a sua efetividade.?

Ainda no entendimento do referido doutrinador, os direitos fundamen-
tais, entre eles o de moradia, sdo interdependentes e ndo podem ser vistos
de uma forma isolada, mas sempre em conjunto, a fim de que se possam
alcangar os objetivos propostos pelo legislador constituinte. Ademais, con-
clui ele, que antes da Emenda Constitucional 26/2000, nao se citava o
direito a2 moradia como um direito social e que o artigo 6.° era freqiiente-
mente relacionado apenas as relagdes de trabalho.

25 SOUZA, 2004.
26 Ibid.
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Conforme citado por Souza?’, ele confirma, uma vez mais, que a fonte
do direito a moradia tem sua origem no direito natural e o seu reconheci-
mento estd refletido no artigo 25 da Declaracio Universal dos Direitos
Humanos e no artigo 11 do Pacto Internacional dos Direitos Economicos,
Sociais e Culturais, consistindo o direito a moradia, previsto na Constitui-
¢do Federal, direito bdsico e elementar de cada individuo.

A Emenda Constitucional 26/2000 buscou reproduzir os direitos ja
reconhecidos pelos dispositivos internacionais e acima referenciados. As-
sim sendo, o autor complementa o seu entendimento no sentido de que, o
direito a moradia, como direito social, deve atender aos dispositivos inter-
nacionais, dos quais o Brasil é parte, de modo a procurar propiciar sempre
ao individuo, quando da criagio de uma nova legislagio a respeito do
tema, mecanismos que facilitem a aquisicao da sua casa prépria.?

O fato de esse direito ser enquadrado como um direito social permite a
protegdo de toda a sociedade, ou seja, ele se encontra limitado pelo interes-
se social, levando-se sempre em conta a sua funcdo social.

Vale ressaltar as observacdes feitas por Souza?’, quando aborda a ques-
tdo do exercicio do direito de habitagio por meio de um contrato onero-
so. Ele entende que este ndo deve ser tratado de forma distinta ao direito
de moradia, na medida em que ambos buscam resguardar o exercicio de
morar. Para tanto, cita o direito de habitar o imdvel financiado, jd que, na
medida em que adimple as suas obrigacées com o pagamento mensal das
prestagdes do mutuo contratado, exerce o direito de moradia por meio da
posse direta do imdvel, ou seja, a habitacdo sobre o bem financiado.

O autor informa, ainda, que ao assinar um contrato, colocando sob
disposi¢oes contratuais o direito de habitagao, o sujeito de direito busca,
efetivamente, o gozo de um direito preexistente que é o direito a moradia
e que cabe ao Estado zelar e proteger, criando medidas que propiciem o
favorecimento a aquisicio, em especial dos menos favorecidos sob o as-
pecto econdmico.

[...] ndo se trata de uma atividade que deva ser necessariamente
caridosa ou demagoga ou, ainda, por demais socioldgica, a ponto de
colocar a disposi¢ao favores ou beneficios que, em troca, lesariam a
propria coletividade ou os cofres publicos, porque o Estado nao tem o
dever de dar uma casa gratuitamente para quem dela necessite [...].3°

27 SOUZA, 2004.
28 Ibid.

2% Ibid.

30 Tbid, p. 199-200.
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Entende-se com isso, que o autor quis mostrar que ndo deve o Estado
conceder beneficios para alguns por meio de medidas caridosas, porque
isso sO lesaria os cofres publicos e caberia a propria sociedade arcar com
mais este onus.

Segundo entendimento de Barroso®', se ha intencdo de que os bancos
privados liberem recursos para se financiar uma determinada atividade, é
preciso assegurar um minimo de retorno para a institui¢ao financeira. Caso
contrario, esse dinheiro n3o financiard a habitagcdo. Supor que se estd fa-
zendo justiga social desatendendo por inteiro o interesse do outro pélo da
relagdo significara ndo haver financiamento privado para a moradia.

Assim sendo, entende-se que cabe ao Estado criar medidas e condi¢des
que favorecam a aquisi¢do da casa propria, facilitando o acesso do crédito
para aqueles que o necessitam de forma efetiva, a fim de exercerem o seu
direito a moradia, mas ndo revestido de carater assistencialista, pois caso
contrario estard lesando a sociedade como um todo. Cabe a ele criar nor-
mas que permitam ao individuo o exercicio do direito de moradia, bem
como regulamentar as atividades do setor privado no que tange a politica
habitacional e o acesso a propriedade imobiliaria.

Em citacdo a Souza’?, ele critica a atuacdo do Estado nas implantagdes
das sucessivas legislacdes criadas ap6s a Lei 4.380/64, considerando atitu-
des regressivas. Entende o autor que muitos agentes financeiros nao cum-
priram a norma que determinava que as prestagoes s6 fossem reajustadas
nos mesmos patamares dos salarios dos mutudrios.

Sob esse tltimo aspecto, reporta-se ao que fora anteriormente abordado,
na parte em que foram apresentadas algumas consideragoes sobre o SFH.

Entende-se que, o que de fato ocorreu, foi o descompasso gerado com a
utiliza¢do de indices diferentes para corrigir as prestacoes € o saldo deve-
dor aliado as séries de medidas adotadas pelo Estado, de cunho politico,
bem como pelos sucessivos planos econdomicos gerados em decorréncia de
altas taxas inflaciondrias que, durante anos, geraram intranquilidade eco-
nomica no pais.

Outra caracteristica do SFH, ressaltada por Souza®3, diz respeito a capa-
cidade de pagamento do mutuario. A presta¢do deveria corresponder a um
porcentual da renda familiar, nio podendo ser superior aos indices perce-
bidos pela categoria profissional.

31 BARROSO, Luis Roberto. O direito constitucional 2 moradia. In: Semindrio Siste-
ma Financeiro da Habitagio, 1., 2000, Belo Horizonte. Anais... Brasilia: Teixeira
Grifica e Editora, 2000. p. 12-21.

32 SOUZA, 2004.

33 Ibid.

33



34 CREDITO IMOBILIARIO E POUPANGA

Nesse aspecto, vale lembrar que, tendo em vista tratar-se de um emprésti-
mo de longo prazo, muitos mutudrios trocaram de emprego no decorrer do
mutuo e, em diversos casos, em decorréncia de sucessivas mudangas na econo-
mia e de inflacdo alta, houve perda de renda familiar, fazendo com que a
prestacdo representasse, com o passar do tempo, um porcentual maior em
relacao aos rendimentos do mutudrio do que aquele que fora pactuado na
ocasido da contratagio. Isso, mesmo levando-se em conta os porcentuais de
aumento da nova categoria do mutudrio, cuja altera¢io deveria ter sido co-
municada ao agente, conforme previsto no Decreto-Lei 2.164/84, que insti-
tuiu o plano de equivaléncia salarial por categoria profissional, o PES/CP.

Como muito bem lembrou Souza**, o SFH foi criado com a finalidade
de permitir a populagdo de baixa renda, a aquisicao da tao sonhada casa
propria e assim permitir o exercicio do direito a moradia.

O autor conclui, ainda, que a Emenda Constitucional 26/2000, incluida
no normativo constitucional, foi inspirada e motivada em grande parte nas
disposi¢oes de direitos contidos em tratados internacionais, dos quais o Bra-
sil é signatdrio, ampliando e inovando o universo dos direitos assegurados.

Para Ferreira e Fernandes®, trata-se de uma importante diretriz que orien-
tard o Poder Publico no que diz respeito a efetivacdo de politicas que
assegurem esse novo direito. E algo inovador que merece aplausos, ja que
consagra de forma expressa mais um direito social e vincula legislador,
administrador e julgador.

Dessa forma, seguem informando que o direito a moradia, inserido no
capitulo que trata dos direitos sociais, constitui uma das formas de tutela
pessoal e, por estar contido na parte que trata dos direitos e garantias
fundamentais, tem sua aplicacdo imediata, nos termos previstos no para-
grafo primeiro do artigo 5.° da norma constitucional e que cabe ao Estado
garantir o pleno exercicio do direito a moradia, que completa e envolve o
direito de habita¢do, este de cunho patrimonial, protegendo, assim, a dig-
nidade de todo ser humano.

Acredita-se que a vinculagio entre legislador, administrador e julgador,
também estd contida nas normais legais e infralegais que regem o SFH,
tendo em vista serem de ordem publica e que estao previstas de forma
expressa nos contratos de financiamento, que asseguram aos menos favo-
recidos em especial, o acesso a casa propria.

3 SOUZA, 2004.

35 FERREIRA, Olavo Augusto Vianna Alves; FERNANDES, Rodrigo Pieroni. O
direito constitucional a moradia e os efeitos da Emenda Constitucional n. 26/2000.
Disponivel em: <http://orbita.starmedia.com/jurifran/ajmora.html>. Acesso em:
S nov. 2004.



CONTRATOS

Os contratos regulam a vida em sociedade.
Como relata Pereira’®, foi no Direito Romano que o contrato se estruturou
e tinha como base um acordo de vontades a respeito de um mesmo ponto.

O citado autor informa que a distingdo mais marcante existente entre
o contrato romano e o moderno reside na rela¢do juridica criada, tendo
em vista que no Direito Romano, dado ao cardter personalissimo da obri-
gacio, o elo se estabelecia entre as pessoas dos contratantes, sujeitando os
seus proprios corpos. S6 bem mais tarde é que a execucdo deixou de incidir
sobre a pessoa do devedor e passou a recair sobre seus bens.

Ainda no entendimento do referido doutrinador, quando dois indivi-
duos contratam, mesmo que ndo se estimem, respeitam-se e enquanto as
cldusulas sdo guardadas, vivem de forma satisfatoriamente harmonica, mes-
mo que pessoalmente ndo se conhecam, pois aquele que contrata projeta
na avenca algo de sua personalidade. O contratante tem a consciéncia do
seu direito e do direito como concepcdo abstrata. Desta forma, realiza
dentro desta relagio privada, algo da ordem juridica total.

Como relatado por Roppo?’, no Direito Romano cldssico, ndo existia a
figura geral de contrato e sim um esquema formal onde se enquadravam
convengoes e pactos de diversa natureza mais com carater vinculativo do
que por for¢a de um mecanismo juridico. Apenas na época justinianéia é
que se chegou a delinear um instrumento capaz de dar veste e eficdcia legal
a uma pluralidade de operacdes economicas.

Enneccerus® afirma: “En virtud de un contrato, una relacion obligato-
ria puede constituirse (contrato obligatorio), extinguirse (contrato libera-
torio) o modificarse (contrato de modificacion), cederse un crédito o asu-
mirse una deuda.”

Tendo em vista a grande importancia atribuida aos contratos desde as
suas primeiras concepgdes no Direito Romano, sempre se buscou estabelecer
seus requisitos basicos para que, a partir de entdo, pudessem conceitud-los.

36 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicbes de Direito Civil. 8. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 1990.

37 ROPPO, Enzo. O contrato. Tradugio de Ana Coimbra e M. Janudrio C.Gomes.
Coimbra-Portugal: Livraria Almedina, 1988.

38 ENNECCERUS, Ludwig. Derecho de obligaciones: doctrina general. 11* revision.
Barcelona, Espanha: Bosch, 1947. p. 141.
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3.1 Conceito

Diversos doutrinadores tém procurado conceituar contrato da forma mais
abrangente possivel, a fim de mostrar a sua real amplitude.

Desde o Direito Romano até os dias de hoje, conforme se encontra em
diversas obras, como a de Lopes?®, sempre se buscou conceituar o contrato.
Em todas elas, podem-se constatar dois pontos em comum: o acordo ou
manifesta¢do de vontades e o objetivo de se produzir um direito ou efeito
juridico com esse acordo de vontades.

Encontra-se na obra de Rodrigues*, a defini¢ao empregada por Clovis
Bevilaqua, onde ele afirma que “[...] o contrato é o acordo de vontades
para o fim de adquirir, resguardar, modificar ou extinguir direitos”.

Lopes*!, além de também citar a defini¢io acima, comenta sobre a opi-
niao de Lacerda de Almeida, onde este, antevendo o movimento socialista
do direito, ressalta a necessidade de ser substituido o individualismo abs-
trato e inorganico por um individualismo embebido de forma organica no
destino social do Estado, em razdo do que conclui afirmando que:

[...] o contrato ndo é mais o que ensinavam os compéndios — o
simples resultado de duas vontades que se combinam, mas, no dizer
de Laband, nas suas observac¢des ao entdo projeto do Cédigo Civil, o
acordo em que cada uma das partes deve prestar aquilo a que se
obrigou, uma vez que nio vd de encontro a proibi¢do legal ou preceito
imperativo da moral.

No entender de Gomes*, contrato é o negécio juridico bilateral ou
plurilateral que sujeita as partes a observancia de conduta idonea a satisfa-
¢do dos interesses que regularam. Pressupde declaragoes de vontades coin-
cidentes, emitidas pelas partes.

Segundo Garcia®, um contrato s6 existe a partir do estabelecimento do
vinculo obrigacional e do acordo de vontades e segue informando que este
vinculo obrigacional é a garantia que o sistema juridico outorga aos con-
tratantes de que aquele acordo de vontades, uma vez celebrado, sendo seu

39

LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de Direito Civil: dos contratos em geral. Rio
de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1954.

RODRIGUES, Silvio. Direito civil: dos contratos e das declaracoes unilaterais da
vontade. 12. ed. rev. ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 1983. p. 9.

41 LOPES, 1954, p. 10.

42 GOMES, Orlando. Contratos. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1979.

43 GARCIA, Izner Hanna. Revisdo de contratos no novo Cédigo Civil. Rio de Janeiro:
AIDE, 2003.
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objeto licito, sendo suas partes capazes e sua forma permitida ou nao defe-
sa em lei, serd cumprido ou, se nio, a parte credora podera compelir a
parte devedora ao seu cumprimento.

Conforme Wald*, trata-se de um ato juridico bilateral, pois depende de
duas declaracoes de vontade, no minimo, e visa criar, modificar ou extin-
guir obrigacoes (direitos relativos de contetido patrimonial).

Para Rizzardo*, a fim de se obter a realizacdo de um contrato, faz-se a
necessidade da convergéncia de duas ou mais vontades para conseguir um
mesmo fim ou um resultado determinado.

Apontam-se os registros de Pereira*, que define contrato como o acordo
de vontades com a finalidade de produzir efeitos juridicos; mais adiante,
acrescenta:

O mundo moderno é o mundo do contrato e a vida moderna o é
também, e em tal alta escala que, se se fizesse abstra¢io por um
momento do fendomeno contratual na civilizagio de nosso tempo a
conseqiiéncia seria a estagnagdo da vida social. O homo aeconomi-
cus estancaria as suas atividades. E o contrato que proporciona a
subsisténcia de toda a gente. Sem ele, a vida individual regrediria, a
atividade do homem limitar-se-ia a0os momentos primarios.

Nas palavras de Nery Junior e Nery* (30), trata-se de “[...] negdcio
juridico bilateral (ou plurilateral), cuja finalidade é criar, regular, modificar
ou extinguir vinculo juridico patrimonial entre as pessoas que o celebram”.

Finalizando, Gomes*® afirma que o contrato exerce uma fung¢ao social,
o que significa, de forma resumida, é que dito instrumento deve ser social-
mente util, de modo que haja interesse publico em sua tutela.

Entende-se que o conceito trazido por Gomes* é o que melhor se ajus-
ta a esse negdcio juridico que regula a vida em sociedade, pois, além de
submeter as partes a uma conduta idénea, a fim de que alcancem os inte-
resses estabelecidos naquela declara¢io de vontade, exerce também a sua
fun¢ao social, na medida em que existe o interesse publico em tutela-lo.

4 WALD, Arnoldo. Curso de Direito Civil brasileiro: obrigagdes e contratos. 10. ed.
rev., ampl. e atual. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1992.

45 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004.

4 PEREIRA, 1990, p. 9.

47 NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Andrade. Cédigo Civil anotado e
legislacdo extravagante. 2. ed. rev. amp. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2004.
p. 332.

4 GOMES, 1979.

4 Ibid.
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Desta forma, pode-se verificar que desde o inicio do século passado,
procurou-se evidenciar a fun¢ao social do contrato, ressaltando nesse acor-
do de vontades, nao s6 o aspecto individual, mas também os seus efeitos
dentro da sociedade.

3.2 Funcao social do contrato

Apresentada a defini¢ao de contrato sob a 6tica de diversos doutrinadores,
quer daqueles que ja se encontram consagrados na histéria juridica, quer
de autores contemporaneos, é devido abordar uma das principais funcdes
do contrato, se ndo a principal nos tempos atuais, tendo em vista a preo-
cupagio de se construir uma sociedade mais justa e soliddria (art. 3.°, 1 da
Constitui¢do Federal de 1988): a funcado social do contrato.

A funcio social do contrato, apesar de somente apOs a entrada em
vigor do Codigo Civil atual encontrar-se prevista de maneira expressa em
seu artigo 421, onde consta: “A liberdade de contratar serd exercida em
razao e nos limites da fun¢io social do contrato”, hd muito vem prenden-
do a atencdo dos doutrinadores.

Lopes® cita que foi na idéia de solidariedade social que Duguit fundou
a funcido do contrato. Acrescenta, ainda, que, desde que uma sociedade
passa do estdagio econdmico-doméstico para uma outra situacao, impde-
se-lhe um minimum de liberdade nas relacoes de fabricacio, da circulagio
e da reparticio das riquezas.

Por fim, cita os ensinamentos de Messineo’":

O contrato, assim, resiste as inovagdes, pois representa o centro
da vida dos negbcios, o instrumento pratico, que atua sob as mais
variadas finalidades da vida econémica, os quais implicam a com-
posi¢do dos interesses inicialmente opostos, ou quando menos nio
coincidentes.

Ainda na li¢ao deste jurista, os contratos enchem a vida econémica e a
vida do direito, o que os tornou um instituto de grande extensio e mais
familiar aos leigos. O contrato exerce uma fun¢do e apresenta um conteu-
do constante: o de ser o centro da vida dos negdcios. Ele é o instrumento
pratico que tem a incumbéncia de harmonizar os interesses nao idénticos.

Trata-se de uma cldusula geral, decorrente do ideal de justica social,
colocada a disposi¢io do julgador na protecido do contratante, para que se

30 LOPES, 1954.
s MESSINEO apud LOPES, 1954, p. 16.
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atinja tal objetivo. E o meio habil por meio do qual se permite a entrada
no ordenamento juridico brasileiro, de principios valorativos e normas de
conduta, conferindo ao magistrado uma maior liberdade e seguranca para
julgar os casos concretos que a ele se apresentarem.

Para Lobo e Lyra Junior®2, o principio da fung¢io social estabelece que
os interesses individuais das partes em um contrato sejam compativeis com
os interesses sociais. Nao pode haver conflito entre ambos, pois os interes-
ses sociais sao prevalecentes, j4 que qualquer contrato repercute no am-
biente social, ao promover peculiar e determinado ordenamento de con-
duta e ao ampliar o trafico juridico.

Tal fun¢ado social se refere a uma obediéncia a um preceito constitu-
cional, j4 que o contrato nio se vale apenas para criar direitos e deveres
as partes individualmente consideradas, mas sim dentro de um aspecto
social, com o ser humano no centro de toda a questio juridica, relevan-
do-se acima de tudo a dignidade humana, dando aos contratos uma vi-
sdo mais humanista, a partir do momento em que se destaca a protegio
das pessoas envolvidas, impondo-se aos contratantes, um comportamento
transparente e digno.

Segundo Noronha®3, o interesse fundamental da questio da fung¢io so-
cial das obrigacdes esta em mostrar que a liberdade contratual nao se jus-
tifica e deve cessar, quando afetar valores maiores da sociedade.

Nas palavras de Teizen Junior*,

A doutrina da funcdo social nada mais é do que transformacdes
sociais do direito privado: chegou-se a falar em um direito social
autonomo. Porém, trata-se de mais uma expressdo, de uma variagdo
efetuada na funcdo dos institutos juridico-privados. Preserva-se o di-
reito privado e busca-se uma funcdo protetora do particular cum-
prindo os ditames constitucionais da dignidade da pessoa humana.

No entanto, lembra Rizzardo®’, que o objetivo maior dos negdcios sem-
pre foi e continuara sendo a vantagem antevista e perseguida, sob pena de,
assim ndo ocorrendo, gerar uma estagnacdo nos animos dos contratantes.

52 LOBO, Paulo Luiz Netto; LYRA JUNIOR, Eduardo Messias Gongalves de. A teoria
do contrato e o novo Cédigo Civil. Recife: Nossa Livraria, 2003.

33 NORONHA, Fernando. Direito das obrigacdes — fundamentos do direito das
obrigacgdes: introdugio a responsabilidade civil. Sio Paulo: Saraiva, 2003.

s4 TEIZEN JUNIOR, Augusto Geraldo. A funcio social no Cédigo Civil. Sio Paulo:
Revista dos Tribunais, 2004. p. 37.

35 RIZZARDO, 2004.
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Acrescenta que tal fator gera inseguranga na propria ordem social, tendo
em vista que a constante ameag¢a do desfazimento daquilo que fora pac-
tuado pelas partes, ou a sua modificag¢do, levaria a um comprometimento
dos negdcios juridicos.

Completa o autor que a funcdo social do contrato faz prevalecer o
interesse publico sobre o privado, impondo o proveito coletivo em prejui-
20 do meramente individual e a ter em conta mais uma justi¢a distributiva
que simplesmente retributiva, rompendo-se com isso o individualismo, que
esteve em alta no século XIX até a metade do século XX. Trata-se da
doutrina que se opds ao liberalismo trazido pela Revolu¢ao Industrial.

Escreveu sobre o tema Talavera®®,

A funcido social do contrato exprime a necessdaria harmonizagio
dos interesses privativos dos contraentes com os interesses de toda a
coletividade; em outras palavras, a compatibilizacdo do principio
da liberdade com a igualdade, vez que para o liberal o fim principal
¢ a expansdo da personalidade individual e, para o igualitario, o fim
principal é o desenvolvimento da comunidade em seu conjunto, mes-
mo que ao custo de diminuir a esfera de liberdade dos singulares. A
unica forma de igualdade, que é a compativel com a liberdade tal
como compreendida pela doutrina liberal, é a igualdade na liberda-
de, que tem como coroldrio a idéia de que cada um deve gozar de
tanta liberdade quanto compativel com a liberdade dos outros ou,
como apregoava, antevendo essa dificuldade de compatibilizacdo, o
aristocrata francés Charles-Louis de Secondat, conhecido como Ba-
rio de la Bréde e de Montesquieu, em seu cldssico O Espirito das
Leis: “A liberdade é o direito de fazer tudo o que as leis permitem”.

Com o Estado Social preocupado em realizar a Justi¢a Social, regulou-
se a ordem econdmica e social, onde o interesse da coletividade deve preva-
lecer sobre o interesse individual. A preocupag¢do maior passou a ser o
aspecto coletivo e a concep¢ao do contrato como um simples instrumento
de realizag¢do pessoal, comegou a ter menor relevancia.

Os principios sociais ndo eliminam os principios liberais da autonomia
privada, como a liberdade de escolha do tipo contratual, do outro contra-
tante e do conteudo do contrato, o principio do pacta sunt servanda e o
principio da eficicia, conforme mostra Teizen Junior’’. Eles determinam

5¢ TALAVERA, Glauber Moreno. A fun¢do social do contrato no Novo Cddigo
Civil. Boletim ADCOAS, n. 12, dez. 2002, p. 399.
57 TEIZEN JUNIOR, 2004.
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que os interesses individuais sejam exercidos em conformidade com os
interesses sociais, pois a func¢ao exclusivamente individual é incompativel
com o estado social, ja que o contrato terd sempre a sua fun¢iao social.

No entendimento de Lobo e Lyra Junior®®, a fun¢iao exclusivamente
individual do contrato é incompativel com o Estado Social, que se carac-
teriza pela tutela explicita da ordem econémica e social na Constituicao.

Eles informam, ainda, que a Constituicio Federal nio se refere a fun-
¢do social do contrato de maneira explicita, mas no tocante a propriedade,
condiciona o exercicio da atividade econémica a observancia deste princi-
pio, em especial no caso do artigo 170.

Da mesma forma, conclui Hora Neto*® que, nao obstante a Constitui-
¢ao Federal ndo tenha se referido de forma clara acerca da fungio social
do contrato, o fez de uma forma implicita, subentendida, o que leva a
constatar que esta fungao social tem sua origem constitucional, ainda que
de uma forma insita ou ingénita.

Segundo Godoy®®, o contrato nao pode ser considerado indiferente a
sociedade em que estd inserido, pois deve estar voltado a promocdo de
valores sociais.

Para Nery Junior e Nery®!, fala-se em fins economico-sociais do contra-
to, como base de sua existéncia, validade e eficicia, cabendo ao magistra-
do a aplicagio do artigo 421, do Cddigo Civil, conforme o caso concreto
que lhe for apresentado.

Esses juristas também entendem tratar esse artigo de cldusula geral como
decorréncia logica do principio constitucional elencado em seu artigo 3.°, 1,
ou seja, encontra-se pautado nos valores da solidariedade e da construgio
de uma sociedade mais justa.

Hoje, o que se espera de um contrato, é que ele venha revestido da sua
funcao social, quer dizer, que ele ndo seja tao apenas um instrumento de
circulacio de riquezas, mas que também desempenhe o seu papel social na
medida em que propicie a redugdo das desigualdades sociais e materiais.

Por tal motivo, o contrato precisa ser compreendido nio apenas como
as pretensdes individuais dos contratantes, mas como auténtico instru-
mento de convivio social e de manuten¢do dos interesses da coletividade,

58 LOBO; LYRA JUNIOR, 2003.

3 HORA NETO, Jodo. O principio da fun¢ido social do contrato no Cédigo Civil de
2002. Revista de Direito Privado, n. 14, p. 38-47, abr./jun. 2003.

GODOY, Claudio Luiz Bueno de. Funcdo social do contrato: os novos principios

contratuais. Sao Paulo: Saraiva, 2004.
¢l NERY JUNIOR; NERY, 2004.
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ja que a toda ela interessa, pois, no entendimento de Aguiar Junior®?, tudo
o que diz respeito a um contrato, refletird em outros que possuam simila-
ridade. Trata-se de um dos efeitos da nova socialidade do contrato, pois,
além de util, espera-se que ele também seja justo.

Busca-se

[...] um contrato que realize a fung¢io social, na medida em que
busque conciliar os principios constitucionais da dignidade da pes-
soa humana (art. 1.°, III) e o da livre iniciativa (art. 170, caput),
servindo a0 mesmo tempo como um instrumento de circulagio de
riquezas e um instrumento realizador do ideal de Justi¢a Social, ba-
sicamente tutelando a pessoa humana, que é o valor supremo da
nossa Lei Maior.®

E necessario, portanto, que o contrato atinja o bem comum que, no
entendimento de Guimaries®, nio é somente o bem dos individuos nem o
bem somente do todo, mas sim o bem do todo e o bem dos individuos.
Segue informando que hd que se atentar para os efeitos do contrato na
sociedade,

[...] j4 que a funcdo social do contrato surge para proporcionar
maior equilibrio nas relagdes contratuais, tornando-as mais proxi-
mas do ideal de justica, através da concretizacdo do principio da
dignidade da pessoa humana. Somente os contratos que cumprem a
funcdo social sio dignos da tutela do Direito.

Ainda nas palavras de Guimaraes®,

[...] o egoismo e os interesses individuais tém de ser colocados a
servico da coletividade, pois o egoismo que conhece somente a si
mesmo, que s6 busca o préprio bem, ndo construird o mundo, por-
que toda realizagdo pessoal como é o contrato, tem uma missdo a
cumprir que é a concretizagdo segundo o espirito da instituicio que
governa a sociedade.

62 AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de. Projeto do cddigo civil — as obrigagdes e os
contratos. Revista dos Tribunais, Sio Paulo, ano 89, v. 775, p. 18-31, mar. 2000.

6 HORA NETO, 2003, p. 47.

¢4 GUIMARAES, Haina Eguia. A fungdo social dos contratos em uma perspectiva
civil-constitucional. Jus Navigandi, Teresina, ano 8, n. 475, 25 out. 2004. Dispo-
nivel em: <http://www1.jus.com.br/doutrina/texto.asp?id=5814>. Acesso em: 28
out. 2004.
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Isso ndo significa que a liberdade de contratar encontra-se acabada e
sem nenhuma finalidade. Lembra Reale®®, sobre a manifestacio da auto-
nomia da vontade, que isso

[...] ndo quer dizer que essa vontade deva ser incontrolada; na
medida de seu querer [da parte] nasce uma ambivaléncia, de uma
correlagdo essencial entre o valor do individuo e o valor da coletivi-
dade. O contrato é um elo que, de um lado, poe o valor do individuo
como aquele que o cria, mas, de outro lado, estabelece a sociedade,
como lugar onde o contrato vai ser executado e onde vai receber
uma razdo de equilibrio e de medida.

Portanto, tem-se que verificar se nio ha nenhum valor social que deva
ser preservado.

Desta forma, os contratos além de atenderem aos interesses dos contra-
tantes, devem atender também aos interesses que estdo além das partes, ou
seja, os interesses sociais, que dizem respeito ao homem inserido na socie-
dade, como membro de uma comunidade e nio considerado de uma for-
ma isolada. Tais interesses sociais passaram a representar um limite para o
exercicio da liberdade contratual, na medida em que o contrato s6 pode
ser aceito quando a sua efetividade ndo representar um desequilibrio que
possa atingir a coletividade, ja4 que os interesses desta estio acima dos
particulares. Tal situagdo se aplica aos contratos habitacionais.

3.2.1 Fungéo social e o financiamento habitacional

Entende-se que um contrato de financiamento habitacional cumpre sua
funcio social, na medida em que proporciona a milhdes de familias, o
alcance de uma meta, a realizagio de um objetivo, que é a aquisi¢do da
moradia propria.

Cumpre-se ressaltar que aqui ndo se entrara em outros aspectos sociais
que dizem respeito a geracao de milhares de empregos na construgao civil,
a alavancagem no comércio de materiais de construcdo e outras riquezas
que sdo geradas para toda a sociedade no momento em que ¢é injetado, no
mercado, milhdes de reais oriundos da liberacdo de recursos para estes
financiamentos habitacionais.

Sabe-se que para muitas familias, em especial aquelas que possuem uma
renda de até trés saldrios-minimos e que, segundo relatado por Carneiro e

¢¢ REALE apud BIERWAGEN, Ménica Yoshizato. Principios e regras de interpreta-
¢do dos contratos no novo Codigo Civil. Sao Paulo: Saraiva, 2002. p. 42.
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Valpassos®’, é a faixa onde se situa mais de 80% do déficit habitacional
total, que a aquisi¢ao da casa propria, por mais simples que seja, dificilmen-
te se fara possivel se ndo for por meio de um financiamento habitacional.

Para tanto, é dever do Governo, com o auxilio de toda a sociedade,
buscar mecanismos que incentivemn os investidores a oferecer cada vez mais
recursos nesta drea, a fim de se amenizar o déficit habitacional existente.

Com a melhora da qualidade do crédito imobilidrio e a criacao de
meios que diminuam ao maximo as situacdes de inadimpléncia, como
conseqiiéncia os investidores serdo resguardados das enormes incertezas
que caracterizam este tipo de opera¢io, acredita-se que haverd uma maior
oferta de recursos a um custo mais baixo e que atendera, sendo a toda
sociedade, parte dela.

Para Lobo e Lyra Junior®, o principio da fung¢io social é a mais im-
portante inovacdo do direito contratual comum brasileiro, ja que os con-
tratos devem ser interpretados de forma a melhor contemplar o interesse
social.

A fungio social do contrato sé terd cumprido a sua finalidade, quando
o contrato se apresentar como uma forma de equilibrio social, ou seja,
satisfazer os interesses pessoais das partes e atender ao interesse da coletivi-
dade sobre dito instrumento, sempre com a prevaléncia do interesse publi-
co sobre o particular, quer dizer, quando nele hd possibilidade de se aco-
modar tantos os objetivos das partes como os da sociedade. Ha que se
permitir que o contrato seja concluido em beneficio dos contratantes sem
conflito para o interesse publico.

A questao habitacional é um problema de ambito nacional e suas cau-
sas devem ser buscadas e analisadas em toda a sua grandeza, em colabora-
¢ao mutua da sociedade na busca de solucbes, uma vez que a habitacio é
elemento necessario da prépria dignidade da pessoa humana (art. 1.°, III,
Constituicao Federal de 1988).

Com o éxito do contrato de financiamento habitacional, que é um
contrato social, haverd a promo¢dao do bem comum e da paz social, pois
entende-se que um dos fatores de maior tranquilidade e seguranca para a
sociedade, é o individuo saber que possui a sua moradia, o lugar que ele
criard raiz e um referencial para conduzir a sua vida.

No entanto, acredita-se que para o sucesso desses contratos, nao so a
fun¢ao social deva ser atendida, mas deve haver também a lisura e a boa-
fé de todos os contratantes, antes e no decorrer do negdcio juridico.

¢7 CARNEIRO; VALPASSOS, 2003.
¢ LOBO; LYRA JUNIOR, 2003.



A FUNGAO SOCIAL DO CONTRATO E A POLEMICA ACERCA DA CAPITALIZAGAO DE JUROS NO SFH

3.3 Ahoa-fé objetiva

Entende-se que da mesma forma que a fun¢io social do contrato, o prin-
cipio da boa-fé objetiva também ganhou destaque no Codigo Civil, tendo
em vista a sua previsao expressa estampada no artigo 422, que assim esta-
belece: “Os contratantes sio obrigados a guardar, assim na conclusio do
contrato, como em sua execuc¢ao, os principios da probidade e boa-fé”.

Segundo Martins-Costa®, a boa-fé objetiva nio s6 “subverte” e trans-
forma o direito obrigacional cldssico, como também estabelece um padrao
de comportamento externo, ou seja, determina um modo de agir consen-
taneo ao do homem probo, leal, honesto, correto.

Para a autora, ainda, tal modelo objetivo de conduta deve considerar
os fatores concretos do caso, como o status pessoal e cultural dos envolvi-
dos, verificivel em certo tempo, em certo meio social ou profissional e em
certo momento historico.

Trata-se de uma clausula geral, que impds aos contratantes um modo
de agir correto, leal e honesto, onde se exige clareza e transparéncia nas
clausulas pactuadas. E a boa-fé objetiva. No entendimento de Lobo e Lyra
Junior”, é a boa-fé de comportamento. Confia-se no significado comum,
usual, objetivo da conduta reconhecivel no mundo social.

Sem adentrar no tema, cabe ressaltar que o outro aspecto da boa-fé, o
subjetivo, diz respeito aos fatores internos do individuo ou o entendimen-
to equivocado sobre um determinado fato.

De forma contraria ao aspecto subjetivo, como esclarece Martins-Cos-
ta’!, estao subentendidos as idéias que animaram a boa-fé germanica: a
boa-fé como regra de conduta fundada na honestidade, na retidao, na
lealdade e, principalmente, na considera¢do para com os interesses do “al-
ter”, visto como um membro do conjunto social que é juridicamente tute-
lado. Af se insere a consideragdo para com as expectativas legitimamente
geradas, pela propria conduta, nos demais membros da comunidade, em
especial no outro pélo da relagdo obrigacional.

Conforme citado por Novais’, a boa-fé objetiva teve seu desenvolvi-
mento inicial no Direito Germanico, expresso em seu paragrafo 242, que

6> MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: sistema e tdpica no pro-
cesso obrigacional. S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 1999.

70 LOBO; LYRA JUNIOR, 2003.

7t MARTINS-COSTA, 1999.

72 NOVALIS, Alinne Arquetti Leite. Os novos paradigmas da teoria contratual: o prin-
cipio da boa-fé objetiva e o principio da tutela do hipossuficiente. Rio de Janeiro,
Sdo Paulo: Renovar, 2000. p. 25.
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estabelece: “O devedor esta adstrito a realizar a prestagdo tal como exige a
boa-fé, com consideragao pelos costumes de trifego.” Na Alemanha, a
doutrina tem considerado a boa-fé um principio supremo e absoluto que
domina todo o direito das obrigacdes e todas as relacdes contratuais.

Para Reale™, o grau de importancia dado a questiao da boa-fé, constitui
uma das diferencas entre o Cddigo Civil de 1916 e o de 2002, citando
como exemplos os artigos 133 e 422 da atual Lei Civil.

Ainda segundo o jurista, a boa-fé é uma norma que condiciona e legi-
tima toda a experiéncia juridica e ela deve ser analisada como condi¢ao
essencial para a realizacdo da justica. Ela se traduz num modelo objetivo
de conduta, a forma de agir de uma pessoa honesta, proba e leal. E segue
afirmando que a boa-fé objetiva se qualifica como normativa de compor-
tamento leal, ou sindnimo de “honestidade publica” e que deve ser exami-
nada no conjunto concreto das circunstancias de cada caso.

Enquanto a probidade se refere a justica e ao equilibrio das prestagoes,
a boa-fé objetiva trata da regra de conduta das partes. Para Bierwagen’,

Os contratos hdo de ser negociados, concluidos e executados com
confianga, lealdade, honestidade e retidio e que tais comportamen-
tos, exatamente por abrigarem inumerdveis condutas possiveis, exi-
girdo do intérprete, na busca da concre¢io daquele mandamento, a
observagio, caso a caso, desses mesmos elementos.

Portanto, deve o intérprete analisar caso a caso, levando em considera-
¢do as situagdes concretas, como por exemplo, as condi¢des pessoais e cul-
turais dos envolvidos, ou seja, qual a conduta que deveria ter sido adotada
naquelas circunstancias pelos contratantes.

Na opinido de Rizzardo”, a seguranga das relagdes juridicas depende,
em parte, da probidade e da boa-fé, ou seja, da lealdade, da confianca
reciproca, da justica, da equivaléncia das prestacdes e contraprestacdes, da
coeréncia e clarividéncia dos direitos e deveres. Para tanto, torna-se neces-
sario um minimo de credibilidade entre os contratantes, a fim de que se
efetive o negdcio juridico.

E completa seu pensamento afirmando: “O conjunto desses valores cons-
titui um pressuposto gerado pela probidade e boa-fé, ou sinceridade das
vontades ao firmarem os direitos e obrigagbes”.”®

~

3 REALE, Miguel. A boa-fé no Cddigo Civil. Disponivel em: <http://
www.miguelreale.com.br/artigos/ boafe.htm>. Acesso em: 19 out. 2004.

4 BIERWAGEN, 2002, p. 42.

5 RIZZARDO, 2004.

¢ Ibid., p. 378.
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Apesar da contraposicdo de interesses das partes, suas condutas devem
ser pautadas em regras de honestidade e integridade.

A inter-relagio humana deve pautar-se por um padrio ético de con-
fianca e lealdade, indispensdvel ao proprio desenvolvimento normal da
convivéncia social, segundo ensinamentos de Aguiar Junior’’, que ainda
acrescenta: “[...] a expectativa de um comportamento adequado por parte
do outro é um comportamento indissociavel da vida de relacdo, sem o
qual ela seria invidvel”.

Tal regra se aplica tanto aos direitos como as obrigacdes.

Segundo entendimento defendido por Luz’® e do qual se comunga,

A quebra do principio da boa-fé é uma matéria bastante limitada
quando se trata de bancos, no nosso caso especifico dos agentes fi-
nanceiros, tendo em vista que eles estdo sujeitos a normativos, fisca-
lizagdo e formalizagdo detalhada de todos os seus atos e operacdes.
Ademais, as institui¢des financeiras ja no ato do contrato cumprem a
sua obrigacdo, entregando a prestagdo ao cliente. A quebra deste
principio é mais comum entre os clientes.

Para Novais”, hi que se destacarem duas fungoes da boa-fé objetiva: a
fonte de novos deveres especiais de conduta durante o vinculo contratual
e como limitadora dos exercicios dos direitos subjetivos. O contrato dei-
xou de ser somente uma obrigacdo de prestar, para ser também uma obri-
gacdo de conduta.

Tal principio nada mais é do que uma regra de conduta, um comporta-
mento e um dever de agir conforme determinados padrdes sociais estabele-
cidos e reconhecidos e que devera refletir em todas as etapas do contrato.
Trata-se do cardter integro, justo e correto que ha de prevalecer no negdcio
juridico, como forma de respeito a outra parte da relagdo obrigacional.

Assim sendo, pode-se concluir que o principio da boa-fé objetiva atua
como um dos pilares da realidade contratual, ja que, além de limitar o
principio da autonomia da vontade, é um principio criador de novos de-
veres contratuais. Com isso, consagrou-se o entendimento de que as partes
devem agir com lealdade antes, durante e depois da realiza¢io do contra-
to, por meio de regras de conduta. Um reconhecimento, acima de tudo, aos
principios constitucionais.

Portanto, referido principio deve servir de norteador a todo negdcio
juridico e de forma especifica ao contrato de mutuo.

77 AGUIAR JUNIOR, 2004, p. 239.
78 LUZ, 1999, p. 39.
72 NOVAIS, 2000.
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3.4 Do mituo

O mutuo, conforme previsao expressa no Coédigo Civil em seu artigo 586,
in verbis: “é o empréstimo de coisas fungiveis. O mutudrio é obrigado a
restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qua-
lidade e quantidade”.

Ele se encontra disciplinado nos artigos 586 a 592 do referido diploma
legal.

Tal empréstimo é normalmente feito em dinheiro.

Para Diniz®, “[...] é o contrato pelo qual um dos contratantes transfere
a propriedade do bem fungivel ao outro, que se obriga a lhe restituir coisa
do mesmo género, qualidade e quantidade”.

Por coisa fungivel, segundo defini¢io do Cddigo Civil brasileiro e cons-
tante em seu artigo 85, tem-se: “S3o fungiveis os mdveis que podem subs-
tituir-se por outros da mesma espécie, qualidade e quantidade”.

Portanto, 0 mutudrio ndo tem obrigacio de devolver a mesma coisa
recebida e sim coisa da mesma espécie.

No entendimento de Luz®!, o mutuo é o empréstimo de coisa fungivel
e consumivel e trata-se de um empréstimo de consumo. Nele, o mutuante
abre mao do uso e gozo da coisa em troca de rendimento. Em contrapar-
tida, o mutudrio usa essa coisa e dela usufrui; no entanto, precisa pagar
por isso.

No Cédigo Civil de 1916, artigo 1.262, a cobranca de juros ao emprés-
timo de dinheiro, s6 era permitida mediante clausula expressa. Portanto,
na falta de previsio, presumia-se 0 matuo gratuito.

De forma inteligente evoluiu o Cédigo Civil de 2002, ao revestir o mu-
tuo da presuncdo de onerosidade, quando destinado a fins econdmicos.

O artigo 591 ficou assim redigido, in verbis: “Destinando-se o mituo a
fins economicos, presumem-se devidos juros, os quais, sob pena de redu-
¢do, nao poderdao exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a
capitalizacdo anual.”

Desta forma, qualquer contrato de mituo com fins econémicos, e aqui
se enquadra o financiamento habitacional, presume-se oneroso.

Entende-se ser inconcebivel a utilizagcdo de capital alheio sem a devida
remuneragao para tanto.

Trata-se do mutuo feneraticio ou oneroso.

80 DINIZ, Maria Helena. Tratado tedrico e pratico dos contratos. 4. ed. ampl. e atual.
de acordo com o novo Cédigo Civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 369.
$1 LUZ, 1999, p. 39.



A FUNGAO SOCIAL DO CONTRATO E A POLEMICA ACERCA DA CAPITALIZAGAO DE JUROS NO SFH

Segundo Diniz®?,

Os juros nada mais s3o do que o rendimento do capital; é o prego
pelo uso do capital alheio, em razdo da privagio deste pelo dono. Os
juros remuneram o credor por ficar privado de seu capital, pagando-
lhe o risco de ndo mais o receber de volta.

A autora acrescenta, ainda, que ele é decorrente da utilizacio consenti-
da do capital alheio, estando preestabelecido em contrato, onde as partes
fixam os limites de seu proveito, enquanto durar o negdcio juridico.

No mutuo oneroso, o juro que se cobra, além de ser um aluguel do
dinheiro, é também o risco corrido pelo mutuante até a solucdo integral
do contrato.

Os juros sdo o fruto e o proveito tirado do dinheiro emprestado; trata-
se de uma compensacdo concedida ao mutuante pela indisponibilidade da
coisa, quer dizer, pelo uso que dela fez o mutudrio. Neste caso, eles sdo
chamados de juros compensatérios, tendo em vista a utilizagio permitida
do capital alheio. Como bem ressaltado por Rizzardo®3, eles incidem desde
o momento da entrega da coisa ao mutudrio.

Tem-se também os juros moratorios que, segundo Nery Junior e Nery®*,
observagdo 3 ao artigo 591, “[...] tém natureza juridica de indenizagio.
Constitui pena imposta ao devedor pelo atraso no cumprimento da obri-
gacio [...]”, ou seja, pela demora no adimplemento do contrato. A partir
do momento em que houve atraso na devolu¢io do capital, devidos se
tornam os juros moratorios.

No ambito do mituo foi que o comércio bancdrio se desenvolveu de
forma extraordindria, como noticia Pereira®’, e um dos empréstimos que
adquiriu grande incremento foi o contrato de financiamento, onde o ban-
co obriga-se a fornecer numerario para que o contratante adquira um bem
determinado.

3.4.1 Mutuo bancério

O empréstimo bancario, e aqui se trata de uma de suas espécies que é o
financiamento habitacional, serd sempre com finalidade econémica, pois

82 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obriga-

¢oes. 19. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2004. v. 2, p. 289.
83 RIZZARDO, 2004.
8 NERY JUNIOR; NERY, 2004, p. 332.
5 PEREIRA, 1990.
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constitui atividade habitual dos bancos concederem empréstimos a em-
presas e a clientes ndo empresarios, como € o caso dos mutudrios de finan-
clamentos para a casa propria.

Conforme entendimento de Monteiro®, os empréstimos nos dias atuais
s6 se efetuam mediante pagamento de juros, e a pratica frequiente do em-
préstimo de dinheiro, a profissao habitual desse negdcio, em troca de ju-
ros, constitui um dos mais importantes aspectos do comércio bancdrio.

O ilustre doutrinador segue informando que, no tocante aos juros ban-
carios, seus percentuais, formas de remuneracdo de servicos e operagdes
dos estabelecimentos bancarios, eles sdo regidos pelas determinacoes ema-
nadas do Conselho Monetario Nacional (CMN), ou seja, trata-se de regu-
lamentacoes de ordem publica e que ndo podem ser alteradas pelas partes.

Segundo Menezes®’, Juiz do Tribunal Regional Federal da 1.* Regido, a
primeira nogdo a ser considerada é a de cumprimento do contrato de mu-
tuo, considerando a coisa como o dinheiro emprestado a fim de que a
pessoa possa adquirir o seu imdvel habitacional, ou seja, o mutudrio é
obrigado a devolver os valores emprestados (a coisa) no mesmo género,
qualidade e quantidade.

O magistrado segue informando que o dinheiro é uma mercadoria cara
no mercado e caso alguém necessite ter acesso a um bem da vida, no caso
em questdo a casa propria e ndo tem economias para bancar a operagio,
tera que tomar dinheiro emprestado de alguém, pagando necessariamente
seu custo cobrado pelo mercado financeiro, ou seja, a devolugao plena dos
valores emprestados que envolvem com rigor a corre¢io monetdria, os
juros e outros itens do custo da mercadoria.

No entendimento do magistrado, ainda, os agentes financeiros sao ape-
nas os intermedidrios dessas operacdes, na medida em que emprestam o
dinheiro dos seus clientes. Desta forma, se sdo obrigados a pagar ao titular
da poupanca ou da conta vinculada do FGTS certo rendimento mensal, é
imprescindivel que cobrem no minimo o mesmo porcentual do mutuario,
para que o contrato continue a ser comutativo. Existe a obrigacdo de
devolver a coisa no mesmo género, qualidade e quantidade, pois, caso
contrario, podera ocasionar uma conseqiiéncia desastrosa: o descasamen-
to entre o ativo e o passivo, desequilibrando as duas vertentes estruturais
do crédito imobiliario.

8¢ MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil: direito das obriga-
¢oes. 34. ed. rev. e atual. por Carlos Alberto Dabus Maluf e Regina Beatriz Tavares
da Silva. Sao Paulo: Saraiva, 2003.

87 MENEZES, Olindo. O SFH sob a é6tica dos Tribunais Regionais Federais. In: Semi-
ndario Sistema Financeiro da Habitac¢ao, 1., 2000, Belo Horizonte. Anais... Brasilia:
Teixeira Gréafica e Editora, 2000. p. 64-74.
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O financiamento habitacional, como contrato de mutuo que é, nos
termos dos artigos 586 e seguintes do Codigo Civil, destina-se a fins eco-
nomicos e, portanto, a cobranca da taxa de juros é presumida. Assim sen-
do, o mutudrio que tomar emprestado a coisa fungivel, ou seja, o dinheiro
para aquisicao de sua moradia, ha de efetuar a sua devolucdo no mesmo
género, qualidade e quantidade.

Portanto, ndo obstante o referido tipo de financiamento ter por objeti-
vo permitir o acesso a moradia do maior nimero de pessoas possiveis,
cumprindo com isso sua funcdo social, ele ndo é revestido de cardter assis-
tencialista ou gratuito e o seu pagamento, ou melhor, a devolucio ao mu-
tuante do dinheiro entregue ao mutudario, deve ser remunerado na mesma
moeda e nos mesmos padrdes em que fora emprestado.

Na medida em que estes empréstimos vdo sendo pagos pelos mutua-
rios, nos termos contratados, o mutuante na figura do agente financeiro
vai captando mais recursos para financiar novas moradias e assim permitir
que cada vez mais familias atinjam o seu objetivo, que é a aquisi¢do da
casa propria.

Desta forma, para que o dinheiro utilizado no mutuo gire de forma
rapida e eficaz na economia do pais, é preciso que se devolva aquilo que
foi emprestado, preferencialmente no tempo pactuado pelas partes, permi-
tindo com que o dinheiro troque de maos de forma imediata, pois € isto,
segundo posicionamento de Luz®, que ird determinar a realizagao ou nio
do negocio juridico crediticio bem como o preco que custara aos tomado-
res ou mutudrios, ou seja, os riscos do agente financeiro ou mutuante, em
especial no que tange a inadimpléncia, contam de forma decisiva no célcu-
lo do custo do dinheiro a ser emprestado.

Refor¢ando o que fora explanado no pardgrafo anterior, cita-se tam-
bém o posicionamento de Diniz®, acerca da adimpléncia da obrigagio,
onde ela sustenta ser esta a regra e o inadimplemento, a exce¢io. E acres-
centa, dizendo tratar-se de uma patologia no direito obrigacional, que
representa um rompimento da harmonia social, capaz de provocar a rea-
¢do do credor.

Como muitas vezes os mutudrios se tornam inadimplentes ou sio ilu-
didos por teses de que o mutuo estaria quitado muito tempo antes do
término do prazo contratado, milhares de a¢des lotam o Poder Judiciario,
sob o argumento, entre outros, de que existe capitalizacdo de juros no
sistema de amortizac¢ao utilizado nos financiamentos habitacionais.

88 LUZ, 1999.
89 DINIZ, 2004.
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Muito se falou até agora sobre o SFH, o direito constitucional de moradia,
a funcdo social do contrato, o mutuo e a sua onerosidade. No entanto,
faz-se necessdria a abordagem de um tema bastante polémico e que vem
sustentando milhares de ac¢des judiciais: a capitalizagao de juros nos finan-
ciamentos habitacionais.

Nio obstante tratar-se de um tema ligado a matematica financeira, o
que por si sO ja seria suficiente para nao gerar muita discussdo sobre o
tema, mesmo com toda a sua complexidade, tendo em vista pertencer a
um ramo das ciéncias exatas, esse assunto tem gerado diversas teses e posi-
cionamentos nas ciéncias juridicas, bem como tem sido motivo de longos
debates nos tribunais.

4.1 Definicao de capitalizar e capitalizacao de juros

De acordo com defini¢do, capitalizar é “converter em capital, adicionar
ao capital”??,

Assim sendo, capitalizar juros ou contar juros dos juros nada mais é do
que cobrar juros sobre os proprios juros, ou seja, quando referida parcela
ndo é paga no seu vencimento, ela é incorporada ao capital, passando a
integrar a base de cdlculo dos juros para os periodos seguintes.

Ocorre que, uma das maiores alegacdes é que o sistema de amortiza-
¢do adotado em grande parte dos mutuos habitacionais, a Tabela Price
ou Sistema Francés de Amortizacdo seria o grande responsdvel pela ca-
pitalizacdo de juros, o que o tornaria improprio para ser aplicado em tais
financiamentos.

Desta forma, cabe ressaltar o que fora citado por Rezende’® em nota
técnica encaminhada ao Superior Tribunal de Justica em 22 de abril de
2003, nos autos 2.001.70.00.00930-7 — Hénio Van Der Broocke Campos,
quando ele informa que um sistema de amortizagio é, antes de tudo, um
modelo matemadtico estando, portanto, constituido de um conjunto de
equacgoes destinadas a descrever sua estrutura e garantir a sua consisténcia

°0 FERREIRA, 1999.
?1 REZENDE, Teotonio Costa. Amortizagio e capitalizagio. Revista do SFI - Sistema
de Financiamento Imobilidrio, Sao Paulo, ano 8, n. 17, p. 36-40, 2004.



A FUNGAO SOCIAL DO CONTRATO E A POLEMICA ACERCA DA CAPITALIZAGAO DE JUROS NO SFH

e, de uma maneira geral, qualquer fluxo de pagamentos para liquidar um
empréstimo é um sistema de amortiza¢io. Qualquer esquema utilizado
para definir a forma de quitacdo de um financiamento devera ser consti-
tuido de uma parcela de amortizacio e juros e fazer com que o valor do
financiamento seja completamente resgatado dentro do prazo contratado
e, também, que o custo do dinheiro, para o tomador, seja igual a taxa de
juros contratada.

Sintetizando, esclarece que, desde que a série de pagamentos ou recebi-
mentos faga com que o custo do dinheiro para o tomador e a remuneragdo
para o financiador, seja igual a taxa de juros contratada, teremos a figura
do sistema de amortizacdo e, desta forma, é possivel se estruturar infinitos
modelos de sistemas de amortizagio que, entre outras caracteristicas, o
pagamento se faca por meio de prestagdes iguais e sucessivas, compostas
de amortizagio crescente e juros decrescentes, ou seja, condicdes atendidas
pela Tabela Price.

4.2 Tabela Price

Quanto a Tabela Price, vale reproduzir os ensinamentos de Rizzardo®?, em
sua obra “Contratos de Crédito Bancirio”, onde ele mostra que este siste-
ma também é comumente chamado de TP. Para calcular o valor de uma
prestagdo, basta multiplicar o valor do financiamento pelo indice de uma
tabela previamente elaborada, e que corresponde a taxa de juros e ao pra-
zo contratado. As prestagdes s3o constantes, em termos reais, para todos os
meses do financiamento. Sendo o valor da prestacio fixo, a utiliza¢io da
TP implica realizar-se pequenas amortizac¢des iniciais no saldo devedor,
sendo a maior parte da prestacdo representada pelo pagamento de juros.
Cada prestacdo é composta de uma quota de amortizagio e outra de juros.
No primeiro més, a quota de amortiza¢do é muito pequena em relagido a
quota de juros e, no ultimo més, a situagio se inverte, isto é, a quota de
juros é quase nula. Desta forma, a prestagio na TP permanece constante,
em termos reais, pois o mesmo valor decresce na quota de juros e cresce na
quota de amortizacado.

Saliente-se que o célculo da prestagdo inicial neste sistema de amorti-
zagdo, bem como nos demais, envolve, sempre, o plano de equivaléncia
salarial.

92 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos de crédito bancdrio. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1999.
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Para Vieira Sobrinho®, esse sistema de amortizagdo consiste em um pla-
no de amortiza¢do de uma divida em prestages periddicas, iguais e suces-
sivas, em que o valor do pagamento é composto por duas parcelas distin-
tas: uma de juros e outra de capital (chamada amortizacdo). A parcela de
juros é obtida multiplicando-se a taxa de juros pactuada em contrato pelo
saldo devedor existente no periodo imediatamente anterior, enquanto que
a parcela de amortizagdo é determinada pela diferenca entre o valor da
prestacao e o valor da parcela de juros.

Assim, tem-se que o valor dos juros é apurado sobre o saldo devedor do
periodo imediatamente anterior e, portanto, o que define o quanto deve
ser pago de juros ndo é a forma com que a prestacdo inicial é calculada,
mas sim a evolucdo do saldo devedor.

Um dos argumentos de que existe capitaliza¢ido na Tabela Price, reside
no fato da existéncia de exponencial em sua forma de calculo da prestagao
inicial.

Tal tese é defendida por Oliveira®, que se entende ser equivocada, quando
ele condena a utiliza¢do da Tabela Price para a corre¢io do saldo devedor
e informa que, no ambito do modelo Price, de maneira especifica, a capi-
talizacao de juros se faz incontroversa quando se contempla a formula
utilizada para o calculo das prestacdes constantes da série “postecipada”,
dentro da qual se encastela, sem nenhum pudor, o fator exponencial (1+i)n.
Assim, entende o doutrinador, ser impossivel a utiliza¢iao do Sistema Price
para a corregao do saldo devedor por configurar a cobranca de juros com-
postos, ou seja, a pratica do anatocismo financeiro.

Desta forma, cabe esclarecer que a determinagao de um sistema de amor-
tizagdo tem como finalidade unica a fixacao da prestagio inicial do con-
trato, calculada com base no valor de financiamento, o prazo e a taxa de
juros contratados. A partir dai, ela passa a ter vida prépria, seguindo a
variacdo dos saldrios do mutudrio, no caso de aplicagao do PES/CP, pouco
importando a sorte do saldo devedor.

Quanto a questido exponencial existente na Tabela Price, Rezende®® in-
forma que esta figura matemdtica existe na formula tanto em seu divisor,
quanto em seu dividendo e seu objetivo unico é encontrar qual o valor de
uma prestacdo que se manteria constante na presenca de amortizagoes e
quitagdes mensais dos juros, ou seja, diante de um saldo devedor que sera

3 VIEIRA SOBRINHO, José Dutra. Matemadtica financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2000.

%4 OLIVEIRA, Celso Marcelo de. Sistema financeiro da habitacdo — questées contro-
vertidas. Campinas: LZN, 2002.

S REZENDE, 2004.
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decrescente, com o objetivo de fazer com que a divida seja quitada em
conjunto com o pagamento da ultima prestagdo que, alids, é o objetivo de
todo e qualquer sistema de amortizacio consistente. Assim, conclui que no
tocante ao calculo dos juros propriamente dito, qualquer que seja o siste-
ma de amortizagio adotado, eles ocorrem da mesma forma, desde que se
adote como critério a quita¢do dos juros na data de sua incidéncia, sem a
incorporac¢do ao saldo devedor, como é o caso de todos os sistemas de
amortizac¢do praticados nos financiamentos do crédito imobilidrio, como
por exemplo, a Tabela Price (TP), o Sistema de Amortizacio Constante
(SAC) e o Sistema de Amortizacio Misto (SAM).

Na hipotese de haver capitaliza¢do de juros na TP, 0 mesmo autor afir-
ma que tal situa¢do ocorreria em qualquer outro sistema de amortizagio,
tendo em vista que o critério de apurag¢do dos juros € igual para todos os
sistemas.

No Sistema Francés ou TP, o saldo devedor é resgatado por meio de
prestages iguais, mensais e sucessivas, desdobradas em duas parcelas (amor-
tizagdo e juros), sendo os juros pagos todo més de forma que nio fique
parte a capitalizar. Nesta sistematica, as quotas de juros mensais sio maio-
res no inicio do prazo contratado. Apéds, vao diminuindo, enquanto as
quotas de amortiza¢do vao subindo sem que haja o comprometimento do
valor total da prestacao pactuada, de tal forma que ao final o saldo deve-
dor serd zerado de forma automatica.

Nos meses em que o valor da parcela nao é suficiente para pagar todos
os encargos apurados, nio acontecem amortizacdes ao saldo devedor.

A TP nio capitaliza juros, considerando que os mesmos nio interferem
no saldo devedor, pois sdo calculados mensalmente com base no saldo
devedor atualizado.

Segundo Rezende®, todos os sistemas de amortizagdo utilizados no cré-
dito imobilidrio prevéem que a prestacdo mensal a ser paga pelo mutudrio
seja composta de juros e amortizagdo e, portanto, o saldo devedor estara
quitado de maneira integral com o dltimo pagamento, ou seja, ndo havera
incorporacdo de juros ao saldo devedor e, portanto, ndo ha possibilidade
de ocorrer juros sobre juros ou anatocismo, uma vez que a prestacio €
calculada de forma a sempre comportar a quitacdo integral dos juros e
ainda restar uma parcela a ser amortizada ao capital.

No entanto, conforme discorrido por Rezende®” do ponto de vista téc-
nico s6 existe uma unica forma de ocorrer cobranga de juros sobre juros,

’¢ REZENDE, 2004.
°7 Ibid.
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ou seja, incorpora-los ao saldo devedor, passando estes a fazer parte do
capital e, por conseguinte, a render juros nos periodos subseqiientes, o
que ndo ocorre com os sistemas de amortiza¢dao aplicados nos financia-
mentos imobilidrios, salvo aquelas situacdes de sub-reajustes extremados
das prestacoes, fazendo com que estas se tornem inferiores aos juros men-
sais, provocando o fendmeno denominado amortiza¢ao negativa; no en-
tanto, sdo fatos exdgenos aos sistemas de amortiza¢ao, ou seja, foram
criados fora deles.

Lapponi®® esclarece que durante os anos de inflagdo significativa no
pais, os planos de financiamento ganharam correcdes extras, destacan-
do-se as corre¢des do valor das prestagoes e do saldo devedor. Com isso,
ao corrigir o valor das prestacoes e o saldo devedor com indices diferen-
tes, os planos sofreram um desvio das regras basicas que orientaram sua
construgao.

Como o reajuste das prestagdes foi inferior ao reajuste do saldo deve-
dor, completa o autor, nesse periodo o valor da prestacdo tornou-se menor
que o juro devido na mesma época, o que fez com que o juro nio quitado
fosse adicionado ao saldo devedor.

No entendimento de Rezende®, para qualquer sistema de amortizacdo
que utilize o critério de pagamentos periddicos de prestagdes constituidas
de uma parcela destinada a quitacdo dos juros e outra para amortizagio
do capital, a tnica hipotese para que ocorra cobranca de juros dos juros é
que a prestacgao total, composta de uma parcela de juros e de amortizagao,
se torne inferior ao valor cobrado a titulo de juros, ou seja, que a amorti-
zagdo se torne negativa. Neste caso, para que a remuneragdo do capital
seja igual a taxa de juros contratada é imprescindivel que a parcela de
juros ndo paga — amortiza¢ao negativa — seja incorporada ao capital, pas-
sando a integrar a base de cilculo dos juros para os periodos seguintes,
provocando a cobranca de juros dos juros.

No entanto, acrescenta Rezende'®, o fendmeno da amortiza¢ao negati-
va nao guarda relacao com disfungoes dos sistemas de amortizagao e/ou
critério de calculo dos juros. Destaca-se que sua ocorréncia estd diretamen-
te relacionada ao plano de reajuste das prestacdes e ao descasamento de
indices e periodicidades de reajustes das prestacdes em relacdo aos saldos
devedores, o que, em muitos casos, implicariam a reduc¢do do valor real das

98 LAPPONI, Juan Carlos. Matematica financeira usando Excel: como medir criagao
de valor. Sao Paulo: Lapponi, 2002.

. REZENDE, 2004.
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prestagdes a um valor que sequer passou a ser capaz de quitar a totalidade
dos juros.

Desta forma, deve-se ressaltar que o fendmeno da prestacio mensal se
tornar inferior a parcela de juros e gerar amortizacdo negativa no saldo
devedor, ndo guarda qualquer relagio com a TP e que ocorrerd em qual-
quer sistema de amortizacdo, ou seja, as distor¢oes geradas nos contratos
ligados ao SFH que adotam o Sistema Price de amortizagdo nao sio decor-
rentes de problemas intrinsecos, mas sim de um fator extrinseco, ou seja, o
descompasso gerado por se adotar critérios diferentes de reajustamento das
prestacdes e de correcao do saldo devedor. Aqui se ressalta que houve cate-
gorias profissionais, em especial apds a implanta¢io do Plano Real, em
julho de 1994, que ficaram varios anos sem receber nenhum reajuste sala-
rial, enquanto que o saldo devedor dos financiamentos continuou a ser
corrigido monetariamente todo més, conforme pactuado pelas partes.

4.2.1 Anatocismo na Tabela PRICE

O anatocismo € definido como a cobrancga de juros sobre juros, acumula-
¢do de juros ou capitalizagdo de juros.'’! Baseados nesta definicao, muitas
acoes judiciais foram propostas sob o argumento de existir anatocismo na
TP, onde se pedia a declaragao de nulidade da forma de cdlculo das presta-
¢Oes e da taxa de juros contratada. Para tanto, usam como amparo legal, o
Decreto 22.626/33, que veda a contagem de juros dos juros, ou a pratica
do anatocismo.

Sobre o tema, é oportuno destacar a conclusio a que chegaram os eco-
nomistas participantes do simpoésio “Existe Anatocismo na Tabela Price? —
Aspectos Econémicos do Sistema Francés de Amortizagdo” — promovido
pelo Sindicato dos Economistas do Mato Grosso do Sul e Conselho Re-
gional de Economia — 20.* Regido/MS, realizado no dia 31 de agosto de
2002, em Campo Grande/MS.

O objetivo precipuo do simpdsio visou a apresentar e esclarecer os prin-
cipais argumentos que justificassem ou nio a existéncia da capitaliza¢io
composta de juros (conhecido por anatocismo) no Sistema Francés de
Amortizagao (SFA), fendmeno economico-financeiro que encontra veda-
¢do no ordenamento juridico brasileiro e jurisprudéncia predominante,
seja por meio do Decreto 22.626/33, seja pelas Sumulas 121 e 596 do
Supremo Tribunal Federal (STF).

101 FERREIRA, 1999.
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Dos trabalhos desenvolvidos, os participantes do simpdsio resolvem
dar a mais ampla divulgacdo, por acreditar que somente com o correto
diagnostico do desequilibrio economico-financeiro observado nas relagoes
juridicas que se utilizam deste sistema de amortizagdo (SFA), é que o rea-
certamento podera ser praticado, seja em decisdes judiciais seja em relagoes
negociais. Cuja sintese ora apresenta-se:

Conclusdes do Simpédsio “Existe Anatocismo na Tabela Price? —
Aspectos Econdmicos do Sistema Francés de Amortiza¢do”:

1. Nao existe a ocorréncia de anatocismo no Sistema Francés de
Amortizacdo — SFA, também conhecido por Tabela Price — TP. Toda
e qualquer tentativa de imputar a existéncia do anatocismo (figura
juridica) ao SFA (econémico-financeiro) é mero exercicio desprovido
de conhecimento técnico-cientifico;

2. A exponenciagdo do prazo na férmula financeira que calcula a
prestacdo periddica no SFA ndo se traduz em regime de capitaliza-
¢do composta de juros, conforme amplamente demonstrado;

3. As formas de elaborag¢do das planilhas de amortizagio que
demonstram a evolugido do saldo devedor, parcelas de juros e amor-
tizagdo, apesar de diferentes conduzem ao mesmo resultado econd-
mico-financeiro, qual seja, a extin¢do do saldo devedor ao final do
prazo contratual;

4. A ocorréncia do anatocismo em relagdes juridicas pressupde a
incidéncia reiterada no fundamento econdomico-financeiro: JURO;

5. O SFA tem como requisitos essenciais: a) taxas de juros e prazo
contratual conhecidos e determinados; b) prestacdes constantes, com-
postas de duas parcelas: juros e amortiza¢do; ¢) amortizagdo cres-
cente e juros decrescentes e d) extingao do saldo devedor ao final do
prazo contratual;

6. Se um ou mais requisitos essenciais nao sao atendidos, ndo se
pode considerar que o sistema de amortizagdo vigente na relagio
juridica seja o sistema francés;

7. O SFA se traduz numa equagido. Para que a igualdade seja
mantida em uma economia com inflacio, sujeita a corre¢io moneta-
ria, deve-se aplicar o fator de recomposi¢io do poder de compra/
pagamento em ambos os termos desta equacao em indices e periodos
idénticos;

8. A origem do desequilibrio econémico-financeiro do saldo de-
vedor e das parcelas mensais guarda relagio com outro fenémeno,
estribado em fundamento econdémico-financeiro distinto dos juros,
qual seja: a correcio monetaria;

9. A tipificagdo correta deste desequilibrio econdémico-financeiro
serd conhecida pelo conceito de ANANOMISMA;
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10. ANANOMISMA - conceito econdmico-financeiro que expli-
ca o desequilibrio contratual observado nas relagdes juridicas do
SFH. Derivado das palavras gregas, ANA — reiterar e NOMISMA —
moeda, meio de pagamento. Ocorre quando se reajusta o saldo de-
vedor por um indexador mensalmente e os pagamentos mensais por
outro indexador e periodo distinto, por exemplo anualmente;

11. ANANOMISMA significa: reiterada aplicacdo de fator de
recomposi¢ao do poder de compra/pagamento sobre o capital em
periodos e/ou taxas distintos das parcelas de amortizacao.

Destarte, os economistas participantes, o CORECON/MS, SIN-
DECON/MS empresa Centro-Pericial, esperam com as conclusoes
apresentadas contribuir para compreensio dos fatores que compoem
o equilibrio econdmico-financeiro das relacdes juridicas, principal-
mente dos que buscam a tutela jurisdicional.

Compreendendo a importancia e relevancia social de temas eco-
ndmicos, os Presidentes de ambas as entidades estardo promovendo
outros encontros com representantes de segmentos da sociedade, pro-
fissionais e académicos interessados, a fim de propiciar um aprofun-
damento da andlise e interpretacio econoémico-financeira, trazendo
entendimento definitivo acerca das discussdes.!® (grifos nossos).

Segundo Lapponi'®, é possivel afirmar que o Sistema de Amortizacao
Francés, conhecido como TP, em sua formulacao basica, prevé o pagamen-
to do valor dos juros em cada prestagio e esses juros referem-se aqueles
devidos sobre o saldo devedor no inicio do periodo atualizado monetaria-
mente, ndo havendo a incidéncia de juros sobre juros quando estes forem
tempestivamente liquidados pelo devedor ou refinanciados dentro das
mesmas condi¢des do mesmo contrato original ou de um novo contrato.

Diante de todos os aspectos mencionados, pudemos verificar que a ques-
tdo da capitalizagdo de juros na TP, mais que um conhecimento juridico
da matéria, exige também um estudo técnico-cientifico sobre o assunto,
ligado intimamente a2 matematica financeira.

Ocorre que os procuradores dos mutudrios nem sempre tém o dominio
prévio do tema e, devido a sua complexidade, geram grandes equivocos
que sdo levados ao Judicidrio, o que acarreta um numero elevado de acoes
que, acredita-se, nio alcangardo o sucesso pretendido pelos seus autores,
tendo em vista a fragilidade dos argumentos defendidos.

12 AMARAL, Marcelo. Anatocismo ou ananomisma? A discussio do verdadeiro
problema do sistema francés de amortizagdo. Disponivel em: <http://
www.centropericial.com.br/artigo/ artigo.php?cod=27>. Acesso em: 30 set. 2004.

103 LAPPONI, Juan Carlos. Matemdtica financeira. Sao Paulo: Lapponi, 1998.
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0 EQuivoco
LEVADO A0 JUDICIARIO

A forma distorcida acerca do entendimento da capitalizacdo de juros
na TP permitiu que milhares de a¢des fossem levadas ao Poder Judicia-
rio, com teses equivocadas sobre a sua aplicabilidade e forma de cilculo
da prestagio inicial, bem como na evolu¢io de todo o financiamento
habitacional.

Segundo Rezende!™, a simples percepc¢io desses aspectos elementares a
respeito da cobranca de juros sobre juros, demonstrando que a unica hipo-
tese de ocorrer capitalizagido dos juros é que estes ndo sejam pagos, mas
incorporados ao saldo devedor, deveria ser mais do que suficiente para
reduzir a discussdo, no ambito juridico, a tio-somente aquele universo de
contratos que apresentam “amortizagdo negativa”.

No entanto, ndo € isso que ocorre de forma costumeira.

Depara-se com casos que, para uma mesma opera¢ao, pode-se encon-
trar uma infinidade de modelos, cada qual chegando a um resultado
diferente, onde as regras da matemadtica financeira sio ignoradas e se
produzem sérias distor¢oes, especialmente no que diz respeito a real taxa
de juros.

Citamos a hipotese aventada por Rezende'”, no que diz respeito ao
entendimento favoravel de aplicagio do Decreto 22.626/33 aos financia-
mentos do crédito imobiliario. Para ele, tal decisdo ndo implicaria nenhu-
ma alteragdo nos critérios de cdlculo das prestacdes, independente do sis-
tema de amortizacio utilizado, nem se exigiria a criacio de modelos mi-
rabolantes para a evolugdo do saldo devedor. Seria necessario apenas que
a parcela de juros que excedesse o valor da prestacdo, ao invés de ser
incorporada ao saldo devedor, fosse evoluida a parte, com atualizagio
monetdria e, somente a cada periodo de 12 meses, contados a partir da
apuracao de cada uma dessas parcelas de juros, fossem elas incorporadas
ao saldo devedor.

Ocorre que, como informa Rezende'*, do ponto de vista financeiro,
esse critério provoca grandes distor¢des na taxa real de juros, cujo impacto
serd tdo maior quanto maior for a distancia entre os indices de corregio

104
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monetaria do saldo devedor em relagdo aos indices de reajustes das presta-
¢des e resultard num enriquecimento sem causa, com a redu¢do do custo
do dinheiro abaixo da taxa contratada para o devedor/mutudrio, bem
como fard com que a remuneragao ao agente financeiro seja inferior aque-
la prevista em contrato e que fora pactuado pelas partes quando da con-
tratacdo do mutuo e, nio muito raramente, ficard abaixo até mesmo do
custo da captagdo dos recursos.

Ressalta-se o oportuno comentario que Rezende!'”” faz sobre o lado do
passivo do agente financeiro, onde ele busca suas fontes de recurso, ou seja,
a caderneta de poupanga e as contas vinculadas do FGTS. Aqui, os juros
ndo sacados em seus vencimentos sio devidamente capitalizados, garan-
tindo que a taxa real de juros que remunera a poupanga seja igual aquela
prevista.

Tendo em vista os aspectos acima mencionados, teremos o descasamen-
to entre os critérios aplicados para remunerar os ativos e 0s passivos.

Aqui cabe ressaltar uma vez mais que o SFH é suprido, em especial,
com os saldos das contas do FGTS e para que esses recursos se mantenham
ilesos, é necessario que haja o retorno dos financiamentos concedidos nes-
te ambito, caso contrario ocorrerd um grave desequilibrio entre ambos.

Tal desequilibrio, na hipétese de aplicacdo aos contratos habitacionais,
gerard um custo e que devera ser suportado por alguém e entende-se que
serd a propria sociedade, pois isso fard com que se torne inviavel a conces-
sao de financiamentos segundo tais critérios.

E é este cenario de incerteza que tem resultado milhares de ac¢des judi-
ciais e elevado o risco das operacdes de crédito imobilidrio. Isso faz tam-
bém com que investidores voluntarios se retraiam, bem como ocasiona a
reduc¢io da oferta de novos recursos para o financiamento da producio e
comercializacdo de iméveis, além de provocar graves prejuizos ao sistema
financeiro nacional e ao erdrio publico, como concluiu Rezende!®.

Desta forma, entende-se que os agentes financeiros nao terdo como
arcar com todas as possiveis revisoes judiciais sem que isso reflita em futu-
ros financiamentos, pois o custo do dinheiro se tornard mais elevado, sem
contar a retragdo que poderad haver por parte das institui¢des financeiras
no que diz respeito a destina¢do de forma voluntaria de recursos suficien-
tes para essa atividade, como noticiou Carneiro e Valpassos'®.

Esse assunto, que tem sido amplamente discutido nos tribunais, muitas
vezes desprovido de qualquer amparo técnico, tendo em vista a forma

17 REZENDE, 2004.
108 Thid.
199 CARNEIRO; VALPASSOS, 2003.
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distorcida de aplicacdo da matemadtica financeira, conforme foi mostrado
por alguns estudiosos da drea, também foi abordado por Luz!', que apre-
senta a sua compreensio acerca do tema:

[...] Neste inicio da década de 90, o dinheiro de custo mais baixo,
pelo Governo canalizado para a agricultura, é justamente o da poupan-
¢a, que paga aos aplicadores corre¢do monetdria e juros capitalizados
mensalmente. Universalizou-se em todas as fontes de captacdo o uso
legalmente admitido, pois fundado em documento autorizativo do
Conselho Monetario Nacional, via Banco Central do Brasil, da cor-
recdo monetdria e da capitalizagdio mensal de juros.

Nao hd como escapar da realidade. Os Bancos, fazendo o que se
convencionou chamar de intermediacdo financeira, tém que repas-
sar o dinheiro pelo seu custo, mais o spread que constitui sua comis-
sdo. Ora, se a capitalizacdo mensal é consentida na captagio como
seria possivel proibir esse repasse? Pode um comerciante ser obriga-
do a vender sua mercadoria com prejuizo? Ha fundamento juridico
a respaldar uma proibi¢io dessa natureza? S6 mesmo em uma eco-
nomia de guerra ter-se-d justificativa juridica.

Aos poucos os Tribunais foram-se dando conta da absurdidade de
algumas teses que entre eles encontrava sustentacio. Primeiramente
o STF revisou seu ponto de vista referente as Cédulas de Crédito,
admitindo a capitalizacdo semestral por forca da lei especial que a
criou. Com a mudanga da competéncia relativamente a matéria, do
STF para o STJ, tocou a este Tribunal Superior prosseguir no traba-
lho de adaptacdo das leis e teses de direito interno a nova e tragica
realidade brasileira, havendo novo e significativo avango nessa dire-
¢do. Julgando o REsp 11.843, o STJ houve por bem reconhecer a
legalidade da capitalizagio mensal, acérdiao publicado no DOU de
25.5.92. E verdade que se restringe aos empréstimos instrumentados
por Cédulas de Crédito Industrial. Mas, ndo demorard muito, chega-
rd a admiti-lo em toda operacdo bancaria indistintamente, enquanto
perdurarem essas ruinosas condi¢bes em nossa economia.

A posicdo desse doutrinador deixa claro que a remuneragio do agente
tem de ser, pelo menos, o equivalente ao que ele paga por esses recursos.
Fica evidente que os financiamentos concedidos com recursos das caderne-
tas de poupanga e do FGTS também precisam ser atualizados pelo mesmo
critério, ou o equilibrio financeiro do sistema deixard de existir, tornando-o
desta forma, inviavel.

10 1UZ, 1999, p. 118-119.
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Dada a complexidade do assunto, foram encontrados doutrinadores
que se equivocaram ao abordar o tema e apresentaram uma forma distor-
cida acerca da incidéncia de juros no saldo devedor.

Rizzardo'! (63), ao discorrer sobre os critérios vigentes nos reajustes
das prestacdes, mostra de forma clara tal equivoco:

[...] d) Aumento em obediéncia aos indices da poupanca. Nesta
modalidade, lembra-se que o saldo devedor é corrigido, mensalmen-
te, de acordo com os indices das cadernetas de poupanca, o que
representa o reajuste em face da corre¢io monetaria e mais do acrés-
cimo de 0,5% ao més, significando os rendimentos propriamente
ditos. (grifo nosso).

Discorda-se do doutrinador quando ele afirma que o reajuste do saldo
devedor, além da correcio monetdria, sofre um acréscimo de mais 0,5% ao
més a titulo de juros, ou seja, 0 mesmo porcentual com que sdo remunera-
das as cadernetas de poupanca.

Como bem mostrado até agora, o saldo devedor é corrigido tnica e tio
somente pelos indices de atualizacio monetaria que incidem sobre as ca-
dernetas de poupanga ou sobre as contas do FGTS, conforme a fonte de
recurso em que o dinheiro foi captado pelo agente financeiro. Nao ha, em
hipétese alguma, o acréscimo dos juros que sio remunerados tais ativos
financeiros.

Neste aspecto, vale fazer uma distingdo bem clara entre corre¢io mone-
taria e taxa de juros.

5.1 Distingao entre correcao monetaria e taxa de juros

Para os leigos, corre¢do monetaria e taxa de juros poderiam, num primei-
ro momento, ter o mesmo significado e nio caberia distin¢ao alguma
entre ambas.

No entanto, elas sio bastante distintas entre si, cada uma com suas
finalidades e caracteristicas proprias.

Segundo defini¢do contida no Dicionario Aurélio''?, a corre¢io mone-
taria “[...] é o mecanismo para compensar o efeito da inflacao sobre depo-
sitos de poupanga, titulos do Governo etc., pelo aumento periédico do
valor nominal destes, segundo um indice de precos”.

112

1 RIZZARDO, 2003, p. 122.
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Sobre o tema, encontram-se julgados que caracterizam com bastante
clareza a corre¢io monetaria:

“A correcdo ou atualizagdo monetdria seria um ajuste do valor do dé-
bito, constituindo a propria divida, atualizada para a data do vencimento
ou do efetivo pagamento da obrigacio.”'"?

Ante a crescente desvalorizacio da moeda, no contrato de mituo
mercantil, passou-se a utilizar a atualizacdo monetdria para garan-
tir a integridade do valor, isto é, do poder aquisitivo da moeda que
serd restituida ao término do contrato.''*

Nos periodos de alta inflaciondria, a previsao da corre¢io monetaria
nos mutuos habitacionais foi decisiva para a sobrevivéncia do SFH. Tanto
é que, a principio facultativa, ela se tornou obrigatdria a partir do Decreto
19/66, pois, além de recompor a divida do mutudrio, sua aplicagio incidia
também sobre os depésitos das cadernetas de poupanca e do FGTS.

Quanto a taxa de juros, ela nada mais é do que o preco que o tomador
paga pelo uso do capital alheio. Conforme consta no Diciondrio Auré-
lio', é “[...] a relacdo porcentual entre os juros cobrados, por periodo de
tempo, e o capital emprestado”.

Ao se buscar um financiamento, o mutudrio contrai um empréstimo
em dinheiro junto ao agente financeiro e estes firmam um contrato licito
que estabelece, entre outras coisas, o custo que o dinheiro terd para o to-
mador.

Desta forma, parte da prestacdo mensal é destinada ao pagamento da
parcela de juros e a outra para a amortizacdo da divida. No entanto, esta
nao € a unica situagao equivocada que se encontra nos processos judiciais.

5.2 Outro equivoco

Outra proposi¢do que se tem debatido nas ag¢des judiciais cujo objeto é
um financiamento habitacional, de forma equivocada, é o fato de referido
mutuo encontrar-se quitado bem antes do término do prazo contratado.

Para tanto, sdo utilizados calculos e férmulas mirabolantes que, num
prazo de menos de dez anos, por exemplo, o imével ja estaria quitado, ndo
obstante o prazo pactuado ter sido de 20 anos.

113 Revista Trimestral de Jurisprudéncia (RTJ]) 79:734.
114 Revista dos Tribunais (RT) 495:181.
115 FERREIRA, op. cit.
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No entanto, tal situag¢do é hipotética e desprovida de qualquer amparo
técnico, ja que o calculo da parcela inicial, qualquer que seja o sistema de
amortiza¢ido adotado, é baseado no prazo, taxa de juros e no valor da
divida, de tal forma que o dinheiro emprestado seja devolvido por com-
pleto ao término do prazo estabelecido. Trata-se de uma formula matema-
tica em que um dos componentes é o tempo de dura¢do do contrato.

O que se nota muitas vezes nestas “formulas magicas” é que ao se amor-
tizar a divida, é utilizada também a parcela destinada a pagar os juros
contratados, ou seja, como ja esclarecido anteriormente, o custo que o
dinheiro tem para o tomador.

Com isso, procura-se usar a Justica para se obter vantagens economicas,
pois nao se leva em consideracdo que somente uma parte da parcela men-
sal é amortizada na divida e a outra se paga o juro pactuado.

Desta forma, nao ha possibilidade de um mutuo habitacional encon-
trar-se quitado antes de seu prazo normal, tendo em vista que no calculo
da prestacdo inicial é considerada a duragdo do contrato para se estabele-
cer seu valor.

Mesmo consolidados em uma tese revestida de paradmetros distorcidos
e irreais, muitos mutudrios deixaram de pagar suas prestagoes, nao efetu-
ando nem mesmo depositos judiciais no valor que entendiam ser corretos.
Tal conduta tende a onerar a sociedade, que de forma indireta assume o
custo desta inadimpléncia, quer com a elevagdo das taxas de juros cobra-
das para esse tipo de financiamento, quer com a escassez de recursos desti-
nados a habitacdo, em especial das institui¢cdes financeiras privadas, tendo
em vista o desestimulo gerado com a demora do retorno dos recursos apli-
cados neste setor.

No entanto, aqui vale noticiar parte do despacho proferido pelo Juiz
Federal Renato Toniasso em audiéncia realizada no dia 08 de junho de
2004, nos autos do processo 2003.60.6768-4, da 1* Vara Federal de Cam-
po Grande, em que Rogério Favero move em desfavor da Caixa Econémi-
ca Federal e outros, cujo teor é o seguinte:

[...] considerando ainda que o procurador do mutudrio, na verdade,
portador de um “contrato de gaveta”, aqui presente, reside no imoé-
vel, estando as prestagdes em aberto (sem pagamento) desde abril do
ano de 2002, tenho que essa situagdo nao pode persistir, sob pena de
serem desvirtuados alguns interesses e pressupostos juridicos, tais
como: 1) a credibilidade da Justica seria erodida, uma vez que, por
conta da demora em se alcancar uma decisdo definitiva, correr-se-ia
o risco de alguém morar de graca, abandonando-o, ao final, em
exemplo de péssima qualidade a sociedade;...Diante disso, determino
a retomada dos pagamentos pelo valor de R$ 190,57 [...].
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Despacho semelhante foi proferido pelo mesmo Juiz, no dia 28 de ju-
nho de 2005, na audiéncia realizada nos autos do processo
2000.60.00001264-5, em tramite pela 1* Vara Federal de Campo Grande,
movido por Orion Dias da Silva contra Caixa Econdémica Federal e outro,
que ora transcrevemos parcialmente:

[...] fixo o valor provisério da prestagio a ser depositada em
Juizo, doravante, pelo autor, em R$ 220,00. Fundamento que tal
valor visa, a falta de outro pardmetro com maior contetdo juridico,
assegurar o equilibrio contratual entre as partes e, bem assim, ga-
rantir que a Justica ndo seja usada, em termos de auferimento de
vantagem econdmica, durante o desenrolar do presente processo |[...].

Desta forma, pode-se constatar que situagdes onde se buscam tirar pro-
veito pecunidrio, nao podem ser agasalhadas pela Justica, sob pena de ser
repassado tal 6nus a toda a sociedade, onde alguns esperam ser beneficia-
dos em detrimento de muitos.

Outra questao abordada nos processos judiciais referentes ao SFH, diz
respeito a perda da capacidade de pagamento do mutudrio.

5.3 A impossibilidade econdmica pessoal

Trata-se na atualidade de uma tese bastante suscitada nos tribunais brasi-
leiros: a impossibilidade economica pessoal.

Tendo em vista tratar-se de um empréstimo de longo prazo, muitas
alteragdes ocorrem na vida das pessoas nesse periodo, como mudanga ou
perda de emprego e alteracdo da capacidade de pagamento.

No entanto, como bem lembrou Rodrigues Junior''®, a superveniéncia
de condig¢oes pessoais adversas, que dizem respeito ao patrimonio do deve-
dor ou as condigoes de sua existéncia material, ndo pode ser invocada
como impossibilidade econémica e assim, admitir-se a imprevisao.

Ha que se repudiar tal idéia, conclui o autor, como forma de se preser-
var a seguranga das relacoes juridicas.

Para Carneiro e Valpassos''’, os contratos firmados devem ser revesti-
dos de credibilidade, com a criagio de mecanismos legais que permitam
que, mesmo em longo prazo, eles sejam respeitados e cumpridos de forma
rapida e eficiente.

116 RODRIGUES JUNIOR, Otavio Luiz. Revisdo judicial dos contratos: autonomia da
vontade e teoria da imprevisdo. Sio Paulo: Atlas, 2002.
117 CARNEIRO VALPASSOS, 2003.
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Ressalta-se, também, a opinido de Luz!'®, quando aborda a questdo dos
encargos financeiros no direito bancario sob a questao do ponto de vista
economico. Ele entende que deve haver o controle sobre a taxacio dos
juros bancarios, mas que tal atividade nido ultrapasse os limites que pos-
sam desencadear o desestimulo a atividade econémica, de tal sorte que ha
que buscar o disciplinamento, a fim de se trabalhar em condig¢oes favora-
veis 2 coletividade e ao pais, bem como possam trazer reflexos uteis a
totalidade dos agentes.

E conclui que a coletividade nio deve ficar subordinada a interesses
privados em negdcios que permeie a necessidade publica de satisfacdo, em
que haja objetivos sociais a cumprir-se.

18 LUZ, 1999.
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Conclui-se, desta forma, que o SFH desde sua cria¢do tinha uma finalidade
eminentemente social, ou seja, proporcionar moradia digna a todo cida-
dio, em especial aqueles de menor poder aquisitivo.

Em conjunto com sua criagao, foi instituida a correcio monetdria para
os financiamentos habitacionais, primordial para a manuten¢ao do siste-
ma, haja vista que, além de corrigir o dinheiro emprestado, incidia tam-
bém sobre as origens de recursos do sistema, ou seja, as cadernetas de pou-
panca e as contas do FGTS.

Ocorre que, dada a preocupacdo dos mutudrios com a existéncia de
saldo devedor residual ao término do prazo contratado, foi criado o FCVS,
cuja finalidade era a assuncdo do pagamento de saldo remanescente ao
final do contrato.

No entanto, com o passar dos anos, em decorréncia do descasamento
dos indices aplicados as prestagdes e os utilizados para corrigir o saldo
devedor, muitos mutudrios, principalmente aqueles cujos contratos nio
possuiam cobertura do saldo devedor, comegaram a bater as portas do
Judiciario, sob a alegacdo de descumprimento por parte do agente finan-
ceiro daquilo que fora pactuado pelas partes.

Sob tal pretexto, a Justica muitas vezes tem sido usada por alguns mu-
tudrios como forma de suspender o pagamento das prestagdes e com isso,
morar-se de forma gratuita num imével que poderia ser utilizado por ou-
tra familia mediante o justo pagamento. Tal situag¢do por certo é suporta-
da pela sociedade que se vé obrigada a absorver mais este prejuizo.

Assim, e tendo em vista que as obrigacdes suportadas pelo FCVS foram
muito superiores ao total das contribui¢ées dos mutudrios, tal beneficio
foi extinto a partir da criagdo da Lei 8.692/93.

No Brasil, verificou-se que a solu¢ao buscada para a questiao da inadim-
pléncia habitacional, em especial a partir da criacio da EMGEA, foi a
oferta de descontos sobre a divida total nos casos de liquidag¢do antecipa-
da, cujo porcentual em certos casos, chega a 100%.

Para p6r fim a preocupacdo com a existéncia de eventual débito rema-
nescente ao término do contrato, entende-se que o correto € a utiliza¢do de
indices de corre¢io idénticos para a prestagio e para o saldo devedor, o que
ja vem ocorrendo nos financiamentos atuais. Tal sistemdtica permitira in-
dependente do sistema de amortiza¢io utilizado, que ao término do prazo
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contratado, o mutudrio esteja com sua divida paga de forma integral e
assim possa concretizar seu grande sonho: a aquisi¢do da casa proépria.

Outro mecanismo que se acredita ser eficaz para um financiamento
habitacional cumprir sua verdadeira funcdo social é a medida adotada no
Chile e que diz respeito a formacio de poupanca prévia para que o propo-
nente possa, entre outros requisitos, habilitar-se a um empréstimo dessa
natureza. Em assim ocorrendo, havera maior preocupagio em se respeitar
aquilo que fora pactuado, ja que existird um investimento anterior e a
inten¢ao em fazer do imdvel ora adquirido sua residéncia em carater defi-
nitivo e permanente e nio vendé-lo para um terceiro alheio a relagio con-
tratual, bem como o valor do encargo mensal podera vir a se tornar menor
e comprometer menos o orcamento familiar, j4 que o adquirente terd pa-
gado uma parcela a vista.

Desta forma, havera como se resguardar também, o direito constitucio-
nal a moradia, que se traduz no respeito a dignidade do cidaddo e na
preservacdo dos interesses da sociedade enquanto garantidora de condi-
¢oes para aquisicao da casa propria, finalidade precipua do SFH.

Para tanto, entende-se que os contratos nio devem atender apenas aos
interesses dos contratantes, mas também aos interesses sociais e que digam
respeito ao homem inserido na sociedade, tendo em vista ser parte inte-
grante dela. Assim sendo, a fung¢do social do contrato estard cumprida.

Entende-se que um contrato de financiamento terd alcancado a sua
fun¢ao social quando, além dos interesses pessoais das partes, atenda, tam-
bém, aos interesses da coletividade, pois deve-se apresentar como uma for-
ma de equilibrio social, na medida em que os interesses particulares ndo
podem conflitar com os da sociedade em que se encontram inseridos.

Desta forma, os contratantes devem agir dentro dos ditames da boa-fé
objetiva, que se traduz em um modo de agir correto, de forma leal e hones-
ta, onde se espera clareza e transparéncia nas cldusulas pactuadas. Quando
se contrata um mutuo, que é um empréstimo de coisa fungivel, ha que se
devolvé-lo na mesma espécie e com o pagamento de juros pela utilizacao
do capital alheio.

No caso especifico do mutuo habitacional, na medida em que os mu-
tudrios solvem os seus empréstimos, o agente financeiro capta mais recur-
sos e novos financiamentos podem ser concedidos. No entanto, nota-se
que muitos desses mutuos habitacionais ndo sio quitados sob a argumen-
tacdo da existéncia da capitalizagio de juros no SFH, em decorréncia da
aplicacao da Tabela Price.

O que se pode verificar com a apresentacao deste trabalho de mono-
grafia é que a capitalizagio de juros nio existe no SFH, quer com a aplica-
¢do da Tabela Price ou qualquer outro sistema de amortizag¢do, pois, a
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prestagdo que se paga todo més, uma parte dela ja é destinada a pagar os
juros mensais e a outra é utilizada para amortizar a divida.

O que pode haver em alguns casos, é a hipotese do valor cobrado a
titulo de prestagdo ndo ser suficiente sequer para pagar os juros mensais e
a diferenga entre o valor devido e o pago pelo mutudrio ser incorporado
ao saldo devedor.

No entanto, cumpre salientar, uma vez mais, que tal situag¢ao deve-se de
forma exclusiva a utilizagdo de critérios distintos para corrigir a divida e o
encargo mensal.

Essa visao desvirtuada da capitalizacdo de juros no SFH, fez com que
acoes judiciais fossem propostas, com base em teses equivocadas sobre a
sua aplicagdo, bem como na forma de cdlculo da prestagio inicial do mu-
tuo, com a desconsideragao total das regras da matemadtica financeira.

Os critérios hipotéticos adotados pelos mutuarios, além de nio encon-
trarem respaldo técnico ou legal, provocam distor¢des na taxa real de ju-
ros e acarretam para o agente financeiro uma remuneragao inferior ao
pactuado em contrato, ficando abaixo até mesmo do custo da captacdo
de tais recursos.

Entende-se que essa distor¢cio ndo pode ser acolhida pelo Judiciario,
sob pena de resultar num cenario de incerteza, além de provocar a escassez
de recursos para o crédito imobilidrio, tendo em vista a retracao dos inves-
tidores neste setor, bem como a elevacdo do custo do dinheiro.

Assim sendo, procurou-se demonstrar a forma correta de aplicagao da
Tabela Price, bem como o fato de que a remuneracio do agente deve ocor-
rer nos mesmos patamares das fontes de recursos onde o dinheiro é capta-
do, pois, caso contrario, podera ocorrer um desequilibrio no sistema.

Espera-se com isso que a seguranca das relacoes juridicas possa ser
preservada e que mais investidores sejam atraidos para o crédito imobi-
lidrio, o que certamente barateara o custo do dinheiro emprestado, per-
mitird que mais familias tenham acesso a um financiamento imobilidrio
a partir de um planejamento prévio e consigam desta forma, adquirir a
tdo sonhada casa prépria, que se acredita ser sindénimo de seguranca e
estabilidade social.
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INTRODUGAO

A atividade imobiliaria é caracterizada mundialmente por resultar em ati-
vidade multiplicadora na economia dos paises, gerando empregos formais
que absorvem maio-de-obra de baixa qualificacdo.

No Brasil, depois de varios anos de baixa produg¢io, o mercado imobi-
lidrio tem a possibilidade de crescer a taxas expressivas devido a combina-
¢do de regras que favorecem a expansio dos financiamentos e da expecta-
tiva de continuidade de queda dos juros e da manuten¢io de inflagao
baixa (LAMUCCI, 2006).

Um bom indicador da real situa¢do da atividade imobilidria no Brasil
foi obtido pela relacido entre o volume de crédito imobilidrio concedido e
o Produto Interno Bruto (PIB).

Segundo a Federacdo Brasileira dos Bancos (Febraban) (2006), as con-
tratacdes dos agentes financeiros atingiram em 2004 um valor acumulado
de R$ 40,5 bilhdes. Conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) (2006), o valor do PIB em 2004 atingiu a importan-
cia de R$ 1,8 trilhdo. Assim, a relagio crédito imobiliario/PIB para o Brasil
resultou em 2,2%.

No Grifico 1, apresentado a seguir, demonstra-se a posi¢cao de paises
desenvolvidos e emergentes. Paises como Inglaterra e Estados Unidos apre-
sentam rela¢do proxima a 70%. No México, a relagdo estd proxima a
10%, enquanto na América Latina, o Chile tem relagdo préoxima a 15%.

Crédito imobiliario / PIB (2004)
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Fonte: Febraban (2006).
Grafico 1 — Relagdo entre o volume de crédito imobilirio e o PIB.
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Este comparativo é uma excelente fonte para demonstrar o enorme poten-
cial de crescimento que existe no Brasil.

Os numeros apresentados pelo Brasil demonstram que nao ha sistema
de financiamento de longo prazo que possa funcionar de forma satisfato-
ria sem a consolidac¢do da estabilidade macroecondmica.

E fundamental a constante reducdo do déficit piblico e do diferencial
entre as taxas de juros domésticas e internacionais, tanto pelo ajuste fiscal
como pela redugdo do “risco Brasil”.

A possibilidade de o Brasil consolidar seu processo de estabilidade
monetaria nos proximos anos abre perspectivas de uma elevacio e aper-
feicoamento das atividades de concessdo de crédito privado, em especial
aqueles destinados ao financiamento da casa prépria. Desta forma, o
desenvolvimento de um mercado secundario, no Brasil, é essencial para
atrair capitais para a construcdo civil e gerar eficiéncia alocativa nos
recursos do setor.

Ao longo das trés altimas décadas, o uso da securitiza¢io como uma
ferramenta financeira tem crescido rapidamente tanto nos EUA como no
resto do mundo. Trata-se de uma importante fonte de capta¢ao de recur-
sos, notadamente para bancos e outras institui¢cdes financeiras. A comple-
xidade das operacoes de securitizacio varia, dependendo de questdes espe-
cificas de estruturagao, de consideracoes legais, assim como do tipo de
ativo que esta sendo securitizado.

Segundo Vedrossi (2002), o desenvolvimento do mercado imobilidrio
existente num pais s6 é possivel com a agregacdo de recursos provenientes
de investimentos a longo prazo. A existéncia de financiamento para a aqui-
sicdo de um produto imobilidrio ndo é uma opg¢ao, mas sim, na grande
maioria dos casos, parte integrante do processo.

Esta afirmacao provém de dois fatores, inicialmente, o bem imobilidrio
possui valor monetario expressivo em relacdo aos outros bens, disponibili-
dade no mercado e a capacidade financeira do adquirente. O outro fator é
que os empreendimentos imobilidrios devem ser produzidos dentro de um
prazo considerado econoémico, jd4 que o aumento exagerado de seu prazo
de produgdo implica diretamente no aumento de seus custos.

Entende-se portanto, que a adequacio da produgdo de um bem imobi-
lidrio a capacidade de poupanga do adquirente é uma solug¢ao de dificil
conciliacdo, considerando-se raras excecdes. Ou seja, é fundamental que o
adquirente possa contar com um financiamento pés-produ¢io, permitin-
do, assim, a adequagdo de sua capacidade de pagamento a aquisi¢ao do
bem imobiliario.

Com o baixo valor de contratagdes de novos financiamentos que se
verificou desde a década de 1980 no Sistema Financeiro da Habitacdo
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(SFH), as empresas empreendedoras no Brasil passaram a buscar e utilizar
novas alternativas de sustenta¢do financeira para o desenvolvimento de
seus empreendimentos, principalmente no que tange ao financiamento do
adquirente de seus produtos. Vasconcelos e Candido Jr. Apud Vedrossi (2002)
assinalam que o mercado imobilidrio tem encontrado os seus caminhos
independentemente das linhas de financiamento tradicionais.

Para a geragdo de linhas de financiamento ao mercado imobilidrio co-
existem no Brasil o SFH, criado em 1964 pela Lei 4.380 (BRASIL, 1964),
e o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), criado em 1997 (BRA-
SIL, 1997). Contudo o SFH, e principalmente o SFI, do qual se esperava
um grande desempenho, ainda ndo geram os créditos necessarios para o
desenvolvimento da industria de construcdo civil.

Para atender o objetivo deste trabalho, que é a proposi¢cio de um mo-
delo sustentavel de crédito imobilidrio, passou-se a analisar os motivos
que nio tém permitido a performance esperada dos sistemas de financia-
mento no Brasil.

As anilises realizadas apontam para um modelo sustentado por quatro
pilares principais, compostos por:

® recursos perenes: obtidos pela securitizagao de créditos, sendo vital
para tanto a extin¢do do direcionamento obrigatério (total ou pau-
latinamente) de créditos, que resulta no “encarteiramento dos crédi-
tos”, que compdem a matéria-prima — os recebiveis — em uma ope-
ragdo de securitizacao;

e integridade da garantia da operacdo: um financiamento imobilidrio
tem por garantia o proprio imovel a ser edificado. Se o empreendi-
mento nao € entregue no prazo e nas condi¢des pactuadas na incor-
poracdo, o imével deixa de garantir a operagio. Por longo tempo, a
legislagdo, tanto do SFH como do SFI, ndo estabelecia controles
sobre o processo produtivo do empreendimento. Com a edi¢do da
Lei 10.931, em 2004, que criou o patrimonio de afetagdo, o proces-
so construtivo passa a ser integrado totalmente ao processo de fi-
nanciamento imobilidrio, um verdadeiro divisor de aguas no crédi-
to imobilidrio no Brasil. Um ponto importante, contudo, para a
efetividade deste pilar é alterar a Lei 10.931, tornando o Patrimo-
nio de Afetacdo, que hoje é opcional, obrigatério em todas as incor-
poracdes imobiliarias. Essa alteragio na legislagdo garantira sempre
maior transparéncia ao comprador do imével na planta e ao agente
financeiro, se a operagao contar com financiamento.

e consolidacdo do arcabouco regulatério: centrar esforgos junto ao
Poder Judicidrio para a alienacdo fiducidria da coisa imdvel, com-
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plementada pelo depédsito do valor incontroverso, parcela relativa
ao principal de uma divida, para o reconhecimento em todas as ins-
tancias judiciais.

® beneficio fiscal ao mutudrio: permissiao para dedugio dos juros pa-
gos anualmente na declaracao do imposto de renda. Este incentivo
ja foi permitido no Brasil. Seu efeito é o de reduzir a taxa nominal
de juros da operagio de financiamento imobilidrio sem alterar a
taxa nominal da operagdo, favorecendo a atratividade do Certifica-
do de Recebiveis Imobiliarios (CRI).



EVOLUCAO HISTORICA DO SFH E SFI

Neste item apresenta-se um sumdrio dos fatos relevantes que vao compor
o referencial tedrico deste trabalho. Parte-se do problema habitacional no
Brasil, passando pelas diversas fases a que passaram o SFH e o SFI.

ApOs esta retrospectiva, faz-se uma sintese das principais inovagoes in-
troduzidas no produto financiamento imobilidrio, abordando a alienagao
fiducidria e o patrimonio de afetagio.

1.1 0 problema habitacional no Brasil

Até o fim da 2.* Guerra Mundial, o problema habitacional ndo se apresen-
tava de forma aguda devido a relativa escassez das populacdes urbanas.
Do total, essa constituia aproximadamente 30%. Os outros 70% residiam
em zona rural e ndo possuiam, em geral, uma consciéncia clara a respeito
da questdo habitacional. A baixa densidade demografica das maiores lo-
calidades contribuia para a diluicdo das deficiéncias habitacionais. A si-
tuagao mais ou menos satisfatoria e a estabilidade habitacional de entao,
era devida a uma série de fatores econdmicos, sociais e demogréficos. O
éxodo rural se realizava de forma pouco acentuada. Os centros urbanos
eram bem menos industrializados, sendo que, exigéncias de conforto, por
parte da populag¢ao eram reduzidas, talvez pelo desconhecimento total dos
padrdes de habitabilidade que vigoravam em outros paises. Por outro lado,
as exiguas possibilidades de ascensdo por parte de certas camadas sociais
limitavam as aspirac¢des sociais em matéria de instalagdes habitacionais.
Acrescenta-se ainda, a maior integracao familiar, envolvendo vérias gera-
¢oes, traduzindo-se pela existéncia da familia extensa, construida por va-
rias familias nucleares vivendo em casardes, o que reduzia a procura de
residéncia por parte de recém-casados.

O aumento progressivo de déficit habitacional brasileiro, iniciado com
o congelamento de aluguéis no inicio da década de 1940, agravou-se per-
manentemente por for¢a do processo de urbanizacio que, dali por diante,
iria acentuar-se com a industrializa¢do acelerada no pds-guerra.

As décadas de 1940 e 1950 transcorreram sob as coordenadas da urba-
niza¢io e da industrializacdo, que deslocavam para a drea das cidades uma
parcela ponderavel da populacdo rural. Ao mesmo tempo, o ritmo de cons-
tru¢ao de moradias ficava para tras, diante das necessidades crescentes.
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A velocidade da inflagio aumentando a cada ano acelerava os efeitos
sociais negativos e dificultava qualquer solu¢do. Os programas habitacio-
nais desenvolvidos principalmente pelas Caixas Econémicas e Institui¢cdes
de Previdéncia, além de carecerem do esquema global indispensdvel a solu-
¢ao do problema, estavam marcados pelo cunho paternalista, entio vigen-
te, que ndo se mostrava sensivel ao fato de que, com o crescimento da
inflacdo os capitais aplicados retornavam com um valor real muito menor.

A grande transformacio, ainda em curso, estd longe de perder impeto e
dinamismo. O processo de crescimento urbano brasileiro e os graves pro-
blemas dele decorrentes poderiam ser, talvez, sintetizados na questio de
como abrigar condignamente um contingente cada vez maior de familias
que dispdem de limitados recursos financeiros. Todavia, abrigar condigna-
mente nao significa apenas propiciar habitacio. O abrigo do homem nos
tempos modernos requer todo um complexo de servigos que vai desde
sistemas adequados de transporte, abastecimento d’agua, energia elétrica e
comunicag¢io, até aqueles prestados pela superestrutura urbana envolven-
do necessidades de alimentacio, educacio, saide e recreacgio.

1.2 As fases do SFH e do SFI

No Brasil, para resolver o problema habitacional foram criados dois siste-
mas que persistem até os dias atuais: o SFH e o SFI, dos quais se traga, a
seguir, uma descricio com enfoque nas fases a que passaram.

Desde o final do ano de 1986, com a extingdo do Banco Nacional da
Habita¢ao (BNH), o Banco Central do Brasil passou a ser responsavel pela
normatizacdo, por delega¢io do Conselho Monetirio Nacional (CMN),
controle e fiscalizacdo do SFH, que ingressou, entao, em um amplo proces-
so de ajustamento.

Pode-se estudar historicamente a evolu¢io do SFH e do SFI em seis
fases distintas, nas quais apresentam-se as suas principais caracteristicas. A
metodologia utilizada foi a de segmentar os periodos de acordo com os
eventos marcantes que foram ocorrendo e traduzidos pela edi¢cao de nor-
mas que os materializaram.

1.2.1 Primeira fase do SFH

Abrange o periodo compreendido entre a criagio do BNH, em 21/6/1964
(BRASIL, 1964), e a edi¢io do Plano Cruzado, em 28/2/1986 (BRASIL,
1986). Foi um periodo em que a énfase era a criacdo continua de progra-
mas habitacionais, sem, todavia analisar quantitativamente os resultados
que vinham sendo obtidos com as aplica¢des (operagdes de longo prazo),
principalmente quanto ao retorno dos recursos emprestados.
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1.2.2 Segunda fase do SFH

Abrange o periodo que vai da edi¢cao do Plano Cruzado, em 28/2/1986,
até a extincdo do BNH, em 21/11/1986 (BRASIL, 1986) Nesta fase o
modelo habitacional implantado pelo BNH comega timidamente a ser
reestruturado, aparecendo gradativamente o Banco Central no comando
da gestio do SFH.

1.2.3 Terceira fase do SFH

Abrange o periodo compreendido entre a extingio do BNH, em 21/11/
1986, e a edi¢do da Medida Proviséria 133, em 14/2/1990 (BRASIL, 1990).
E uma fase em que o modelo habitacional implantado pelo BNH é com-
pletamente reestruturado, no que tange as condigdes para os financiamen-
tos e principalmente quanto ao ajuste do reconhecimento da corre¢io mo-
netdria dos financiamentos indexados pela Unidade Padrio de Capital
(UPC), que nesta época representavam 100% das aplicacbes habitacionais.

1.2.4 Quarta fase do SFH

Abrange o periodo que vai desde a edi¢io da Medida Proviséria 133, em
14/2/1990, até a edi¢iao da Lei 9.514, em 20/11/1997 (BRASIL, 1997).
Cumprida a etapa de ajuste preliminar, surgiu o verdadeiro perfil do SFH:
prestagoes baixissimas, acarretando retorno insignificante do saldo deve-
dor. Por outro lado, também ficou evidenciado o problema do FCVS para
obteng¢io de fundos necessdrios para cobrir o enorme saldo residual, resul-
tante de longos anos de subsidios. Neste contexto, nio restou outra op¢ao
ao Governo e agentes financeiros, senio oferecer vantagens efetivas para o
mutudrio liquidar o financiamento antecipadamente evitando que o “rom-
bo” do sistema tornasse ainda maior pelo efeito dos saldos residuais corri-
gidos monetariamente.

1.2.5 Quinta fase do SFH (primeira do SFi)

Esta fase iniciou-se com a promulgacio da Lei 9.514, em 20/11/1997
(BRASIL,1997), que criou o SFI, e vai até a edi¢do da Lei 10.931, de 02/
08/2004, que criou o Patrimoénio de Afetacio (BRASIL, 2004). O SFI foi
criado com a finalidade de geracao de financiamentos de mercado, com a
reposi¢ao integral do valor emprestado e respectivo reajuste e a eliminagdo
dos subsidios que fragilizavam o SFH.

E um novo sistema em que sdo criadas as companhias securitizadoras,
institui¢oes nao financeiras constituidas sob a forma de sociedades por
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acoes, com a finalidade de adquirir e securitizar os créditos gerados. A
securitizagao envolve a emissdo e colocagio no mercado secundario, dos
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), gerando o funding necessa-
rio para a concessiao de novos financiamentos.

A grande diferenca entre a proposta do SFI com a do SFH é que, na-
quele sistema os créditos nio permanecem na carteira das instituicdes fi-
nanceiras, sendo securitizados e no SFH, a carteira permanece no ativo do
Banco, sendo a divida amortizada no prazo contratual.

A Lei 9.514/97 criou, também, a aliena¢io fiducidria da coisa im6-
vel que veio trazer maior seguranca na operacio de financiamento imo-
bilidrio que antes tinha como garantia a hipoteca do bem financiado.
(BRASIL, 1997).

Ainda nesta fase, foi promulgada a Lei 9.307, de 23 de setembro de
1996, que normatizou o uso da arbitragem, constituindo-se em mais uma
forma para reduzir o risco juridico nas operacdes de crédito imobilidrio

(BRASIL, 1996).

1.2.6 Sexta fase do SFH (segunda do SFI)

Esta fase iniciou-se em 2004, com a promulgacdo da Lei 10.931, que
criou o Patrimdnio de Afetagdo, e permanece até os dias atuais, passan-
do pela promulga¢io da Medida Provisoria 321, em setembro de 2006
(BRASIL, 2006).

A Lei 10.931/04, ao permitir a criagdo do patriménio de afetagio em
incorporacdes imobilidrias, de forma a segregar o patrimonio de uma de-
terminada incorporag¢do dos demais bens da empresa é um grande marco
divisor de dguas do marco regulatério do crédito imobilidrio no Brasil.
Além do patrimoénio de afetagio, esta lei criou também dois outros instru-
mentos de crédito: a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), que representa
a propriedade do crédito gerado no financiamento imobilidrio, e a Letra
de Crédito Imobilidrio, titulo de emissdo privativa das instituicdes finan-
ceiras lastreado em créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou alie-
nacao fiducidria que o emissor da letra possui em sua carteira.

O marco divisério é complementado com a edi¢do da recente Medida
Proviséria 321, em setembro de 2006, que torna facultativo aos agentes
financeiros que operam no Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) a cobranca da Taxa Referencial (TR) p6s-fixada no financiamento
da casa prépria (BRASIL, 2006).

Pelas regras anteriores, as operacdes nesse sistema s6 podiam ser realiza-
das com a utilizagdo da TR pés-fixada, indice que atualmente corrige os
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depositos de poupanga, acrescida de no maximo 12% ao ano. A medida
consiste em permitir a realizacdo de contratos no dmbito do SBPE sem a
cldusula de atualizag¢do pela TR, facultando, nesse caso, que a taxa de juros
a ser cobrada pela institui¢do financeira (maximo de 12% ao ano) possa
ser acrescida da “TR travada”, que corresponde a anualizacdo da TR.

1.3 A securitizagao de recebiveis imobiliarios

Segundo Kothari (1999), a securitizacdo, em seu mais amplo conceito, tem
o sentido da conversio de ativos de pouca liquidez em titulos mobiliarios
de grande liquidez, passiveis de serem absorvidos pelo mercado investidor.
Esses titulos funcionam como lastro dos ativos que foram securitizados,
tendo suas receitas baseadas no fluxo de caixa proveniente seja de juros
sobre os empréstimos, seja de outros recebivelis.

Para que a securitizacdo se apresente como uma alternativa real de cap-
tacdo de recursos, Vedrossi (2002) relaciona alguns atributos que desem-
penham papel fundamental dentro deste processo, sem os quais o eventual
desenvolvimento de uma operagio de securitizacdo pode ser comprometi-
do. Os atributos apresentados segundo Kothari apud Vedrossi (2002) sio
descritos a seguir.

* Facilidade de comercializacdo: esta facilidade depende de dois fato-
res bdsicos que sdo a possibilidade legal e regulatéria da existéncia
do instrumento de securitiza¢do e da existéncia de um mercado in-
vestidor para este instrumento.

e Atratividade do mercado: para que se tenha um mercado de fato
liquido para os titulos provenientes de operagdes de securitizagao, é
fundamental que os mesmos possuam um alto grau de aceita¢do
junto ao mercado investidor.

e Adequacio do valor de face dos titulos a capacidade do investidor:
o valor de face de emissdo de cada titulo apresenta-se como um
aspecto importante quando da estruturacdo de uma securitizagio.
Normalmente, titulos com valores de face menores podem ser mais
atrativos para pequenos investidores e titulos com valores de face
mais expressivos para grandes investidores.

o Ambiente regulatério: para que as operagbes de securitizacio se-
jam desenvolvidas é fundamental um ambiente regulatério propi-
cio e bem definido que torne claro a solvéncia dos ativos origi-
nais. Um dos pontos fundamentais, para tanto, é a segregacao pa-
trimonial entre os ativos objeto da securitiza¢do e o originador

(CHALHUB, 1998).
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o Ambiente macroecondémico: Lea (2000) afirma que os créditos que
servirdo como lastro de operacgdes de securitizagio devem ser origi-
nados em condi¢des de mercado e permitir aos investidores um re-
muneragio positiva, real e compativel com seu nivel de risco.

1.4 Patrimonio de afetacao

Segundo Chalhub (2001), o patrimonio de afetacao pode ser admitido
com a segregacao, no ambito do patriménio geral, de uma esfera juridica
mais restrita, submetida a critérios especiais e que pode ter desenvolvimen-
to econdmico proprio, sendo este, assim, um patrimdnio especial, cuja con-
figuragdo peculiar decorre dos fins que determinam sua formagao.

Segundo a Associa¢do Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e
Poupanca (Abecip) (2005), o regime de afetacdo é um sofisticado e revo-
lucionario sistema de protecao dos credores vinculados a uma incorpora-
¢ao imobilidria, priorizando os direitos dos adquirentes. Trata-se de um
regime de vinculagio de receitas, pelo qual os créditos decorrentes das ven-
das das unidades de determinado empreendimento s6 sdo aplicados nesse
empreendimento, sem a possibilidade de desvio para outra incorporagio.

O patrimodnio de afetag¢do foi criado em 2001 por uma medida provi-
sOria, reeditada sucessivamente até sua conversdo final na Lei 10.931 de
agosto de 2004 (BRASIL, 2004).

Integram os controles criados pela nova lei, além da segrega¢io do em-
preendimento, do patriménio ja incorporado, a contabilizagio completa
da obra, a obrigatoriedade de uma comissdo de representantes para acom-
panhar a evolu¢do da edificagio, atestada por profissional habilitado por
meio de demonstrativo do estado da obra e de sua correspondéncia com o
prazo pactuado e com os recursos financeiros gerados.

A Lei 10.931/04 criou também um Regime Especial de Tributagio (RET)
para incentivar a ado¢do do patrimdnio de afetacdo que é facultada aos
incorporadores.

Também merece destaque o fato de que os efeitos de decretacio de
faléncia ou insolvéncia do incorporador ndo atingem os patriménios de
afetagao constituidos e estes bens nao integram a massa falida.



METODOLOGIA
E RESULTADO DAS PESQUISAS

Neste topico, objetiva-se detalhar a metodologia e resultados das pesquisas.

2.1 Metodologia da pesquisa

Severino (2004) define que a metodologia é a abordagem de uma determi-
nada problemadtica, mediante um exigente trabalho de pesquisa e de refle-
x40, apoiada em um esforco de fundamentacao tedrica a ser assegurada
por instrumentos fornecidos durante o decorrer de determinado curso. O
pesquisador deve ndo s relacionar os fatos, mas também apresentar suas
conclusoes e sugestdes com vistas a melhorar ou modificar algum procedi-
mento ou forma de encarar alguma situagao.

Nesse mesmo contexto, Cervo e Bervian (2002, p.69), afirmam que os
estudos exploratérios ndo elaboram hipdteses a serem testadas no traba-
lho, restringindo-se a definir objetivos e buscar mais informagoes sobre
determinado assunto.

As pesquisas utilizadas nesta monografia para obtengdo de dados e
elaboragdo do estudo sido as seguintes:

a) bibliografica, por meio da utilizagao de livros, artigos, teses, jornais
e revistas.

b) exercicio empirico no sentido de projetar a tendéncia da taxa de
juros basica no Brasil, a taxa Selic e a rentabilidade liquida do CRI,
pontos fundamentais para a atratividade deste papel no mercado.

c) pesquisa empirica, com a aplicacao de questiondrio segundo Hair ef
al. (2005), composto de 23 questdes, sendo que as 13 da primeira
parte tiveram a finalidade de identificar as caracteristicas das em-
presas da amostra. As 10 questdes restantes estio mais diretamente
direcionadas ao tema patrimdnio de afetagdo. Foi utilizada a escala
tipo Likert com cinco graduagdes, conforme Malhotra (2005), abran-
gendo desde discordo totalmente até concordo totalmente, incluin-
do o ponto médio indiferente.

2.2 Exercicio empirico e seu resultado

A finalidade deste exercicio é estimar a médio prazo o limite minimo de
atratividade da taxa bdsica de juros no Brasil — a Selic — em relagdo a taxa
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bésica de juros nos EUA, definido pelo Federal Reserve (FED). Este exerci-
cio serve de indicador para o patamar que a Selic pode atingir, desde que o
modelo seguido pelo Banco Central — inflation target — e as condigdes
macroeconomicas do pais permitam tais redugdes. Para este exercicio, o
spread esperado pelo investidor externo foi fixado em 2%.

Por outro lado, estima-se também a rentabilidade liquida de um CRI,
também a médio prazo, visando a coteja-la com a projecdo da taxa Selic.

Tabela 1 — Célculo da taxa Selic minima de atratividade para o investidor externo.

Dados oficiais e Premissa de Spread Porcentual SCO
Spread esperado pelo investidor externo em relagdo a taxa FED 2,00%
Taxa de juros bésicos nos EUA (taxa FED em outubro/2006) 5,25%
Inflagdo brasileira anualizada (outubro/2006) 3,2%
Inflagao dos EUA anualizada (setembro/2006) 2,90%
Risco Brasil (outubro/2006) 2,20%

Fonte: Febraban (2006).

O calculo da Selic atrativa ao investidor externo é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Calculo da taxa minima de atratividade para o investidor externo.

Taxas oficiais e Premissa de Spread Taxa/porcentual
Taxa basica EUA 1,0525
Spread 1,02
Risco Brasil 1,022
Inflagdo brasileira/inflagdo americana (1,032: 1,029) 1,0029
Taxa Selic minima atrativa 1,103 ou 10,3%

Dentro do modelo e premissa deste exercicio empirico, se a taxa Selic
caisse de 13,75 % para 10,30%, ainda assim seria atrativa para o investi-
dor externo.

E importante observar que a estimativa realizada nio ¢é cientifica e tem
como unica finalidade calcular um referencial para cotejar com as possi-
veis taxas de rentabilidade dos CRIs emitidos com base em recebiveis imo-
bilidrios. A maior restricio para que esta taxa de atratividade pudesse ma-
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terializar-se estd no fato de que a redugao da taxa Selic é uma func¢ao do
modelo inflation target que até o momento continua sendo o referencial
nas decisdes do Comité de Politica Economica (Copom).

Finalmente, para calcular a atratividade dos CRIs é interessante estimar
qual a rentabilidade liquida mixima que seria possivel este papel oferecer
ao investidor em operagbes com a taxa de juros tabelada. A taxa maxima
de um financiamento enquadravel no SFH é o produto da taxa maxima
permitida (12% ao ano) pela TR. A taxa anualizada da TR em novembro
de 2006 é de 2,11% (PORTABRASIL, 2006). Contudo, segundo estudo
efetivado por José Pereira Gongalves, a formula atual da TR nio permite
que sua taxa anualizada fique abaixo de 2,0% ao ano, mesmo com a
reducio da taxa Selic (CBIC, 2006).

Desta forma, pode-se estimar que a rentabilidade nominal de um CRI
gerado por taxas usuais no SFH estaria em torno de 14,24% ao ano
(1,12 x 1,02).

Restaria ainda calcular os custos e despesas envolvidos na emissdo de
um CRI. Para efetuar este exercicio, foram definidas premissas conforme
a Tabela 3. O spread do agente financeiro e da securitizadora e o custo da
administracao de crédito sao superiores aos estabelecidos no mercado de
securitizagdo dos Estados Unidos, onde nao passa de 25 pontos porcen-
tuais e inferiores aqueles praticados atualmente no mesmo mercado no
Brasil. Trata-se de estimativas a médio prazo quando os volumes securi-
tizados tiverem o incremento natural que se espera para este mercado.
Nio foi considerado o efeito dos impostos PIS e Cofins que incidem
sobre a margem bruta.

Tabela 3 — Custos e despesas envolvidas na securitizagdo do CRI.

Custos e despesas basicos Porcentual
Agente financeiro (spread ) 0,5%
Administragdo do crédito 0,5%
Securitizadora (spread para grandes volumes) 0,5%
Registro, CVM, Cetip 0,07%
Total 1,57%

Considerando a rentabilidade nominal de 14,24% ao ano, reduzindo
os custos e as despesas conforme a Tabela 3 (1,57%), obtém-se a remune-
ragido liquida de 12,67% ao ano, superior aos 10,30% ao ano de taxa
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minima de atratividade da Selic e o proprio patamar de 12% ao ano,
nivel esperado pelo mercado para a Selic ao final de 2007.

Sintetizando, este exercicio empirico demonstra que a médio prazo, o
CRI tem condi¢ao de tornar-se atrativo no mercado financeiro, situagao
esperada para garantir fonte de recursos perenes e adequados ao mercado
imobiliario.

2.3 Pesquisa da percepcao do patrimdnio de afetacéo pelas incorporadoras

Neste item é apresentada andlise descritiva e os resultados da pesquisa.

2.3.1 Analise descritiva dos dados da pesquisa

A amostra foi composta de 42 individuos de empresas do setor imobilia-
rio da Grande S3o Paulo, selecionados pelo critério de conveniéncia. Quanto
a principal atividade das empresas, 16 individuos mencionaram somente
incorporacao, 16 incorporagao e constru¢ao e 6 somente construgao.

A Tabela 4, a seguir, mostra a distribui¢do por nimero de funcionarios
por empresa pesquisada.

Tabela 4 — Distribuicdo das empresas por nimero de funcionarios.

Niimero de funcionarios Fregiiéncia
l1al9 10
202 99 19
100 a 499 6
Acima de 500 7

Pela Tabela 4 verifica-se que 29 empresas analisadas possuem menos de
cem funciondrios, e somente sete sio de grande porte, com mais de 500
funciondrios.

Outras informacdes obtidas nos questiondrios indicam que 26 empre-
sas utilizam o Lucro Real anual com balango de reducdo/suspensio como
forma de apuracio dos tributos federais, 13 o Lucro Presumido Trimestral
e somente trés o Lucro Real Trimestral. J4 em relacdo ao critério de apro-
priacdo de custos utilizado pelas empresas, constata-se que 22 utilizam o
Custo Or¢ado — conforme determinado na Instru¢ao Normativa 84/79 da
Secretaria do Tesouro Nacional, 14 o porcentual de andamento da obra e
6 outros critérios.
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Em 28 empresas, ndo existe comissdo de representantes (comissao de
obra) formada por parte dos promitentes compradores acompanhando as
obras que a empresa incorpora. Em 13, hd uma comissdo de representantes
que acompanha somente as obras a preco de custo e em uma empresa ha
uma comissdo de representantes que acompanha todas as obras.

Entre as 14 empresas que possuem a comissao de representantes, obser-
va-se que em nove, esses representantes sao escolhidos por indicacdo dos
compradores, em trés por indicacio da empresa, em outra empresa por
qualifica¢do técnica e indicados pelos compradores e um dos individuos
ndo respondeu a essa questio.

As Tabelas 5 e 6, a seguir, mostram as respostas obtidas para as questdes
referentes ao estudo e a utilizagio do Patrimonio de Afeta¢do e do RET.

Tabela 5 — Freqiiéncia da questdo sobre o Patrimdnio de Afetagdo (questdo 8).

Alternativas Freqgiiéncia
Fez estudo e esta adotando o Patrimdnio de Afetacéo 7
Fez estudo e pretende utilizar PA nas proximas incorporages 3
Fez estudo e nao pretende utilizar o PA no momento 12
Nao fez estudo sobre o tema 20

Tabela 6 — Freqiiéncia da questdo sobre o RET (questdo 9).

Alternativas Fregiiéncia
Fez estudos e esta adotando o RET 7
Fez estudos e néo esté adotando o RET 12
Nao fez estudos 18
Pretende fazer estudos 5

Pela Tabela 5, 20 empresas ndo fizeram estudo sobre o Patriménio de
Afetacdo e 12 o fizeram, mas nao pretendem utilizd-lo. Da mesma forma,
pela Tabela 6, verifica-se que 18 empresas nao fizeram estudo sobre o RET,
cinco pretendem fazer e 12 o fizeram, mas ndo o estio adotando.

No entanto, constata-se que dentre as 19 empresas que fizeram algum
estudo sobre o Patrimdnio de Afetacdio e o RET, 10 consideraram a sua
utilizagao vantajosa para a empresa, seis como desvantajosa e trés afirma-
ram que sua utilizagio ou ndo € indiferente para a empresa. Quanto a
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forma, para contabiliza¢do das transacoes dos empreendimentos “afeta-
dos”, 10 empresas julgaram mais apropriada a contabilidade totalmente
separada para cada empreendimento “afetado”, seis consideraram melhor
a contabilidade nas préprias contas da incorporadora, controladas por
centros de custo e trés ndo responderam a esse item.

Ja os tipos de recursos que as empresas utilizam para financiamento de
seus empreendimentos sdo detalhados na Tabela 7, a seguir:

Tabela 7 — Recursos utilizados pelas empresas para financiamento de seus empreendimentos
(questdo 12).

Respostas Fregiiéncia
Recursos proprios Ji
Recursos dos compradores 3
Recursos captados junto a instituigdes financeiras 4
Recursos dos compradores e obtidos junto a instituicdes financeiras 1
Recursos préprios, dos compradores e obtidos junto a instituigdes financeiras 19

Recursos préprios, dos compradores, captados junto a instituicdes financeiras

e obtidos no mercado aciondrio 5
Recursos préprios, dos compradores, captados junto a instituigdes financeiras 1
e obtidos com securitizacdo de créditos

Recursos préprios, dos compradores, captados junto a instituicdes 9

financeiras, obtidos no mercado aciondrio e com securitizagéo de créditos

Pela Tabela 7, nota-se que grande parte das empresas pesquisadas (19)
utilizam tanto recursos proprios como os dos compradores e os obtidos
junto a instituicdes financeiras para o financiamento dos seus empreendi-
mentos. Verifica-se, também, que 32 empresas captam recursos junto as
instituicdes financeiras. Dentre essas, 15 empresas afirmaram que as insti-
tuicdes financeiras tém sugerido ou vinculado a utilizagdo da sistematica
do Patrimonio de Afetagao para a liberagao de novos recursos e 17 afirma-
ram que nao existe tal vinculagao.

2.3.2 Influéncia das varidveis do modelo sobre o nivel de percepgéo dos
respondentes

Neste subitem, relacionam-se as caracteristicas das empresas respondentes
com as principais questdes da segunda parte do questionario.
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Tabela 8 — Comparacao entre o porte da empresa e sua opinido na questao 23.

3. Considerando o nimero de funcionarios,
sua empresa encontra-se na seguinte faixa:

lal9 20299 100 a 499 Acima de 500

23. 0 fato de a Lei 11.196/05 Discordo 3 0 0 0
tornar a tributagdo das parcialmente
receitas dos .
empreendimentos "afetados”  Indiferente 0 8 0 0
dgf!nltl\fa, faz com que a Concordo 5 10 0 0
utilizagéo do Patriménio de ;

T . ) parcialmente
Afetacdo seja mais atrativa
para as empresas do setor Concordo 2 1 6 7

imobiliario totalmente

Pela Tabela 8, verifica-se que todas as empresas com mais de cem fun-
ciondrios concordam com a questao 23. Dessa forma, pode-se afirmar que
essas empresas acreditam que a ado¢dao do Patrimonio de Afetacdo podera

agregar valor aos empreendimentos lancados.

Tabela 9 — Comparacgao entre a forma de apuragdo dos tributos federais e opinido da empresa

na questao 15.

4. A empresa utiliza qual forma
de apuracao de tributos federais:

Lucro Real anual Lucro Real Lucro
com balanco de trimestral Presumido
reducdo/suspensao trimestral
15. A questdo tributéria é a Discordo 0 0 0
mais importante na decisdo de  totalmente
se optar ou ndo pela utilizagéo .
do Patrimdnio de Afetagdo Dlscqrdo 0 6 4
parcialmente
Indiferente 6 8 1
Concordo 4 5 0
parcialmente
Concordo 0 0 1
totalmente

Pela Tabela 9, constata-se que nenhuma das empresas que optou pelo
Lucro Real Anual apresentou discordancia com relagdo a varidvel 15, o

que nio acontece com os demais tipos de tributagio.
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Tabela 10 — Comparacdo entre a forma de apuragdo dos tributos federais e opinido da empresa
na questao 16.

4. A empresa utiliza qual forma
de apuracao de tributos federais:

Lucro Real anual Lucro Real Lucro
com balanco de trimestral Presumido
redugdo/suspensao trimestral
16. A adogéo do Patrimonio de  Discordo 0 0 3
Afetacdo pelas incorporadoras/  parcialmente
construtoras pode fazer com Concordo 19 0 6
que aumente o fluxo de parcialmente
recursos e financiamentos C
oncordo 7 3 4

destinados ao setor imobiliario
totalmente

Pela Tabela 10, verifica-se que as empresas que optaram pelo Lucro
Real Anual tendem a concordar parcialmente com a questio 16. Todas as
que optaram pelo Lucro Real trimestral concordam totalmente e as que
optaram pelo Lucro Presumido trimestral sdo as inicas que apresentaram
alguma discordancia dessa variavel.

Tabela 11 — Comparacédo entre a forma de apuracdo dos tributos federais e opinido na
questédo 18.

4. A empresa utiliza qual forma
de apurag@o de tributos federais:

Lucro Real anual Lucro Real Lucro
com balanco de trimestral Presumido
redugdo/suspensdo trimestral
18. A aliquota de imposto de Discordo 0 0 0
1% sobre as receitas mensais,  totalmente
proposta pelo Regime Especial  piscordo 6 0 0
de Tributacao (RET) do parcialmente
Patrimdnio de Afeta_gao é um Indiferente 5 0 1
fator que pode atrair as
empresas do setor imobiliario Concordo 12 0 3
para este sistema de parcialmente
construcdo Concordo 3 3 6
totalmente

Pela Tabela 11, todas as empresas que optaram pelo Lucro Real trimes-
tral concordam totalmente com a questdo 18. As outras empresas expres-
saram certo grau de discordancia.
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Tabela 12 — Comparacdo entre a forma de apuracdo dos tributos federais e opinido na

questdo 21.

4. A empresa utiliza qual forma
de apuracao de tributos federais:

Lucro Real anual Lucro Real Lucro
com balango de trimestral Presumido
redugdo/suspensao trimestral
21. A Lei 10.931/04 obriga o Discordo 1 0 6
incorporador a entregar a parcialmente
Comissao de Representantes, no
minimo a cada trés meses, .
demonstrativo do estado da obra Indiferente ! 3 0
e de sua correspondéncia com o
prazo pactuado ou com os Concordo 8 0 3
recursos financeiros que integrem parcialmente
0 patrimdnio de afetacao,
recebidos no periodo, firmados
por profissional habilitado. Concordo 16 0 4
Também obriga a entrega de
totalmente

balancetes coincidentes com o
trimestre civil, relativos a cada
patrimdnio de afetacao.

Pela Tabela 12, todas as empresas que optaram pelo Lucro Real trimes-
tral sdo indiferentes a questao 21. Jd as empresas que optaram pelo Lucro
Real anual tendem a concordar e as que optaram pelo Lucro Presumido
trimestral s3o as que apresentam maior grau de discordancia.

Tabela 13 — Comparacao entre a forma de apuragao dos tributos federais e opinido da empresa

(questdo 23).

4. A empresa utiliza qual forma
de apuracao de tributos federais:

Lucro Real anual Lucro Real Lucro
com balango de trimestral Presumido
redugdo/suspensao trimestral
23. 0 fato de a Lei 11.196/05 Discordo 0 0 3
tornar a tributagdo das receitas  parcialmente
dos empreendimentos .
"afetados" definitiva, faz com Indiferente 8 0 0
que a utilizacdo do Patrimdnio  Concordo 5 0 10
de Afetacdo seja mais atrativa  parcialmente
do set
para as empresas do setor Concordo 13 3 0

imobiliario

totalmente
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Pela Tabela 13, verifica-se que todas as empresas que optaram pelo
Lucro Real trimestral concordam com a questdo 23. Ja as empresas que
optaram pelo Lucro Real anual tendem a concordar totalmente, e as que
optaram pelo Lucro Presumido trimestral s3o as que apresentam o maior
grau de discordancia.

2.3.3 Anélise de cluster

Com base nos resultado do subitem 3.2.1 e nas respostas do subitem 3.2.2,
realizou-se uma andlise de cluster, visando a obter perfis de respostas sobre
o Patrimonio de Afetagdo e o RET. Na Figura 1, visualizam-se trés clus-
ters distintos:

Figura 1 — Dendograma.

ST

Fonte: dados da pesquisa.
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Verifica-se, assim, que os 42 individuos dessa pesquisa podem ser agru-
pados em trés clusters distintos. O primeiro é formado por 18 sujeitos, o
segundo por nove e o terceiro por 15.

Para verificar quais varidveis sdo discriminadoras desses grupos, reali-
zou-se primeiramente o teste de Kolmogorov-Smirnov, de modo a analisar
se as dez varidveis da escala Likert utilizadas sao normais. O teste apresen-
tou significancia inferior a 0,05 para todas as varidveis, podendo-se con-
cluir que essas nao podem ser consideradas normais nesse nivel de signifi-
cincia. A seguir, utilizou-se o teste ndo paramétrico de Kruskall-Wallis que
apresentou valor inferior a 0,05 para todas as variaveis indicando que, ao
nivel de significincia de 0,05, ha pelo menos um cluster que se diferencia
dos demais em cada um das assertivas.

A. Cluster 1 — concordancia com a maioria dos itens analisados. For-
mado por empresas que atuam tanto em constru¢ao como em incorpora-
¢do. Na sua grande maioria, com menos de cem funciondrios, utilizando o
custo or¢ado para apuragio do resultado e o Lucro Real para cdlculo dos
tributos.

Concorda-se com a maior parte dos itens analisados sobre o Patrimé-
nio de Afetacdo. No entanto, este grupo nao acredita que a adocao desse
podera agregar valor aos empreendimentos utilizando esse sistema de
construgao (varidvel 14). Além disso, nio concordam que uma redugio
da taxa Selic poderd causar aumento das amortiza¢des extraordinarias
(variavel 17).

Também discordam do reembolso do valor de aquisicao conforme o
efetivo recebimento das vendas, proporcionalmente as suas fracoes ideais
(varidvel 19).

Quanto a manuten¢do de contabilidade completa e segregada por em-
preendimento, acreditam que esse fato ndo tem influéncia na decisio do
incorporador em adotar esse regime (varidvel 20). Isto se explica pela con-
di¢do de ja apurarem, em sua maioria, os tributos pelo Lucro Real, o que
lhes obriga a manter contabilidade completa.

B. Cluster 2 — concordancia com boa parte dos itens analisados. Na sua
maioria, formada por empresas de constru¢io, com menos de cem funcio-
ndrios, que utilizam tanto o Lucro Real como o Lucro Presumido para
calculo dos tributos. Para determinacdo do resultado, utilizam o custo
orcado e o porcentual de andamento das obras, dependendo da forma de
calculo dos tributos.

Esse grupo também concorda com boa parte dos itens analisados sobre
o Patriménio de Afeta¢do. De forma semelhante ao cluster 1, nio concor-
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dam que uma redugdo da taxa Selic poderd redundar em aumento das
amortizagoes extraordindrias (varidvel 17).

No entanto, o cluster 2 difere do 1, ao discordar das assertivas 15 e 18.
Naio acreditam que a questao tributaria seja a mais importante na decisdo
de optar ou nio pela utilizacio do Patriménio de Afetacdo (varidvel 15), e
nem que a aliquota de imposto de 7% sobre as receitas mensais, proposta
pela Lei 10.931 seja um fator que pode atrair as empresas do setor imobi-
lidrio para esse sistema de construgdo (varidvel 18).

A explicac¢do para este comportamento vem do fato de algumas empre-
sas ja utilizarem o Lucro Presumido como forma de apuracdo de tributos
e a tributacdo pelo RET ser superior aquela que a empresa ja incorre.

C. Cluster 3 — concordancia com todos os itens analisados.

Formado por empresas incorporadoras e construtoras em sua maioria,
¢ um grupo com menos de cem funciondrios e algumas empresas de grande
porte, com mais de 500 empregados. Na sua maioria, utilizam o Lucro
Real para apuracgido dos tributos e o porcentual do andamento da obra
para a apropriagao de receitas e o custo ao resultado. Esse grupo concorda
com todos os itens analisados sobre o Patrimonio de Afetagio.

2.3.4 Sintese das anélises de clusters

Pela andlise dos trés conglomerados, pode-se concluir que o mercado
ainda tem pouco conhecimento sobre o assunto e que cada um deles
tem percepcdes completamente diferentes sobre o Patrimonio de Afeta-
¢do e do RET, dependendo do porte e forma de tributagio da empresa
incorporadora.



3 MODELO PROPOSTO

Neste item é apresentado o modelo ja alinhavado na introdu¢io desta
monografia.

3.1 Consideragdes preliminares

Ao se analisar os modelos que vém sendo utilizados ao longo do tempo no
crédito imobilidrio neste pais, verifica-se que a grande preocupacdo sem-
pre foi resolver o efeito da inflagao sobre o financiamento. Para tentar
superar esse problema, foram inseridos nos modelos mecanismos como o
Coeficiente de Equiparagido Salarial (CES), Saldrio Habitacional, Fundo
de Compensagio das Variagdes Salariais (FCVS), Plano de Equivaléncia
Salarial (PES), para citar os mais importantes.

Superada a longa fase de inflagdo elevada e planos econdmicos sucessi-
vos (atualmente a TR anualizada situa-se na faixa de 2% ao ano e os juros
reais comeg¢am a aproximar-se de um digito) o modelo a ser implementa-
do n3o necessita mais de “travas” para que a equagao matemadtica deixe de
apresentar residuos ao final do prazo de amortizacio ou de um fundo
como o FCVS no periodo em que estes mesmos residuos foram assumidos
como “vazamentos do sistema”. O efeito da inflacdo sobre a divida e a
prestacio hoje é perfeitamente suportavel dentro de uma nova conjuntura
econOmica que tem tudo para se mostrar irreversivel.

3.2 Sintese do modelo

A seguir, descrevem-se os pilares do modelo proposto. Inicialmente é neces-
sario destacar, que este trabalho estd voltado para a habitacao de mercado.
A habita¢do de baixa renda requer prioritariamente decisdes politicas como
a previsio or¢amentdaria de recursos a fundo perdido para atendimento
das familias de menor renda e nio faz parte do objetivo desta monografia.

3.2.1 Pilar I: securitizagdo de créditos sem direcionamento obrigatdrio

O principal funding do SFH e do SFI sdo os dep6sitos mantidos em cader-
netas de poupanca. Estes recursos sao, atualmente, remunerados por juros
com taxa efetiva de 6,17% ao ano, mais a variagdo da TR. Trata-se de um
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funding subsidiado, e, portanto, o Governo exige o direcionamento destes
depositos para as aplicacées do SFH na razdo de 65% do saldo médio do
saldo de poupanca da institui¢ao financeira. Computando-se o depésito
compulsério no Banco Central de 15%, cerca de 80% da captacdo de
poupanga ja tem sua exigibilidade de aplicacdo.

Este mecanismo do direcionamento é ao mesmo tempo fiscalizado
pelo Banco Central e acompanhado de perto pela industria da constru-
¢ao civil. O motivo deste duplo controle sempre esteve ligado a falta de
atratividade dos financiamentos imobilidrios devido a sua alta inadim-
pléncia e inseguranca juridica, além do fato de o Governo Federal impor
grandes perdas aos agentes financeiros pelo nao ressarcimento dos saldos
residuais do FCVS.

Neste modelo atual, os créditos gerados sdo necessariamente “encartei-
rados” pelas institui¢des financeiras, uma vez que precisam ser mantidos
no ativo dos seus balangos patrimoniais para comprovar o direcionamento
obrigatério.

Um ponto importante que comprova o fato do direcionamento obri-
gatdrio ndo ser mais necessirio para gerar operacoes de financiamento
imobilidrio pode ser observado no comportamento dos agentes financei-
ros. No momento em que as condigdes macroecondmicas passaram a ser
favordveis a aquisi¢ao do imovel financiado, aliadas as novas garantias
juridicas incorporadas ao mercado imobilidrio, tais como a alienagio fi-
ducidria, depdsito do valor do incontroverso e o patrimdnio de afetagao,
os agentes financeiros passaram a exceder espontaneamente os limites de-
finidos pelas regras do direcionamento. O crédito imobiliario passou a ser
um bom negdcio, pois a quitagio de sua divida sem os percalcos do passado
(saldo residual etc) permite a fidelizacdo do cliente.

Neste ponto surge, entio, uma questio: como garantir o desenvolvi-
mento sustentdvel do mercado imobilidrio? A resposta a esta pergunta
passa pela criagdo do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) em 1997
por meio da Lei 9.514 (BRASIL, 1997). Com o SFI foram estabelecidas as
condigdes para a securitizacdo dos créditos imobilidrios, bem como os ins-
trumentos necessarios para seu funcionamento, como o Certificado de
Recebiveis Imobilidrios (CRI), a alienacio fiducidria da coisa imdvel, o
regime fiducidrio.

Embora criado ha nove anos, o SFI nio vinha cumprindo o papel que
lhe foi destinado. Os motivos principais desta situagao podem ser conden-
sados em dois fatores. O primeiro entrave refere-se aos juros de mercado
representados pela taxa Selic. Nos niveis em que se apresentava nao vinha
permitindo a coloca¢io no mercado secundario dos CRI que remunera-
vam menos que os titulos do Governo. O segundo motivo ja foi descrito
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anteriormente: trata-se da aplicagio compulséria dos bancos no crédito
imobiliario. O direcionamento do crédito impede o avanco do mercado
secunddrio (o de securitizagcdo de recebiveis), fundamental para fomentar
o setor imobilidrio.

Contudo, se por um lado a redu¢io da taxa Selic é favoravel a coloca-
¢do de CRIs no mercado, por outro a Instru¢io CVM 414, de 30 de de-
zembro de 2004, “trava” este mesmo mercado. Esta norma determina re-
gras muito restritivas que restringem a colocac¢ao deste papel no varejo,
tais como determinar o valor de R$ 300 mil para cada aplicacdio minima
em CRIs; ndo permitir concentragao superior a 0,5% por devedor nos
ativos que garantem a operag¢io; estabelecer que todos os imoveis envolvi-
dos no processo devem ser acabados, ou seja, possuir “habite-se”. Esta
norma ja foi submetida a uma audiéncia publica sobre estas questoes,
porém até o momento, a norma original ainda ndo foi alterada.

Outro aspecto relevante relativamente a securitizacao que estd em an-
damento, mas ainda ndo concluido, é a implanta¢do de contratos padriao
de financiamento. A inten¢do, segundo Fleury apud Rocha (2006), é a de
oferecer contratos padronizados nos bancos e incorporadoras, com clau-
sulas e condic¢des de financiamento predefinidas a algumas categorias de
compradores.

Para os financiadores, o contrato padrao significard a viabilidade do
mercado secundario de recebiveis imobilidrios.

3.2.2 Pilar 2: patriménio de afetagcéo

Este pilar trata da qualidade do imével e da garantia ao comprador e do
agente financeiro quanto a entrega do imoével financiado acabado pela
incorporadora no prazo, na qualidade e condicdes pactuadas. A Lei 10.931,
de agosto de 2004, introduziu o patrimoénio de afetacio como uma opg¢iao
do incorporador (BRASIL, 2004). E a primeira vez que o subsistema do
financiamento une-se ao subsistema da garantia. Desta forma, a aquisi¢ao
e o financiamento de um imdvel na planta passam a ser uma cadeia com-
pleta desde a geracao do imdvel, pois o processo de controle do financia-
mento imobilidrio comegava, efetivamente, no “habite-se”.

Conforme a pesquisa descrita no item 3 desta monografia, verifica-se
que a aliquota de 7% para o Regime Especial de Tributacdo (RET) é supe-
rior 4 propria aliquota total para as empresas que adotam o regime de
Lucro Presumido, que atinge 6,73% para as empresas com maior fatura-
mento. Sugere-se uma revisio da norma neste ponto, pois esta aliquota de
7% também nem sempre é favoravel, mesmo para as empresas que utili-
zam a tributacdo pelo lucro real (RIBAS FILHO, 2006).
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Outra sugestao importante, refere-se a sua adog¢ao conforme opg¢ao do
incorporador. Para que este importante mecanismo seja efetivamente utili-
zado em todas as incorporag¢des imobilidrias, torna-se necessario que se
torne obrigatorio.

3.2.3 Pilar 3: alienaggo fiducidria

A Lei 9.514 (BRASIL, 1997) introduziu a alienacdo fiducidria em garan-
tia de bem imovel, na qual a propriedade é transferida temporariamente
pelo devedor ao credor, em razio de uma divida. Nesta modalidade de
garantia o credor adquire a propriedade do imdvel nio com o propésito
de manté-lo como seu, mas sim para a finalidade de garantir-se.

Deve-se destacar a importancia da propriedade fiducidria com forma
de mitigar os riscos envolvidos num financiamento imobilidrio, pois esta
condicionada ao pagamento da divida, de modo que, uma vez quitado o
empréstimo, opera-se automaticamente a revogag¢ao da fiddcia, com a con-
seqiiente consolida¢do da propriedade plena em nome do devedor. Quan-
do ocorre o inadimplemento contratual por parte do devedor, opera-se a
consolidac¢do da propriedade plena em nome do credor.

3.2.4 Pilar 4: incentivo fiscal ao mutuario

O quarto pilar do modelo é a permissdo para reducido na declaracio do
imposto de renda dos juros pagos anualmente pelo comprador do imével.
Este incentivo ja foi permitido no Brasil no passado. Em vérios modelos,
como o mexicano, esta deducdo é permitida e contribui com a reducio da
taxa real de juros.



CONSIDERAGOES FINAIS

A criatividade e a determinacdo de reciclar um produto podem atingir
niveis inimaginaveis. Foi o que aconteceu com o financiamento imobilia-
rio no tradicional Sistema Financeiro da Habita¢io (SFH).

Em 1995, os agentes financeiros do Sistema Brasileiro de Poupanga
e Empréstimo, o SBPE, propuseram ao Governo Federal a criagdo do
Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI). Este novo sistema foi con-
cretizado com a edi¢do da Lei 9.514 em novembro de 1997. As princi-
pais inovagoes: a desvinculagdo do SFI do SFH, a cria¢do do Certificado
de Recebiveis Imobilidrios (CRI), o regime fiducidrio e a alienagao fidu-
cidria da coisa imoével.

Com estes instrumentos estaria preparada a mudanca de eixo do siste-
ma habitacional: os recebiveis imobilidrios que eram mantidos na carteira
do agente financeiro, seriam vendidos no mercado secunddrio por meio da
securitizagao dos créditos, gerando novos fundings para aumentar o giro € o
volume das aplicagoes. A alienagio fiduciaria completaria o ciclo virtuoso
de garantir o fluxo de caixa do CRI aos seus investidores.

Contudo, mesmo assim, este mercado nao “decolou”. Os problemas do
SFH continuavam sem solugdo: a elevada taxa juros representada pela
Selic; o risco da inadimpléncia nos financiamentos que apresentavam gran-
des saldos residuais, resultando em milhares de a¢bes na Justi¢a; a questio
do Fundo de Compensacio das Variacdes Salariais (FCVS) ainda por re-
solver, apesar das operacoes do Proer.

As operacdes de securitizacdo de créditos tiveram inicio, mas nao atin-
giram o volume esperado, seja pela sua baixa competitividade em relagdo
a taxa Selic, seja pelo baixo volume de novos financiamentos imobilidrios
gerados, em condicdes de lastrear as emissdes de CRI.

Neste cendrio relatado, surge, entdo, no final da década de 90, uma
nova variavel com alto impacto sobre o mercado imobilidrio: o chama-
do “efeito Encol”. Esta empresa que tomara milhdes emprestados junto
aos agentes financeiros passou a nao entregar os imoveis vendidos na
planta aos compradores de boa fé, muitos do quais, haviam, inclusive,
quitado a vista o saldo devedor do financiamento direto concedido por
esta incorporadora.

A partir deste evento, os agentes financeiros representados pela Abecip,
os incorporadores da construgio civil e o Governo Federal uniram suas
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forgas para criar novos mecanismos visando trazer seguranga ao compra-
dor de im6vel na planta em uma ponta e, na outra, aos investidores do
mercado secundario na aquisi¢io dos CRI.

Os esfor¢os conjuntos resultaram nas Medidas Provisorias (MPs)
2.221 e 2.223, de setembro de 2001. Mais tarde, em agosto de 2004,
estas MPs foram convertidas na Lei 10.931, que introduziu importantes
alteracoes na Lei 4.591, de 1964, denominada Lei das Incorporacoes.
Esta nova norma passou a ser conhecida com a “Lei do Patrimonio de
Afetacdo”, sua maior inovag¢io. Criou, também, uma série de ferramen-
tas para fortalecer e agilizar os financiamentos imobilidrios tais como: a
Letra de Crédito Imobiliario, a Cédula de Crédito Bancario, a proibi¢io
de contratacao de financiamento com cldusula de equivaléncia salarial
e o valor incontroverso nas ag¢des judiciais que tenham por objeto o
empréstimo imobilidrio.

O Patrimonio de Afetacdo é uma ferramenta juridica, sujeita a opgao
do incorporador, voltada para a transparéncia das informagdes. Esta trans-
paréncia é garantida pela contabiliza¢ao individualizada de cada imével
em construcdo, pelo controle dos recursos recebidos dos compradores por
meio da conta de depésito aberta especificamente para tal fim, pela cria-
¢ao de controles proprios para movimentacao e retirada do lucro do incor-
porador conforme relatorios especializados e balancetes contabeis da obra.
Para incentivar este novo instrumento, foi criado um Regime Especial de
Tributag¢do (RET), por meio da modalidade Lucro Presumido que simpli-
fica a tributa¢do nas incorporagdes imobilidrias, ao estipular uma aliquota
tnica de 7% sobre o total do faturamento de cada obra.

Contudo, a evolugdo do sistema imobilidrio nao parou por ai. Mais
recentemente, em 20035, os esfor¢os dos mesmos agentes financeiros, in-
corporadores e Governo resultaram em uma série de beneficios por meio
da chamada “MP do Bem”, convertida na Lei 11.196 em novembro de
2005. Destaca-se nesta norma a isen¢do de tributa¢dao na venda de imével
quando forem utilizados os recursos na compra de outro imdvel no prazo
de até seis meses, o retorno do instrumento da depreciagao (fatores de
redu¢do) na apuracgio do lucro imobiliario, a isencdo de tributagdo do
imposto de renda dos rendimentos distribuidos pelos Fundos de Investi-
mento Imobilidrios e a redugdo de impostos indiretos incidentes sobre os
materiais de construgio.

Os bons fundamentos da economia brasileira também beneficiaram
diretamente o crédito imobilidrio permitindo a elimina¢do do maior re-
ceio do mutudrio: o efeito da correcao monetaria, gerando crescimento da
prestagdo além de seu poder de comprometimento e o temivel saldo resi-
dual ao fim do prazo contratual. A crescente reducio da inflagio também
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vem resultando em constante queda da taxa de juros paga nos titulos do
Governo — a Selic. A redu¢do desta taxa vem beneficiar o crédito imobilia-
rio, pois praticamente elimina a atualizacado monetdria criada ha 32 anos,
como um dos pilares do SFH, ao ser permitido a contratagio de financia-
mentos com uma TR “travada” (pré-fixada). Apesar da correcio moneta-
ria pos-fixada, resultante da variagio da TR, situar-se hoje, em torno de
2% ao ano, nivel baixissimo se verificado o passado recente, nao deixa de
ser uma componente de risco e apreensdo na visao do futuro comprador
de um imovel e candidato a um financiamento imobilidrio.

Para atender ao objetivo desta monografia, que é apresentar um mode-
lo sustentdvel de crédito imobilidrio brasileiro, foi realizada uma pesquisa
bibliografica, um exercicio empirico e uma pesquisa empirica de campo.

O resultado do exercicio empirico demonstra que o CRI, a médio pra-
z0, deve apresentar-se como uma op¢ao atrativa ao investidor, tanto mais
quanto as condi¢cdes macroecondmicas venham permitir.

A pesquisa empirica de campo visou estudar o nivel de percep¢do de
empresas de incorporacio e construgdo civil da Grande Sio Paulo por
meio de uma amostra com 42 participantes. Os resultados obtidos de-
monstram que o Patrimdnio de Afetacdo é pouco conhecido e pouco estu-
dado por estas empresas. A concordancia com seus principios bdsicos de-
pende do tipo de tributacdo a que empresa estd sujeita e ao seu porte.
Empresas maiores tendem a concordar mais dos que as empresas menores,
pois seus procedimentos estio mais proximos do que a lei estipula. Quan-
do aplicada a analise de clusters foi possivel discriminar trés conglomera-
dos distintos. Este fato é um indicador que em primeiro lugar o Governo
Federal deveria rever a aliquota do RET fixada em 7%, criando categorias
de empresas conforme seu porte e o valor do imédvel produzido. Uma se-
gunda sugestao é de transformar o Patrimonio de Afetagdao obrigatério em
todas as incorporagdes imobilidrias, adequando o mercado imobilidrio
aos mesmos niveis de governanga corporativa e transparéncia das infor-
macoes ja implantados em outros mercados.

Com base nestas pesquisas, apresentou-se um modelo de crédito imobi-
lidrio, com quatro pilares bdsicos.

O pilar 1 trata da importancia da securitizacio de créditos para a gera-
¢do de recursos perenes. Para sua consecugao foi verificado que uma das
condicdes essenciais € o fim do direcionamento obrigatdrio de crédito que
pode ser efetivado em etapas ou de uma tnica vez.

O pilar 2 prevé a consolida¢do do patriménio de afetacdo em todas as
incorporacdes imobilidrias, ajustando a legislagio para torna-lo obrigato-
rio e a0 mesmo tempo atender aos diferentes perfis de empresas e produ-
¢do imobilidria do segmento da construcdo civil.
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O pilar 3 trata da consolidagiao do arcabougo regulatério com o fortale-
cimento da garantia do financiamento concedido junto as instancias judi-
ciais, por meio da alienacao fiducidria e do depdsito do valor incontroverso.

O pilar 4 é uma férmula ja conhecida e testada de se incentivar o finan-
ciamento imobilidrio e a aquisicdo do imdvel, concedendo a deducio dos
juros pagos na declaracdo do imposto de renda, o que acaba por reduzir a
taxa real de juros da operagio.

E importante destacar que outros mecanismos, tais com a burocracia no
processo operacional, a obten¢ao de informagoes cadastrais e do imovel,
sdo relevantes para o desenvolvimento do crédito imobilidrio no Brasil,
ficando como sugestdes para futuros trabalhos de outros pesquisadores.
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INTRODUGAO

Para um nimero considerdvel de pessoas, o importante, nos dias
atuais, é ter crédito, seja ele qual for, porque crédito também é sin6-
nimo de confianga. Leoni (1997) confirma essa crenca: “Credere é
palavra latina que significa acreditar, ou seja, confiar; é forma de
obter recursos para destinar a algum empreendimento ou atender a
alguma necessidade.”

Para Schrickel (1995), o conceito de crédito é mais amplo: “Crédito
é todo ato de vontade ou disposicdo de alguém de destacar ou ceder,
temporariamente, parte do seu patriménio a um terceiro, com a ex-
pectativa de que esta parcela volte a sua posse integralmente, depois
de decorrido o tempo estipulado.”

Silva, J. (1997), trata o conceito de crédito em um sentido mais res-
trito e especifico: “Em um banco, que tem a intermediacdo financei-
ra como sua principal atividade, o crédito consiste em colocar a
disposi¢do do cliente (tomador de recursos) certo valor sob a forma
de empréstimo ou financiamento, mediante wma promessa de paga-
mento numa data futura.”

Em 1940, dois ter¢os da populacdo brasileira vivia em areas rurais. A partir
dessa década, iniciou-se um rdpido processo de industrializacio e de urba-
nizagio, acelerado nas décadas de 1950 e 1960, sem um planejamento das
cidades, da infra-estrutura e de um sistema de crédito habitacional. Esta é
uma importante causa do crescimento desordenado das cidades e do surgi-
mento de inumeras favelas, que aos poucos foram sendo consolidadas.

Hoje, o Brasil possui aproximadamente 183 milhoes de habitantes, com
uma taxa de urbanizacio de 82%, sendo que 40% da populacdo reside
em 4reas metropolitanas, que correspondem a 2% do territério nacional.’
A urbanizacdo acelerada, aliada a fragilidade dos processos de planeja-
mento e a uma estrutura de distribui¢io de renda da populacdo bastante
desigual, resultou em uma ocupagdo desordenada das cidades e na frag-
menta¢io do tecido urbano e social.

Além disso, a legislagdo urbana freqiilentemente impoe regras dissocia-
das da realidade, com padrées e custos raramente apropriados a popula-

! Fonte: IBGE, censo 2000.
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¢do, restando aos pobres solugdes individuais, espontaneas, que em grande
parte das vezes comprometem o meio ambiente urbano, bem como a qua-
lidade de vida e a seguranga desta populagdo. As ocupagdes espontaneas
de areas da cidade tém origem, por um lado, na existéncia de grande por-
centual de populacdo em extrema pobreza, situacio que nido lhes permite
acesso ao mercado formal de moradias — e conseqiientemente ao sistema
de crédito habitacional — e por outro lado, na existéncia de parcelas de
terreno urbano, de propriedade publica ou privada, desocupadas.

O mercado imobilidrio é o mecanismo social de coordenagio das deci-
soes individuais de localizag¢do e uso do solo urbano, de forma que desta
coordenacgio surge uma cidade cujo solo urbano é (ou deveria ser) utiliza-
do da forma mais eficiente. Cabe a esse mercado conciliar a liberdade de
acao individual com a eficiéncia no uso dos recursos da sociedade. Temos
assim, a metafora do mercado imobilidrio como sendo a “maio invisivel
urbana” que promove a cidade eficiente.

Nos modelos tradicionais da economia urbana, a estrutura habitacio-
nal é o produto das decisées autonomas e independentes dos participantes
do mercado fundiario e imobiliario. O critério de decisdo familiar da loca-
lizagdo dos seus domicilios é formulado a partir da escolha (¢rade off)
entre o consumo de “acessibilidade” (proximidade a certas externalidades
urbanas) e o consumo de quantidades de solo urbano (ABRAMO, 2002).

Os sistemas de crédito imobilidrio, que sdo instrumentos de regulacio
do regime urbano, possuem uma relevancia bastante consideravel, posto
que 0s mesmos sao estratégicos para a estruturagio e a consolida¢io do
mercado imobilidrio urbano capitalista. Esses sistemas institucionalizam
uma logica de funcionamento do mercado imobiliario na qual a determi-
nagio dos precos dos imédveis depende em larga escala das estratégias de
atuagido dos capitais de promocgio e do volume de crédito que alimenta o
ciclo de financiamento da produgio imobilidria.

As opgoes de crédito imobilidrio influenciam o tempo de ocupagio e a
transformacdo do solo urbano. Pode-se afirmar também que as diferentes
formas de financiamento se articulam com as classes ou fracoes de classes
sociais, produzindo um espaco diferenciado e segregado na cidade.

O estabelecimento de um mercado ativo de crédito imobilidrio em ge-
ral — e o de financiamento habitacional em particular — tem sido foco de
crescente preocupacdo dos Governos e vem fazendo parte das prioridades
de politicas publicas em varios paises em desenvolvimento (COSTA, 2004).

A explicacdo para tal preocupacdo 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).
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No Brasil, a primeira metade da década de 1990 foi marcada por uma
crise no crédito habitacional (mercado formal). Os financiamentos publi-
cos para a compra de imOveis residenciais foram praticamente suspensos
entre a segunda metade da década de 80 e meados da década de 90, cau-
sando uma grande retra¢do na producio de novas moradias para diversas
camadas da populacio (populares, médias e altas).

Uma das resultantes do encolhimento do sistema formal de crédito imo-
bilidrio foi uma enorme desintermediacdo financeira do setor. As constru-
toras e incorporadoras nio tiveram outra escolha sendo o oferecimento de
financiamentos diretos aos seus compradores, por meio do parcelamento
do prego de venda dos iméveis ou modelos de autofinanciamento basea-
dos em consorcios. Tais solu¢oes nasceram timidas e desacreditadas pelo
mercado, mas com o passar do tempo e com a criatividade dos empresa-
rios da construcdo civil, passaram efetivamente a ocupar o espaco deixado
pelo sistema financeiro (ABECIP, 2004).

A partir de 1995, com a estabilizagio monetaria, reduziu-se o grau de
incerteza do mercado, sendo possiveis operacdes de crédito a prazos mais
longos — maior facilidade para as operacdes de financiamentos imobilia-
rios. Nessa época, inicia-se uma reestruturacio mais consistente do setor
habitacional. Os efeitos da crise econémica sobre a produgido imobilidria
empresarial reduziram-se em fun¢do do controle da infla¢do, do retorno
do financiamento publico para os adquirentes de imdveis por meio da
Caixa Economica Federal, bem como do financiamento pelos bancos pri-
vados, que intensificaram seus investimentos no setor imobiliario.

Atualmente, existem dois sistemas que regem as operacdes de crédito
imobiliario no Brasil: o Sistema Financeiro de Habita¢do (SFH), que foi
criado na década de 60 passando por varios ambientes econémicos e so-
frendo perdas em conseqiiéncia de politicas mal elaboradas; e o Sistema de
Financiamento Imobilidrio (SFI), que foi criado em 1997 e introduziu a
Alienacdo Fiduciaria de Bens Iméveis.

Vale ressaltar que existe uma hierarquizaciao dos lugares por meio do
preco pago para se ter acesso a determinada localizagao no “urbano” e que
alguns subsetores possuem maior poder de atracao do capital imobiliario,
principalmente os ligados a empreendimentos residenciais e comerciais de
alto padrio.

As formas mais sofisticadas de mobilizagio do capital financeiro,
que garantem os recursos para a producdo capitalista no setor imobi-
lidrio, somente sdo acessiveis as camadas da populag¢do de maior renda,
sendo que as parcelas do mercado imobilidrio com ligagdes mais inten-
sas com o setor financeiro podem apropriar-se das dreas mais valoriza-
das da cidade, 4reas que possuem melhores condi¢oes de infra-estrutura
e de equipamentos urbanos.
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A grande dependéncia da produgio habitacional com relagio ao crédi-
to é um fator que incentiva a segmentacido do mercado habitacional, com
efeitos sobre o urbano. A sofisticacdo da captacdo de recursos é um ele-
mento que amplia o poder dos grandes capitais dos setores que atendem a
populagdo de maiores rendimentos, possibilitando sua atuagido nas areas
mais valorizadas da cidade, cujo acesso torna-se cada vez mais exclusivo.

Cabe ainda dizer que nos tltimos anos, um fator que vem contribuin-
do para o aquecimento do mercado imobilidrio nas dreas mais valorizadas
da cidade é uma relativa reducao de produtos ofertados pelo mercado
financeiro em func¢do da estabilizagio monetaria. O mercado imobiliario
urbano aparece como uma opc¢ao de investimento dos capitais financeiros
que passam a oferecer crédito habitacional como um “produto” capaz de
concorrer com as outras opcoes oferecidas pelo mercado (ABECIP, 2002).

Sabemos que 0 momento atual é de reestruturacio das formas de crédi-
to habitacional, pois infelizmente as solu¢des de mercado hoje existentes
atendem apenas a uma pequena parcela da populacio.



UMA BREVE REFLEXAO SOBRE O CREDITO
HABITACIONAL NO BRASIL E A DINAMICA
IMOBILIARIA NO AMBITO DO MERCADO

1.1 Aimportéancia da habitacao no contexto do grupo familiar

A habitagido é, sem davida alguma, um importante fator de promogao
social, que possibilita condi¢cdes de melhoria da qualidade de vida das
pessoas. Ela é um elemento chave para o pleno exercicio da cidadania,
considerando-se que quem tem sua habitag¢do tem, entre outras coisas, sua
individualidade preservada e maiores possibilidades de exercer um papel
digno na sociedade (¢ muito comum, inclusive, utilizar a habita¢io como
um indicador social).

Além disso, a habitacio é uma mercadoria que se difere das demais,
pois engloba no seu valor o prego da terra, que nio é um bem produzido
(ndo se reproduz), o que a encarece. O valor da habita¢ao varia em funcao
de sua localizacdo, da urbanizacdo e da infra-estrutura disponivel no seu
entorno, além do acesso aos servi¢os e bens de consumo coletivo e de as-
pectos sociais e ideoldgicos.

A necessidade de produzir a “habitagio” para usd-la como habitat, faz
com que a mesma seja um produto, com valor econémico — uma mercado-
ria; e com valor social — um bem de uso. Muitas vezes o espaco habitado
passa a ser corrompido em seus valores de uso, passando a ser operado
apenas como valor de troca. Enquanto operado como valor de troca (mer-
cadoria), o espago é produzido e apropriado fundamentalmente em ter-
mos de economia, privilegiando-se assim a propriedade privada e a espe-
culagdo imobilidria. E inquestiondvel a funcdo econdémica da moradia:
sua producao oferece novas oportunidades de geragao de emprego e renda,
mobiliza vérios setores da economia e influencia os mercados imobilidrios
e de bens e servigos.

Podemos afirmar também que a habitacio é um bem imprescindivel
cujo custo de aquisi¢do é relevante qualquer que seja o nivel de renda do
grupo familiar; sendo que, independentemente do estagio de desenvolvi-
mento econdmico, cultural e social dos paises, na maior parte deles o
sistema se divide em quatro grandes grupos (publico-alvo), que podem
ser assim classificados:
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o nivel de renda propicia condi¢oes de formacao de uma poupanga
capaz de suprir esta necessidade sem ter que recorrer ao crédito
habitacional;

e detentores de plena capacidade de pagamento, porém, nio conse-
guem, dentro de um prazo aceitdvel fazer face a esta demanda com
poupanga doméstica, requerendo que se disponibilize recursos, a preco
de mercado, respondendo pelo pleno retorno do capital emprestado,
nao requerendo subsidios de qualquer ordem;

® possuem capacidade de pagamento, no entanto, esta é apenas parcial,
nao sendo capazes de retornar, na integra e a pre¢o de mercado, o
capital requerido para aquisi¢do de sua residéncia prépria e, portanto,
necessitam que uma parcela dos recursos lhes seja subsidiada;

e formado por aqueles que estdo “abaixo da linha de financiamento”,

ou seja, que ndo possuem capacidade de pagamento e, por conse-

guinte, ndo tém acesso ao crédito por meio de financiamentos con-
vencionais; dependem de subsidios do poder publico.

A cultura brasileira, inclusive a nossa Constitui¢ao Federal, impdem ao
Estado a obrigacdo de proporcionar condi¢oes de moradia digna a seus
cidadaos e, portanto, a incapacidade de pagamento nio retira das familias
o seu direito a casa propria, gerando, por conseguinte, a obrigacio da
Unido Federal de aportar ndo s6 recursos onerosos, mas também, subsidiar,
total ou parcialmente, aqueles que nio apresentam capacidade plena de
pagamento.

Nesse contexto, os dois primeiros segmentos supracitados nao se cons-
tituem diretamente, publico alvo do poder publico, competindo a este
direcionar esforcos no sentido de atender aqueles que ndo possuem capaci-
dade de pagamento ou que, a possuem apenas parcialmente.

Subsidiar habitagdes para os estratos sociais com menor poder aquisiti-
vo ndo € uma exclusividade de paises pobres ou em desenvolvimento, e,
dadas as caracteristicas peculiares dos bens imdveis que, em decorréncia de
sua relevancia social e de seu valor econémico, sua aquisi¢do exige sacrifi-
cios mesmo para aqueles com melhor nivel de renda, a pratica da concessiao
de subsidios é praxe, inclusive, entre os paises altamente desenvolvidos.

Um dos grandes equivocos no que se refere a concessdo de subsidios no
ambito do crédito habitacional é a estruturacao de modelos que ndo apre-
sentam equilibrio e sustentabilidade e que, na maioria das vezes resultam
em concessao de beneficios de forma imensurada e ineficaz a geragao presen-
te, impedindo acbes planejadas de longo prazo e gerando desequilibrios
a serem pagos por aqueles que nio tiveram acesso aos privilégios e que
ficaram restritos 2 uma pequena minoria.
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Na elaboragdo de politicas publicas voltadas para o provimento e o
financiamento de habita¢oes deve-se perseguir alternativas que proporcio-
nem a racionalizacao das a¢des, minimizem riscos, modernizem o merca-
do, favorecam a atuagio dos diversos agentes econdmicos e resultem na
melhoria da qualidade das habita¢ées, conjugada com a redugdo de cus-
tos. Neste sentido, deve-se dar tratamento diferenciado aos diferentes, re-
conhecendo a existéncia de segmentos bastante distintos e, por conseguinte,
implementando ag¢des diferenciadas:

e faixa de renda situada abaixo da linha de financiamento: deve-se
ter como meta a expansdo do acesso a moradia por meio da utiliza-
¢do de recursos or¢amentarios, induzindo a participa¢ao do poder
publico e comunidades locais, criando alternativas de crédito habi-
tacional nio convencionais;

e faixa de renda com capacidade parcial de pagamento: crédito ba-
seado em um mix de funding oneroso com subsidios orcamentérios;

e faixa de renda com capacidade plena de pagamento: atendimento
pelo préoprio mercado, buscando o maximo de desregulamentacio.

6,13% 2,56%
8,93% O até 3 s.m.

M de3ads.m.
[0 de5a10s.m.
[J mais de 10 s.m.

82,38%

Fonte: Fundagao Jodo Pinheiro, Déficit Habitacional no Brasil — municipios selecionados e microrregides geograficas,
2.2 edigdo, abril de 2005 e Déficit Habitacional no Brasil 2000, dezembro de 2001.

Grafico 1 — Déficit habitacional urbano segundo as faixas de renda familiar em salarios minimos
(s.m.) — 2000.

Apresentamos na Tabela 1, como caracteriza¢io do cendrio brasileiro,
a distribui¢ao das familias no Pais por classes de rendimento mensal. Uma
evidéncia dos dados é que mais de 75% das familias brasileiras ganham
até cinco saldarios minimos (dentre os quais quase 80% ganham até trés
saldrios minimos). Ou seja, no Brasil, a grande maioria da populacio
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necessita de uma parcela de recursos subsidiada — interven¢do do poder
publico — sem a qual ndo é possivel a aquisicio da moradia prépria, ainda
que essa aquisi¢do seja feita por meio do crédito habitacional.

Tabela 1 — Familias residentes em domicilios particulares por classes de rendimento mensal.

Classes de rendimento Familias residentes Familias residentes

mensal de todas em domicilios em domicilios

as fontes particulares (unidade)  particulares (porcentual)

Brasil Total 56.039.518 100,00

Até 1/2 SM 2.788.512 4,98

Mais de 1/2a 1 SM 10.473.203 18,69

Mais de 1 a 2 SMs 14.973.424 26,72

Mais de 2 a 3 SMs 6.919.308 12,35

Mais de 3 a 5 SMs 7.710.539 13,76

Mais de 5 a 10 SMs 5.160.053 9,21

Mais de 10 a 20 SMs 2.309.595 4,12

Mais de 20 SMs 949.639 1,69

Sem rendimento 3.863.100 6,89

Sem declaragédo 892.145 1,59

Fonte: IBGE — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, PNAD 2004.

1.2 0 SFH e a experiéncia do BNH no crédito habitacional no Brasil

O Banco Nacional da Habita¢io (BNH) foi criado em 1964 pelo Gover-
no Federal com o objetivo de gerir o Sistema Financeiro da Habita¢do
(SFH), cuja premissa era viabilizar a construgdo e a aquisicdo da casa
propria. Com a criagdo do BNH surge a expectativa de estimulo a pou-
panga, maior absor¢io de mao-de-obra e desenvolvimento da inddstria
da construgao civil.

O BNH era o 6rgio controlador do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE), conjunto de institui¢des captadoras de poupanca vo-
luntaria, que financiavam investimentos imobilidrios prioritariamente des-
tinados as classes média e alta, e gestor do Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS), responsavel por toda a politica habitacional do Gover-
no Federal. Ao BNH foi atribuida a funcio de formatar as condicdes
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gerais das operacgdes de crédito baseadas no SFH, como taxa de juros,
prazo, garantias e condi¢des de pagamento (VALPASSOS, 2003).

Os recursos para o SFH eram provenientes, principalmente, de uma
contribui¢io compulséria de empresarios e trabalhadores, o FGTS, ins-
tituido em 1967, e de caderneta de poupanca, que conformaria o SBPE,
responsavel pelo financiamento de imdveis para a populacao de rendi-
mentos médios. O SFH entdo utilizou poupanca compulsoria (FGTS) e
voluntdria (caderneta e letra de cAmbio). Também como componentes
do SFH foram criadas as sociedades de crédito imobiliario, que subor-
dinadas ao BNH, funcionavam como agentes financeiros do sistema,
operando no financiamento para a construg¢do, venda ou aquisi¢ao de
unidades habitacionais.

Nesse contexto, as medidas destinadas a facilitar a compra da casa pro-
pria (inclusive a ado¢do de subsidios) mostraram a necessidade da inter-
vengdo do poder publico no sentido de viabilizar o acesso ao mercado
habitacional, sobretudo para as classes populares.

Juntamente com o SFH foi instituida a corre¢do monetaria, indexador
calculado mensalmente pelo Governo, que permitia o reajuste das presta-
¢oes de amortizagdo e juros com a corre¢ao do valor monetario da divida.
A correcao monetdria, além de corrigir o valor da divida do mutudrio,
também era aplicada nos depésitos de caderneta de poupanga, das letras
hipotecarias e do FGTS. Também foram instituidas as Companhias Esta-
duais de Habitacdo (Cohabs), que obtinham crédito com recursos do FGTS
junto ao BNH e coordenavam os trabalhos das agéncias que participa-
vam da construgio das casas, reduzindo o preco das unidades produzidas
(VALPASSOS, 2003).

Logo apds a adogao do SFH houve uma grande oferta de recursos para
o crédito habitacional, devido as condigoes favoraveis e atrativas das apli-
cacoes (decorrentes da seguranga e rentabilidade dos depdsitos em cader-
neta de poupanga e letras imobiliarias) e a lucratividade das sociedades de
crédito imobilidrio, j4 que os mutudrios pagavam taxas superiores aquelas
acordadas com o BNH.

Entretanto, com a elevacao da inflagdo, o desequilibrio gerado pelos
critérios de reajuste das prestagdes e do principal da divida afetou negati-
vamente o SFH (entre 1969 e 1974 os investimentos em habitacio popu-
lar tornaram-se escassos e decrescentes, sendo o FGTS utilizado prioritaria-
mente em investimentos em outras atividades — infra-estrutura, mercado
financeiro, outros programas habitacionais etc.). Apos anos de financia-
mentos do SFH crescentes em quantidade, o sistema entrou na fase critica
em 1983. Os recursos tornaram-se insuficientes para a viabilizagao do de-
senvolvimento sustentavel do setor imobilidrio, devido a diminui¢do cons-
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tante da renda doméstica (que causou significativa redu¢ao dos investi-
mentos econdmicos) e A faléncia dos mecanismos de investimento ao cré-
dito habitacional.

Houve um crescimento quase que constante no nimero de operagoes
de crédito habitacional pelo SFH desde a sua criacdo, sendo o dpice em
1980, com 627 mil unidades financiadas. Entretanto, com a brusca eleva-
¢ao da inflacdao nos anos subseqiientes, reduziu-se significativamente a quan-
tidade de financiamentos, chegando a atingir uma média inferior a 150
mil unidades por ano, no periodo entre 1983 e 1996 (CBIC, 2002).

SFH - Financiamentos Habitacionais

Unidades Financiadas Taxa Anual de Inflagao

700.000 700%
600.000 / \ I \ 600%
500.000 — / \J ‘ 500%
400.000 11 / l 400%
300.000 f \ 300%

200.000 — 200%

100.000 — — — 1 100%

0%

1964
1966
1968
1970
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1976
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1988
1990
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2000 r

Recursos —=— Inflacdo IPC-FIPE

Fonte: CBIC.
Grafico 2 — SFH — Financiamentos habitacionais — niimero de unidades.

O SFH apresentou desempenho bastante significativo ao longo da
existéncia do BNH, porém, o sistema nao foi capaz de atender plena-
mente a populagdo de baixa renda. Os objetivos sociais e econdmicos
do BNH nio eram coerentes entre si e foram aos poucos perdendo am-
plitude e importancia, devido a sua incompatibilidade com a légica
financeira do Banco, que fazia concessdes a “retérica” empresarial para
garantir uma certa eficicia no desempenho junto aos setores populares
(AZEVEDO, 1996).

O BNH ndo conseguiu atingir satisfatoriamente os setores de baixa
renda por meio dos programas tradicionais (familias com renda mensal
entre um e trés saldrios minimos). Com a diminui¢do progressiva do sa-
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lario minimo real as prestacdes ficaram altas e cresceu a inadimpléncia,
provocando a crise financeira das Cohabs. A politica adotada foi reduzir
os investimentos para as familias de baixa renda e aumentar as aplica-
¢oes para o mercado médio (classe média e alta). Essa estratégia foi faci-
litada pelo comportamento do mercado imobilidrio, pois com a especu-
lagdo diminuiram as alternativas habitacionais de segmentos da baixa
classe média.

A caracterizagido sOcio-econémica dos mutuarios do BNH sofreu uma
mudanga qualitativa e passou a ser formada principalmente por familias
com rendimentos mensais superiores a trés salarios minimos. Em virtude
dessas mudangas, a inadimpléncia caiu para indices bem mais baixos, po-
rém no inicio da década de 80 ela voltou a subir, com as prestacdes do
BNH subindo acima do saldrio minimo (na década de 1980 o pais enfren-
tou um periodo de instabilidade macroeconémica, extrema elevacdo da
inflagio com dificuldades para planos de longo prazo, tais como SFH e
indexagao de tarifas).

Em meados da década de 1980, devido a mobilizagio da opinido pu-
blica e fortes pressdes sobre o Governo, o BNH ofereceu um abono que
favoreceu enormemente os mutudrios, porém agravou o déficit do SFH, e
conseqlientemente, a crise institucional do Banco. Nessa mesma época ten-
taram-se varios planos de estabilizacdo monetaria, culminando com o Pla-
no Real em 1994 (cuja implantacdo gerou uma estabilidade monetaria e
boas perspectivas para o reaquecimento do setor imobilidrio). Na area
habitacional, os financiamentos voltaram-se cada vez mais aos mutuarios
ao invés das Cohabs e cooperativas (AZEVEDO, 1996).

A trajetéria do BNH leva a concluir que apesar dos subsidios embuti-
dos nos programas populares, a situacao econdmica das familias com ren-
da inferior a trés salarios minimos é precaria e nao suporta a contrapartida
exigida dos mutudrios. Dado o problema habitacional da populagio po-
bre, a solugdao que apareceu foi a autoconstruc¢do, que se caracteriza em sua
maioria por um longo periodo de tempo e por uma qualidade nem sempre
satisfatoria.

De acordo com dados do IBGE, das quase 4,5 milhdes de unidades
financiadas pelo BNH em seus 22 anos de existéncia, somente 33,5%
foram formalmente destinadas aos setores populares. Dado que o valor
médio dos financiamentos de interesse social era inferior ao valor médio
dos financiamentos para as classes de renda mais elevada, conclui-se que
uma parcela ainda menor do valor dos financiamentos foi direcionada
para a habita¢do de interesse social.

O BNH foi, sobretudo até o inicio dos anos 1980, uma das entidades
mais poderosas dos sistemas politico, administrativo e econémico do
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Brasil, pela diversidade e magnitude dos interesses afetados por sua atua-
¢do, que incluia entre outros, os milhdes de depositantes do FGTS e das
cadernetas de poupanca, os milhées de mutudrios do sistema, os Gover-
nos estaduais e municipais, as empresas de construcdo civil, os incorpora-
dores imobilidrios, empresas publicas de saneamento e outras entidades
do Sistema Financeiro da Habitac3o.

Dessa forma, o BNH ficou como uma espécie de “simbolo” do regime
politico que o criou e cuja deterioragdo, em termos politicos e econémicos,
esteve claramente associada ao agravamento dos problemas que passou a
enfrentar nos anos 80, com a perda do controle da inflagdo, a conten¢io
dos salarios, a reducido do crescimento econémico, o aumento do desem-
prego e a crise financeira do poder publico.

O que podemos observar é que a criagio do SFH e do BNH nio conse-
guiu atender plenamente as necessidades habitacionais das camadas mais
pobres da populagido, posto que grande parte do crédito habitacional des-
tinou-se aos estratos de rendimento médio e alto da populacio. O BNH,
porém, produziu mudangas radicais no sistema financeiro publico e priva-
do, bem como propiciou a moderniza¢ao e concentraciao das empresas do
ramo de construgao civil.

Com a instalacio da Nova Republica, era um consenso a crise
do SFH e a necessidade de reestruturacio do mesmo. O Governo
entdo decretou a extingdo do BNH em 1986 (quando estava longe
de se alcancar consenso sobre pontos bdsicos da reforma do SFH),
e a incorporagdo das atividades do Banco a Caixa, sem porém
estabelecer uma proposta clara de atuag¢do para o setor habitacio-
nal e nenhuma solug¢dao para os problemas existentes até entao.
(AZEVEDO, 1996)

1.3 0 consumo do espaco via crédito imobiliario e o processo de valoriza-
¢ao/desvalorizacao intra-urbana

O acesso ao espago urbano € visto como a porta de entrada para a mora-
dia definitiva. Para o entendimento dos mecanismos que viabilizam o acesso
a “terra urbana” e o consumo do espago € interessante conhecer o processo
das operagoes de crédito e a forma de funcionamento do mercado fundia-
rio-imobilidrio.

O crédito imobilidrio, juntamente com a politica urbana, é um
importante mecanismo de producdo e regulagio do processo de es-
truturagdo urbana e do espaco metropolitano. O mercado de imo6-
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veis, ao longo do regime urbano-concorrencial, pode ser caracteriza-
do como componente de uma forte concentra¢do fundidria urbana.

(ABRAMO, 2001).

Os valores do mercado imobilidrio sio afetados pelo crescimento da
populagio, pela expansio da renda e pelo movimento geral dos precos. A
literatura sobre o tema da dindmica imobilidria revela empiricamente a
preferéncia dos capitais imobilidrios pela producdo de imdveis para as
familias de maior renda (demanda solvdvel), atraindo-as para dreas onde
seu lucro é garantido pela transformagdo de seu uso. Por outro lado, o
estoque residencial proporcionado pelo deslocamento dessas familias, é
utilizado pelas familias de renda inferior. Pode-se dizer que o financiamen-
to as classes média e alta fundamenta-se na tendéncia de valorizacio futu-
ra do imével. Esse ciclo é alimentado pelo sistema de poupanga e crédito
habitacional.

O capital imobilidrio por meio da légica de mercado envolve a valori-
zagdo de certas areas da cidade no intuito de atrair um segmento da de-
manda que se dispde a comprometer um montante mais significativo de
recursos na aquisi¢ao da moradia. Certamente, essa valoriza¢ao fundiario-
imobilidria tem como suporte um sistema de crédito que viabilize o acesso
do mesmo publico a residéncias de valores cada vez maiores. Para realizar
seus ganhos fundidrios, o capital imobilidrio utiliza estratégias de agao,
tais como a atuacao de forma concentrada, delimitando areas de valoriza-
¢do, e a inovacdo do produto-habitacio. Essa inovacio altera o padrao de
ocupacdo de toda uma drea, valorizando-a em relagio as outras 4reas da
cidade. Essas estratégias se traduzem em externalidades, que sdo incorpo-
radas ao valor dos iméveis, definindo assim, acesso diferenciado das fami-
lias com diferentes rendimentos (PENALVA SANTOS, 1997).

A estrutura imobilidria é fruto da dindmica de valorizagio/desvaloriza-
¢do urbana, empreendida pelos investimentos imobiliarios, que regulam o
mercado e modificam o estoque de imdveis e a estrutura de precos. Nas
areas mais valorizadas das cidades encontram-se prioritariamente as clas-
ses média e alta, sendo que boa parcela dessa populagio utiliza-se de ope-
ragoes de crédito para a aquisi¢do de imédveis. A dindmica imobilidria tem
um importante papel na estruturacido do espago, via investimentos capa-
zes de deslocar a demanda e influencid-la em suas decisoes — decisoes essas
que tem duas motivagdes: acesso aos servicos de habitacio, e posse de um
ativo que podera se valorizar e viabilizar a mudanga de residéncia.

De acordo com a permanéncia ou o aumento da escassez relativa do
solo urbano em areas mais valorizadas das cidades, a valorizagao dos imé-
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veis nelas localizados tende a crescer. Tal fato relaciona-se a logica de mer-
cado que permeia os agentes de crédito, em um contexto de economia de
mercado em que a propriedade da terra atua como fator limitante a aqui-
sicio da moradia em locais de melhores condi¢bes de infra-estrutura e
servigos urbanos.

1.4 Aldgica da incorporacao imobiliaria e os padroes de acumulagao
capitalista nas estruturas espaciais

A estrutura urbana representa a segregacao existente na cidade bem como
demonstra a constante disputa pelos recursos urbanos. Podemos consi-
derar que a localizagdo é uma das caracteristicas mais relevantes da terra
urbana enquanto produto, tendo ela uma influéncia direta no processo
de distribui¢io de poder entre as classes sociais e consequentemente no
crédito imobilidrio.

O prego que a terra, como mercadoria, pode alcangar no mercado varia
em razdo da qualidade do solo urbano enquanto suporte fisico para a
produgio da habitacio — onde se processa a reproducio do capital. A
acumulacdo capitalista nas estruturas urbanas tem origem na valorizagio
do capital imobiliario. Quanto maior for a desigualdade no desenvolvi-
mento dos espacos referente a distribuicdo de equipamentos, bens e servi-
¢os, maior a freqiiéncia da incorporagao imobilidria na dindmica de orga-
nizacdo da cidade (SMOLKA, 1994).

O valor da propriedade imobilidria na economia pode ser definido
como a renda que ela proporciona, capitalizada a determinada taxa de
juros. O uso do solo urbano na economia capitalista e o seu regulamen-
to pelo mecanismo de mercado, no qual o preco desta mercadoria se
forma pela sua acessibilidade a utiliza¢do do espago, acabam por deter-
minar os precos do mercado imobilidrio pelo qual a demanda estiver
disposta a pagar.

Um dos principais elementos que interage na produgdo do espaco cons-
truido é o Estado, que além de representar o local para articulacdes dos
interesses de classe, age por meio de politicas publicas. Ja do ponto de vista
das relacdes econdmicas, ndo se pode negar que a producdo do espago
construido estd associada aos processos de acumulagio e suas crises. Pode-
mos analisar a gestdo das estruturas urbanas sob os aspectos dos interesses
nela envolvidos e do regime de acumulacdo — no qual o que na verdade
interfere no espacgo construido € a sua dinamica, ou melhor, a forma de se
articular os interesses dos capitais € do Estado (que promove de forma
crescente a especulacdo imobilidria e a maior valoriza¢do da terra).
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A producdo de novos empreendimentos para a comercializagdo no mer-
cado imobilidrio é feita sob o comando do capital de incorporagao — com-
pra do terreno e execu¢do da obra. Cabe ao incorporador a obtencio do
crédito e a organizacio dos processos construtivo e comercial. O ciclo ca-
pitalista de promocao e incorporac¢ao imobilidria tem a sua consolidagao
nos sistemas de poupanga e crédito habitacional, que sempre estiveram
voltados principalmente as camadas de renda média e superior da popula-
¢do urbana, promovendo a consolida¢io de uma logica de valorizagdo
fundidria — forma segmentada da oferta de imoveis.

No sistema de promogio imobilidria, é o incorporador imobilid-
rio que viabiliza a construgdo de imoveis, assumindo para si as fun-
¢oes de compra do terreno com a atividade de construgio, repassan-
do as atividades de divulgacdo e venda das unidades. Nessa opera-
¢ao deve o incorporador tirar seu lucro, ressarcidos os gastos de
constru¢do e planejamento, o que representa a valorizagio do capi-
tal. Sendo assim, o capital de incorporagdo, ao desempenhar seus
papéis de liberar o terreno e financiar as empresas construtoras, via-
biliza uma maior circulagao do capital comercial (COSTA, 2004).

Cabe dizer que no crédito imobilidrio as garantias prioritarias sio a
alienacao fiduciaria de bens iméveis (transferéncia ao credor do dominio e
posse de um bem, em garantia de pagamento por uma obrigacdo que lhe é
devida) e o patrimoénio de afetacio (mecanismo legal pelo qual se materia-
liza a segregagdo patrimonial de uma incorporagdo imobilidria dos demais
ativos do incorporador, com o objetivo de proteger as partes envolvidas)
nas incorporagdes imobilidrias.

O alto padrio é o preferido das construtoras e incorporadoras brasilei-
ras, segmento que ja ha alguns anos lidera o mercado imobilidrio no pais e
estd no topo da lista dos langamentos. O foco ocorre a despeito da maior
oferta de recursos para o crédito de imoveis para as classes de renda média
e da melhoria das condi¢des para contratacdo de crédito. A estratégia se
justifica pela rentabilidade maior no alto padrio, ja que a venda desse tipo
de imoével traz precos mais elevados. Pelos indicadores do mercado pode-se
prever que ndo havera ainda uma forte retomada dos negdcios nas classes
de menor renda no médio prazo.

Observa-se claramente que a estrutura espacial urbana, em termos de
infra-estrutura, servi¢os e equipamentos coletivos, rege-se em consonancia
com as relacoes decorrentes do sistema de acumulacdo de capitais, acom-
panhando e refletindo suas crises. O investimento que o Estado injeta no
tecido urbano é fator de intensa valoriza¢ao diferencial da terra, o que
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gera grande especulagio imobilidria e produz um espaco social desigual e
segregador (RIBEIRO e LAGO, 2002).

Nos municipios brasileiros, a maior parcela dos investimentos publicos
sdo dirigidos as areas destinadas aos grupos de renda média e alta, o que
gera grande parte das condi¢Oes gerais necessarias para os padrdes de acu-
mulagio capitalista se reproduzirem em escala ampliada. A produgido das
estruturas espaciais gera, portanto, zonas que, devido ao preco da terra, s
podem ser destinadas as camadas de maior poder aquisitivo.

1.5 Algumas consideracoes sobre o crédito habitacional atual

Ap6s o Plano Real ocorreu uma elevagao significativa no nimero de uni-
dades residenciais langadas, principalmente nas regides metropolitanas, e
com ela cresceu também o nimero de concessio de crédito imobilidrio,
sendo evidente a incompatibilidade de qualquer mecanismo de financia-
mento de longo prazo com o risco de inflacao elevada. Com a estabilidade
da economia, ficou mais facil comprar um imével por meio do financia-
mento, tanto pela capacidade de planejamento do orcamento doméstico,
quanto pela maior oferta de crédito por parte das institui¢des financeiras
(de acordo com dados do Banco Central, nos ultimos anos as operagdes de
crédito imobilidrio com recursos da caderneta de poupanca e do FGTS tém
registrado crescimento, embora o crédito a habita¢do ainda corresponda a
uma pequena fracio do Produto Interno Bruto (PIB) (cerca de 1,5%).

O Brasil dispoe atualmente de duas estruturas formais de crédito habi-
tacional: o Sistema Financeiro Habitacional (SFH), com caracteristicas
rigidas em termos de taxas, opgOes contratuais e limites de financiamento;
e o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), criado a partir do esgota-
mento do SFH, com caracteristicas menos rigidas e amparado na figura
legal da Alienacdo Fiduciaria de Bens Imovelis.

Segundo a Abecip, a disposi¢io dos bancos é a de ampliar as linhas de
crédito imobilidrio, sobretudo aquelas destinadas a construgio de imdveis
novos. Entretanto, o sistema de financiamento depende da poupanca, que
nos ultimos anos perdeu captacdo de recursos para outras modalidades de
investimento. Ainda de acordo com a Abecip, um outro problema para a
expansdo do crédito no pais é a capacidade de endividamento das fami-
lias, pois a questdo da renda estd diretamente ligada ao aumento da de-
manda por crédito (o déficit habitacional estd concentrado na faixa de
renda familiar de até cinco saldrios minimos e essas pessoas estao fora do
mercado financeiro).

Por outro lado, um fator que influenciou positivamente as operagoes
de crédito vinculadas a poupanga foi a fixacao de metas de expansdo do
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crédito definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), em troca de
ndo penalizar os bancos que ndo cumprissem o limite obrigatério de em-
prestar 65% dos depdsitos de poupanca a habitagdo. As metas, acertadas
entre os bancos e o setor imobilidrio, definiram que no segundo semestre
de 2005 os financiamentos teriam que subir 50% em relagio ao mesmo
periodo de 2004. Se os bancos nido alcangassem o limite, o dinheiro seria
entido recolhido ao Banco Central com remuneracio de somente 80% da
varia¢do da TR (2% ao ano), ou seja, menos do que a poupanca paga ao
correntista (TR mais 6% ao ano).

Observa-se que os agentes de financiamento tém demonstrado empe-
nho em ampliar a concessdao de crédito imobilidrio para a classe média.
Segundo o Jornal Folha de S. Paulo:

Para disputar a clientela da classe média, segmento pouco explo-
rado até pouco tempo atrds, o setor estd se valendo de vérias estraté-
gias, como a redugio do custo do crédito habitacional e a cria¢dao de
agéncias com funciondrios especializados no assunto (Folha de S.
Paulo, 24 de agosto de 2005).

O aumento do crédito habitacional também é reflexo da combinacio
da regulamentacdo de instrumentos que trouxeram mais seguranga para
as operagoes de crédito imobilidrio — como a alienagao fiducidria de bens
imdveis e o patrimonio de afetagdo, que aprimoraram o sistema de garan-
tias nas operagdes de crédito imobilidrio — com resolu¢des do CMN, que
passaram a incentivar a ampliacdo da contratag¢do de crédito para a habi-
tacdo. Antes da implementacdo da alienacdo fiducidria de bens imdveis, as
operagdes eram garantidas pelo sistema de hipoteca, no qual os bancos
tinham menos seguranga para operar o crédito imobilidrio, pois com a
garantia hipotecaria, a retomada do imével em casos de inadimpléncia era
um processo juridico lento, na maioria das vezes. Com a alienag¢ao fiducia-
ria, o mutudrio que atrasar o pagamento da presta¢io por trés meses con-
secutivos pode ter o imdvel retomado em até seis meses, 0 que proporciona
uma maior garantia para os agentes de crédito.

De acordo com a Abecip, em dezembro de 2004, os depésitos em cader-
neta de poupanga nos agentes que integram o Sistema Brasileiro de Pou-
panca e Empréstimo (SBPE), superaram os saques em aproximadamente
R$ 3 bilhdes, permitindo que o ano de 2004 fechasse com captacio liqui-
da positiva.

Ainda segundo a Abecip, os resultados obtidos em 2004 confirmam a
continuidade da retomada das operagbes de crédito imobilidrio iniciada
em 2003, quando o crescimento girou em torno de 25%, tanto no nimero
de unidades como no volume de recursos, em relagio a 2002.
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Observa-se que o crédito imobiliario tem apresentado crescimento, e
que as perspectivas sdo favordveis para a atividade imobilidria e a evolu-
¢ao dos financiamentos. Entretanto, ndo podemos deixar de observar que
para dar continuidade a sua evolucdo, o crédito imobiliario requer condi-
¢oes econOmicas favordveis, para permitir o alargamento da base de mu-
tuarios (que esperam crédito com condi¢des atraentes, ou seja: juros mais
baixos, prazo maior, porcentual de entrada menor), o que é fundamental
para a viabilizacao de novos contratos.

E fato que o sistema de crédito habitacional no Brasil precisa de uma
reformula¢do. Atualmente, de um total dos 167 bancos em operag¢io no
pais somente 26 deles operam com carteira imobilidria, dos quais 11 sdo
bancos publicos? — sendo a Caixa Economica Federal a principal institui-
¢do financeira governamental na concessio de crédito imobilidrio.> Vale
dizer que a Caixa vem recentemente perdendo participa¢do na concessio
de crédito imobilidrio. Historicamente, era responsavel por 90% de todo
financiamento habitacional concedido no pais. Entretanto, essa situagao
comeca a dar sinais de mudanca: em 2004, a Caixa contratou R$ 6 bi-
lhdes em operagdes de crédito imobilidrio e o setor privado, por sua vez,
liberou outros R$ 3 bilhdes para o financiamento habitacional. Com isso,
a participacdo da Caixa na concessdo de crédito imobilidrio recuou de 90
para 66%. Ainda assim, a Caixa se mantém no posto de maior operadora
de crédito imobilidrio do pais (ABECIP, 2005).

Podemos afirmar que a estrutura do crédito imobilidrio no Brasil deve-
ria ser discutida. Somente a partir de uma andlise global visando a identi-
ficacdo e corre¢ao dos fatores que determinaram sua estagnacao nas ulti-
mas décadas e impediram o avanco da estrutura criada a partir do SFI, é
que ganhos institucionais significativos poderdo ser atingidos e o desen-
volvimento desse mercado podera ser conseguido.

2 Fonte: Associac¢do Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga.

3 A Caixa Econdmica Federal também ¢é a principal institui¢do financeira responsa-
vel pelo atendimento as familias de baixa renda (em particular aquelas situadas na
faixa de até trés salarios minimos).
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ASPECTOS RELEVANTES DO CREDITO
E DO MERCADO IMOBILIARIO

2.1 Antecedentes e criacao da carta de crédito

Antes da existéncia da chamada “carta de crédito”, o crédito imobilidrio
no Brasil era concedido basicamente ao construtor/incorporador da obra,
ou seja, historicamente o financiamento de imdveis sempre esteve nas maos
do setor da construgio civil, atrelado ao imével que estava sendo produzi-
do (o que facilitava muito a venda do imdvel). Isto é, financiava-se a
producio de imdveis para os empresarios da construgao. Devido a pressoes
legitimas do proprio setor da constru¢ao — que sempre foi muito forte, essa
logica de funcionamento se manteve por bastante tempo, pois era impor-
tante para o setor dispor deste “poder”, por meio do qual a determinagdo
do preco do imével era em funcio de seu interesse proprio.

Dentre os varios interesses do setor da construgio civil podemos citar
o desejo de ter uma maior facilidade nesse processo, como aumentar o
limite de crédito (para obtencdo de uma maior lucratividade de quem
produz), ter um maior prazo (para a diminui¢do do valor da prestagdo
mensal para o comprador), e principalmente ter o monopdlio do finan-
ciamento diretamente para o setor (para a garantia de um maior poder e
controle do mercado).

Observa-se que como menos de 1% da populagio brasileira possui con-
di¢bes de comprar um imovel a vista, e todo o restante necessita financiar
a compra para esse tipo de aquisicdo, € importante ressaltar aqui que as
pessoas ndo compram “financiamento”, o que elas compram é a “presta-
¢ao”. Por isso, o interesse do setor da constru¢do civil em aumentar o
prazo de financiamento, pois com um prazo maior, a prestacdo mensal
pode diminuir e assim a venda do imével é facilitada. A grande “revolu-
¢30” da carta de crédito foi a de disponibilizar os recursos nas mios da-
quele que vai comprar o imoével e ndo nas maos de quem vai vender. Ou
seja, a carta de crédito passou a dar um poder de compra para o compra-
dor da casa propria.

Podemos dizer que do ponto de vista da democracia e do ponto de
vista de uma politica habitacional, essa mudanga proporcionada pela car-
ta de crédito foi um instrumento fantastico, ou seja, passou-se a dar o
crédito a quem precisa comprar e ndo a quem produz e/ou vende o imével.
A institucionaliza¢io da carta de crédito sofreu obviamente uma pressio
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contrdria muito grande do setor da construcdo civil, que sem duvida al-
guma, sofreu uma perda de poder. O principal argumento contrario do
setor da construgdo era o de que a carta de crédito incentivaria o financia-
mento/comercializacio de iméveis usados — fato este que além de nio
impactar na construcao de novos imdveis (ndo contribui para a diminui-
¢do do déficit habitacional), ndo contribuiria para a geragao de emprego
e renda no pafs.

A pressdo contraria ao financiamento de iméveis usados pelo setor da
construgdo civil foi realmente enorme. Entretanto, estava claro que este
tipo de crédito era extremamente importante para equilibrar o mercado,
principalmente devido ao mercado secundario de imoveis (a grande maio-
ria dos compradores de imdveis precisa vender seu imdvel atual para com-
prar outro). A saida para este impasse foi a formata¢ao de um financia-
mento para imdveis usados com condigoes diferenciadas do financiamen-
to de novos imdveis, tais como um menor limite do valor do imével a ser
financiado, e uma taxa de juros mais elevada.

2.2 0 Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI)

Em 1997, foi criada a Lei 9.514, aprovada pelo Congresso Nacional a
partir de proposta de lei da Associa¢do Brasileira de Entidades de Crédito
Imobilidrio e Poupanga, que estabeleceu o Sistema de Financiamento
Imobilidrio (SFI), sistema complementar ao Sistema Financeiro da Ha-
bitacdo (SFH). Uma das finalidades do SFI era a de aliviar o SFH (no
qual havia uma incompatibilidade do funding utilizado com o sistema
de financiamento — limita¢des das fontes de recursos tradicionais para as
contratagoes), atendendo a demanda por crédito imobilidrio para as classes
média e alta.*

O SFI é um conjunto de normas legais que regulam a participagdo de
institui¢des financeiras (caixas econdmicas, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos com carteira de crédito imobilidrio, sociedades de
crédito imobilidrio, associa¢bes de poupanca e empréstimo e companhias
hipotecarias) e ndo-financeiras (companhias securitizadoras) na realiza¢io
de operagoes de crédito imobilidrio, com a efetiva garantia de retorno dos
capitais emprestados. As condi¢des do SFI podem ser aplicadas a quais-
quer operagdes de comercializagdo de imdveis com pagamento parcelado,
arrendamento mercantil de imdveis e financiamento de imodveis em geral.

4 O SFlinspirou-se no modelo americano de crédito imobilidrio, que hoje movimenta
valores correspondentes a cerca de 60% do PIB americano.

133



134  CREDITO IMOBILIARIO E POUPANGA

Os principios basicos do SFI sdo a implementagdo da economia de mer-
cado, a desregulamentacdo das operagdes imobilidrias e a desoneracdo dos
cofres publicos. As operacdes do SFI sdo efetuadas segundo as “condi¢oes
de mercado”, isto €, as condigdes livremente praticadas nas diversas opera-
¢oes do mercado imobilidrio (CIBRASEC, 2005).

Com a implementa¢do do SFI foram entdo realizadas inovagdes no
crédito imobilidrio nacional, com a criacdo de instrumentos de securitiza-
¢ao imobilidria’®, ou seja, que possibilitam a transformacio de bens imo-
veis em titulos mobilidrios, como os Fundos de Investimento Imobiliarios
(FIIs) e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs)®. A lei que criou o
SFI introduziu também um novo veiculo legal denominado Companhia
Securitizadora de Créditos Imobilidrios, que sdo sociedades com propdsi-
tos de fazer a securitiza¢ao dos recebiveis imobilidrios por meio da emissao
dos CRIs, titulos imobilidrios equivalentes a debéntures.”

Essas inovacdes do SFI buscam articular o setor imobilidrio com o mer-
cado financeiro, estabelecendo um processo de desintermediag¢do bancaria
para o financiamento da produ¢do, ao mesmo tempo em que oferecem
possibilidades de ganhos financeiros aos investidores. A partir de 2002
alguns FIIs passaram a ser negociados na Bolsa de Valores do Estado de
S3o Paulo, representando um marco na integracdo do setor imobilidrio
com o mercado financeiro.

A principal fonte de recursos do SFI sdao os grandes investidores institu-
cionais, que possuem expressivos ativos, nao s6 no Brasil, como em outros
paises: fundos de pensio, fundos de renda fixa, companhias seguradoras,
bancos de investimento, entre outros (esses sao os principais compradores

5 Securitizagdo é um processo estruturado, coordenado por uma institui¢do especia-
lizada (companhia securitizadora), através do qual os créditos imobilidrios descon-
tados pelo originador sdo transformados em titulos, denominados Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRIs), a serem negociados nos mercados financeiro e de
capitais. A securitizagio transforma um fluxo de recebiveis de médio e longo prazo
em ativos financeiros negocidveis a vista, propiciando novas alavancagens financei-
ras para empresas incorporadoras, construtoras, imobilidrias, institui¢des finan-
ceiras, enfim para todas aquelas que possuem créditos com lastro imobilidrio e que
possam atrelar a eles uma garantia, também imobilidria (Fonte: CIBRASEC).
Recebiveis imobilidrios sdo todos e quaisquer créditos decorrentes de operagio de
venda e compra ou promessa de venda e compra a prazo, financiamento, arrenda-
mento, locagio, entre outros, que tenham por objeto um imével residencial, comer-
cial, industrial, rural ou lote urbanizado (Fonte: CIBRASEC).

Titulos de crédito ao portador, emitidos em séries uniformes, os quais vencem
juros, sdo representativos de empréstimos amortizaveis, contraidos a longo prazo
mediante garantia de todo o seu ativo, especialmente abonados por hipotecas ou
penhores. (Fonte: CIBRASEC).
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dos recebiveis imobilidrios). Em nosso Pais, esses ativos somam bilhoes de
reais e tém de ser aplicados em investimentos que lhes proporcionem nio
s6 uma razodvel lucratividade, mas, sobretudo, seguranca efetiva para o
retorno dos capitais investidos. Por sua vez, a securitizadora utilizara esses
recursos para a compra de outros créditos imobilidrios junto as entidades
financiadoras e outras integrantes do mercado imobilidrio, as quais, desse
modo, serdo estimuladas a incrementar a concessio de financiamentos,
incorporagoes, loteamentos, locagGes, entre outros, das mais variadas espé-
cies de imédveis (CIBRASEC, 2005).

A partir da introducdo do SFI pretendeu-se criar condi¢des inovadoras
no sentido de direcionar maiores investimentos para o setor imobiliario,
visando aumentar a oferta de créditos destinados tanto a construgao civil
e quanto a aquisi¢cdo de imdveis.

A possibilidade do Brasil de consolidar seu processo de estabili-
dade monetdria nos préoximos anos abre perspectivas de uma eleva-
¢do e aperfeicoamento das atividades de concessdo de crédito priva-
do, em especial aqueles destinados ao financiamento da casa pro-
pria. Desta forma, o desenvolvimento de um mercado secundério de
letras hipotecdrias no Brasil é essencial para atrair capitais para a
construcdo civil e gerar eficiéncia alocativa de recursos no setor.

(VALPASSOS, 2003)

Um mercado de crédito imobilidrio dindmico capaz de canalizar gran-
des recursos a longo prazo, a livre contratacao entre as partes quanto ao
custo e prazos do financiamento, assim como as garantias que protegem o
investidor, sio caracteristicas do SFI. A flexibilidade na forma de contrata-
¢do do crédito é um principio bdsico, sendo que uma das idéias centrais era
retirar o intervencionismo estatal das relagdes contratuais, pois suas opera-
¢oes seriam destinadas somente a financiar as “operacdes de mercado”,
livremente pactuadas entre as partes.

O SFI teve como preocupagio estabelecer uma estrutura que fos-
se compativel com o levantamento de recursos para funded-lo. Nesse
sentido, um conjunto de normas legais regulam a participacdo de
institui¢oes financeiras e ndo financeiras nas operagdes de financia-
mento de imdveis. Busca-se assim, estabelecer condi¢des para o de-
senvolvimento de um mercado de crédito imobilidrio baseado em
mecanismos que permitam que opera¢des sejam livremente negocia-
das e pactuadas e que novos recursos sejam canalizados para o fi-
nanciamento habitacional. O SFI ndo estabelece limites de financia-
mento ou tetos para as taxas de juros cobradas, nem valores maxi-
mos para os iméveis. As operacgdes sdo livremente contratadas entre
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as partes, definindo-se assim um sistema baseado em contratos me-
nos restritos e potencialmente mais atrativos para as institui¢des ori-

ginadoras. (COSTA, 2004)

Contudo, o SFI indica as condig¢bes necessarias para contrata¢io das
operagoes de crédito imobilidrio, quais sejam: pagamento total do mon-
tante financiado e dos encargos estipulados no contrato, capitaliza¢io dos
juros e a contratacdo de seguros pelo beneficiario. Os imdveis que se en-
quadram na modalidade de operagdo do SFI sdo todos aqueles capazes de
gerar uma garantia imobiliaria, com base nos quais tiver sido constituido
um fluxo de recebiveis imobilidrios securitizaveis.®

A principal vantagem oferecida pelo SFI ao setor da construgado civil é
que as construtoras e incorporadoras podem deixar de aplicar a maior
parte do seu capital de giro no crédito direto aos adquirentes finais das
unidades. Podem, mediante a venda dos recebiveis gerados pela venda a
prazo das unidades construidas, reconstituir esse capital de giro, direcio-
nando-o para aplicagdo em novos projetos — ou seja, podem concentrar-se
em sua principal finalidade, a constru¢ao de iméveis, devolvendo as insti-
tui¢des financiadoras e ao mercado de capitais a funcdo de bancar o finan-
ciamento aos compradores.

Quanto a possibilidade de retomada do imével no caso de inadimplén-
cia, essa é uma questdo juridica de grande importancia no que diz respeito
ao sucesso das operagdes de securitizagdo de hipotecas. Com relagdo as
garantias, a inovaciao do SFI é a Alienacio Fiducidria, que prevé a transfe-
réncia ao credor do direito de conservar e recuperar a posse dos titulos
representativos dos créditos cedidos, bem como promover a cobranga ju-
dicial dos devedores (mutudrios inadimplentes).

A aplicacdo maci¢a do mecanismo da Alienaciao Fiducidria é um
passo decisivo para a expansdo do SFI, pois permitird a geragdo de
créditos de boa qualidade. E, consequiéncia, estimulard os negdcios e
propiciard, com a diminui¢ao das disputas judiciais e da inadim-
pléncia, a redugdo dos custos dos empréstimos imobilidrios, ampli-
ando as possibilidades de acesso da populacio ao imével proprio.
(ABECIP, 2000)

8 As companhias securitizadoras de créditos imobilidrios sio sociedades anénimas,
classificadas como institui¢des ndo financeiras, que tém por finalidade a aquisi¢ao
de recebiveis imobilidrios e sua securitizacio mediante emissdo e colocacdo, no
mercado financeiro e de capitais, de Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI.
Elas sdo fiscalizadas pela Comissio de Valores Mobilidrios — CVM, cabendo ao
Conselho Monetério Nacional fixar as condi¢des para seu funcionamento (Fonte:
CIBRASEC).
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Apesar das altas taxas de juros, o SFI vem atraindo cada vez mais inves-
tidores. Isso porque, com a introdug¢io da Alienagio Fiduciaria, os Certifi-
cados de Recebiveis Imobilidrios estiao, segundo a CIBRASEC, sendo mui-
to procurados por fundos de pensido e seguradoras. Entretanto, é fato que
para que o Brasil estruture e desenvolva um mercado de titulos de recebi-
veis ativo, é necessario que haja uma queda na taxa de juros.

O principal objetivo a ser atingido pelo SFI é fazer a conexao entre os
maiores poupadores da economia brasileira — que sdo os fundos de pen-
sdo, as seguradoras, e outras institui¢bes demandantes de ativos de longo
prazo e os individuos demandantes de crédito imobilidrio, que estdo pre-
sentes em grande namero, em todo o pais. A implementagdo do SFI busca
uma maior facilidade no funcionamento desse processo, que é uma ten-
déncia mundial, proporcionando condi¢bes adequadas para que seja feita
a ligacdo entre esses setores envolvidos na questdo.

Podemos perceber que no momento atual, estd em curso no Pais uma
modificagao no sistema de crédito (haja visto por exemplo, a criacao do
SFI e da CIBRASEC). Este processo que estamos vivenciando pode ser
definido como uma etapa dessa transformacao, na qual o sistema busca
uma maior aproxima¢io com o mercado imobilidrio, com vistas a ampliar
o numero de operag¢des de crédito.

A partir do exposto, podemos intuir que para que funcione no Brasil um
sistema de crédito imobilidrio perfeitamente integrado ao mercado de capi-
tais, deve-se adotar um modelo com o SFI semelhante ao existente nos Esta-
dos Unidos, cujas politicas adotadas (desde a época subsequente a Grande
Depressio) determinam a participagio do Governo americano de maneira
proeminente no processo de financiamento imobilidrio, em especial naque-
les destinados a aquisicio de unidades residenciais.” Esse tipo de atuacdo
tem influenciado de forma decisiva 0 comportamento dos varios setores
que participam do mercado imobilidrio, principalmente por meio da cria-
¢do de agéncias governamentais ou de patrocinio de algumas entidades.!°

° A Federal Housing Administration (FHA) foi criada pelo Governo americano com
o objetivo de amortecer os efeitos da depressio e gerar as condi¢oes para o reaque-
cimento da economia. Ela desenvolveu os principais programas destinados a gerar
as condi¢des necessdrias ao funcionamento satisfatério do sistema de crédito imo-
biliario. (BOYKIN e HANEY, 1993).

Esses organismos participantes do mercado imobilidrio realizam importantes fun-
¢oes, tais como promover seguros ou garantir os empréstimos hipotecarios contra
o risco de inadimpléncia; gerar liquidez para o mercado através da compra de em-
préstimos hipotecdrios; promover facilidades de crédito para alguns fornecedores
de financiamentos imobilidrios; subsidiar financiamentos a taxas de juros inferiores
a de mercado para a constru¢io de habitacdes para a populagio de baixa renda.
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O excesso de regras e de normas tornou o SFH dificil para todos.
O SFI nasceu com poucas regras, pois sistemas faceis de aprender
sdo melhores para todos os interessados — empresarios, familias,
agentes financeiros, investidores. Com o SFI e a ado¢io de mecanis-
mos de securitizagdo, os patriménios imobilidrios terdo mais liqui-
dez, beneficiando os produtores e os investidores. Estamos, pois as
vésperas da redencdo de toda a economia imobilidria — da incor-
poragio a securitizacdo, que nao pode depender de um modelo fechado,
que mal serve a poucos, mas, isto sim, da aplicacio de um modelo
crescentemente aberto, menos sujeito ao arbitrio e a intervenciao do
Estado. (ABECIP, 2000)

Cabe ressaltar aqui, que o Sistema de Financiamento Imobiliario, cria-
do com o objetivo principal de preencher as lacunas deixadas pelo SFH e
atender a demanda por financiamento das classes de renda mais elevada,
contribuiu para a institucionaliza¢do da segregacdo social no Pais, posto
que o SFI fundamenta-se na implementacio da economia de mercado e
ndo estabelece limites de financiamento ou tetos para as taxas de juros
cobradas, nem valores maximos para os iméveis comercializados.

2.2.1 A Companhia Brasileira de Securitizagao!!

A Companhia Brasileira de Securitizagao (Cibrasec) é a maior e mais anti-
ga companhia de securitizacio do Brasil. Foi criada em julho de 1997,
com o objetivo de estruturar o mercado secunddrio de recebiveis imobilia-
rios no pais e ampliar os recursos disponiveis para o crédito imobilidrio. A
Cibrasec integra os mercados imobiliario e de capitais para permitir a ge-
ragdo de recursos necessarios para o incremento das atividades na constru-
¢do e no financiamento imobilidrio, bem como propiciar liquidez aos cré-
ditos e patrimdnios imobilidrios existentes. O principal objetivo da Cibra-
sec é desenvolver um mercado secunddrio para os recebiveis imobiliarios;
mercado este que ainda é bastante incipiente no Brasil.

A principal agéncia criada e regulamentada pelo Governo americano com o objetivo
final de gerar liquidez para a comercializagdo de hipotecas foi a Federal National
Mortgage Association (FNMA), conhecida como Fannie Mae. A Federal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMC), conhecida como Freddie Mac, é a segunda maior
agéncia emissora de “titulos baseados em hipotecas” nos EUA. Ainda que todos os
investidores que compram ativos emitidos por agéncias como a FNMA e a FHLMC
estejam incorrendo em risco de crédito, existe uma crenga generalizada de que o
Governo dos Estados Unidos ndo deixara que estas agéncias tornem-se inadimplen-
tes, socorrendo-as em caso de crise generalizada (VALPASSOS, 2003).
' Fonte: Companhia Brasileira de Securitizag¢ao (Cibrasec).



0 PAPEL DO CREDITO IMOBILIARIO NA DINAMICA DO MERCADO HABITACIONAL BRASILEIRO

A criacao da Cibrasec foi precedida de uma série de estudos e analises
realizados pela Abecip sobre alternativas para o antigo SFH, pois desde o
inicio dos anos 1990, estavam limitadas as fontes de recursos tradicionais
para as operagoes de crédito imobilidrio no Pais. Comegou a ser delineada
em 1994, durante semindrio patrocinado pela Abecip (com a participag¢do
de representantes do Governo Federal, Banco Central, bancos privados e
estatais, além de técnicos de outros paises), a criacao de uma securitizadora
brasileira, nos moldes das norte-americanas. Em 1997, em Assembléia Ge-
ral de Acionistas, na sede da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban),
foi criada a Cibrasec, com capital subscrito de R$ 60 milhoes e os maiores
bancos do mercado brasileiro como acionistas.

Em decorréncia, com base em Projeto de Lei encaminhado pelo Poder
Executivo Federal, o Congresso Nacional aprovou, em regime de urgéncia,
a proposta que passou a ser a Lei 9.514/1997, lancando as bases de um
novo modelo de financiamento imobilidrio no Pais (SFI) e cujas principais
inovagoes foram:

® institui¢io das companhias securitizadoras de créditos imobilidrios
como agente de liquidez dos créditos imobilidrios no mercado se-
cunddrio;

e criagdo do Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI), instrumento
financeiro de médio e longo prazo, de emissio exclusiva das compa-
nhias securitizadoras e classificado como Valor Mobiliario pelo CMN;

¢ institui¢ao do regime fiducidrio para recebiveis imobilidrios, permi-
tindo a total e efetiva segregag¢ao de operagoes, resultando em prote-
¢do adicional para o direito dos investidores;

e fixacao de regras bdsicas para a securitizagdo de recebiveis imobi-
lidrios;

e introducdo, na legislagio brasileira, da Alienac¢ao Fiducidria de Bens
Imoveis.

A atuagdo da Cibrasec se da como intermedidria entre originadores de
créditos (como empresas do mercado imobilidrio e institui¢cdes financeiras
que operam com crédito imobilidrio) e investidores. Para tanto, a compa-
nhia adquire créditos imobilidrios e estrutura sua operagio de crédito por
meio de emissdes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), que
sdo langados no mercado e comercializados junto a investidores institu-
cionais. Ou seja, a atuacdo da Cibrasec busca aumentar os recursos dispo-
niveis para o crédito imobilidrio, criando condi¢bes para o aumento da
produgio imobiliaria do pafis, o que permite a interlocugio entre a deman-
da e a oferta de imoveis.
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E evidente a importancia do papel das companhias de securitizagio de
recebiveis imobilidrios no Sistema de Financiamento Imobilidrio. Expe-
riéncias em outros paises (nos Estados Unidos, por exemplo) mostram que
o crescimento do crédito habitacional estd intimamente ligado, entre ou-
tros fatores, a existéncia de garantias efetivas de recursos aplicados e a um
mercado de crédito imobilidrio capaz de captar recursos de longo prazo,
especialmente junto a grandes investidores.

No sistema hipotecario norte-americano, é evidente o papel das
securitizadoras como estimuladoras do mercado secundario de rece-
biveis imobilidrios (os MBS ou Mortgage-Backed Securities — titulos
imobilidrios equivalentes aos CRIs brasileiros). A partir de 1970, os
investidores institucionais, na busca por instrumentos de renda fixa
de longo prazo, descobriram neles atrativos de estruturacdo, risco e
remuneragdo sem precedentes. Foi tdo grande o interesse despertado
pelos MBS entre os investidores institucionais norte-americanos des-
de a sua concepcdo, que eles se tornaram um dos instrumentos de
maior volume de negociacdo nos mercados financeiros e de capitais
globais, atingindo, no final de 2003, a cifra acumulada de aproxi-
madamente US$ 4 trilhdes em emissdes. (CIBRASEC, 2004)

Existem dois pressupostos basicos de uma operagio de securitizagio:

e anecessidade de se fazer a segregacdo do risco de crédito dos origi-
nadores;

® a possibilidade (para os originadores) do crédito imobilidrio de cap-
tar recursos sem incorrer na contratacao de dividas, com financia-
mentos ou empréstimos, evitando assim elevar o seu grau de endivi-
damento e limitar novas alavancagens.

Pode-se dizer que a maior funcdo da securitizacdo é ampliar a capaci-
dade de investimento do setor produtivo, na medida em que se transforma
bens de baixa liquidez — imoveis, em ativos financeiros, que sao totalmen-
te negocidveis. O fato da operacdo de securitizacdao no Brasil ainda n3o ter
atingido patamares mais elevados deve-se, sem duvida alguma, ao cendrio
de altas taxas de juros. Com a perspectiva de um novo cendrio econémico,
com uma taxa menor de juros, aumenta substancialmente a atratividade
da securitizagio.

2.3 A concessao do crédito imobiliario

Normalmente, as condicdes basicas do proponente ao crédito imobilidrio
sd0: possuir idoneidade cadastral e capacidade de endividamento, ou seja,
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capacidade econdmico-financeira para arcar com o encargo mensal — de
acordo com a analise de risco e crédito. Além disso, existem outras qualifi-
cacdes basicas, que sio comuns aos programas de crédito, como ter maiori-
dade e capacidade civil, de acordo com a legislagao em vigor.

No Brasil, existe toda uma regra para as instituicdes bancdrias, definida
pelo Banco Central, que relaciona limites de aplicagdo em crédito habita-
cional e saldo de poupanca. Uma questio que influenciou na diminui¢do
de operagoes de crédito imobilidrio foi o fato de ter havido — durante um
periodo — uma redugio considerdvel dos recursos da caderneta de poupan-
¢a em grande parte das institui¢des bancdrias.'? Passou a ser comum saques
na poupanga para a aplicagdo em outros investimentos do mercado, como
por exemplo, os fundos de renda fixa.

Com a retirada de recursos da poupanca, o montante total a ser aplica-
do em crédito habitacional diminui, pois existe uma relagio direta entre o
limite de aplicacdo e o saldo da poupanca. Nesse ambito, o que algumas
correntes de pensamento alegam é que a utilizacdo de recursos da caderne-
ta de poupanga para o financiamento de habitacdo é problematica devido
ao fato de a poupanca ser uma aplicag¢do de curto prazo e o crédito habi-
tacional ser uma operagio de longo prazo, ou seja, o funding é incompati-
vel para a finalidade a que se propde.

2.4 0 Crédito habitacional para os diferentes segmentos de renda

A politica habitacional que se implementou no Brasil ao longo do século
XX e as conseqiiéncias do processo de urbanizagio na sociedade brasilei-
ra sinalizam o fato de que tal politica nao atendeu, na integra, o seu
objetivo maior, ou seja, o de solucionar o problema da moradia para a
populacdo de menor renda, mas viabilizou a expansio capitalista nas
areas urbanas, definindo um mercado urbano de terras, segregando dreas
e valorizando-as.

Existe uma parcela minima da populag¢io brasileira cuja renda propor-
ciona a aquisi¢ao de imdveis sem a necessidade de recorréncia a financia-
mentos. Ja boa parte da classe alta e praticamente a totalidade da classe
média necessitam financiar a compra de seus imoveis.

O crédito imobilidrio para as classes média e alta estd fundamentado
nas regras de mercado, com a disponibiliza¢io de recursos — a preco de
mercado — com vistas ao pleno retorno do capital emprestado, com a au-
séncia de qualquer ordem de subsidios. Cabe dizer que a forma como o

2 Segundo a Associa¢do Brasileira de Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga
(Abecip).
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crédito imobilidrio é concedido difere de acordo com a capacidade de
pagamento dos candidatos a esse crédito.

O crédito para a provisio de habitacdo popular, que atende a popula-
¢do de baixa renda, tem sido possivel quase exclusivamente com recursos
do FGTS. As excec¢des tém sido as operagoes realizadas pelo Programa de
Subsidio a Habitacdo de Interesse Social (PSH), em que, somando-se aos
recursos do FGTS, o Tesouro Nacional faz aporte de recursos destinados
ao custeio de parte das operacdes. Também no caso do Programa de Arren-
damento Residencial (PAR), ha participacao de outras fontes, visto que
uma parte do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR), provém do sal-
do contabil de outros fundos habitacionais.

Por situar-se numa faixa de rendimentos considerados pouco atraentes,
do ponto de vista das alternativas de especulagio no mercado financeiro,
os bancos privados raramente operam no crédito a habitacio popular.
Além da Caixa Econémica Federal, que atua com recursos préprios e do
FGTS e outros fundos, somente algumas Cohabs e outras poucas entida-
des de promocio social vém operando com recursos or¢amentarios publi-
cos e de outras fontes ndo onerosas para o crédito habitacional a popula-
¢ao de baixa renda.

Destacam-se, também, os efeitos decorrentes do chamado Acordo da
Basiléia'®, determinantes para as resolu¢ées do Conselho Monetario Na-
cional (CMN) que estabelecem um “teto” para o montante das operagoes
das institui¢des financeiras, limitado a um determinado porcentual do res-
pectivo patrimonio liquido. Nesse mesmo contexto, também se deve regis-
trar a Lei Complementar 101, de 4/5/2000, conhecida como “Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal”, e a Resolu¢do 43 do Senado Federal, de 21/12/2001,
que estabeleceram regras rigidas para a assuncdo de dividas por parte de
6rgaos da administragao publica e impuseram para as institui¢oes finan-
ceiras o contingenciamento das operag¢des de crédito com o setor publico.

O perfil do mercado imobilidrio habitacional formal no Brasil, de
caracteristicas excludentes, faz parte de uma estrutura que reserva para
grande parte da populacdo urbana a via ilegal como unica alternativa
para seu assentamento residencial: sio favelas, loteamentos clandesti-
nos, ocupagoes irregulares de varias formas, locacdo ilegal de comodos e

13 Trata-se dos Principios Essenciais para uma Supervisdo Bancdria Eficaz — Os Prin-
cipios Essenciais da Basiléia, estabelecido pelo Comité de Supervisdo Bancéria da
Basiléia (em setembro/1997), na cidade de Basiléia, Suica - Titulo original: Core
Principles for Effective Banking Supervision. Versdo traduzida para o portugués
disponivel na Internet: http://www.bcb.gov.br/ftp/defis/basileia.pdf.
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dependéncias “nos fundos” do quintal, autoconstru¢ao sem observan-
cia de qualquer c6digo etc!®.

Em maio de 2005 foi aprovado pelo Congresso Nacional um projeto
de lei que cria o Sistema Nacional de Habitagio de Interesse Social (SNHIS)
e o Fundo Nacional de Habitacdo de Interesse Social (FNHIS), além de
instituir um Conselho Gestor. A matéria, que esteve em tramitagio no Con-
gresso Nacional durante longos 14 anos, foi remetida a sanc¢do presiden-
cial, transformando-se na Lei 11.124, em 16 de junho de 2005.

Em nivel operacional, também em 20035, foram implementadas medi-
das necessarias ao pleno funcionamento dos mecanismos introduzidos por
intermédio da Resolu¢ao do Conselho Curador do FGTS-CCFGTS 460/04,
que tem como objetivo a concessao de subsidio a pessoas fisicas nas opera-
¢oes de crédito de habitacio popular destinadas a complementagio da

4O modelo concebido para os programas de provisdo de habita¢io no Brasil sempre
considerou como tnica hipétese de acesso a moradia o processo de aquisi¢io da
propriedade do bem “habita¢do”. Somente em fins da década de 1990 é que foram
criadas novas alternativas de acesso a moradia para as populacdes de baixa renda,
associadas as experiéncias de “locagio social”: o leasing com op¢ao de compra. Desse
modo surgiu o Programa de Arrendamento Residencial (PAR), uma modalidade
operacional no SFH, constituida para a produgio de iméveis destinados a popula-
¢do com renda familiar até cinco saldrios minimos, sob a forma de arrendamento. O
contrato contém cldusula de op¢ao de compra ao final do prazo contratual (15 anos)
ou a qualquer tempo, no caso de antecipagao dessa opgao. O programa assegura ao
ocupante o financiamento para compra do imdvel, mediante avaliagio deste por
ocasido da opg¢do de compra, sendo computados os valores jd pagos pelo titular
durante o periodo de arrendamento. O PAR foi criado pela Lei n® 10.188, de 12/02/
2001, para atendimento exclusivo a demanda por habitagdo nos segmentos de baixa
renda da populagio. Seu foco de atua¢io é ampliar o acesso a moradia digna e assim,
promover a melhoria da qualidade de vida da populac¢do de baixa renda nos grandes
centros urbanos. Diante da dificuldade histérica da populag¢io-alvo no tocante a
renda para fazer frente a0 comprometimento com as prestacdes do financiamento, o
PAR representa uma das mais importantes inova¢des no SFH. Outra inovagio no
ambito do SFH é o Programa de Subsidio a2 Habita¢do de Interesse Social (PSH),
criado em 2002, destinado ao chamado segmento de baixissima renda. Os recursos
disponiveis para financiamento de projetos sdo distribuidos mediante oferta publica,
selecionando-se os agentes financeiros que oferecam proposta de atendimento ao
menor custo de manutencio por lotes de operagdes. A modelagem financeira do PSH
estabelece que é mista a composi¢ao do funding: contém recursos oriundos do FGTS,
do Orcamento Geral da Unido (OGU) e exige a contrapartida do estado ou do
municipio, que normalmente comparece com a doag¢io do terreno, da terraplenagem
e da infra-estrutura de servigos e equipamentos de uso coletivo. Desse modo, fica
consideravelmente reduzido o valor unitdrio final do financiamento a ser concedido
a cada familia beneficiada, cujo encargo mensal é constituido exclusivamente da
parcela de amortizagio do capital financiado e de juros a taxa de 3% ao ano.
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capacidade de pagamento (para familias/proponentes pessoas fisicas com
renda bruta mensal até R$ 1,5 mil). A estratégia de atuagio consiste em
operagoes estruturadas e realizadas em parceria com Estados e municipios
e suas entidades da administracdo indireta.

2.4.1 Anélise de risco de crédito imobilidrio

O objetivo da avaliacdo de risco de crédito da pessoa fisica é avaliar o risco
de crédito do cliente e da operagdo pretendida para concessio do crédito
imobilidrio. Normalmente o sistema de risco de crédito tem a finalidade
de apurar o risco da operacdo e a garantia oferecida para fins de aprovisio-
namento do crédito. E necessaria a identificacdo apropriada dos clientes,
para conhecer o registro de suas transagoes, a origem e legitimidade de seus
recursos, e verificar a compatibilidade entre a sua renda/faturamento e as
suas movimentagoes financeiras, reconhecendo dessa forma, possiveis con-
dutas e atividades suspeitas.

As metodologias aplicadas a apuracdo de risco de crédito sdo determi-
nadas a partir de estudos especificos para cada produto de crédito. A me-
todologia mais comumente utilizada pelos concessores de crédito imobi-
lidrio é o Credit Score’ (modelo de avaliacio de perfil). O chamado “Cre-
dit Score” é um modelo estatistico (americano) para a decisdo quanto a
aceitacdo de proponentes a um crédito, quer clientes novos, quer ja clien-
tes. Em cada formula utilizada sao atribuidos, estatisticamente, pesos (pon-
tos) aos atributos das caracteristicas e 0 somatorio dos pesos é chamado de
score total. Cada score (ou classe de scores) corresponde a uma probabili-
dade de sinistro no periodo de previsao. Esse modelo efetua automatica-
mente a avaliacdo.

Na pratica, o modelo de Credit Score compara as caracteristicas do pro-
ponente ao financiamento com as caracteristicas referentes aos perfis de
bons e maus pagadores e fornece uma nota (score). A nota fornecida pelo
modelo de Credit Score indicara, de acordo com a pontuagio, um maior
ou menor risco de crédito para o proponente ao crédito. Essa mesma nota
determinard o conceito do cliente, disponivel no relatorio de avaliagio.

15 A grande maioria dos bancos trabalha, hoje em dia, com o sistema de avaliagio
americano de Credit Score, que nada mais é do que um modelo estatistico de sele¢io
de candidatos a crédito, utilizado para selecionar clientes pessoas fisicas e pré-
aprovar linhas de crédito, facilitando dessa forma decisdes mais seguras. Trata-se,
fundamentalmente, de levantar situacoes passadas e, através de tratamento mate-
matico, encontrar um modelo consistente que torne possivel a tomada de decisdes
para o futuro de curto prazo.
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Ap6s ser definido por cada instituigdo o conceito de bom e mau (ou
seja: “o tipo de cliente que € interessante para a institui¢io obter ou con-
servar, e o tipo de cliente com o qual nio se quer trabalhar), estuda-se cada
grupo de acordo com suas caracteristicas de idade, renda, propriedades,
situac@o profissional etc., de forma a obter o seu perfil. Isto feito, monta-
se um modelo estatistico (por meio de andlise discriminante), que torna
possivel a tomada de decisoes de crédito mais objetivas, num modelo con-
sistente e, comprovadamente, de menor risco do que as obtidas com os
métodos tradicionais.

Uma pesquisa realizada pelo Conselho Regional de Corretores de Imo-
veis do Estado do Rio de Janeiro — CRECI — em 2004, apurou que a
insuficiéncia de renda é o principal motivo de rejeicao de pedidos de crédi-
to imobilidrio feitos aos bancos.'® Ela somou 50,81% das respostas na
consulta. O segundo motivo de rejei¢do do crédito — 30,27% das respos-
tas — foi problemas com a documentacdo do imével e dos compradores e
vendedores. Em terceiro lugar aparece a restri¢do de crédito, 7,57%, e em
quarto, a idade dos interessados no financiamento, com 3,24% do total.
Outros motivos somaram 8,11% das respostas.

8,11% @ Insuficiéncia de renda

3,24%

M Problemas de documentacéo (do imével,
dos compradores e dos vendedores)

O Restricao de crédito

[ Idade dos interessados ao financiamento

M Outros motivos

Fonte: Conselho Regional de Corretores de Iméveis do Rio de Janeiro — CRECI/RJ, 2004.
Grafico 3 — Motivos de rejeicdo de solicitagBes de crédito imobiliario.

Cabe enfatizar que as medidas tomadas pelas institui¢oes concessoras
na andlise dos candidatos ao crédito imobiliario, sio com vistas a reduzir
o risco de inadimpléncia dos créditos concedidos.

16 Os bancos que participaram da pesquisa do CRECI foram a Caixa Econémica
Federal, Bradesco, Itati, Unibanco, Banco Real/ABN e Santander.
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Sumariamente, risco significa incerteza, imponderdvel, imprevi-
sivel, e estes situam-se, necessdria e unicamente, no futuro. Assim,
embora a andlise de crédito deva lidar com eventos passados do
tomador de empréstimos (a analise historica), as decisdes de crédito
devem considerar primordialmente o futuro desse mesmo tomador.
O risco situa-se no futuro; no passado, encontra-se apenas historia;
historia relevante ao extremo, é bem verdade, mas apenas historia...

(SCHRINCKEL, 1995)

Compatibilizar indexadores e mecanismos que mantenham a capaci-
dade de pagamento dos financiamentos concedidos, aliado a uma diversi-
ficacao do portfélio de aplicagdes e o combate a inadimpléncia, sao fato-
res essenciais para se manterem condi¢oes de alocagoes de recursos em um
maior namero de operacoes de crédito imobiliario.

2.4.2 0risco de inadimpléncia e as ocorréncias de pré-pagamentos

Desde a implementagio do Plano Real, em 1994, o Pais passou a conviver
com uma elevag¢do do indice de inadimpléncia em todos os setores da
economia nacional. A populacio, j4 habituada a indices de inflagio acima
de 1.000% anuais, comecou a conviver com uma economia estavel, com
inflagdo abaixo de 20% ao ano. Foi necessario entdo, uma adaptagdo a
nova realidade: ndo existem mais os reajustes mensais de saldrio e nem as
aplicagbes bancarias de over-night, open-market, onde era possivel prote-
ger, de certa forma, os saldrios da inflacao, por meio da compra de titulos
publicos federais, que davam lastro ao Governo Federal para rolar a divi-
da publica interna.

Dentro dessa nova realidade econdmica, a sociedade brasileira teve que
se acostumar com um saldrio sem alteracdes mensais indexadas pela infla-
¢do e passou a contar com um or¢camento doméstico fixo (sem a “ilusdo”
da inflacao) e com despesas que teoricamente deveriam ser totalmente
pagas com o mesmo.

O risco de inadimpléncia pode ser definido como o risco de perda pela
incapacidade de pagamento do tomador de um empréstimo, contraparte
de um contrato ou emissor de um titulo. A principal causa da inadimplén-
cia no Brasil estd relacionada a instabilidade macroeconémica do pais.
Pode-se afirmar que a partir de 1994 institucionalizou-se a inadimpléncia
no Brasil. Nessa época, o Banco Central criou normas de renegociagio de
dividas, tamanha a crise que se instalou pela falta de pagamento nos mais
diversos setores da economia brasileira.

No ambito dos contratos de crédito imobilidrio a inadimpléncia tam-
bém aumentou. O Governo Federal editou uma medida proviséria, ofere-
cendo desconto para quitagdo do financiamento da casa prépria, de modo
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a minimizar estes desequilibrios financeiros, originados por varios planos
econdmicos, implementados em Governos anteriores. Essa medida provi-
sOria proporcionou, além da liquidacido de contratos desequilibrados fi-
nanceiramente, uma nova inje¢io de recursos no mercado.

A quitacdo antecipada ou a renegociagio dos contratos habitacio-
nais foram oferecidas aos mutudrios, durante todo o ano, com des-
contos, variando de 10% a 90% do saldo devedor. Uma oferta que
atraiu 209 mil familias, cujos acordos permitiram converter R$ 1,5
bilhdo para novos fundos habitacionais e langar novos programas.
(Boletim da Caixa Econdémica Federal, 1999)

O elevado custo de crédito em geral, principalmente de crédito habita-
cional, resulta em parte, do alto risco de inadimpléncia dos devedores.
Quanto maior o risco da inadimpléncia de crédito maior o seu custo, for-
mando, assim, um circulo vicioso entre a alta estrutura de custo e o risco
de crédito.!”

Os juros cobrados nas operagdes de crédito sio compostos de vdrias
parcelas. Uma parte destes juros remunera os aplicadores na institui¢ao
financeira. Outra parte remunera a instituicao financeira que faz a inter-
mediagdo, seus custos e também seu lucro. Por fim, uma terceira parte
serve para cobrir o risco de inadimpléncia da operag¢io, ou seja, o risco de
que parte dos devedores ndo vai honrar seus compromissos. Quanto maior
o risco de inadimpléncia, maior serd a taxa de juros, para compensar as
perdas (ou seja, existe uma “socializagao dos riscos”, feita por meio das
altas taxas de juros praticadas nos contratos de crédito imobilidrio).

O risco de crédito sofre influéncia de eventos especificos relacionados a
determinados setores econdmicos e/ou das condi¢des econémicas; diminui
durante um periodo de expansio economica, mantendo a taxa de inadim-
pléncia baixa, enquanto aumenta durante periodos de recessio economi-
ca, tornando mais dificil o pagamento dos empréstimos.

A forma de amortizagio do financiamento é um fator que tem influén-
cia direta na inadimpléncia do mutuario. No Sistema de Amortiza¢ao Cons-
tante (SAC), que atualmente é bastante utilizado em contratos de crédito
imobilidrio, os pagamentos sdo calculados de forma que, a cada prestagao,
o valor amortizado seja constante, quitando a divida no dltimo periodo.
Nesse caso, como o montante amortizado é constante, o principal vai di-
minuindo uniformemente até a exaustdo total da divida.

17O aumento do volume de crédito deve ser acompanhado pelo aumento médio da
renda, sendo que caso contrdrio, o risco de inadimpléncia torna-se maior.
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Assim, o risco de inadimpléncia no SAC é menor do que em um finan-
ciamento baseado na Tabela Price, caracterizado por uma amortiza¢do
mais lenta no inicio do periodo, quando o principal é maior, fazendo com
que o pagamento de juros ocupe grande parte do valor da prestacdo, se-
guido de uma elevagio constante da amortizagio com o passar do tem-
po." O prazo de amortizagao também é um fator relevante no que diz
respeito a inadimpléncia. O pagamento de amortiza¢cbes aumenta 0 mon-
tante despendido no imovel, reduzindo a possibilidade de inadimpléncia.
Desta forma, contratos de crédito imobilidrio com prazo maior apresen-
tam maiores probabilidades de perdas, devido ao fato de apresentarem
perfis de amortizacao mais lentos. (VALPASSOS, 2003).

Ainda com rela¢ido a inadimpléncia, o valor da propriedade é um fator
de peso, pois a probabilidade de inadimpléncia esta diretamente relacio-
nada ao pre¢o do imével.”® Isso decorre do fato de que o mercado para
iméveis muito caros é limitado e, portanto, sua revenda pode se tornar
mais complexa em ambientes econdmicos adversos, gerando dificuldades
ao mutudrio, e conseqiientemente ao investidor. (VALPASSOS, 2003).

“A qualidade das garantias tem sido um dos problemas mais agudos na
area de crédito imobilidrio, em que a inadimpléncia é elevada e o numero
de a¢des é expresso em centenas de milhares” (ABECIP, 2001)

Com relagdo a ocorréncia de pré-pagamentos, a Lei 9.514, que rege o
SFI, veda a possibilidade de proibir pagamentos antecipados da divida,?

18 No Sistema de Amortizagio Constante (SAC) as parcelas sdo iguais entre si. Os
juros sdo calculados a cada periodo, multiplicando-se a taxa de juros contratada
pelo saldo devedor existente no periodo anterior. Nesse sistema, o credor exige a
devolu¢io do principal em “ ”parcelas iguais, incidindo os juros sobre o saldo
devedor. Na Tabela Price (também conhecida como “Sistema Francés”) as presta-
¢des sdo iguais e calculadas de tal modo que uma parte paga os juros e a outra parte
paga o principal da divida. A divida fica completamente saldada na dltima presta-
¢do. Nesse sistema, o mutudrio obriga-se a devolver o principal mais os juros em
prestacdes iguais entre si e periddicas. As prestacdes sao constantes e a parcela de
juros decresce com o tempo, a0 passo que a parcela de amortizagdo aumenta com
o tempo, de forma exponencial. E importante que o tomador do empréstimo saiba
como calcular a prestagio, para tomar conhecimento do que estd pagando de
juros, bem como o valor do principal da divida cobrada.

A propria inadimpléncia, ocorrida de forma explosiva em meados da década de 80, foi
o resultado do aumento do comprometimento de renda dos compradores, gerado
pelas sucessivas tentativas de adaptar o sistema a dindmica especulativa de produgio.
“O crédito imobilidrio caucionado poderd ser substituido por outro crédito da
mesma natureza por iniciativa do emitente da Letra de Crédito Imobilidrio, nos
casos de liquidag¢dao ou vencimento antecipados do crédito, ou por solicitagao jus-
tificada do credor da letra.” (Art. 4.°, § 2.° — Medida Proviséria 2.223, de 4 de
setembro de 2001)

20
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porém ela permite que sejam aplicadas penalidades ao mutudrio em casos
de pré-pagamentos. Isso porque o pagamento antecipado da divida pode
representar perdas ao investidor/financiador (hd casos em que o rendimen-
to no prazo pré-estabelecido é maior que o montante pago pelo mutua-
rio). Em grande parte dos casos o abatimento do montante oferecido para
amortizac¢do deve ser precedido da cobranga de juros remuneratérios.

2.5 Ainfluéncia do mercado secundario

O mercado secundario de iméveis é extremamente importante na andlise
do crédito imobilidrio, posto que uma parte considerdvel das aquisi¢oes
de imoéveis residenciais depende da venda ou do repasse do financiamen-
to do imovel anterior, que serd substituido. Além disso, a alimentac¢ido do
ciclo de valoriza¢io fundiario-imobilidria (que se baseia em um sistema
de crédito que viabilize o acesso a imoveis com valores cada vez mais
altos) depende em parte da liquidez do mercado secundario de imdveis.?!
As transagdes que ocorrem nesse mercado necessitam, em tese, que haja
um encontro de interesses.

Segundo a Medida Provisoria 252, a “MP do Bem” (que entrou em
vigor em janeiro de 2006), cujos dispositivos buscam incrementar o mer-
cado imobilidrio e incentivar a formac¢ao da poupancga de longo prazo —
no que diz respeito as mudangas para o setor imobiliario e da construgao
civil — o contribuinte que vender o imével para comprar outro terd isen¢ao
de Imposto de Renda sobre o lucro imobilidrio, desde que a transacio seja
feita em 180 dias. O intervalo para que este beneficio seja usado é de cinco
anos entre uma transacdo e outra. Na pratica, isso significa que o consu-
midor que deseja vender o imovel e comprar outro terd 15% a mais (o
porcentual que seria deduzido do Imposto de Renda) para a compra do
novo imével. A mudanga, na verdade, é um retorno ao que era aplicado
como regra até 1988 e foi modificado pelas oscilagdes da economia.

E interessante dizer que a efetiva implementacdo da securitizacio de
créditos imobilidrios e as limitacdes para a participacdo de investidores
institucionais em imoveis e incorporacoes tendem a fazer com que o mer-

21 O Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), criado em 1997 por meio da Lei
9.514, estabeleceu as bases formais para um mercado secundério de crédito imobi-
lidrio, com o objetivo de dar liquidez ao sistema, até entdo dependente das capta-
¢oes em caderneta de poupanga e de repasses de fundos geridos pelo Governo.
Entretanto, o mercado secundario de crédito imobilidrio no Brasil ainda nao se
estabeleceu de forma sélida — o que continua limitando a liquidez no mercado
primdrio — e os ganhos vinculados a provisdao de recursos para esse segmento nio
sdo muito observados (COSTA, 2004).
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cado secundario seja a forma mais segura e adequada para viabilizar o
aporte de recursos necessarios para os grandes projetos imobilidrios, ga-
rantida a rentabilidade e a liquidez exigida por esse segmento. Quanto ao
mercado secundario de imoveis propriamente dito, pode-se afirmar que
desde 2002 este passou a receber aplicagdes de uma parte do dinheiro do
FGTS. Nesse mercado, empresas compram empréstimos e hipotecas imo-
bilidrios e revendem a investidores como bancos e fundos de pensio.
Destacamos por fim, que o desenvolvimento de instituicdes de merca-
do secunddrio apoiadas pelos Governos, assim como um ordenamento
juridico de regulamentagdo para a securitizagdo contribuem para a am-
pliagdo do acesso a novas fontes de recursos para o crédito imobilidrio.

2.6 0 efeito da dindmica econdmica sobre o crédito imobiliario

A evidéncia empirica hoje disponivel indica que os ciclos mais longos de
crescimento econdmico, em geral, sio decorrentes de aumentos iniciais da
eficiéncia economica, muitas vezes conseqiiéncia de reformas institucio-
nais, que resultam em aumentos da produtividade como um todo; da ren-
da e da taxa de retorno das decisdes de investimento, induzindo, posterior-
mente, aumentos na taxa de investimento na economia. Essa caracteriza-
¢do é consistente com a realidade brasileira, que indica a causalidade da
taxa de crescimento econdémico e da produtividade no pais para a taxa de
investimento, desencadeando o circulo virtuoso de crescimento economi-
co. O crescimento estimula as decisbes de investimento, enquanto a estabi-
lidade econ6mica permite que pessoas e empresas se concentrem em pla-
nos de médio e longo prazos.

Deve-se aproveitar a estabilizagio macroeconémica e a retoma-
da do nivel de produgio para adotar politicas ativas de estimulo ao
aumento da produtividade, a difusdo de novas tecnologias, ao desen-
volvimento institucional do mercado de crédito, ao investimento em
infraestrutura e de incentivo ao empreendedorismo, de modo a ga-
rantir sélidos fundamentos para que nossa economia possa iniciar
um ciclo longo de crescimento econémico. (SECRETARIA DE POLI-
TICA ECONOMICA — ME, 2004)

Na drea de crédito em geral, as medidas decorrentes do crescimento
economico devem objetivar o desenvolvimento de novos instrumentos para
aprimorar o financiamento privado e o sistema de securitiza¢do, além de
buscar o aperfeicoamento dos instrumentos j4 existentes e criar condi¢des
para a queda das taxas de juros de mercado. Nesse contexto, vale lembrar
que um fator que também teve sua parcela de contribui¢do, para o cresci-
mento econdmico recente, foi a desonera¢ao da poupanca de longo prazo,
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que promove a redu¢io dos custos do investimento e incentiva a formagio
de fontes de crédito para prazos mais longos. Além disso, foram reduzidos
os impostos e contribui¢des sobre o mercado de capitais e instrumentos de
securitizacdo, com destaque para a construgao civil.

Deve-se objetivar ndo apenas a reducdo do custo do novo investi-
mento, mas também o custo do seu financiamento, assim como esti-
mular a formac¢do de poupanca de prazo longo e, portanto, aumen-
tar a taxa de crescimento do produto potencial da nossa economia.
(SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA - ME, 2004)

Ao longo dos ultimos anos, pode-se observar no Brasil um expressivo
avan¢o na moderniza¢do do mercado de crédito, inclusive o imobilidrio —
em grande parte acompanhando os avangos tecnoldgicos da ultima déca-
da — bem como da estrutura de fiscalizagao e supervisao bancaria; entre-
tanto, ainda hd muito que avangar. No mercado brasileiro, um dos fatores
mais evidentes que justificam o baixo volume e o elevado custo do crédito
sdo os longos e onerosos processos de execugdo das garantias e ressarci-
mento de dividas, prevalecendo, inclusive, a incerteza se ap0Os esses proces-
sos as dividas serdo ou ndo pagas.?? No crédito imobilidrio buscou-se ata-
car esse problema com a introdu¢do da Alienacdo Fiduciaria de Bens Imo-
veis — que teve inicio com o SFI.

E evidente a influéncia da dinidmica da economia sobre o mercado de
iméveis?® e conseqlientemente sobre as operacgdes de crédito imobiliario.
Com a implantagdo do Plano Real, o Sistema Financeiro Nacional teve que
se adaptar a nova realidade, ou seja, um novo processo de estabilizacao da
economia. Acostumados com inflacdo alta, onde as principais receitas vi-
nham do “float” e elevados “spreads”, os bancos passaram por profundas
modificacdes. O mercado os obrigou a um redimensionamento e criativi-
dade para buscar novas fontes de receitas. Nesse contexto, foram criados
em institui¢Ges financeiras alguns novos programas de crédito imobilirio.

22 Naturalmente, os maus pagadores representam uma parcela menor do universo dos
mutudrios. Contudo, na auséncia de informacoes que permitam, antes da concessdo
de crédito, diferenciar os bons dos maus pagadores, os primeiros acabam sendo
penalizados, problema que é conhecido na literatura econdémica como sele¢io adver-
sa. (VICRE - Vice-presidéncia de Crédito da Caixa Econdmica Federal)

Como exemplo, podemos citar que no ciclo expansivo de 1985/87 ocorreu aumen-
to da drea média das unidades concomitantemente com o aumento do prego do
metro quadrado. Este fendmeno sucedeu em vérias cidades do Pais, tendo como
base os efeitos do Plano Cruzado que, além de gerar um crescimento da massa
salarial, tornou atrativo o investimento imobilidrio frente aos outros ativos para
um conjunto de capitais sobrantes que circulam na economia. (RIBEIRO, 1996)
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A idéia era reduzir o custo do financiamento e aumentar o0 acesso ao
crédito, principalmente, por meio da introdu¢do de novos instrumentos
no mercado de crédito, mais modernos, eficientes e juridicamente mais
seguros. Destacam-se os instrumentos de securitiza¢ao de créditos, que con-
tribuem para o desenvolvimento de uma fonte importante de captagio de
recursos ainda ndo amplamente utilizada na nossa economia, que é o mer-
cado de capitais. Quanto as mais recentes medidas econémicas relaciona-
das a construcdo civil, destacam-se a criagio de novos instrumentos de
crédito e regimes tributarios adequados as suas caracteristicas setoriais,
reduzindo o custo do crédito de producdo e investimento.?* Foram adota-
das medidas tendo por objetivo reduzir a inseguran¢a dos mutudarios e a
incidéncia tributdria sobre a compra ou crédito de novos imdveis.

A forte retragao do crédito do setor imobilidrio, observada desde o co-
meco dos anos 1990, decorreu de mecanismos de crédito inapropriados e da
adogio de planos econdmicos e mudangas legais que resultaram em dese-
quilibrios nos contratos de crédito habitacional. Esse quadro agravou-se
pela eleva¢ao do nivel de inadimpléncia das carteiras, interrupcao dos flu-
xos de pagamento em fun¢iao de inimeras a¢des na Justica e ainda pela
dificuldade na retomada das garantias vinculadas aos financiamentos. A
formatagao dos programas de crédito foi uma resposta a dindmica da eco-
nomia, cuja gestdo macroeconodmica preconizava um maior comprometi-
mento com o fomento ao mercado imobilidrio no Pais. O objetivo principal
era a adogio de medidas para estimular o desenvolvimento do crédito pri-
vado na construcdo civil, por meio da introdu¢do e aperfeicoamento dos
instrumentos de crédito e securitizacdo, a melhoria da seguranca juridica
para mutudrios e financiadores, e um regime tributario mais eficiente.

Algumas medidas de aperfeicoamento legal e institucional que colabo-
ram para o desenvolvimento do mercado de crédito imobilidrio de forma
sustentavel e que permitem a canaliza¢do de novos recursos privados para
o crédito habitacional sio: Patrimonio de Afetacdo,? Titulos de Securiti-
zacao de Créditos do Setor Imobiliario, Carta Garantia. Todos eles sao

24 A Lei 10.931/04 desenvolveu e aperfeicoou os instrumentos de financiamento e
securitizagdo no segmento imobilidrio. O setor da construgio civil apresenta gran-
de importancia para a economia nacional, por vdrias razdes, dentre as quais desta-
cam-se aqui apenas duas: (i) pelo lado da demanda, devido ao seu efeito na redugio
do déficit habitacional brasileiro, e (ii) pelo lado da oferta, devido ao peso expres-
sivo do setor, que responde por 21% da industria brasileira e apresenta significa-
tiva capacidade de geracao de empregos.

A Lei 10.931/04 atribui maior seguranga juridica e eficiéncia econdmica ao finan-
ciamento imobilidrio, mediante instrumentos como o Patrimdnio de Afetacdo de
incorporagdes imobilidrias, a Letra de Crédito Imobilidrio e a Cédula de Crédito
Imobilidrio.
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decorrentes de decisdes relacionadas as prioridades da gestio econdmica.
Nas ultimas duas décadas houve, no ambito do SBPE, um predominio de
queda significativa nas unidades contratadas, refletindo uma diminui¢ao
continuada das disponibilidades ofertadas pela caderneta de poupanga.
Mais recentemente, algumas medidas governamentais de estimulo ao fun-
cionamento mais ativo do SBPE em direcdao ao crédito imobilidrio e a
perspectiva de que a remuneracdo das cadernetas pode se tornar mais
atraente em fungdo de previsiveis quedas na taxa de juros de referéncia,
acabaram por resultar num crescimento das captacdes nesse ativo e num
aumento visivel nas operacoes de crédito imobilidrio.?¢

O que se pode apreender com essa breve reflexdo é que existe uma
estreita relacdo entre o crédito imobilidrio, a dinamica econémica e o mer-
cado financeiro; sendo que ocorréncias em um deles acabam por gerar
impactos nos demais, desencadeando mudangas significativas, que podem
ser decisivas para o bom andamento ou nio dos mesmos.

Os efeitos da politica econdmico-financeira, que freqiientemente
alternam orientagbes expansivas e recessivas, geram conjunturas de
entrada e saida de capitais na produgio habitacional e no mercado
imobilidrio. (RIBEIRO, 1996)

. a acdo de fatores macroeconoémicos tem suplantado quais-
quer eventuais particularidades locais na determina¢io do compor-
tamento dos mercados imobilidrios das grandes cidades brasileiras.
(LEAL, 1992)

2.7 0 crédito para imdveis novos e usados — existem diferengas?

E considerado imével novo aquele que nio tenha sido transacionado an-
teriormente e nunca tenha sido habitado. E considerado imével usado
aquele que j4 tenha sido transacionado ou ocupado anteriormente. O mer-
cado imobilidrio funciona como um complexo interligado em que os im6-
veis usados, mais baratos que os novos de condi¢oes semelhantes, sio uma
opg¢ao natural de compra inicial e/ou de troca de endere¢o por espago,
fornecendo os recursos a quem ja possui casa propria para dar o passo
adiante, usualmente de aquisi¢io de imével novo e maior porte.

26 As fontes de recursos para o Subsistema de Mercado estao baseadas na captacao
via cadernetas de poupanga e demais instrumentos de atra¢do de investidores ins-
titucionais e pessoas fisicas, tais como os relacionados ao fortalecimento e amplia-
¢do da presenga no mercado de capitais dos titulos securitizados lastreados em
recebiveis imobilidrios, e outras modalidades.
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A industria imobilidria funciona como a industria automobilisti-
ca: hd consumidores que ndo tém carro e que precisam de financia-
mento integral para comprar o seu primeiro veiculo, e hd os que tém
automével, mas s6 conseguem trocd-lo por um zero quilémetro por-
que hd financiamento para os interessados em comprar os usados.

(JOSE AUGUSTO VIANA NETO, presidente do Creci/SP, 2004)

De acordo com informagdes da Camara Brasileira da Industria da Cons-
trugao (CBIC), para o setor da construgao civil as politicas publicas recentes
ndo priorizam a constru¢ao de imoveis novos. Segundo empresarios do se-
tor, houve um excessivo direcionamento dos financiamentos habitacionais
a aquisi¢ao de materiais de construcdo, de iméveis usados, de lotes urbanos,
e para reforma e amplia¢do. Na andlise da CBIC, isso prejudicou o crédito
da produgao de iméveis novos, fato este que nao ajuda a diminuir o déficit
habitacional, nem a criar mais empregos e renda na economia brasileira.
Podemos dizer, entretanto, que, na verdade, sem a venda de imédveis usados
mais baratos sdo paralisadas todas as operagoes subsequientes de um univer-
so muito maior. Um mercado inerte nio gera impostos, e deixa de absorver
mao-de-obra ndo especializada — acaba, inclusive, gerando demissoes.

Por outro lado, segundo o Conselho Regional de Corretores de Imoveis
de Sio Paulo (Creci-SP), a mecanica do mercado (venda de um imdvel
usado para a compra de um novo) foi durante muito tempo distorcida
pelo privilégio que se dava ao financiamento de imdveis novos. Segundo o
Creci essa distor¢ao contribuiu para o encolhimento do mercado como
um todo, eliminado o direito de escolha dos compradores e criando uma
reserva de mercado para os empreendedores que conseguiam acesso ao
crédito para repassar aos compradores finais.

A recente decisao do Governo de aumentar o percentual de recur-
sos vinculados a créditos do FCVS — Fundo de Compensagdo das
Variagdes Salariais — que os bancos tém de aplicar no financiamen-
to imobilidrio sé devera ter efeito, e reduzido, em nichos do mercado
de iméveis novos, mas ndo resolverd o problema da industria habi-
tacional como um todo porque deixa de fora os usados e nao estende
o crédito a 100% do valor de venda do imével. (JOSE AUGUSTO
VIANA NETO, presidente do Creci-SP, 2004)

Em 2001, o Governo decidiu em reuniao do Conselho Monetirio Na-
cional (CMN), ampliar para os candidatos a mutudrio de um imével usa-
do os beneficios do pacote habitacional anunciado em janeiro de 2001
dentro do SFH para imdveis novos. Em janeiro, havia sido autorizado
para empreendimentos novos o aumento de R$ 300 mil para R$ 350 mil
no valor miaximo do imdével a ser financiado, ajustando os valores do SFH



0 PAPEL DO CREDITO IMOBILIARIO NA DINAMICA DO MERCADO HABITACIONAL BRASILEIRO

aos pregos de mercado, e a elevagio de R$ 150 mil para R$ 245 mil do
valor mdximo de financiamento de imdveis pelo SFH. A decisio do Go-
verno foi embasada na dinimica do mercado. Para estimular os emprésti-
mos do SFH a taxas inferiores ao teto permitido (12% ao ano), o CMN
autorizou que nao fosse cumprida a exigibilidade de aplicacdo nesta mo-
dalidade de 65% dos depdsitos da poupanga. A contrapartida era que
houvesse crescimento no volume de empréstimos do conjunto dos bancos
pelo SFH a cada trimestre. Ao final do ano (2001), a meta de expansdo
havia sido alcancada.

2.8 0s Programas de crédito imobiliario do mercado

Em meados da década de 1990 a estabilizacio monetdria no Brasil fez
com que o grau de incerteza do mercado se reduzisse, e as operagoes de
crédito a prazos maiores — como os financiamentos imobiliarios — foram
facilitadas. O controle inflaciondrio contribuiu para a reduc¢ao dos efeitos
da crise econdémica sobre a producio imobilidria empresarial e o setor
habitacional passou por uma reestruturacio. A Caixa Econémica Federal
retomou com mais for¢a os financiamentos habitacionais e os bancos pri-
vados intensificaram os investimentos no setor imobilidrio. Atualmente
varios bancos privados trabalham com linhas de crédito via SFH abertas
para a classe média. A participacdo dos bancos privados nesse nicho do
mercado vem sendo ampliada: por exemplo, de R$ 3 bilhdes em 2004
para R$ 4,5 bilhoes em 2005. O que se pode afirmar é que quanto mais
agentes atuando nesse mercado melhor para o consumidor.

Sabe-se que alguns bancos privados aceitam negociar as condi¢des de
crédito com o candidato a mutudrio, se 0 mesmo ja mantiver algum tipo
de relacionamento com o banco. E que de acordo com o relacionamento
que se tem com um banco, é possivel obter condicoes diferentes das ofere-
cidas no portfélio de produtos, desde a isencdo de taxas até a reducgio de
juros. Uma pesquisa feita pelo Creci-SP, em 2005, sobre as institui¢des que
trabalham com crédito habitacional, apurou que o Banco Itau (segundo
maior banco privado do Pais) aparece com quase o dobro de citagdes do
Bradesco, que é o primeiro no ranking (ap6s a Caixa Economica Federal),
entre as institui¢des que os corretores de imdveis sabem que concedem
crédito imobiliario.

Na pergunta “além da Caixa Econémica Federal, que outros bancos vocé
conhece que estio concedendo financiamento imobilidrio?”, o Itad totali-
zou 26,54% das respostas e o Bradesco, 15,21%. O terceiro banco mais
citado foi o Unibanco, com 13,59%. Os outros dois bancos de grande porte
que aparecem na seqiiéncia foram o Real/ABN, com 10,03% das respostas,
e o Santander/Banespa, com 8,41%. A Caixa Economica Federal concentra
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85,2% dos financiamentos habitacionais concedidos no pais, ficando os
demais bancos com 14,8%.%” Entre os bancos que financiam iméveis usa-
dos, a maioria (25,27%) opta por conceder aos compradores financiamen-
to equivalente a 70% do valor do imével desejado. O financiamento de
60% do valor foi citado por 20,88% dos corretores consultados na pesqui-
sa CRECI, e 15,38% mencionaram o financiamento de 50% do imdvel.
Apenas 3,3% dos corretores consultados disseram ter conhecimento de ban-
cos que financiam até 80% do valor de venda dos iméveis usados.
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Fonte: Creci-SP, 2004
Grafico 4 — Total de financiamentos habitacionais concedidos no Brasil.
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Fonte: Creci-SP, 2004
Grafico 5 — Bancos conhecidos como concessores de financiamento imobilidrio.

27 Segundo os dados da pesquisa realizada pelo Creci-SP, em fevereiro de 20035.



0 PAPEL DO CREDITO IMOBILIARIO NA DINAMICA DO MERCADO HABITACIONAL BRASILEIRO

A decisdo pelo porcentual do imével a ser financiado esta diretamente
relacionada ao valor da prestacdo que serd paga. A medida que o valor
financiado é maior e a taxa de juros é aplicada sobre o saldo devedor, o
mutudrio pagard juros na mesma propor¢ao; maior o valor financiado,
maiores os juros incidentes sobre o mesmo. Os resultados obtidos a partir
dos mesmos dados para diversos programas de bancos diferentes represen-
tam apenas uma simula¢do e nio valem como proposta, pois estio sujei-
tos a alteragdes de acordo com a apuracdo da capacidade de pagamento e
a aprovagao da analise de risco a ser efetuada pelas respectivas instituicoes.
Podera haver alteracio das taxas, dos prazos e demais condi¢oes, de acor-
do com a época em que forem feitas as consultas.

2.9 0 crédito direto por meio das incorporadoras

As incorporadoras passaram a financiar, com maior intensidade, iméveis
diretamente para os compradores, sem intermédio bancdrio, devido ao
encolhimento do sistema formal de crédito, que causou uma grande desin-
termediagao financeira do setor. Isto ocorreu entre meados das décadas de
1980 e 1990, periodo em que os financiamentos publicos para habitacao
foram praticamente suspensos, € houve uma forte retracio na produgdo
imobilidria, inclusive para as classes média e alta.

Em uma tentativa de contornar a crise instaurada, as incorporadoras
passaram a oferecer crédito direto aos seus compradores, por meio do par-
celamento do preco de venda dos imdveis. Essa alternativa, que surgiu de
forma contida e de certo modo sem muita credibilidade, ao longo do tem-
po passou a ocupar um espacgo relevante no mercado imobilidrio. Durante
muito tempo existiu uma lacuna no mercado para a classe média alta, pois
os recursos disponiveis para o crédito de imdveis a partir de R$ 350 mil
ndo eram suficientes para atender a todos os clientes. Esse fato fez com que
a grande maioria dos clientes que compram imdveis novos financiasse di-
retamente com os incorporadores.

“Hoje nio existe efetivamente um mercado imobilidrio no Rio de
Janeiro, j4 que mais da metade da oferta tem preco superior a R$
350 mil, e isso atinge no maximo 5% da populacio”. (MARCIO
FORTES, presidente da Ademi, 2004)

Atualmente, grande parte das construtoras/incorporadoras que finan-
ciam seus iméveis diretamente ao consumidor, ja o fazem antes mesmo do
inicio da obra. Alguns empreendimentos sio totalmente vendidos assim
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que lancados, ou seja, bem antes da entrega das unidades.”® A justificativa
para tal procedimento é que o imovel na planta pode ser comprado por
um preco inferior, pois além do risco, leva-se em considera¢do o tempo de
constru¢do. Normalmente, quando os imdveis s3o financiados na planta,
utiliza-se o Indice Nacional do Custo da Construcio (INCC) como indice
de correcdo das parcelas até a conclusdo da obra. Apds a conclusio, faz-se
a migracdo para outro indice como o Indice Geral de Precos de Mercado
(IGP-M) ou o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).??

As vantagens de se comprar um imdvel na planta financiado direto
com a incorporadora podem ser grandes. Os imdveis na planta tém condi-
¢oes de pagamento cada vez melhores, com longos prazos para prestagoes.
Outra vantagem estd na possibilidade de o comprador poder escolher ma-
teriais e fazer pequenas mudangas no projeto durante a construgao de seu
imével. Progressivamente os compradores estdo perdendo o receio de com-
prar imoveis na planta, que sdo indiscutivelmente mais baratos do que
imédveis prontos. Segundo empresarios do setor, o que falta para esse mer-
cado decolar é a redugdo da taxa de juros (além, é claro, de um maior
“refinamento” da adequagdo dos sistemas de crédito — a dimensio dos
juros e prazos e suas garantias exigidas).

No que diz respeito aos imdveis prontos, o financiamento direto com
as incorporadoras deixa a desejar com rela¢do ao financiamento bancdrio.
Isso porque, sendo o preco do imdvel mais elevado, torna-se mais compen-
sador financiar por meio de uma institui¢dao financeira, que normalmente
oferece prazos maiores e juros um pouco mais baixos do que os oferecidos
pelas incorporadoras em geral.

O financiamento direto com a construtora é mais caro. No fi-
nanciamento bancirio, o empreendedor recebe o valor do imével a

28 Note-se que o custo da terra nio fica definido no momento da negociagio do
terreno, pois ird depender das condi¢des de realizacio do empreendimento (por
exemplo, preco e velocidade de venda das unidades). Os terrenos sio negociados
com base no prego vigente da habita¢io. O incorporador corre o risco de flutua-
¢oes na diferenca entre o pre¢o da habitacdo e o custo de construcdo durante o
periodo entre a aquisi¢do do terreno e a produgio e comercializa¢do do empreendi-
mento. O terreno, frequentemente, é transacionado por permuta de unidades a
construir. Isso diminui em parte o risco do incorporador, mas, por outro lado,
torna rigido o custo do terreno.

Um dos fatores que deve ser considerado como tendo contribuido para afastar a
populacdo de renda mais baixa dos empreendimentos autofinancidveis é a utiliza-
¢do do Indice Nacional da Constru¢io Civil (INCC) e Indice Geral de Precos de
Mercado (IGPM) como indexadores dos custos contratados, desvirtuando os prin-
cipios cooperativistas. Sobre esses indices incidem todos os reflexos do mercado,
como, por exemplo, o aumento nos pre¢os dos combustiveis e a influéncia das
variagdes cambiais.
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vista, o que aumenta a capacidade construtiva da empresa. Assim,
aumenta a oferta, o que certamente vai se refletir no preco, que
tende a cair. (ALEXANDRE SOARES, diretor comercial da Habi-
tare Construtora e Incorporadora, 2005).

O que podemos depreender é que os financiamentos diretos com as
incorporadoras s6 sio competitivos quando se trata de imdveis em cons-
trugdo (embora a anélise de risco de crédito tanto para imédveis na planta
quanto para imoOveis prontos seja menos rigorosa nas incorporadoras).
Para imOveis prontos os financiamentos bancdrios ainda sio mais atrati-
VOS para os pretensos mutuarios.

2.10 As tendéncias de valorizacao imobiliaria

Nas dreas das cidades onde ha uma relativa escassez do solo urbano a
valorizacdo dos imoveis tende a crescer. A tendéncia inclusive, segundo a
Abecip, é que essa valorizacdao imobilidria seja maior que as dividas decor-
rentes das operacdes de crédito dos imoveis. A oferta desses imdveis tem
seu principal fundamento na légica da incorporac¢ao imobilidria, que pro-
move altos custos sociais, a medida que eleva os precos desses imoveis.

Estes imodveis estao situados em 4reas que envolvem uma expectativa
de valorizacdo futura nas proximas décadas, e por isso sdo vistos como
uma opc¢do de investimento patrimonial em que a decisdo de crédito (con-
di¢des e taxas de juros) podera ser cotejada com o preco esperado no futu-
ro e as outras op¢oes de aplicagio em ativos. Assim, as opgdes de crédito
influenciam o tempo de ocupacdo e a transformagdo do solo urbano. As
diferentes formas de financiamento sao um parametro na forma e na tem-
poralidade das mudancgas do uso da terra urbana.

. a segregac¢ao residencial e as desigualdades de condicdes de
vida entre os territorios resultam da acdo dos grupos sociais interes-
sados na apropriagido da renda real, entendida como o acesso desi-
gual ao consumo dos bens e servicos coletivos e aos ganhos decor-
rentes da valorizacao imobilidria e fundidria dos terrenos mais bem
equipados. Como as regides de maior renda real sio as que concen-
tram os segmentos de maior renda monetdria, forma-se um processo
de causacio circular que tende sempre a instaurar e aumentar a de-
sigualdade social na cidade. (RIBEIRO, 2000)

Podemos afirmar que os precos dos imdveis sao formados pela sua aces-
sibilidade a determinadas maneiras de utilizacdo do espago, que determi-
nam os precos desse mercado, de acordo com o que a demanda estd dis-
posta a pagar.
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O crescimento constante da economia mundial e a globaliza¢ao tém pro-
porcionado movimentos constantes de mudancga, nos mais diversos seto-
res. No entanto, o papel de um banco continua sendo, no mundo todo, o
mesmo ha varios anos: de um lado, transacionar dinheiro, captar dos clientes
poupadores, pagando-lhes uma taxa de juros em um prazo previamente
contratado de acordo com a operagio; e por outro lado, emprestar tam-
bém aos tomadores de crédito, a uma taxa de juros e prazo pré-determina-
dos. Dessa forma, ao receber do tomador no prazo contratado, o banco
fecha o ciclo de: captar-emprestar-receber.

Entre os vérios elementos tradicionalmente apontados como essenciais
para o crescimento econdomico sustentado estd o de uma adequada oferta
de crédito. Tal oferta amplia a capacidade de compra da populacio, per-
mitindo que ela acesse uma variedade de bens fundamentais para a boa
qualidade de vida e para o seu desenvolvimento social e produtivo. Indica-
dores recentes mostram que a ampliacao na oferta de crédito vem ocorren-
do simultaneamente a uma melhoria na qualidade das carteiras dos ban-
cos privados e publicos. Portanto, diferentemente de outros momentos da
histéria brasileira, estamos vivenciando um ciclo de expansio do crédito,
sem que isso implique fragiliza¢io do sistema bancario nacional.

Tal evoluc¢do nio é resultado do mero acaso. Reflete sim uma série de
medidas e a¢des aplicadas no Pais nos ultimos anos. Vio elas desde a ado-
¢do da nova Lei de Faléncias ao estimulo para o crédito consignado, pas-
sando pela implantagido das novas regras para o crédito e mercado imobi-
lidrio. E resultado também da diminuicio das incertezas a respeito da eco-
nomia brasileira, sintetizada na queda do risco-pais para os seus menores
niveis historicos no comego de 2006.

A atividade imobilidria, que transcende em muito o conceito de cons-
trugdo, é uma alavanca vidvel para o crescimento econémico. Nio s6 por-
que constroi, alimentando a economia, gerando empregos e ampliando as
industrias de materiais. Sua importancia vai além, pois, ordena as cidades,
organiza o desenvolvimento urbano e possibilita o acesso a habitagio.
Porém, além da necessidade de terrenos urbanos para se construir e proje-
tos que conciliem o interesse e as possibilidades dos agentes do mercado
com a demanda existente, é preciso também existir o crédito para a comer-
cializa¢io do imével, e a renda que concilie a aspiragdo de cada familia
com sua possibilidade de pagamento.



0 PAPEL DO CREDITO IMOBILIARIO NA DINAMICA DO MERCADO HABITACIONAL BRASILEIRO

Pode-se concluir que o sistema de crédito habitacional no Brasil ainda
ndo é capaz de suprir a grande demanda existente no Pais, em especial das
classes de renda mais baixa. Alguns problemas estruturais permanecem
como impeditivos para o exercicio da atividade de crédito imobilidrio, tais
como a discrepancia acentuada entre os prazos de aplica¢do e captagdo
dos recursos.

Diante desse quadro, é necessario repensar esse sistema de crédito sob
novas bases, de forma consistente com a realidade econémica e as priori-
dades sociais do Pais. Para isso, é preciso formular uma politica de desen-
volvimento urbano nacional, de forma ampla, com identificag¢do clara das
acoes publicas e privadas, com baixa regulamentacio e forte utilizagao
dos instrumentos de mercado para obtencido de fundos e alocacio de re-
cursos ao setor urbano, especialmente para o setor habitacional.

E importante estabelecer uma diferenciacio entre os segmentos da so-
ciedade (faixa de renda situada abaixo da linha de crédito, faixa de renda
com capacidade parcial de pagamento e faixa de renda com capacidade
plena de pagamento), diferenciando os setores da populagio que nio tém
possibilidade de acesso ao sistema de crédito e que requerem mecanismos
de subsidios diretos, € os clientes bancarios, aqueles potenciais demandan-
tes de moradia com capacidade de pagamento dos créditos. Em cada caso,
as fontes de recursos empregadas, bem como os instrumentos adotados
por instituicdes financiadoras para habita¢do, devem ter caracteristicas pe-
culiares e adaptarem-se as possibilidades de cada tipo de cliente.

Um sistema de crédito habitacional ideal deve identificar e segmentar
a demanda, permitindo um tratamento diferenciado para cada segmento —
para ser completo, deve abranger todas as classes sociais. Assim, existe
uma parcela da populacdo que necessita da intervengdo direta do Esta-
do, pela concessio parcial ou total de subsidio. Outros segmentos que se
constituem sao as classes média e alta, para as quais a atua¢do do Estado
deve ser apenas intervencionista, limitando-se a proporcionar estabilida-
de e credibilidade para o mercado captar recursos e financiar a aquisicao
de imoveis.

O déficit habitacional no Brasil tem sido tema de vérios debates onde
questiona-se a realidade das condicoes de vida de mais de 80% da popula-
¢do brasileira, sem acesso a oferta de crédito: ha oferta de recursos por
parte das institui¢des financiadoras, mas as familias destinatarias dessa
oferta — em grande numero — nio tém “capacidade de endividamento”,
isto é, ndo tém renda. Diante disso, temos que admitir que a politica de
habitag¢ao popular do Governo Federal — inclua-se, por extensio, a politi-
ca de crédito habitacional para baixa renda - é segregadora: s6 tem acesso
ao crédito quem tem trabalho e renda suficiente.
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Outro ponto que é importante destacar € o fato de que o investimento
macico no setor habitacional de interesse social, mais que apenas um gran-
de gerador de empregos, também dinamizaria todos os segmentos ligados
a construc3o civil. A combinacido de medidas de reducdo de custos, como a
eliminagdao de impostos sobre insumos basicos da construgio civil e a con-
cessdo de subsidios diretos aos adquirentes por intermédio de organismos
locais para a producdo de moradias populares, é mais uma forma de trans-
feréncia de renda, na medida em que hd o barateamento de materiais de
construcdo e sao eliminados juros e taxas de administragio que ocorrem
nas operagoes convencionais de crédito imobiliario.

E fato que o nivel de precos imobilidrios ¢ determinado pela demanda,
que depende essencialmente da renda dos pretensos beneficiarios. A relati-
va escassez da terra urbana em determinadas dreas das cidades também
contribui para a determinacdo dos precos (a escassez, que esta relacionada
ao aumento da demanda, provoca um aumento nos custos dos terrenos e
conseqiientemente dos imoveis).

Podemos afirmar também que o aumento das operagoes de crédito imo-
bilidrio faz crescer a demanda especulativa de im6veis em areas especificas,
nas quais o valor da terra é elevado e onde ha liquidez nas operagdes
imobilidrias, pois ha uma profunda relagao entre a utilizagao do sistema
de crédito e os volumes negociados nesse mercado, que nesse caso, possui
um alto valor especulativo. A pressdo conjuntural da demanda, devido a
alteragoes nas condicoes de crédito, gera uma expectativa de alta dos pre-
¢os dos imdveis.

Sabemos que a especulagdo é a principal caracteristica da dinimica da
construcdo por incorporagao no Brasil — cujos efeitos dependem das con-
di¢oes especificas da reprodugio do capital no setor. Uma das faces do
carater especulativo do mercado imobiliario (que é decorrente da natureza
periférica do nosso capitalismo) é a existéncia de um pequeno numero de
grandes incorporadores que controlam uma expressiva parcela da oferta —
0 que permite o gerenciamento desse mercado, englobando a utilizagdo de
praticas que visam ampliar os ganhos de incorporacio.

A natureza especulativa do mercado imobilidrio, caracterizada pela pre-
dominincia da logica fundidria do capital de incorporacgio, fundamenta-
se em uma estrutura urbana com grandes desigualdades quanto as condi-
¢oes habitacionais. A dindmica construtiva especulativa se alimenta dessas
desigualdades, ao mesmo tempo em que contribui para a manutencdo e
reproducdo dessa forma de producdo do espago. A cidade em que vivemos
hoje é a cidade do capital imobilidrio, na qual hd uma “creditiza¢io”
desigual do territorio — fendomeno realizado nas estruturas de classes.
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O mercado imobilidrio em geral funciona como um mecanismo de se-
gregac¢ao social, onde lucram (além dos proprietarios de terra e dos incor-
poradores) as camadas de maior poder aquisitivo, que podem ter acesso a
espacos exclusivos, nos quais prevalecem as melhores condicoes de vida.
Nesses espacos, onde a produ¢do imobilidria é mais elitizada, ocorre um
constante encarecimento dos iméveis, 0 que gera uma permanente necessi-
dade de aumento do crédito para a comercializacao dos mesmos, a fim de
solvabilizar a demanda e continuar a expansio.

E fato que a questdo habitacional é extremamente condicionada pelos
mecanismos que produzem a estrutura urbana e a distribui¢dao dos equipa-
mentos e servicos na cidade. Os enormes ganhos de incorporagiao sio via-
veis somente em razdo da instabilidade urbana, que permite operacgdes de
transformagoes das condigoes habitacionais, e da existéncia de uma estru-
tura produtiva que reproduz a escassez.

A permanéncia da légica fundidria que orienta a atuagao dos incorpo-
radores e produz um aumento no pre¢o dos imdveis — provocando uma
maior dificuldade na solvabilizacio da demanda — nao decorre somente
da acdo especulativa dos incorporadores. A ampliagio dos ganhos comer-
ciais-fundiarios pela venda da diferenciagio (material e simbdlica) de de-
terminados imdveis tem sua base na desigualdade urbana, que resulta em
uma escassez social da terra. Sendo assim, é desejdvel, para a expansdo da
oferta de crédito habitacional, uma alteracao nos mecanismos que repro-
duzem a escassez social da terra urbanizada, e em conseqiiéncia, da dina-
mica especulativa.

Podemos afirmar, também, que as ofertas de terra e de crédito condicio-
nam e direcionam o mercado imobilidrio. No entanto, a geracio dessas
duas ofertas é um tanto quanto complexa: o crédito depende de condicoes
economicas e financeiras especificas que permitam o estabelecimento de
um sistema de crédito relacionado a um bem cujo valor relativo é alto. Dai
a concentragao da oferta global em segmentos de renda mais elevada, com
maior capacidade de pagamento, configurando-se como demanda solva-
vel para o setor (efeito segregador).

Nota-se que o principal problema relacionado ao crédito imobilidrio,
atualmente, é sem duvida alguma a elevada taxa de juros cobrada nas
operagoes de crédito. Sabe-se que as perspectivas para o crédito imobilia-
rio serdo tanto melhores quanto mais rapidamente declinar a taxa de juros
e, principalmente, se forem bem sucedidos os esfor¢os para reduzir a inadim-
pléncia. Tais tendéncias fortalecem o sistema de crédito e tornam mais
seguras as operagoes de securitizacdo, assegurando uma reciclagem mais
rapida dos recursos e o crescimento do mercado.
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Um ponto importante a ser considerado no ambito das operacoes de
crédito habitacional concedidas pelas instituicdes financeiras é a questao
da inadimpléncia dos mutudrios, que abrange uma parcela significativa
dos tomadores. Podemos acreditar que atualmente estd ausente no proces-
so operacional de crédito habitacional um foco direcionado ao combate a
inadimpléncia. Uma maior media¢do para a solu¢do de problemas e a
criagao de canais eficazes de relacionamento poderiam melhorar significa-
tivamente a “satisfa¢do do cliente” gerando, em decorréncia, uma maior
adimpléncia.

O Banco Central tem procurado tomar decisdes para atacar a inadim-
pléncia, que ainda é elevada. Sem que a inadimpléncia reduza-se de forma
expressiva, o ambiente ndo favorecera uma baixa generalizada das taxas
de juros. Com a queda da taxa de juros e com o fortalecimento do setor,
serd possivel ampliar em bases seguras a alavancagem e, em conseqiiéncia,
a oferta de crédito imobilidrio no Brasil.

O sistema de financiamento precisa ter créditos mais consistentes, com
retorno no mercado imobilidrio nacional, disponibilizando formas e li-
nhas de crédito, principalmente a populagdo de mais baixa renda, para
que se tenha acesso a habita¢do propria. O que se pode perceber é que a
politica de crédito em vigor nao tem sido suficiente para o enfrentamento
dessa questdo. E necessario e urgente que se reavaliem as taxas de juros
atualmente praticadas e que se torne possivel e disponivel aos mutudarios
de crédito habitacional taxas de juros que possam ser negociadas de acor-
do com o prazo de amortizagio a ser utilizado. Seria interessante também
que pudesse ser construida uma proposta de modelo de crédito imobilia-
rio combinado com alternativas de ocupagio de mao-de-obra e geracio
de trabalho e renda.

No momento atual as perspectivas sdo positivas, pois estd em curso o
fortalecimento institucional do crédito imobilidrio, em decorréncia da apli-
cacao crescente da Alienacao Fiducidria de Bens Imoveis, em substitui¢do a
hipoteca, e de medidas tributdrias que propiciam o aumento da liquidez
das unidades habitacionais, como a redu¢do do Imposto de Renda nas
vendas de imdveis ou a total desoneracdo do IR, se o produto da venda for
reaplicado integralmente na aquisi¢ao de outro imével.

Em setembro de 2006, o Ministério da Fazenda anunciou algumas me-
didas com o objetivo de incentivar o crédito habitacional e a construgio
civil. Dentre as principais mudangas, podemos citar:

e o crédito consignado, no qual o desconto na folha de pagamento
pode ser usado como garantia do financiamento;
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e desoneragdo do IPI em uma série de materiais para construgao civil
(0 que contribui para a reducdo do custo do imével como um todo);

e flexibilizagdo da TR (Taxa Referencial): embora a taxa nio tenha
sido extinta, fica a cargo de cada banco usar ou nio o indice — inde-
xador — nas operacdes de crédito;

e crédito a construtoras, com a libera¢io de cerca de R$ 4,5 bilhoes
até o final de 2007, para financiar a producao pelas construtoras,
bem como a comercializa¢iao de imdveis;

® incentivo a inovagao tecnoldgica, com a criacdo de uma nova linha
de crédito para o desenvolvimento de novos produtos e processos
para a construgao civil.

O ideal para ampliar significativamente a oferta de crédito imobilidrio
e tornar o sistema de crédito mais acessivel, seria a extingdo da TR, que
permitiria a pré-fixacao de juros, bem como o conhecimento de todas as
parcelas do financiamento no ato da contratacao do crédito. Caso isso
ocorresse, a concorréncia entre os bancos ficaria maior, o que poderia re-
sultar numa queda de juros — com vistas a captagdo de novos clientes.

Um fator bastante interessante que poderia contribuir para o aumento
da acessibilidade ao crédito seria a criacio de um “Portal de Crédito Imo-
bilidrio” na internet, que disponibilizasse um sistema completo de infor-
macoes de interesse tanto dos tomadores quanto dos concessores de crédi-
to. Isso sem duvida facilitaria as tomadas de decisdo nos processos de con-
tratagdo de crédito imobilidrio.

Mais do que a recuperagio da economia e do crédito em geral, as ope-
ragoes de crédito imobilidrio estao sendo beneficiadas pela redugao dos
custos de transacdo, propiciada pelos avancos normativos. Estio sendo
criadas, portanto, condicdes adequadas para a expansio das operagoes de
securitiza¢ao de recebiveis imobilidrios, aproveitando a demanda por CRIs.

Concluimos, por fim, que para que a atuacao do crédito no mercado
imobiliario apresente um melhor desempenho, com uma ampliagdo cada
vez maior no numero de unidades financiadas, sera indispensavel a conso-
lida¢do do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI). Além disso, de-
vem ser feitos aperfeicoamentos nas regras de aplicacdo dos recursos do
SBPE, visando a amplia¢do da oferta de crédito imobiliario.
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GLOSSARIO

Agente fiduciario — Criado pela Lei 6.404/
76 (a “Lei das S.As.”), é qualquer empresa
credenciada pelo Banco Central para pro-
mover a execugdo extrajudicial de emprés-
timos hipotecdrios vinculados ao SFH. Re-
presenta o interesse dos credores e investi-
dores e entre suas atribuicoes fiscaliza e faz
cumprir os dispositivos relativos a escritu-
ra de emissdo de um titulo de crédito.

Alienacao fiduciaria — Transferéncia ao
credor do dominio e posse de um bem,
em garantia de pagamento por uma obri-
gac¢io que lhe é devida.

Amortizac¢do — Pagamento periddico rea-
lizado para abater (reduzir) uma divida.
Nos financiamentos em geral, a amorti-
zagdo é feita por uma das parcelas que
compoem as prestacoes.

Analise de risco — Avaliagio minuciosa dos
diversos aspectos da carteira de crédito
de uma institui¢do financeira com o obje-
tivo de determinar o seu risco.

Analise econémico-financeira — Anilise,
comparagio e interpretagido das demons-
tracdes contdbeis. £ a decomposicio dos
demonstrativos financeiros em elementos
mais facilmente entendiveis, para por meio
de indices e valores, possa se avaliar a si-
tuacdo de risco da empresa.

Captacao — Obten¢ido de recursos para
aplicacdo a curto, médio ou longo prazos.

Certificado de recebiveis imobiliarios (CRI)
— Titulo mobilidrio privado. Sdo papéis
emitidos por empresas securitizadoras e
lastreados em contratos de financiamento
de iméveis. O CRI permite que o conce-
dente desse tipo de crédito possa repassa-
lo a outros investidores com perfil mais

compativel com o risco e o prazo do con-
trato de financiamento imobilidrio, cujo
prazo médio supera 10 anos. Além disso,
o CRI permite que diversos contratos de
baixo valor possam ser negociados em
conjunto, em um unico titulo de securiti-
zagdo, dando maior escala a operagio e
possibilitando maior volume e liquidez ao
mercado primdrio de crédito imobilidrio.

Cessao de créditos — Operagdes em que
uma instituicdo financeira (cedente) ven-
de parte de sua carteira de crédito para
outra instituicao financeira (cessiondria).

Crédito imobiliario — Empréstimo conce-
dido por institui¢oes financeiras para cus-
tear a construgio, a reforma ou a compra
de um imovel.

Financiamento — Operag¢io bancdria pela
qual o banco antecipa numerdirio sobre
créditos que o cliente possa ter, com o
objetivo de emprestar-lhe certa soma e
proporcionar-lhe recursos necessarios
para a realizacdo de certo negdcio ou em-
preendimento.

Garantia — Item usado pelo credor para
assegurar o pagamento da obrigag¢io pelo
devedor.

Hipoteca — Colocacdo de bens imdveis e
moveis como garantia de pagamento de
uma divida. O devedor detém a proprie-
dade e a posse do imédvel, que poderd ser
tomado pelo credor por meio de execu-
¢do judicial ou execugio extrajudicial.

Inadimpléncia — Situagio em que nio é
possivel efetuar o pagamento como acor-
dado. Nio reflete uma situagio tempora-
ria, ou problemas operacionais, mas sim
é resultado de dificuldades financeiras.
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Incorporag¢des imobiliarias — Contrato
pelo qual alguém vende, ou se compro-
mete a vender, fracao de terreno com vin-
culagio a unidade auténoma de edifica-
¢do, por construir sob regime condomi-
nial, na forma de projeto de construcao
aprovado pela autoridade administrati-
va e de memorial que o descreva e arqui-
vado no Registro de Iméveis.

Linha de crédito — E um acordo sujeito a
revisdes periddicas, que um banco e um
cliente fazem para tomar crédito de for-
ma simples, dentro de um limite previa-
mente estabelecido.

Liquidagio antecipada — Pagamento to-
tal de uma divida antes do prazo fixado
em contrato.

Liquidez — Disponibilidade de moeda cor-
rente ou posse de titulos ou bens conver-
siveis rapidamente em moeda corrente.

Operagcio de crédito — E o compromisso
financeiro assumido em razio de miituo,
abertura de crédito, emissio e aceite de
titulo, aquisi¢do financeira de bens, rece-
bimento antecipado de valores provenien-
tes da venda a termo de bens e servicos,
arrendamento mercantil e outras opera-
¢oes assemelhadas, inclusive com o uso
de derivativos financeiros.

Patriménio de afetacio — E o mecanismo
legal pelo qual se materializa a segregacao
patrimonial de uma incorporagio imobi-
lidria dos demais ativos do incorporador,
com o objetivo de proteger as partes en-
volvidas em um projeto imobilidrio. A Lei
10.931/04 introduziu aperfeicoamentos
no Patriménio de Afetagdo para que este
funcione como instrumento de melhoria
do grau de governanca do empreendimen-
to, propiciando meios eficazes de fiscali-
zag¢do do patriménio afetado e viabilizan-

do a continuidade da obra em caso de
faléncia da incorporadora.

Recebiveis — Titulos de crédito origina-
dos do faturamento de bens e servicos
vendidos.

Rentabilidade — Ganho financeiro de uma
operacdo ou carteira de crédito, traduzi-
do entre a diferenca dos custos de capta-
¢do e as receitas de aplicagdo.

Risco — Elemento de incerteza que pode
afetar a atividade de um agente ou o de-
senrolar de uma opera¢do econdmica.

Securitizacao de recebiveis — Conversao
de empréstimos bancédrios e outros ati-
vos em titulos para vendé-los a investido-
res. A instituicio que fez o empréstimo
vende-o a uma empresa securitizadora.
Com lastro nesse crédito, a securitizado-
ra emite “certificados de recebiveis imobi-
lidrios”, ou simplesmente recebiveis, pos-
tos a venda para investidores.

Sistema de amortizag¢do — Sistemas utili-
zados para calculo do valor de juros e
pagamentos em dividas parceladas.

Titulos de securitizacao de créditos do se-
tor imobiliario — Complementarmente a
institui¢do do patrimonio de afetacio, a
Lei 10.931/04 concluiu também a regula-
mentac¢do do processo de securitizagio de
créditos imobilidrios, que havia sido ini-
ciada com a Lei 9.514/97, que criou o Sis-
tema de Financiamento Imobilidrio. Foram
criados dois novos instrumentos comple-
mentares: a Cédula de Crédito Imobilidrio
(CCI) e a Letra de Crédito Imobilidrio
(LCI). Esses dois instrumentos fortalecem
os canais de financiamento ao setor imo-
bilidrio, pois propiciam a ficil emissdo e
negociagdo dos direitos creditorios decor-
rentes de operagdes de financiamento.
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INTRODUGAO

A Lei 9.514/97, que dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobiliario
(SFI) e sobre a alienagao fiducidria em garantia, surgiu como uma bem
sucedida tentativa do Governo Federal em reaquecer o mercado imobilia-
rio. Seu objetivo basico foi o de minimizar os riscos dos investimentos em
operagdes imobilidrias, conferindo uma maior rentabilidade aos investi-
dores para, assim, atrair um maior volume de recursos para o setor.

Para atingir seu objetivo, a Lei 9.514/97 conta, em linhas gerais, com
dois instrumentos: (i) o aperfeicoamento do sistema de securitizagao de
créditos imobilidrios; e (ii) a alienagdo fiducidria de coisa imovel'.

Nota-se que, depois de introduzido no ordenamento juridico brasilei-
ro, o instituto da alienacdo fiducidria de coisa imovel ja é, hoje, verdadeira
revolu¢ao nos negdcios imobilidrios. Isso porque a configuragao das ga-
rantias imobilidrias preexistentes até a edicao da Lei 9.514/97 nio aten-
diam as necessidades modernas dos negécios juridicos, uma vez que os
processos de execuc¢do pertinentes nao asseguravam aos credores a celeri-
dade necessdria a recuperacdo dos créditos concedidos.

Notadamente, tem-se observado que, dentro da moderna dindmica ca-
pitalista, os negocios juridicos obrigacionais relacionados a obtencdo de
um crédito ndo se sustentam apenas com a existéncia de institutos de ga-
rantia. Para cumprimento de sua fun¢io, é necessario que tais institutos
sejam, além de juridicamente vilidos, eficientes e facilmente exequiveis?.

Sob a 6tica dos financiadores, um dos principais entraves aos financia-
mentos imobilidrios anteriores a vigéncia da Lei 9.514/97 era lidar com a
crise existente no direito real de hipoteca.

! Conforme CHALHUB, Melhim Namem. Propriedade imobilidria: fungio social e
outros aspectos, Ed. Renovar, 2000, p. 135. Nesse sentido transcreve-se o trecho:
“as mais importantes inovagdes presentes na Lei n°® 9.514/97 sdo: (i) a criacdo de
um novo titulo de crédito lastreado em crédito imobilidrio; (i) a previsdo de funcio-
namento de companbias que tenham por finalidade especifica a aquisi¢do e a secu-
ritizagdo de créditos imobilidrios, mediante emissdo e colocacdo de titulos denomi-
nados Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”); (iii) a regulamentacdo da
alienacdo fiducidria de bens imdveis; (iv) nova disciplina da cessdo fiducidria de
direitos creditérios oriundos de comercializacdo de imdveis; e (v) garantia fiducid-
ria dos créditos vinculados aos CRI, objeto da securitizacdo”.

2 Conforme ORLANDI NETO, Narciso. Alienac¢ao fiduciaria de bens imdveis (breve
ensaio). Publicado no Boletim do IRIB n. 246, em nov. 1997. Disponivel em:
<http://www.irib.org.br>.
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Ja ha muito tempo o direito real de hipoteca esta em descompasso com
as exigéncias da economia de mercado®. No Brasil, a hipoteca nao é mais
um instituto juridico flexivel e adequado as necessidades atuais, uma vez
que, nos casos em que ocorre o inadimplemento da obrigagao principal, o
procedimento de execugdo da hipoteca e de recuperagio do crédito conce-
dido é extremamente lento e trabalhoso, encarecendo o custo da captagio
de crédito*.

Nessa esteira, em busca de uma garantia que assegurasse aos financia-
dores de crédito imobiliario a efetiva possibilidade de executar seu crédito
diante de eventual inadimplemento do devedor, o legislador brasileiro ins-
tituiu uma nova modalidade de garantia real sobre os bens iméveis.

Conforme trecho da Exposi¢io de Motivos Interministerial 32/MPO-
ME, que traz as fundamentacdes para a promulgacdo da Lei 9.514/97, a
criacdo do instituto da alienacdo fiducidria de coisa imével “surge para
oferecer seguranca sem delongas da garantia”.

Assim, a Lei 9.514/97 surgiu para conferir certeza e liquidez aos nego-
cios imobilidrios, dispondo, entre outros aspectos, a respeito de um novo
direito real de garantia sobre a coisa imovel.

Ao tratar da alienagdo fiducidria em garantia de bens iméveis, a Lei
9.514/97 adotou a concepcao basica da alienacao fiducidria em garantia
de coisa movel, nos termos do art. 66 da Lei 4.728/65°%, com a redacdo
dada pelo Decreto-Lei 911/69¢. Obviamente, o instituto da alienacdo fi-
ducidria de bens imoveis surge com as adaptagdes requeridas pela natureza
peculiar da propriedade imobilidria, sobretudo quanto aos aspectos rela-
cionados ao registro imobilidrio no competente Registro de Imdveis.

Assim, o presente trabalho visa analisar todos os elementos da aliena-
¢ao fiducidria em garantia, tragando seus contornos juridicos e seu impac-
to no mercado imobilidrio.

3 Conforme MARIN, Jodo Paulo. Alienacio fiducidria em garantia de bens imdveis.

2004. Dissertagio (Mestrado) — Pontificia Universidade Catélica de Sio Paulo,

Sdo Paulo. p. 82.

Conforme FREIRE JR., Samuel Conte. Os primeiros passos do novo Sistema Fi-

nanceiro Imobilidrio (sic). Jornal Gazeta Mercantil, 18 fev. 2004.

“Art. 66. A alienagdo fiducidria em garantia transfere ao credor o dominio resoli-

vel e a posse indireta da coisa mével alienada, independentemente da tradi¢do efeti-

va do bem, tornando-se o alienante ou devedor em possuidor direto e depositirio

com todas as responsabilidades e encargos que lhe incumbem de acordo com a lei

civil e penal.” Tal artigo foi revogado recentemente pela Lei 10.931/2004.

¢ Conforme WALD, Arnoldo. Estudos e Pareceres de Direito Comercial, vol. 1. Re-
vista dos Tribunais, 1979, p. 223: “nem a Lei n° 4.728/65, nem o Decreto-lei n°
911/69 dispuseram-se a tratar da alienacdo fiducidria sobre bem imdvel diante da
separacdo que existia entre os sistemas do Mercado de Capital e o do antigo Banco
Nacional de Habitacdo (“BNH”)”.



NEGOCIO FIDUCIARIO

O negécio fiducidrio, género do qual a alienacio fiducidria de bens imo-
veis é espécie, ndo é novidade no universo juridico. Trata-se, pois, de neg6-
cio juridico que apareceu inicialmente no Direito Romano.

Entende-se por negdcio fiduciario “o negdcio juridico inominado pelo
qual uma pessoa (fiduciante) transmite a propriedade de uma coisa ou a
titularidade de um direito a outra (fiducidrio), que se obriga a dar-lhe
determinada destinagdo e, cumprido esse encargo, retransmitir a coisa ou
direito ao fiduciante ou a um beneficidrio indicado no pacto fiduciario”’.

Segundo Aderbal da Cunha Gongalves®, pela fidicia romana “o deve-
dor transferia ao credor a propriedade da coisa com a sua forma habitual,
pactuando em conjunto a obrigacdo de restitui-la tio logo o devedor, no
vencimento, tivesse solvido a divida”.

A fiddcia romana apresentou-se, basicamente, sob duas fei¢oes princi-
pais: (i) fiducia cum amico, em que um amigo entrega a outro uma coisa
com transferéncia da propriedade, para dela fazer uso até ser pedida em
restituicao; e (ii) fiducia cum creditore, em que o devedor, por forca do
contrato, transfere a propriedade da coisa ao credor, em garantia do paga-
mento de uma divida, comprometendo-se o credor a retransmitir a pro-
priedade ao devedor apds o recebimento do que lhe é devido’.

Tratava-se de negdcio juridico baseado exclusivamente na confianca en-
tre as partes. A devolug¢ao da coisa nao decorria da lei, mas sim da boa-fé
existente entre as partes contratantes, sem verdadeira coercibilidade legal.

Assim, observa-se, contudo, que a evolu¢ao do negdbcio fiducidrio ro-
mano até o instituto da alienacdo fiducidria, tal como previsto no ordena-
mento juridico brasileiro, se deu com a agregacio de outros elementos.

Nesse sentido, Moreira Alves'® e Orlando Gomes!! apontam que a ex-
periéncia da doutrina germanica com a condi¢ao resolutiva dos contratos
garantiu novas possibilidades para o pactum fiduciae romano.

7 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2006. p. 38.

8 GONCALVES, Aderbal da Cunha. Da propriedade resoluvel. Sio Paulo: Revista
dos Tribunais, 1979. p. 221.

* RESTIFFE NETO, Paulo; RESTIFFE, Paulo Sérgio. Garantia Fiducidria. 3. ed. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2000. p. 23.

19 MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienagdo fiducidria em garantia. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1979. p. 23.

1 GOMES, Orlando. Alienacdo fiducidria em garantia. Sio Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 1970. p. 46.
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Até entdo, ndo existia mecanismo pelo qual a propriedade era transmi-
tida em cardter temporario ou condicional. O elemento da confianga entre
as partes existente na fiducia, essencial para a restitui¢ao da coisa dada em
garantia, foi substituido pela resolubilidade da propriedade.

Ao mesmo tempo, com a evolucido da teoria da posse implementada
pelas contribui¢des da teoria subjetiva de Savigny e da teoria objetiva de
Thering, foi possivel a incorporacio do conceito de desdobramento da posse
ao negocio fiduciario.

Enfim, a evolugao da fidicia romana permitiu, e ainda vem permitin-
do, a construcdo de diversas modalidades de negdcios fiducidrios.

E € entre as espécies de negdcio fiducidrio existentes que se destaca a
alienacdo fiduciaria em garantia de bens imoveis, nova modalidade de
negocio fiduciario trazida pela Lei 9.514/97.



ALIENAGCAO FIDUCIARIA
DE BENS IMOVEIS

Observa-se que, quando da edi¢do do atual Cédigo Civil, comentou-se
sobre a eventual revogacido tacita da alienacdo fiducidria de bens iméveis.
Isso porque o Codigo Civil trouxe disposi¢ao normativa que considerava
“fiducidria” apenas a propriedade resoluvel de coisa movel infungivel'2.

Dessa forma, ao n3o dispor sobre a propriedade fiducidria de coisa
imével, deu-se margem a especulagdo sobre uma possivel revogagio tacita
da Lei 9.514/97 pelo Cédigo Civil.

Entretanto, tal tese ndo prosperou. Entendeu-se que as disposi¢des do
Codigo Civil tratavam da propriedade fiducidria de modo genérico, man-
tendo-se reservada a competéncia de legislacdo especial que dispusesse es-
pecificadamente sobre o assunto.

Naio obstante, para acabar com quaisquer duvidas que pairassem sobre
a vigéncia da Lei 9.514/97, bem como a possibilidade de se estabelecer a
propriedade fiducidria sobre bens iméveis, a Lei 10.931/04 alterou o Codigo
Civil com a introdug¢io do artigo 1.368-A, que dispde 0 quanto segue: “As
demais espécies de propriedade fiducidria ou de titularidade fiduciaria sub-
metem-se a disciplina especifica das respectivas leis especiais, somente se
aplicando as disposi¢des deste Codigo naquilo que nido for incompativel
com a legisla¢do especial”.

Ao examinar a estrutura da alienacdo fiducidria em garantia, quer em
relacdo as coisas moveis, no teor original do art. 66 da Lei 4.728/65, quer
em relagdo as coisas imOveis, nos termos da Lei 9.514/97, verifica-se tratar
de negocio juridico bilateral, que transfere a propriedade da coisa (mével
ou imoével, conforme o caso), em carater resoluvel, com fins de garantia.

A alienagao fiducidria em garantia €, em verdade, um contrato que gera
um direito real de garantia. E por meio do contrato de alienacio fiduciaria
que se cria a propriedade fiduciaria, propriedade esta de natureza peculiar.

A Lei 9.514/97 traz em seu artigo 22 a seguinte defini¢ao: “a alienacao
fiducidria de coisa imdvel é o negdcio juridico pelo qual o devedor, ou
fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor,
ou fiduciario, da propriedade resoluvel de coisa imovel”.

Dessa forma, basicamente, opera-se a transmissdo da propriedade de
bem imoével, sob condi¢ido resolutiva, para garantia do pagamento de

2 Conforme artigo 1.361 do Cédigo Civil brasileiro.
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crédito existente entre as partes. Ao mesmo tempo, embora ocorra a trans-
missdo de propriedade, nos termos do paragrafo tnico do artigo 23 da
Lei 9.514/97, a posse do imével se mantém com o devedor.

Chama a ateng¢io o fato de que a alienagdo fiducidria é negocio juridi-
co atrelado ao escopo de garantia, ou seja, que objetiva garantir uma ou-
tra relagdo juridica relacionada as partes.

Nio se trata, portanto, de direito autdbnomo que encontra um fim em
si proprio. Trata-se de direito acessorio, que fica condicionado ao imple-
mento da relagdo principal.

Em razio disso, existe quem atribua a alienacdo fiducidria um “duplo
efeito”, sustentando reunir, a0 mesmo tempo, dois negocios juridicos dis-
tintos, sendo um de natureza real (em relacido a propriedade fiduciaria) e
outro de natureza obrigacional (em relagdo ao negdcio)'s.

Nesse sentido, Maria Helena Diniz'#, citando Alfredo Buzaid, afirma
tratar-se de negdcio juridico uno, embora composto de duas relagoes juri-
dicas: uma obrigacional, que se expressa no débito contraido; e outra real,
representada pela garantia, que é um ato de alienagiao tempordria ou tran-
sitoria, uma vez que o fiducidrio recebe o bem nao para té-lo como pré-
prio, mas com fim de restitui-lo com o pagamento da divida.

Melhim Namem Chalhub!® também assevera existirem dois vinculos
juridicos: (i) um vinculo real entre devedor fiduciante e credor fiducidrio,
que se consubstancia na transmissdo da coisa; e (ii) um vinculo obrigacio-
nal reciproco, onde satisfeitas as obriga¢oes de ambas as partes, retorna-se
ao status quo ante.

Obviamente, por se tratar de negdcio juridico, devem estar presentes os
elementos constitutivos para realizacio de todo negdcio, tais como a ca-
pacidade das partes, a licitude do objeto e a manifestacdo valida do con-
sentimento.

Ressalta-se aqui a regra pela qual a incapacidade absoluta de qualquer
dos sujeitos determina a nulidade do negdcio, enquanto que a incapacida-
de relativa de uma das partes torna-o anulavel.

Verifica-se que a alienacao fiducidria de coisa imédvel é negocio juridico
com as seguintes caracteristicas: (i) bilateral; (ii) oneroso; (iii) acessorio;
e (iv) formal.

13 GOMES, Orlando. Alienacio fiducidria em garantia. Sio Paulo: Revista dos Tribunais,
1970. p. 43.

4 Apud DINIZ, Maria Helena. Tratado tedrico e pritico dos contratos. Sao Paulo:
Saraiva, 2004. p. 64.

15 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.
p. 188.
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Por estar inserido em uma relagao de crédito, nota-se haver um credor e
um devedor que, ao garantir o referido crédito pelo instituto da alienagio
fiducidria de bens imoveis, passam, respectivamente, a serem chamados de
credor fiducidrio e devedor fiduciante. Diz-se tratar de negdcio juridico
bilateral, pois apresenta obriga¢des para ambos os contratantes.

E negécio oneroso uma vez que ambas as partes visam vantagens ou
beneficios com o negocio, proporcionando um instrumento crediticio ao
devedor fiduciante, ao mesmo tempo em que € assecuratdério ao credor
fiducidrio.

A alienagio fiducidria de bens imdveis apresenta carater de acessorieda-
de, de forma que, para sua existéncia, depende de uma obrigacao principal
que pretende garantir.

Observa-se tratar também de negocio juridico essencialmente formal,
porque para ser valido e eficaz necessita de instrumento escrito registrado
no competente Cartdério de Registro de Imoveis.

Alias, o aspecto formal da alienagio fiducidria de bens imé6veis cumpre
papel intimamente ligado ao seu modo de constituicao, cuja andlise espe-
cifica do tema é abordada mais adiante.
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CARACTERISTICAS DA PROPRIEDADE
FIDUCIARIA DE BENS IMOVEIS

O direito real de garantia criado pela Lei 9.514/97 é a propriedade fidu-
cidria de bens iméveis'®. Tal propriedade apresenta caracteristicas especifi-
cas, que a tornam um sistema de garantia imobilidria atraente ao credor.

Conforme a defini¢ao dada pela Lei 9.514/97, verifica-se tratar de di-
reito real de garantia, cuja propriedade do bem imével é transferida em
carater resoluvel ao credor, com o desdobramento da posse.

Dessa forma, é necessario analisar: (i) quais as limitacdes desse direito
real de garantia; (ii) a forma pela qual tal propriedade fiduciaria se resolve;
e (iii) os efeitos decorrentes do desdobramento da posse.

Somente ap6s a profunda andlise de cada uma dessas caracteristicas da
propriedade fiducidria é que se torna possivel compreendé-la. Fica, contudo,
a ressalva de que, embora se faca a analise de cada uma dessas caracteristicas
em separado, para fins meramente didaticos, a propriedade fiducidria deve
ser encarada como a conjungdo de todos seus elementos simultaneamente.

3.1 Direito real de garantia

Embora seja uno, o negbcio fiducidrio apresenta dois negdcios juridicos
vinculados e de naturezas distintas. Se o imével é alienado apenas para
garantir, logicamente o intento ndo € transmitir, plena e definitivamente, a
propriedade do bem.

Nos dizeres de Orlando Gomes'?, o devedor fiduciante “ndo quer, em ver-
dade, desfazer-se do bem, demitir-se para sempre do direito de propriedade
que o tem como objeto. Transmite um direito, mas temporariamente”.

A propriedade que se constitui com a alienagao fiduciaria de bens imo-
veis € direito acessorio em relacdo ao crédito da qual se origina, existindo
tdo-somente para lhe servir de garantia.

Cumpre esclarecer que a acessoriedade supde necessariamente a principa-
lidade de um crédito'® ou direito, de modo que, se acessorius sequit naturam
sui principalis, solvida a divida principal, cessa também a acessoriedade.

16 ORLANDI NETO, Narciso. Alienagio fiducidria de bens iméveis (breve ensaio).
Boletim do IRIB n. 246, nov. 1997. Disponivel em: <http://www.irib.org.br>.

17 GOMES, Orlando. Alienacdo fiducidria em garantia. Sio Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 1970. p. 53.

18 Tal crédito pode ser oriundo de qualquer obrigacdo ou contrato, porém, usual-
mente, refere-se ao contrato de compra e venda e ao contrato de mutuo.
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Nesse sentido, bem observa Melhim Namem Chalhub' o fato de que o
negdcio fiducidrio “ndo tem vida propria, seguindo sempre a sorte do con-
trato principal, que é aquele pelo qual se constitui o crédito”.

O mesmo ocorre com a garantia gerada por tal negdcio. Solvida a divida
extingue-se também a garantia.

E certo que o negdcio da alienacdo fiducidria gera direito de garantia,
até mesmo porque a lei assim o define. No entanto, a garantia gerada pelo
negocio fiducidrio tem natureza real, que goza de direito de seqiiela e de
eficicia erga omnes®.

Na licdo de Clovis Bevilaqua?!, direito real de garantia é aquele que
“recaindo sobre determinada coisa corpdrea, a vincula ao cumprimento de
uma obrigacio”.

Pela defini¢ao acima, verifica-se tratar de direito vinculado, essencial-
mente ligado a outro. Assim, por ter fun¢ao acessoria, nao constitui em si
um direito autébnomo, de vida prépria.

Contudo, cumpre observar que a alienac¢io fiducidria é direito real de
garantia que, diferentemente da hipoteca, ndo recai sobre coisa alheia. In-
clusive, do ponto de vista do credor fiducidrio, essa é uma das principais
vantagens da alienag¢io fiduciaria de bens imoveis, se bem que ndo a unica.

Em contraposi¢io a hipoteca, que era a principal garantia relacionada
aos bens imoveis anteriormente a edicdo da Lei 9.514/97, observa-se im-
portante avango, ja que a propriedade fiducidria nao recai sobre coisa
alheia. Muito embora guarde caracteristicas peculiares, a propriedade do
bem que € transmitida ao credor fiducidrio deixa de integrar o patrimonio
do devedor fiduciante.

Enquanto perdurar o crédito principal, fica o imdvel transmitido a dis-
posi¢do do credor fiducidrio, passando a integrar seu patrimdnio, ainda
que temporariamente.

Na licdo de Dinamarco??, “a alienagio fiducidria em garantia nio é
mero ato translativo de dominio, mas um ato translativo com escopo de

1 CHALHUB, Melhim Namem. Curso de Direito Civil: direitos reais. Rio de Janeiro:
Forense, 2003. p. 272.
WALD, Arnoldo. Do regime legal da alienagdo fiducidria de iméveis e sua aplicabilida-
de em operagdes de financiamento de bancos de desenvolvimento. Revista de Direito
Imobilidrio, v. 51,2001, p. 255: “o0 aspecto diferenciador na caracterizacdo dos direi-
tos reais € a sua limitagio legal, principio esse consagrado como numerus clausus, que
significa numeracio legal clausulada, fechada. Sob esse principio, fica reservada unica-
mente ao legislador a sua criagdo, nio podendo ser instituidos pela conven¢io das
partes, por implicar dever juridico de todos os membros da sociedade, caracterizan-
do-se, assim, como direitos absolutos oponiveis erga omnes”.
2t BEVILAQUA, Clévis. Direito das coisas. Sdo Paulo: Freitas Bastos, 1946. p. 11.v. 2.
22 DINAMARCO, Cindido Rangel. Alienacio fiduciaria de bens iméveis. Revista de

Direito Imobilidrio, v. 51/2001.
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garantia”. E, de fato, uma das caracteristicas peculiares dessa propriedade
¢ a sua limitag¢do ao escopo da garantia.

Nio se transmite a propriedade para que o credor fiducidrio dela se
utilize e aproveite. Pelo contrario, a transmissdo da propriedade s6 ocorre
para que o credor tenha ainda mais seguran¢a em relagdo a garantia, inclu-
sive como forma de prevencido quanto a faléncia do devedor fiduciante?.

Nessa hipotese, como o bem objeto do negdcio foi excluido do ativo
do devedor fiduciante, deixa de fazer parte da massa. E da mesma forma
opera-se a faléncia do credor fiduciario.

Nos dizeres de Melhim Namem Chalhub?*, “nestas condi¢oes, ocorren-
do a faléncia do fiduciante, ndo se extingue a relacdo juridica decorrente
da alienac¢io fiducidria, assumindo a massa falida a posi¢ao do falido e
mantendo-se o direito expectativo do fiduciante”.

3.2 Propriedade resoliivel

A alienacao fiducidria opera a transferéncia da propriedade ao credor. Po-
rém, tal propriedade ndo é transmitida em cardter pleno, mas sob condi-
¢ao resolutiva.

Conforme dispde o artigo 121 do Cédigo Civil, “a condi¢do é cldusula
que, derivando exclusivamente da vontade das partes, subordina o feito
do negdcio juridico a evento futuro e incerto”.

No entanto, observa-se que a condicdo resolutiva do negdcio juridico
fiduciario ndo se da por acordo das partes, tal como na fidacia romana,
mas sim por disposi¢do legal.

Segundo Moreira Alves?, a resolubilidade da alienagdo fiduciaria de-
corre de conditio iuris e nao de conditio facti. Ou seja, a propriedade
fiducidria é resoluvel pela propria estrutura do negdcio fiduciario, por exi-
géncia da lei, e ndo por vontade ou confianca entre as partes.

Pela condicdo resolutiva, o negocio dirige-se para que seu resultado
nao seja obtido imediatamente, ou, ainda, que dependa da ocorréncia de
determinadas circunstancias especiais, 0 que imprime carater peculiar a
esta propriedade.

23 O artigo 49 da Lei 11.101/05 exclui dos efeitos do procedimento de recuperagdao
os créditos garantidos por propriedade fiducidria de bens méveis ou imdveis,
vedando, entretanto, a venda ou a retirada dos bens essenciais a sua atividade
empresarial.

24 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.
p- 322.

25 Cf. MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienacdo fiducidria em garantia. Rio de
Janeiro: Forense, 1979. p. 119.
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Diferencia-se, portanto, do negdcio juridico sujeito a termo. Nos nego-
cios sujeitos a termo, o evento, apesar de futuro, é sempre certo. Pouco im-
porta que as partes tenham ou ndo conhecimento da data de sua realizacao.
Inexoravelmente, com o decorrer do tempo, tem-se a ocorréncia do termo.

O mesmo ndo ocorre com a condi¢dao. Nos negdcios juridicos condicio-
nados, ao contrario, tudo € aleatério, de modo que sua principal caracte-
ristica €, sem duvida, a incerteza do fato que a constitui.

Portanto, nio se deve confundir a incerteza do se, necessaria para consti-
tuir a condigao, com a incerteza do quando, propria apenas do termo®®. Afi-
nal, pode acontecer de o devedor fiduciante ndo conseguir quitar seu débito.

Em se tratando da alienacdo fiducidria em garantia de bens imdveis, a
condi¢do que impde a resolubilidade da propriedade constituida é o adim-
plemento da obrigacgio principal que é garantida. Ocorre a conditio iuris a
que estd sujeita a resolubilidade da propriedade fiduciaria do imével se, no
vencimento do débito, houver seu pagamento pelo devedor, ou por quem
lhe faga as vezes.

Assim, o direito que enseja a propriedade fiducidria ndo sera adquirido,
pois, enquanto ndo se realiza a condi¢do a que esta subordinada.

3.3 Do desdobramento da posse

Dentre os elementos da alienacio fiducidria de bens imdveis, destaca-se o
fendomeno do desdobramento da posse. A posse €, pois, da esséncia da
garantia fiduciaria®’.

Conforme determina o paragrafo dnico do artigo 23 da Lei 9.514/97,
com a constitui¢ao de propriedade fiduciaria, desdobra-se a posse, de for-
ma que o devedor fiduciante torna-se possuidor direto, enquanto o credor
fiducidrio passa a ser possuidor indireto da coisa imével.

A posse é o fato que permite e possibilita o exercicio do direito de
propriedade?®. Embora seja proprietario do bem imével, ainda que em
cardter resoltvel, o credor fiducidario nio mantém a posse do bem alienado
fiduciariamente.

O devedor fiduciante, embora deixe de ser proprietario do bem imével
dado em garantia, dele mantém-se possuidor direto, podendo, portanto,
utilizar-se de todos os atributos da posse.

26. GONCALVES, Aderbal da Cunha. Da propriedade resoluvel. Sio Paulo: Revista
dos Tribunais, 1979. p. 83.

27 JUNQUEIRA, José de Mello. Aliena¢ido fiducidria e usufruto: desdobramento
da posse. Boletim Eletrénico do IRIB n. 312, 2003. Disponivel em: <http://
www.irib.org.br>.

28 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil. Sio Paulo: Atlas, 2003. p. 44. v. 5.
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Isso porque, conforme dispoe o artigo 1.196 do Codigo Civil, ao pos-
suidor, sdo dados alguns dos poderes inerentes a propriedade. Trata-se de
verdadeiro direito real, que embora ndo se confunda com a propriedade,
com ela se assemelha por muitos de seus efeitos. Nesse sentido, tem razao
Orlando Gomes?® ao enunciar que “a posse é o poder de fato; a propriedade,
o poder de direito sobre a coisa”.

Como bem observa José de Mello Junqueira®’, “ao instituir a proprie-
dade fiducidria sobre imoveis, a lei preocupou-se em deter a posse do
imével nas maos do fiduciante, para que dele se utilize de imediato, de
forma precipua para sua moradia, possibilitando, também, a livre dis-
ponibilidade dessa posse com poder de uso e frui¢do, explorando seu
potencial econémico”.

Tal é a capacidade do possuidor direto da coisa, que o Cdodigo Civil
garante em seu artigo 1.197 que o possuidor direto pode defender sua
posse inclusive contra o possuidor indireto (credor fiduciario).

A Lei 9.514/97 utiliza-se expressamente do termo possuidor direto para
definir a qualidade do devedor fiduciante. Ora, se o devedor fiduciante é
possuidor direto do bem imd6vel dado em garantia, porque a lei assim o
qualifica, entdo, ndo se esta diante de mero detentor da coisa.

Para melhor compreensdo sobre a teoria do desdobramento da posse,
bem como para os diferentes efeitos que a legislagao civil atribui a posse e
a detengdo, é indispensavel a andlise sobre as duas principais teorias que
tratam dos fené6menos possessorios: a teoria subjetiva de Savigny; e a teo-
ria objetiva de Thering.

Pela teoria de Savigny, a posse resulta da conjugacdo de dois elementos,
o corpus, elemento fisico de controle da coisa, e o animus, que é a intengdo
de ter a coisa para si. Nesse contexto, a posse para Savigny “é o poder que
tem uma pessoa de dispor fisicamente de uma coisa, acompanhado na
intengao de té-la para si”3!.

Em contraposic¢do as idéias de Savigny, a teoria objetiva de Thering, ado-
tada pelo Cddigo Civil, observa que pode existir a posse mesmo que nao
haja o controle fisico e direto sobre a coisa. Isso porque, para Thering, o
elemento preponderante da posse é a destina¢do econdmica que é dada a
coisa, nao importando o animus, a vontade de ser dono da coisa®2.

2% GOMES, Orlando. Direitos reais. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004. p. 34.

30 JUNQUEIRA, 2003.

31 BEVILAQUA, Clévis. Cddigo Civil dos Estados Unidos do Brasil comentado. 6.
ed. Rio de Janeiro: Francisco Alves, 1942. v. 3.

32 CARVALHO SANTOS, J. M. Cédigo Civil brasileiro interpretado: direito das coi-
sas. 3. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1942, p. 31.v. 2.
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Conforme a definicao dada pelo artigo 1.198 do Cdédigo Civil, o de-
tentor é aquele que, achando-se em relacao de dependéncia para com ou-
tro, conserva a posse em nome deste e em cumprimento de ordens e instru-
¢oes suas. Dessa forma, a deten¢do é uma posse degradada’, pela qual a lei
nega efeitos possessorios.

Assim, enquanto a teoria de Savigny distingue o possuidor do detentor
pela falta do anmimus, a teoria de Thering desconsidera a vontade como
elemento caracterizador da posse. Em verdade, conforme a teoria objetiva,
a distingdo entre a posse direta e a mera detengdo reside na natureza da
relacdo entre o possuidor e aquele que conserva a coisa.

Desconsiderada a relevancia do animus para o exercicio da posse, per-
mite-se a divisdo da posse.

Definitivamente, o devedor fiduciante exerce posse sobre a coisa dada
em garantia, e a intencdo do instituto da alienacdo fiducidria é que tal
situacdo se mantenha enquanto adimplente o devedor.

Nio se trata de mera permissao ou tolerancia do credor fiducidrio. A
Lei 9.541/97 atribui ao devedor fiduciante a qualidade de possuidor dire-
to do imovel porque é comodo e pritico que possa usar, fruir e gozar do
bem imovel desde a constitui¢do da propriedade fiducidria, ndo tendo que
aguardar a liquidacio total do crédito para fazé-lo.

Em verdade, a lei proibe que o credor fiducidrio mantenha a posse da
coisa enquanto adimplente o devedor fiduciante. Portanto, na alienagdo
fiduciaria de bens imdveis também é vedado o pacto comissério de que
trata o artigo 1.428 do Cddigo Civil.

Dai porque, em geral, a posse deve se manter com o devedor fiduciante.
Porém, em casos como a concessao de usufruto do imével dado em garan-
tia, ou da alienagdo fiducidria de imé6vel enquanto vigente contrato de
locagio, analisados mais adiante, entende-se que, excepcionalmente, pode
o devedor fiduciante ficar sem a posse direta da coisa.

Cumpre enfatizar que, mesmo em tais casos, enquanto pendente a condi-
tio iuris, a posse direta da coisa ndo podera ser dada ao credor fiducidrio.

Como bem observa Dinamarco’4, a Lei 9.514/97 nio repete expressa-
mente os termos contidos no artigo 66 da Lei 4.728/65, que impde que o
credor jamais poderd ficar com a coisa alienada em garantia; contudo, a
constru¢do do instituto conduz a solu¢io substancialmente igual.

33 MOREIRA ALVES, José Carlos. A detencdo no Direito Civil brasileiro. CAHALI,
Yussef (coord). Posse e propriedade: doutrina e jurisprudéncia. Sio Paulo: Saraiva,
1987. p. 4.

3+ DINAMARCO, Candido Rangel. Alienacio fiducidria de bens iméveis. Revista de
Direito Imobilidrio, v. 51, 2001, p. 239.
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Interessa observar o posicionamento de Marcelo Terra®, para quem o
exercicio da posse direta pelo devedor fiduciante traduz um ponto de equi-
librio do sistema da aliena¢ido fiducidria.

Tal equilibrio justifica-se ja que, se por um lado o devedor fiduciante
transmite o dominio para garantia de um crédito, de outro lado, a posse
da coisa garantida mantém-se com o devedor, que dela usufrui enquanto
adimplente.

Dessa forma, a alienacio fiducidria nio opera beneficios somente ao
credor fiducidrio, garantindo-se a livre utilizagio da coisa pelo devedor
fiduciante enquanto este se mantiver adimplente.

Pede-se vénia ao posicionamento desse ilustre jurista, mas cumpre ob-
servar que o direito real de hipoteca também opera o mesmo beneficio ao
devedor, posto que na hipoteca a posse e a propriedade se mantém com o
devedor, ainda que gravada em beneficio de terceiro.

3.4 Propriedade fiduciaria

Observadas as principais caracteristicas do instituto da alienacao fiducia-
ria de bens iméveis, tratando-se de direito real de garantia, acessério, que
transfere a propriedade de bem imoével sob condi¢ao resolutiva, com o
desdobramento da posse, chega-se 4 complexa compreensio a respeito da
propriedade fiducidria.

Moreira Alves®® define a propriedade fiducidria “como propriedade li-
mitada, cujas restri¢des, inclusive a resolubilidade, lhe sdo impostas pela
lei, para atender ao seu escopo de garantia”.

Além de nio ser plena, posto que é resoluvel, a propriedade fiducidria é
também limitada, uma vez que tem escopo definido para garantia de um
crédito. A transferéncia da propriedade é, portanto, limitada por sua pro-
pria finalidade de garantia.

Dai porque Orlando Gomes®” questiona a eficdcia translativa do nego-
cio, observando que o direito do fiduciante é condicionado a finalidade
fiducidria da propriedade adquirida.

35 TERRA, Marcelo. Alienacao fiducidria de imével em garantia (Lei 9.514/97, pri-
meiras linhas). Porto Alegre: Sergio Fabris, 1998. p. 37.

3¢ MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienacio fiducidria em garantia. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1979. p. 121.

37 GOMES, Orlando. Alienagdo fiducidria em garantia. Sao Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 1970. p. 45.
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Alguns juristas, como é o caso do desembargador Francisco Lourei-
ro, observam que a propriedade fiducidria é verdadeiramente “afetada
a garantia”3®,

Tal afetacdao ao escopo da garantia pode ser bem compreendida a luz
dos ensinamentos de Melhim Namem Chalhub®, para quem “a teoria da
afetacdo admite a segregagdo patrimonial segundo certos encargos que se
impdem a certos bens, que passariam a ter determinada destinacio. Em
outras palavras: determinados bens seriam destinados a finalidade especial
e, para alcancga-la, seriam dotados da autonomia necessaria a realiza¢do
desse fim; ndo se trata de segregacio pura e simples, sendo necessario defi-
nir uma destinacdo para os bens ou direitos segregados; é necessario enfim,
que os bens afetados cumpram determinada funcio”.

Outros, como o também desembargador Narciso Orlandi Neto, consi-
deram a propriedade fiduciaria “a mais limitada propriedade do direito,
ou a0 menos, tao limitada quanto o dominio direto da enfiteuse”*.

De fato, todos tém razdo ao comentar sobre as limitagoes que recaem
sobre a propriedade fiduciaria. E ndo poderia ser diferente, ja que penden-
te a conditio iuris, o negocio fiduciario ndo origina uma transmissao plena
e definitiva da propriedade.

A propriedade fiduciaria é direito acessorio em relagio a determinado
crédito, servindo-lhe de garantia. Nao tem, pois, vida propria, seguindo sempre
a sorte do contrato principal, que é aquele pelo qual se origina o crédito.

Arnoldo Wald*! refere-se a um tipo de propriedade que é transitoria e
tempordria, porquanto apresenta finalidade tnica, que € a garantia. E em
seguida arremata: “a propriedade é transferida ao credor até que a divida
seja paga pelo devedor, nio havendo a inten¢do de se manter a proprieda-
de do fiducidrio, mas tio-somente de lhe servir de garantia”.

Assim, compreende-se a propriedade fiducidaria como uma propriedade
que nio é nem plena, nem absoluta. S6 sera fiducidria a propriedade que
seja, a0 mesmo tempo e de forma indissociavel, resolavel, limitada ao es-
copo da garantia, e que nao permita ao credor fiducidrio o exercicio direto
da posse do bem imével.

3% Conforme palestra proferida no IV Educartério, organizado pelo IRIB, no munici-

pio de Sdo Paulo, em 2 set. 2006.
39 CHALHUB, 2006, p. 85.
40 ORLANDI NETO, Narciso. Alienacio fiduciaria de bens iméveis (breve ensaio).
Boletim do IRIB, n. 246, em nov. 1997. Disponivel em: <http://www.irib.org.br>.
WALD, Arnoldo. Do regime legal da alienagdo fiducidria de imdveis e sua aplicabili-
dade em operagdes de financiamento de bancos de desenvolvimento. Revista de Di-
reito Imobilidrio, v. 51,2001, p. 261.
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CONSTITUICAO DA PROPRIEDADE
FIDUCIARIA DE COISA IMOVEL

Tanto a alienacao fiducidria da coisa mével como a alienagao fiducidria
de coisa imo6vel estdo sujeitas aos servigos do Registro Publico. Porém,
como todos os direitos reais de garantia sobre a coisa imével, a aliena-
¢ao fiducidria s se constitui mediante registro no competente Registro
de Imoveis.

Necessariamente, para que exista a propriedade fiducidria de bem imo-
vel, deve haver o registro. O Codigo Civil é claro ao enunciar em seu artigo
1.245 que “transfere-se entre vivos a propriedade mediante o registro do
titulo translativo no Registro de Iméveis™.

Em se tratando da alienagio fiducidria de bens imdveis, o registro ndao
se refere apenas a publicidade do negdcio juridico, mas de requisito essen-
cial para sua validade e eficicia perante terceiros. Conforme leciona Maria
Helena Diniz*?, “o registro terd, portanto, eficicia constitutiva e nio mera-
mente declaratéria”.

A prépria Lei 9.514/97 determina que para a constitui¢ido da proprie-
dade fiducidria de coisa imdvel exige-se o registro do contrato que lhe
serve de titulo no competente Registro de Imédveis.

Inicialmente, cumpre esclarecer que o contrato de alienacgao fiduciaria
pode ser celebrado por meio de escritura publica ou por instrumento par-
ticular com efeitos de escritura publica**. Houve certa divergéncia relacio-
nada a sua constitui¢do por instrumento particular, porém tal entendi-
mento ja parece consolidado pela doutrina*.

No entanto, se o contrato de alienagio fiducidria em garantia estiver
acoplado a um contrato de compra e venda de imdvel, pritica comum
quando o imdvel é comprado diretamente da empresa de construcdo civil
responsavel pela incorporagio, entdo, obrigatoriamente devera ser realizado
por instrumento publico.

42 DINIZ, Maria Helena. Tratado tedrico e pratico dos contratos. Sao Paulo: Saraiva,
2004. p. 70.

Conforme dispde o art. 38 da Lei 9.514/97: “Os atos e contratos referidos nesta
lei ou resultantes da sua aplicagdo, mesmo aqueles que visem a constituigio,
transferéncia, modificagdo ou rentincia de direitos reais sobre imdveis, poderio
ser celebrados por escritura publica ou por instrumento particular com efeitos de
escritura publica.”

4 Conforme Boletim Eletrénico IRIB, n. 1.345, publicado em 11 out. 2004. Dispo-

nivel em: <http://www.irib.org.br>.
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Dado o carater formal que caracteriza a alienacdo fiducidria de bens
imoveis, a Lei 9.514/97 cuidou de elencar em seu artigo 24 os requisitos
essenciais sobre o qual deve dispor o contrato de alienagdo fiducidria de
bens imdveis.

Tal contrato deve conter sete requisitos essenciais, quais sejam: (i) o
valor do principal da divida garantida; (ii) o prazo e as condic¢des de repo-
sicdo do empréstimo ou do crédito do fiducidrio; (iii) a taxa de juros e os
encargos incidentes sobre o crédito; (iv) a cldusula expressa de constitui¢ao
da propriedade fiduciaria, com a descri¢io do imével objeto da alienagio
fiducidria e a indicacdo do titulo e modo de aquisi¢do; (v) a cldusula asse-
gurando ao fiduciante, enquanto adimplente, a livre utilizacdo, por sua
conta e risco, do imével objeto da alienacdo fiducidria; (vi) a indicagao,
para efeito de venda em publico leildo, do valor do imével e dos critérios
para a respectiva revisdo; e (vii) a clausula dispondo sobre os procedimen-
tos para publico leilao em caso de inadimplemento do devedor fiduciante.

Por se tratar de negdcio juridico formal, reveste-se de todas as solenida-
des exigidas em lei para tais atos. Todos esses elementos, exaustivamente
elencados no artigo 24 da Lei 9.514/97, devem estar presentes sob pena de
nulidade do titulo. Na falta de qualquer dessas cldusulas, deve o oficial de
Registro de Imdveis negar o registro do titulo.

Além disso, ainda em relagao aos aspectos registrais do negdcio da alie-
nacdo fiducidria de bens imodveis, o oficial de Registro de Imdveis deve
verificar a legitimidade das partes, observados os principios da continui-
dade e da disponibilidade do registro, que norteiam o sistema registral
brasileiro.

Ressalta-se que os requisitos especificados no artigo 24 da Lei 9.514/
97 ndo sdo meras formalidades burocraticas que se colocam para celebra-
¢do do negocio. Trata-se de disposi¢des que cumprem importante papel
em relagao aos procedimentos a serem adotados, caso configurada a inadim-
pléncia do devedor fiduciante.

Ja em relagido a espécie de bem imdvel que pode ser objeto de contrato
de alienacio fiducidria de imdveis, deve-se esclarecer que a Lei 9.514/97
ndo faz qualquer distin¢do a esse respeito; pode constituir-se sobre imével
urbano ou rural, que tenha ou ndo construcdes averbadas.

A redagao original do pardgrafo unico do artigo 22 da Lei 9.514/97%
mencionava que poderia ser constituida a alienacdo fiduciaria sobre “ob-
jeto imovel, concluido ou em construcdo”, que gerou certa polémica dada
a exclusdo dos terrenos sem edificacao, bem como pela imperfeicao técni-
ca do termo “em construgao”.

45 Anteriores as alteragoes dadas pela Lei 10.931/04 e pela Lei 11.076/04.
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Contudo, com as alteracdes na redagio do referido dispositivo, hoje o
conceito de imdvel é amplo*®. Ha de se ressaltar que a alienagao fiduciaria
de bens imdveis é permitida inclusive em relagdo aos bens enfitéuticos,
conforme as alteragdes do pardgrafo unico do artigo 22 da Lei 9.514/97
pela Lei 11.076/2004%".

Nessa hipotese, o que sera alienado fiduciariamente é, em verdade, a
propriedade do dominio util de imdvel, sem que incida o pagamento do
laudémio*®, uma vez que nio se trata da transferéncia efetiva (ou plena) do
dominio util do im6vel. S6 sera devido o laudémio caso a propriedade
consolide-se nas mios do credor fiduciario, diante do inadimplemento do
devedor fiduciante.

Por fim, ainda em rela¢do a constituicio da propriedade fiducidria,
em se tratando de direito real de garantia, o negdcio da alienagio fiducia-
ria de bens iméveis goza da imunidade em relagao ao Imposto de Trans-
missio de Bens Inter-Vivos (ITBI), prevista no artigo 156, inciso II, da
Constituicao Federal.

Ainda que exista verdadeira transmissio de propriedade na alienacdo
fiducidria, a mesma se faz unicamente com o escopo de garantia, sem que
ocorra a incidéncia do ITBIL.

Nesse sentido, Marcelo Terra* observa que, cumprido o contrato e ex-
tinta a divida pelo seu adimplemento, a propriedade plena retorna ao
devedor, sem incidéncia do ITBI, de modo andlogo ao retorno do dominio
ao antigo proprietario por forca da retrovenda, de retrocessdo ou pacto de
melhor comprador.

46 Conforme FLEURY, Carlos Eduardo Duarte. Boletim Eletrénico do IRIB, n. 320,

200S5. Disponivel em: <http://www.irib.org.br>.

Interessante estudo sobre a necessidade de alteracdo da Lei 9.514/97 para inclusdo

dos bens enfitéuticos foi realizada por VIEGAS DE LIMA, Frederico Henrique. Os

aforamentos em terras publicas e a alienacado fiducidria em garantia de coisa imével.

Revista de Direito Imobiligrio, v. 49, 2000, p. 111.

Conforme GOMES, Orlando. Pagamento de laudémio na cisdo de sociedade ané-

nima: questdes mais recentes de Direito Privado. Sdo Paulo: Saraiva, 1988. p. 316.

Na defini¢io de Orlando Gomes, o laudémio é uma atribui¢do patrimonial destina-

da a compensar ao senhorio a desisténcia do direito de tomar o dominio ttil tanto

pelo tanto.

4 TERRA, Marcelo. Alienacdo fiducidria de imével em garantia (Lei 9.514/97, pri-
meiras linhas). Porto Alegre: Sergio Fabris, 1998. p. 57.
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FIDUCIARIA EM GARANTIA DE BENS IMOVEIS

Observa-se que, diferentemente da alienac¢ao fiducidria de coisa mével,
que restringe o polo ativo da relagao contratual as institui¢des financeiras
e entidades bancdrias, a Lei 9.514/97 legitima a pratica do negdcio fidu-
cidrio de bens imdveis por qualquer pessoa.

A Lei 9.514/97 estabelece expressamente no pardgrafo tnico de seu
artigo 22 que a alienagao fiducidria pode ser contratada por pessoa fisica
ou juridica, ndo sendo privativa das entidades que operam no SFI*°,

Tendo em vista que o Capitulo I da Lei 9.514/97 trata especificamente
sobre o SFI, poder-se-ia pensar, como de fato pensaram alguns, que apenas
as entidades que operam com o sistema de financiamento de iméveis te-
riam legitimidade ativa para celebrar contrato de alienagdo fiduciaria. Con-
tudo, ndo é o que ocorre.

Qualquer pessoa com capacidade para celebracdo de negdcios juridicos
pode celebrar contrato de alienagdo fiducidria de bens imdveis, indepen-
dentemente de estar afiliada ou ndo ao SFI.

Ao comentar a Lei 9.514/97, Carlos Eduardo Duarte Fleury’! menciona
que: “o Capitulo II, que trata da alienacgao fiducidria, € autbnomo, ou seja,
ele dispde da alienagdo fiduciaria feita no SFI, no SFH, ou em qualquer
outro tipo de operacido que as partes desejem realizar”.

Embora a alienagido fiducidria de bens imdveis nao seja privativa das
entidades do SFI, os particulares ndo poderdo contratar utilizando-se dos
demais instrumentos previstos na Lei 9.514/97, em especial daqueles que
tratam do financiamento imobilidrio propriamente dito®2.

Melhim Namem Chalhub?®® aponta que ndo obstante a abrangéncia do
instituto, presume-se que sO serd utilizada em larga escala pelas institui-
¢oes financeiras, incorporadoras e construtoras, na comercializagao de imo-
veis com pagamento a prazo.

50 Conforme artigo 3.° da Lei 9.514/97: “Poderdo operar no SFI as caixas econdmi-
cas, os bancos comerciais, os bancos de investimento, os bancos com carteira de
crédito imobilidrio, as sociedades de crédito imobilidrio, as associagdes de poupan-
¢a e empréstimo, as companhias hipotecarias e, a critério do Conselho Monetario
Nacional, outras entidades.”

5t FLEURY, Carlos Eduardo Duarte. Boletim Eletrénico do IRIB, n. 320, 2005. Dis-
ponivel em: <http://www.irib.org.br>.

52 Em especial, dos artigos 4.° ¢ 5.° da Lei 9.514/97.

33 Conforme Boletim Eletrénico do IRIB, n. 242, 1997. Disponivel em: <http://
www.irib.org.br>.
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Decerto, o fato de a alienacio fiduciaria de bens imdveis nio ser instru-
mento privativo dos entes que operam no SFI contribui muito para a
popularizacio do instituto, bem como para a conseqiiente substituicio da
hipoteca como principal direito real de garantia. Fosse restrita ao universo
do SFI, a alienac¢do fiducidria de bem imoveis ndo seria tdo impactante
quanto verdadeiramente €.

Para compreender esse impacto, deve-se ter em mente que o contrato de
alienacao fiduciaria gera efeitos distintos para as partes contratantes.

5.1 Natureza juridica do credor fiduciario

Diz-se que a propriedade é o mais amplo entre todos os direitos reais*,
consistente em um plexo de direitos formados pelas faculdades de ter, usar,
gozar e dispor da coisa.

O proprietario, como titular de um direito sobre a coisa, mantém inte-
gra a prerrogativa de exercer tal direito de modo absoluto. Nao obstante,
sua propriedade nio se reduz em fun¢io do tempo, mantendo-se o seu
titular com todos os atributos por ela conferidos. Assim, observa-se que a
propriedade dd ao proprietario um direito absoluto, exclusivo e perpétuo.

Definitivamente, ndo é essa a natureza juridica do credor fiduciario. O
credor fiducidrio é em verdade um proprietario diferenciado, dado o tipo
de propriedade de que dispoe.

Muito embora seja proprietario da coisa, o credor fiducidrio nio goza
da plenitude dos direitos atribuidos aos proprietarios comuns. A comegar
que ele ndo adquire a propriedade plena e definitiva da coisa, tornando-se
titular de uma propriedade sob condigao resolutiva, de modo que, ao ad-
quiri-la, contrai a obrigacdo de restitui-la assim que liquidada a divida
pelo devedor.

O proprietario fiducidrio goza de uma propriedade que é limitada, tan-
to em relagdo aos seus efeitos, como em relagdo a sua duracio, uma vez
que a propriedade fiducidria é resoluvel e afetada ao escopo da garantia.

Diante da afetacdo da propriedade ao escopo da garantia, ndo pode o
credor fiduciario exercer sobre o bem o império de sua vontade. Nao pode
submeter a coisa alienada em garantia ao que lhe convier.

Melhim Namem Chalhub® aponta que “o poder do credor fiducidrio,
na qualidade de proprietério fiducidrio, é extremamente limitado, pois estd

54 Conforme GOMES, Orlando. Direitos reais. 19. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2004. p. 109.

55 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.
p. 165.
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circunscrito a finalidade exclusiva de garantia para a qual foi constituida
essa propriedade especial”.

Ao mesmo tempo, o fato de o credor fiducidrio ndo ter a posse direta do
imével alienado fiduciariamente restringe ainda mais seu dominio sobre a
coisa. Com o desdobramento da posse, o bem fica a disposicao do devedor
fiduciante para que dele possa usar e fruir da forma que julgar conveniente.

Nao pode o credor fiducidrio interferir no uso da coisa dada em garan-
tia pelo devedor fiduciante. Tanto é assim, que ao credor fiduciario s6 é
legitimo ingressar com acdo de reintegracdo de posse contra o devedor
fiduciante depois de ocorrido o inadimplemento da divida principal.

Contudo, goza o credor fiduciario de legitimidade ativa para praticar
eventuais atos conservatorios®® necessarios para evitar o perecimento ou a
desvalorizagdo do imével que lhe serve de garantia.

O que nao pode acontecer € a ingeréncia, pelo credor fiducidrio, sobre a
utilizagdo da coisa pelo devedor fiduciante enquanto este estiver adim-
plente. Ademais, se a coisa € utilizada normalmente pelo devedor fiduciante,
entdo nao ha que se falar em atos conservatorios sobre a coisa.

Interessante é o exemplo dado por Marcelo Terra®, argiiindo que o
devedor fiduciante nio pode proceder a demolicdo de construgio sobre o
imovel sem o expresso consentimento do proprietario fiducidrio.

Nessa hipotese, o credor fiducidrio, enquanto pendente o crédito, deve
ter a faculdade de conservar o bem que lhe é dado em garantia, evitando o
perecimento da coisa ou a diminui¢do de seu valor.

Em um futuro préximo, certamente, a jurisprudéncia ird se deparar
com casos em que a livre disposi¢ao do bem pelo devedor fiduciante estard
contraposta a eventuais atos conservatorios que o credor fiduciario queira
realizar, em vista da seguranga de seu crédito.

Esclareca-se, contudo, que a regra estabelecida pela lei garante ao deve-
dor fiduciante o direito ao livre uso do imdvel, devendo-se aqui ressaltar
que a eventual interferéncia pelo credor fiducidrio para conservaciao do
bem serd sempre excecio.

5.2 Natureza juridica do devedor fiduciante

Conforme aponta Moreira Alves®®, existem diferentes concepgdes a respei-
to da natureza juridica do devedor fiduciante.

3¢ GONCALVES, Aderbal da Cunha. Da propriedade resolivel. Sio Paulo: Revista
dos Tribunais, 1979. p. 101.

57 TERRA, Marcelo. Alienacdo fiducidria de imével em garantia (Lei 9.514/97, pri-
meiras linhas). Porto Alegre: Sergio Fabris, 1998. p. 36.

58 MOREIRA ALVES, José Carlos. Alienacio fiducidria em garantia. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1979. p. 129.
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A primeira corrente, capitaneada por Orlando Gomes*, defende que o
devedor fiduciante é um proprietario sob condi¢dao suspensiva, da qual se
insere a pretensdo restitutdria e o direito eventual de reaver o bem.

Diante desse eventual direito sob condicdo suspensiva do devedor fidu-
ciante, existiria uma expectativa de tornar-se proprietario da coisa, consubs-
tanciada na resolubilidade da propriedade fiduciaria do credor fiduciario.

Nesse mesmo sentido, portanto filiado a corrente de Orlando Gomes,
Melhim Namem Chalhub® assevera que “o devedor fiduciante é um pro-
prietario potencial, titular de um direito expectativo que serd concretizado
tao logo seja extinto o seu crédito”.

Outra corrente, da qual se destacam nomes como o de Moreira Alves®!,
Pontes de Miranda e Eduardo Espinola, entende que o devedor fiduciante
ndo é proprietario sob condi¢io suspensiva, mas titular de direito expectati-
vo, ao qual se atribuem caracteristicas de direito real.

Portanto, segundo tal entendimento, ndo ha que se falar em expectati-
va de direito ou pretensdo restitutéria. Nessa hipotese, o direito do deve-
dor fiduciante é mais que uma mera expectativa. E, em verdade, um direi-
to, que é transmissivel e que lhe permite a posse sobre a coisa, bem como a
sua aquisi¢do depois de solvida a divida com o credor fiducidrio.

Ocorrida a conditio iuris a que esta sujeita a propriedade fiducidria,
necessariamente a propriedade sobre o bem imével alienado fiduciaria-
mente serd retransmitida ao devedor fiduciante.

Interessa notar que, conforme determina a Lei 9.514/97, o imével fica
na posse direta do alienante para beneficid-lo, de modo que, enquanto
proprietdrio de um direito expectativo, faz jus as faculdades de usar, fruir,
gozar e dispor do bem.

Trata-se, portanto, de um direito que também implica deveres por parte
do devedor fiduciante. Se, por um lado, o direito possessorio que lhe é con-
ferido o protege de terceiros, e até mesmo do préprio credor fiduciario, por
outro lado, impde-lhe o dever de conservar a coisa dada em garantia.

Inclusive, embora a propriedade imobilidria encontre-se em nome do
credor fiducidrio, é o devedor fiduciante quem deve arcar com os paga-
mentos de impostos, taxas, contribui¢cdes condominiais e quaisquer outros
encargos incidentes sobre o imével, conforme expressamente disposto no
paragrafo 8.° do artigo 27 da Lei 9.514/97.

59 GOMES, Orlando. Alienacdio fiducidria em garantia. Sdo Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 1970. p. 38.

60 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2006. p. 113.

¢t MOREIRA ALVES, 1979, p. 130.



CESSAQ DO CONTRATO
DE ALIENAGAO FIDUCIARIA

O tema da cessdo de direitos pelo credor fiduciario ou pelo devedor fidu-
ciante é extremamente relevante na sociedade moderna, haja vista existir
um crescente dinamismo nas relagdes comerciais dentro do regime capita-
lista globalizado.

Invariavelmente, o direito de crédito de que dispoe o credor fiducidrio
representa, sob o ponto de vista econdmico, um valor patrimonial dispo-
nivel, que pode lhe servir de diferentes formas.

Em se tratando de créditos diretamente relacionados ao financiamento
imobiliario, o tema da cessdo de direitos ganha importante destaque, uma
vez que proporciona instrumentos e mecanismos que possibilitam a mobi-
lizagdo de novos capitais necessarios ao setor imobilidrio.

Basicamente, fundamentada na possibilidade de cessdo de direitos, em
especial do direito de crédito do credor fiduciario, a constru¢gao de um
sistema de securitiza¢ao de recebiveis imobilidrios®? viabiliza a criacdo de
um verdadeiro mercado secundario de créditos imobilidrios.

Para melhor compreensio, imaginemos o seguinte exemplo, semelhante
aquele apresentado pelo Exmo. Juiz Corregedor Permanente dos Registros
de Imdveis, Dr. Venicio Antonio de Paula Salles, por ocasido de consulta
realizada pelo Dr. Marcelo Terra%. No contexto de uma incorporac¢ao imo-
bilidria, depois de registrada a incorporagdo no competente Registro de
Imoveis, a sociedade incorporadora pode iniciar a venda de futuras unida-
des autébnomas, passando a receber o crédito (que recebe o nome de “rece-
biveis”) oriundo de tais vendas.

62 Conforme GAGGINI, Fernando Schwarz. Securitizacio de recebiveis. Livraria Edi-
tora Universitdria de Direito, 2003, p. 14: “Consiste a securitizagio de recebiveis
em uma opera¢do na qual uma empresa originadora transfere créditos seus para
outra empresa, constituida especificamente para a execu¢io deste projeto. Essa
empresa adquirird os créditos da originadora e, tendo-os por lastro, emitira titulos
e valores mobilidrios, que serdo ofertados publicamente no mercado de capitais.
Com os recursos obtidos por meio dessa oferta publica de titulos e valores mobi-
lidrios, a securitizadora pagara a originadora pelos créditos a ela cedidos. Desta
forma, utilizando-se desta estrutura, a sociedade originadora conseguird receber
uma antecipag¢do de seus créditos vincendos e, por conseqiiéncia, terd acesso a
capital, por um custo inferior ao que obteria no mercado bancério ou mesmo por
uma emissido de seus proprios valores mobilidrios.”

63 Boletim Eletrénico do IRIB, n. 904, em 27 out. 2003. Disponivel em: <http://
www.irib.org.br>.
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Tao logo comece a receber os créditos decorrentes dos compromissos de
compra e venda celebrados com os futuros adquirentes das unidades auto-
nomas da incorporacio, é facultado as sociedades incorporadoras forma-
lizar a emissao de Cédulas de Crédito Imobilidrio (CClIs), lastreadas em
seus recebiveis, para que possa transferir seus créditos as empresas securiti-
zadoras pelo pagamento de um prego.

As CClIs sdo titulos que transferem a titularidade de crédito contratual
para as Companhias Securitizadoras, possibilitando a emissdo dos Certifi-
cados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), mediante a realizacio de Termo
de Securitiza¢do. Os CRIs sdo titulos de créditos nominativos, livremente
negociaveis no mercado de titulos e valores mobilidrios, com promessa de
pagamento em dinheiro.

Dessa forma, cria-se todo um mercado secundario de crédito imobiliario.
Como bem explica Melhim Namem Chalhub®, tal mercado “atende tanto
aos interesses do mercado de incorporagdes imobilidrias como aos do mer-
cado investidor. No primeiro caso, ao ceder seu crédito, a empresa incorpo-
radora obtém a antecipacido de receita, recebendo, de uma s6 vez, deduzido
o desagio, o valor total das prestacdes dos contratos firmados com os adqui-
rentes, que, em regra, sio de longo prazo; no segundo caso, a securitiza¢io
atende ao interesse do investidor porque os titulos objeto da securitiza¢do
sdo vinculados a iméveis, circunstincia que propicia elevado grau de segu-
ranga, em razao das caracteristicas dos direitos reais imobilidrios”.

Cumpre ressalvar que a securitizagdo jd era um procedimento conheci-
do no mercado de capitais. Todavia, em relacido aos créditos imobiliarios,
tal operagdo tornou-se menos custosa e mais atrativa com o surgimento
da alienac¢do fiducidria de bens imdveis.

Nao fosse possivel a cessdo de direitos decorrentes do contrato de alie-
nacao fiducidria, seria invidvel a securitizacdo e conseqiiente estruturacao
do Mercado Secundario de Créditos Imobiliarios. Fundamentalmente, todo
esse mecanismo de financiamento criado pela Lei 9.514/97 s6 funciona
em razao da possibilidade de cessdo do crédito imobilidrio.

6.1 Cessao de direitos pelo credor fiduciario

E certo que o credor fiducidrio, na qualidade de proprietirio de um direito
de crédito, pode ceder sua posi¢do contratual. Contudo, caso resolva ceder
seu direito de crédito, automaticamente deixara de ser titular da proprie-
dade fiducidria, em favor de terceiro que lhe adquire a condigao.

¢4 Conforme CHALHUB. Securitizagdo de créditos imobilidrios: aspectos relevantes.
Boletim Eletrénico do IRIB, n. 828, em 16 set. 2003. Disponivel em: <http:/
www.irib.org.br>.
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Como o acessério segue o principal, cedido o crédito existente entre
credor e devedor para terceiros, consequentemente, devem ser transmitidos
os direitos sobre a propriedade da coisa imével.

O artigo 28 da Lei 9.514/97 dispde expressamente que “a cessio do
crédito objeto da alienagao fiducidria implica a transferéncia ao cessiona-
rio de todos os direitos e obrigacoes inerentes a propriedade fiducidria em
garantia”.

Ressalte-se que o credor fiducidrio nio precisa nem mesmo notificar o
devedor fiduciante sobre a cessao do crédito que detém. Inclusive, esse é o
teor do artigo 35 da Lei 9.51/97, que visa favorecer o funcionamento do
mercado de secundario de créditos imobilidrios, imprimindo-lhe eficiéncia
e celeridade®. Ou seja, para simplificar o procedimento destinado a securi-
tizagcdo de recebiveis imobilidrios, fica dispensada a notificacdo ao deve-
dor fiduciante da cessdo do crédito pelo credor fiducidrio.

Obviamente, algum tipo de informag¢io ao devedor fiduciante deve ha-
ver, principalmente para que tenha conhecimento da pessoa a quem deve
pagar, sob o risco de, ao pagar a pessoa errada, incorrer em mora e ver
consolidada a propriedade imével do credor fiducidrio.

Nota-se, assim, que o referido artigo da Lei 9.514/97 contrapoe-se ao
artigo 290 do Codigo Civil, que trata expressamente sobre a cessdo de
crédito pelo credor nos seguintes termos: “A cessio do crédito nido tem
eficicia em rela¢do ao devedor, sendo quando a este notificada; mas por
notificado se tem o devedor que, em escrito publico ou particular, se decla-
rou ciente da cessdo feita.” Caso exista davida sobre a pessoa a quem
pagar, pode o devedor fiduciante realizar pagamento em consigna¢io, como
forma de evitar a mora.

Nio ha que se negar que a Lei 9.514/97 é legislacdo especial que cuida
do tema da alienacdo fiducidria dos bens imoveis. Desse modo, ao mesmo
tempo em que a alienacao fiduciaria da coisa imovel é direito real de garan-
tia, € também instrumento que viabiliza a criagio do mercado secundario
de crédito imobilidrio, e que, como tal, necessita de meios especificos para
seu estimulo. Dai por que se dispensa a notificagio ao devedor fiduciante.

Necessariamente, em se tratando de direitos relativos a bens iméveis,
deve haver o registro do titulo da cessdo de direitos no competente Regis-
tro de Imoveis. Pelo principio da continuidade do registro, é necessario
que a transmissdo de direitos fique devidamente anotada na matricula do
imével alienado fiduciariamente, para que ocorra a efetiva transmissiao da
propriedade fiducidria para o terceiro adquirente.

65 Conforme CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. Rio de Janeiro: Reno-
var, 2006. p. 271.
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Ressalte-se, ainda, que o registro da cessdao de crédito pelo credor fidu-
cidrio é condicdo essencial para que ocorra a securitizacio. Mesmo em se
tratando de cessdo de direitos do credor fiducidrio ndo ligada ao sistema
de financiamento imobilidrio, é essencial o registro da cessio no Registro
de Imdveis, pois somente assim garante-se a protecao dos direitos do ces-
siondrio, em caso de inadimplemento do devedor fiduciante.

Dado o cardter publico que o registro imprime ao titulo da cessdo de
crédito, ainda que o devedor fiduciante nio seja notificado sobre a trans-
feréncia da propriedade fiducidria ao credor, tal transferéncia goza de efi-
cacia erga omnes.

6.2 Cessao de direitos pelo devedor fiduciante

Conforme os ensinamentos de Moreira Alves, o devedor fiduciante tem de
fato um direito, e ndo mera expectativa, podendo transferi-lo a outrem.
Fosse a posicao do devedor fiduciante a de mero expectador de um direito
futuro e incerto, ndo haveria nem que se falar em cessdo de direitos.

A Lei 9.514/97 determina expressamente em seu artigo 29 que a cessdo
dos direitos pelo devedor s6 pode ocorrer mediante a anuéncia expressa do
credor fiducidrio. Trata-se, portanto, de requisito essencial para a eficicia
da transmissdo de direitos do devedor fiduciante para o cessiondrio.

Dessa forma, a cessdo de direitos realizada pelo devedor fiduciante s6 o
desobriga da relacdo juridica estabelecida com a alienacdo fiducidria se
houver expressa anuéncia do credor fiducidrio.

Assim, entende-se que se realizada a cessdo de direitos sem a anuéncia
do credor fiduciario, tal negbcio s seria oponivel as partes (devedor fidu-
ciante e cessiondrio), sem qualquer eficicia perante terceiros, muito menos
em relagio ao credor fiduciario.

Observa-se que a cessao de direitos do fiduciante aproxima-se do con-
ceito de assuncio de divida, estabelecido no Cédigo Civil, ao mesmo tem-
po em que com este ndo se confunde.

Na cessao de direitos pelo devedor fiduciante existe a transmissao de
um direito, que é vinculado a liquida¢do de um crédito. J4 a assuncdo de
divida importa tio-somente na substitui¢io do devedor por terceiro que
assume sua posicao. Diferenciam-se, portanto, pelo fato de que o devedor
fiduciante, embora devedor de um crédito, é, ao mesmo tempo, titular de
um direito expectativo, que é o de tornar-se proprietario do bem imédvel
que alienou fiduciariamente.

Ressalta-se que a cessdao de direitos realizada pelo devedor fiduciante
deve ser registrada no Registro de Imoveis, de modo que, uma vez extinto
o crédito, o terceiro que assumiu a posi¢ao de devedor possa consolidar a
propriedade em seu proprio nome.



EXTINGAO DA
PROPRIEDADE FIDUCIARIA

Verifica-se que a propriedade fiduciaria é, em toda sua existéncia, limitada
pela resolubilidade e pelas restricoes que sofre em seu contetido. Em virtude de
seu escopo de garantia, atribui as partes contratantes efeitos distintos.

Constituida por meio de um contrato, a propriedade fiducidria é direi-
to acessorio que perdura apenas enquanto existente dentro de uma outra
relacdo, que se denomina principal.

Dessa forma, em se tratando de garantia acessoria a uma relagao prin-
cipal, duas sdo as formas de encerrar os efeitos de seu contrato: (i) pelo
adimplemento da divida, importando na extingdo do crédito principal;
ou (ii) pelo inadimplemento da divida e conseqiiente consolidagio da pro-
priedade plena para venda do bem im6vel em publico leildo.

1.1 Da extingao da propriedade fiduciaria pelo adimplemento da obrigagao

A alienagio fiducidria de bens imoveis é instrumento que visa garantir
uma relag¢do de crédito. Enquanto pendente a divida, perdura a garantia;
se adimplida a divida existente entre credor e devedor, a garantia perde seu
propoésito.

Quitada a divida e seus encargos, resolve-se a propriedade fiduciaria. E
assim que determina o artigo 25 da Lei 9.514/97. Logo, a resolubilidade
da propriedade fiducidria decorrente da conditio iuris opera-se com a ex-
tingdo da obriga¢do principal.

Marcelo Terra® bem observa que, sendo a propriedade fiduciaria indivisi-
vel, o pagamento de apenas parte da divida ndo implica liberagido proporcio-
nal da garantia. Dessa forma, somente ap0s totalmente extinta a obrigacao
principal deve o credor fiducidrio fornecer termo de quitagdo.

A Lei 9.514/97 impde prazo de 30 dias para que o credor fiducidrio
entregue ao devedor fiduciante o termo de quitagao, comprovando o adim-
plemento da divida®’. Por se tratar de garantia real que recai sobre bem
imoével, somente mediante a apresentacio do titulo que comprove a quita-
¢do da obrigagdo principal é que o oficial de Registro de Imdveis fica
habilitado a efetuar o cancelamento do registro da propriedade fiduciaria.

¢ TERRA, Marcelo. Alienacdo fiducidria de imével em garantia (Lei 9.514/97, pri-
meiras linhas). Porto Alegre: Sergio Fabris, 1998. p. 42.
7 Conforme § 1.° do artigo 25 da Lei 9.514/97.
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Ocorrendo a recusa ou o atraso do credor fiducidrio em fornecer o
termo de quitagdo para cancelamento da propriedade fiduciaria, podera o
devedor fiduciante ingressar com ag¢io judicial para for¢a-lo a entrega.
Nio obstante, a Lei 9.514/97 prevé a pena de multa equivalente a 0,5%
ao més sobre o valor do contrato que deu origem a alienacio fiducidria,
no caso de recusa ou atraso do credor fiduciario em fornecer o termo de
quitagao.

Assim, resolvida a propriedade fiduciaria do credor fiducidrio, o entdo
devedor fiduciante volta a ser proprietario pleno do bem imével. Enfim,
retornam as partes ao status quo ante.

1.2 Da extincao da propriedade fiduciaria pelo inadimplemento da obrigacao

Em negdcios que exigem o pagamento do preco a longo prazo, como é,
comumente, o caso da compra e venda de imdveis, pode acontecer de o
devedor encontrar dificuldades para solver sua divida.

A propriedade fiducidria vem justamente cuidar dessa dificuldade. No-
vamente, cabe observar que a alienacdo fiduciaria de bens imdveis ndo é
negdcio que traz um fim em si mesmo, mas negdcio assessorio, que tem o
escopo de garantir o crédito do credor.

Assim, caso ocorra o inadimplemento de obriga¢do principal garantida
pela propriedade fiducidria, dispde o credor de uma forma verdadeira-
mente eficaz de reaver seu crédito.

O que torna a garantia fiducidria extremamente atraente para o credor
fiducidrio é, justamente, a seguranga e a celeridade que lhe sao peculiares.
Conforme afirmou o Des. Francisco Loureiro®® ao se referir a alienacio
fiduciaria de bens imoveis: “se o que o credor quer é uma recuperagio
rapida da garantia, essa lei é o cumprimento do sonho dele”.

A Lei 9.514/97 cuidou expressamente de todo o procedimento para
consolida¢dao da propriedade pelo credor fiduciario e conseqiiente leilao
publico para alienag¢do do bem e recuperacio do crédito.

Ocorrendo o inadimplemento do devedor, no todo ou em parte da
divida, o credor fiducidrio tem a prerrogativa de requerer ao oficial de
Registro de Imoveis da circunscrigio do imével que intime o devedor
fiduciante a satisfazer, no prazo de 15 dias, a prestagao vencida e as que se
vencerem até a data do pagamento, acrescidas de juros convencionais e

¢ LOUREIRO, Francisco Eduardo. Entrevista concedida apds a palestra proferida
sobre o tema da aliena¢io fiducidria de bens imé6veis no IV Educartério, publicada
no Boletim Eletrénico do IRIB n. 2.635, em 8 set. 2006. Disponivel em: <http:/
www.irib.org.br>.
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demais encargos pactuados no contrato de alienag¢do fiducidria do imé-
vel, além das despesas de cobranga e de intimagao.

Observa-se que o contrato de alienagdo fiduciaria deve prever um pra-
zo de caréncia, de modo que o credor conceda prazo para o cumprimento
da obrigac¢ao pelo devedor fiduciante. Entretanto, embora seja interessan-
te para as partes estipular contratualmente este prazo para que nao restem
duvidas, nio se trata de clausula essencial do contrato, conforme aquelas
previstas no artigo 24 da Lei 9.514/97.

Esse prazo de caréncia, seria, assim, mera tolerancia do atraso do deve-
dor fiduciante por parte do credor fiduciario.

De fato é recomendavel ao credor aguardar prazo razoavel para que o
devedor fiduciante purgue a mora, de modo que, uma vez expirado esse
prazo, restaria comprovada a mora inequivoca do devedor fiduciante. In-
clusive, existe corrente jurisprudencial no Superior Tribunal de Justica (STJ),
a qual defende que a extingdo do contrato por inadimplemento do devedor
somente se justificaria quando a mora causar ao credor dano de tal enverga-
dura, que nio lhe interessaria mais o recebimento da prestagcio devida®.

Dai por que se recomenda as partes que se estabelega expressamente no
contrato de alienacdo fiduciaria do bem imével o prazo de caréncia para
purga¢io da mora do devedor fiduciante.

Cumprido o prazo de caréncia e requerida a intimacao do devedor fi-
duciante pelo credor fiducidrio, o Oficial de Registro de Imdveis deve
mandar intimar a pessoa do devedor fiduciante, ou seu representante legal,
para que purgue a mora no prazo de 15 dias, podendo fazé-lo pessoalmente
ou por correio com aviso de recebimento.

Conforme dispde o paragrafo 4.° do artigo 26 da Lei 9.514/97, se o
devedor fiduciante se encontrar em outro local, incerto e nio sabido, o
oficial de Registro de Imdveis deve certificar o fato e promover a intima-
¢ao por edital, publicado por no minimo trés dias, em jornal de grande
circulagio. Da mesma forma, deve ser este o procedimento adotado pelo
oficial de Registro de Imoveis, caso o devedor fiduciante se recuse a receber
a intimacdo que lhe prove a mora.

Ressalta-se que todas as formalidades referentes a constitui¢ao do de-
vedor em mora devem ser perfeitamente observadas, sob pena de nulida-
de de procedimento que consolide a propriedade do imével nas midos do
credor fiducidrio. Inclusive, tem-se notado que o argumento adotado
pelos devedores fiduciantes para suspender liminarmente a realizagdo de

¢ Conforme MARTINS, Samir José Caetano. A execugio extrajudicial de créditos
do sistema de financiamento imobilidrio. Revista Dialética de Direito Processual n.
41/2006.
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leilio publico para alienagdo do imovel tem sido justamente o da nuli-
dade da intimacdo pelo Registro de Imdveis.

Se dentro do prazo legalmente estabelecido for purgada a mora, acres-
cida dos encargos moratoérios e despesas de cobranga e intimagao, pelo
devedor fiduciante, mantém-se o contrato, de modo que nao ocorre a con-
solidacdao da propriedade plena para o fiduciario.

Todavia, se ndo purgada a mora, o oficial do Registro de Imédveis” deve
certificar o fato e promover averba¢io” da consolidacio da propriedade
em nome do credor fiducidrio na matricula do imovel.

Diferentemente do ato de constitui¢ao da propriedade fiduciaria, para
consolida¢do da propriedade plena em favor do credor fiduciario, e conse-
quente extingdo da propriedade fiducidria, exige-se o recolhimento do ITBI
e, se for o caso, do laudémio”.

Uma vez consolidada a propriedade plena pelo credor fiduciario, ele dis-
poe de mecanismo extremamente 4gil que lhe permite levar o bem imével a
publico leildo e compensar-se da perda de seu crédito com a venda do imével.

Nos termos do artigo 27 da Lei 9.514/97, consolidada a propriedade
em seu nome, o credor fiducidrio deve promover publico leildo no prazo
de 30 dias, contados da data do registro” que lhe deu a propriedade plena
do imoével.

1.3 Leilao piblico

Existem questionamentos a respeito da constitucionalidade do procedi-
mento de execugdo extrajudicial previsto na Lei 9.514/97. A polémica
reside, basicamente, na suposi¢do de que por se tratar de leildo realizado
extrajudicialmente, estaria excluida da aprecia¢io do Judicidrio eventual
lesdo ou ameaca aos direitos do devedor fiduciante.

Contudo, tal teoria ndo tem prosperado. O procedimento da execugio
extrajudicial ndo retira do Poder Judiciario parcela alguma do poder juris-
dicional, a0 mesmo tempo em que nio lesa qualquer direito do devedor
fiduciante.

70 E de se ressaltar o importante papel desempenhado pelo Registro de Iméveis no
procedimento que importa na consolidagio da propriedade pelo credor fiducidrio,
de forma que o fiel cumprimento dessas atribuicdes tem exigido uma adequacao
dos Cartorios de Registro de Iméveis as suas novas fungdes.

Observa-se que o § 7.° do artigo 26 da Lei 9.514/97 refere-se ao termo “averba-
¢d0” para tratar da consolidagio da propriedade plena pelo credor fiduciario.
Nesse caso, por ocorrer a transferéncia da propriedade plena, parece tratar-se de
ato que enseja o registro e nio a averbagdo.

72 Conforme § 7.° do artigo 26 da Lei 9.514/97.
73 Conforme nota 71.
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A Lei 9.514/97 apenas traz um mecanismo que evita a morosidade de
um processo de execug¢do judicial. Em compara¢do com os demais instru-
mentos de garantia, em especial do direito real de hipoteca, por se tratar de
garantia que ndo recai sobre a coisa alheia, observa-se grande avango nos
interesses do credor. Assim, na alienagdo fiduciaria de bens imdveis, confi-
gurada a mora pelo devedor fiduciante, o credor fiducidrio s6 terd como
obstaculo vencer a posse do devedor fiduciante, sem preocupagbes em re-
lagdo a propriedade do imével™.

Ao mesmo tempo, observa-se que questionamento semelhante também
ja foi levantado em relacdo ao procedimento de execucdo extrajudicial do
Decreto-Lei 70/66, de modo que o Supremo Tribunal Federal (STF) deci-
diu positivamente sobre a constitucionalidade do sistema de execugao’.

A Lei 9.514/97 define que o leilio que servird para a venda do bem
imoével alienado fiduciariamente deve ser publico, mas nio menciona as
condicdes pelas quais se deve dar a publicidade do leildo. Isso porque to-
das as instrugdes e procedimentos que devem ser adotados pelo credor
para a realizacdo do publico leilao devem estar contidas no contrato de
alienac¢ao fiduciaria do bem imével.

Dentre as formalidades impostas ao contrato de alienacao fiduciaria
previstas no artigo 24 da Lei 9.514, exige-se clausula que disponha de
modo detalhado sobre os procedimentos a serem adotados para a venda
do imédvel em leildo.

Dessa forma, muito embora parte da doutrina defenda a aplicacao sub-
sididria do procedimento para intimac¢ao do devedor fiduciante domicilia-
do em local desconhecido, prevista no § 4° do artigo 26 da Lei 9.514/977¢,
o procedimento a ser adotado pelo credor fiducidrio decorre exclusiva-
mente da vontade das partes.

Melhim Namem Chalub’ aponta que é medida salutar que o contrato
de alienacdo fiducidria em garantia preveja, além dos requisitos essenciais do
contrato, cldusulas disciplinando eventuais penalidades pela mora, os proce-
dimentos de intimagdo para abertura de oportunidade para purgacdo da
mora, os termos em que se dard a consolidag¢do da propriedade ao credor, os
valores a serem considerados nos dois leildes, as condicdes em que deve ser

7+ ORLANDINETO, Narciso. Alienacao fiduciaria de bens imdveis (breve ensaio). Publi-
cado no Boletim do IRIB n.246,em nov. 1997. Disponivel em: <http://www.irib.org.br>.

75 Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordindrio n. 223.075-1/DF. Relator. Min.
ILMAR GALVAO. Julgamento: 23 jun. 1998.

76 TERRA, 1998, p. 46.

77 CHALHUB, Melhim Namem. Curso de Direito Civil: direitos reais, Coordenador
Sylvio Capanema. Rio de Janeiro: Forense, 2003. p. 291.
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restituida a posse do imdvel ao fiducidrio, com a estipulacdo de taxa de
ocupagio a ser devida a partir da consolidacdao da propriedade, a contrata-
¢do de seguros, entre outras que facilitem a disciplina do leildo publico.

Durante o primeiro leilio publico, deve-se observar o dispositivo pre-
visto no § 1.° do artigo 27 da Lei 9.514/97, o qual proibe a venda do
imével se o maior lance oferecido for inferior ao valor do imodvel.

Entende-se que a expressiao “valor do imével” é aquela indicada pelas
partes por exigéncia do artigo 24 da Lei 9.514/97.7% Dessa forma, na au-
séncia de lances que sejam, ao menos, iguais ao valor do imovel atribuido
pelas partes no contrato, sera exigida a realizagdo de segundo leildo.

O segundo leildo publico deve ocorrer nos 15 dias subseqiientes a rea-
lizagdo do publico leildo e, novamente, os procedimentos para sua realiza-
¢do devem ser aqueles previstos no contrato de alienacao fiducidria.

Em tese, o primeiro e o segundo leilio podem ter regras diferentes para
sua realizacdo (i.e., podem ser realizados em locais diferentes), desde que o
contrato de alienacdo fiducidria assim o preveja. Entretanto, é comum que
as regras previstas sejam as mesmas para ambos os leildes.

No segundo leildo, diferentemente do primeiro, deve ser aceito o maior
lance ofertado, desde que igual ou superior ao valor da divida™, das despe-
sas®’, dos prémios de seguro, dos encargos legais, inclusive tributos, e das
contribuicdes condominiais.

Alienado o imével em leildo, o credor fica obrigado a entregar ao deve-
dor a importancia que sobejar ao valor da divida, das despesas e demais
encargos que recaiam sobre o imével. Adicionalmente, cumpre ao credor o
dever de indenizar o devedor pelas benfeitorias tteis e necessarias que hou-
ver realizado.

Obviamente, o pre¢o da venda do imédvel pelo credor nio poderd ser
vil®'. De fato, busca-se com o leildo publico a extin¢do da divida, de modo
a impor uma ripida forma de recuperacio do crédito pelo credor. Contu-
do, a0 mesmo tempo, a Lei 9.514/97 preocupa-se em assistir ao devedor o
direito de adquirir o que exceder ao montante de sua divida.

78 Conforme § 1.° do artigo 27 da Lei 9.514/97.

79 Conforme inciso I, § 3.° do artigo 27 da Lei 9.514/97, entende-se por divida o
saldo devedor da operacdo da alienagio fiducidria, na data do leildo, incluidos os
juros convencionados, as penalidades e demais encargos contratuais.

Conforme inciso II, § 3.° do artigo 27 da Lei 9.514/97, entende-se por despesas a
soma das importancias correspondentes aos encargos e custas de intimagdo e as
necessarias a realizagdo do publico leildo, nestas compreendidas as relativas aos
andncios e a comissio do leiloeiro.

O conceito de preco vil resulta da comparagio entre o valor de mercado do bem
penhorado e aquele da arrematacio. Trata-se de conceito aplicado a legislagio pro-
cessual que cuida da execu¢ao judicial de bens via leildo judicial. A Lei 9.514/97 nio
se utiliza do termo “arrematacdo”, posto se tratar de leildo publico extrajudicial.
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Dessa forma, se o valor de mercado do imével for superior ao valor do
imé6vel acordado pelas partes no contrato de alienagao fiducidria, ou, ain-
da, se o valor do somatério das dividas e despesas, em segundo leildo, for
consideravelmente inferior ao valor de mercado do imdvel, deve-se, em
ambos os casos, alienar o imdvel pelo seu valor de mercado, de forma a
ressarcir o devedor daquilo que sobejar a divida.

Nesse sentido, a doutrina ja comega a observar que “serd nula a cldusula
que fixe valor que permita, por via reflexa, a arrematagao por preco vil, em
respeito ao direito fundamental de propriedade — propriedade nao mais do
imovel, que passou ao patrimonio do credor fiducidrio desde 0 momento
da consolidagdo da propriedade, mas dos ativos representados pelas parce-
las pagas pelo devedor até entdo, que lhe devem ser restituidos a medida
que houver saldo ap6s a satisfacao dos direitos creditorios”s2.

Caso o credor nio consiga obter preco igual ao montante exigido em
segundo leildo, serd considerada extinta a divida, exonerando-se o deve-
dor de quaisquer obrigacdes relacionadas a divida.

Nessa hipotese, o credor restard autorizado a permanecer com o bem
imoével, devendo entregar termo de quitagio da divida ao devedor nos
cinco dias subsequentes. Nota-se que o artigo 27, § 6.° da Lei 9.514/97
refere-se somente em relagdo a quitacdo da divida, nada mencionando em
relacdo a extingdo das despesas que eventualmente recaiam sobre imével
por culpa do devedor.

Enquanto isso, ao devedor fiduciante compete o dever de fiscalizar as even-
tuais irregularidades do leildo, ou do procedimento que consolidou a proprie-
dade fiducidria ao credor, para pleitear seus direitos em juizo, se for o caso.

O procedimento de execucdo extrajudicial trazido pela Lei 9.514/97
nio veda o acesso ao Judicidrio pelas partes. Apenas, ocorre que a Lei
9.514/97 reserva a apreciacdao do Judicidrio o fiel cumprimento do proce-
dimento de execucdo extrajudicial disposto em lei.

Para Dinamarco®, “o recurso ao controle jurisdicional é admissivel em
dois momentos e com duas finalidades fundamentais. Logo ao inicio, quan-
do da notificacdo para purgar a mora ou durante o procedimento perante
o registro imobilidrio destinado a esse fim, é licito ao devedor-fiduciante
impugnar em juizo as exigéncias do credor ou mesmo a regularidade do
procedimento. Depois, sem prejuizo de trazer a discussdo o proprio regis-
tro que haja sido feito na matricula imobilidria, podera ele discutir em
juizo o valor da venda efetuada em leilao”.

82 MARTINS, 2006, p. 129.
83 DINAMARCO, Candido Rangel. Alienacio fiducidria de bens iméveis. Revista de
Direito Imobilidrio, v. 51,2001, p. 241.
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ASPECTOS POLEMICOS

A recorrente aplicagdo do instituto da alienacdo fiduciaria de bens imdveis
vem gerando alguns pontos polémicos, que lentamente vém sendo enfren-
tados pela doutrina e pela jurisprudéncia.

Abaixo, busca-se abordar alguns dos temas que vislumbram complexas
questdes relacionadas a alienacdo fiducidria de bens imoveis, dando novos
contornos a Lei 9.514/97.

8.1 Da aplicag@o do artigo 53 do Cddigo de Defesa do Consumidor®*

Um dos mais controversos temas em se tratando da alienacdo fiduciaria de
bens imodveis diz respeito a eventual aplicacdo do artigo 53 do Codigo de
Defesa do Consumidor em face da Lei 9.514/97.

Sabe-se que o Codigo de Defesa do Consumidor visa restabelecer o
equilibrio contratual das rela¢ées de consumo, protegendo a parte hipos-
suficiente contra eventuais abusos do fornecedor do servigo e/ou produto.
Nessa esteira, o artigo 53 do Cdodigo de Defesa do Consumidor enuncia:
“Art. 53. Nos contratos de compra e venda de méveis ou imédveis median-
te pagamento em prestagcdes, bem como nas alienag¢oes fiducidrias em ga-
rantia, consideram-se nulas de pleno direito as clausulas que estabelecam
a perda total das prestagdes pagas em beneficio do credor que, em razio
do inadimplemento, pleitear a resolu¢ao do contrato e a retomada do
produto alienado”.

Observa-se que tal disposi¢ido visa coibir a retengdo das parcelas pagas
pelo consumidor, impedindo, dessa forma, o enriquecimento ilicito do
fornecedor do servico e/ou produto, incluindo os contratos de alienagio
fiduciaria.

Ao mesmo tempo, em se tratando da alienacao fiduciaria de bens im6-
veis, o artigo 27 da Lei 9.514/97 traz mecanismo especifico para proteger
o devedor fiduciante, exigindo que o credor fiducidrio restitua as parcelas
que excederem ao preco do imdvel em publico leildo, no caso de inadim-
plemento da obrigagdo principal.

84 Sobre o assunto, indispensavel a leitura de CHALHUB, Melhim Namem. Alienag¢ao
fiducidria de bens iméveis. Adequacdo da cldusula penal aos principios do Codigo
de Defesa do Consumidor. Revista de Direito Imobilidrio, v. 45,1998, p. 7.
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Dessa forma, o problema que se coloca é averiguar se, diante do inadim-
plemento do devedor fiduciante em contrato de alienagio fiducidria de
bens imoveis, aplica-se o Codigo de Defesa do Consumidor, ou a sistema-
tica prevista na Lei 9.514/97.

Basicamente, os que sustentam a tese da aplicacdo do artigo 53 do
Codigo de Defesa do Consumidor em face da Lei 9.514/97 alegam tratar-
se de norma cogente, portanto de relevante interesse publico, permeando
quaisquer relagcdes econdmicas e sociais de consumo.

Sob esse ponto de vista, conclui-se que se a alienacdo fiducidria de bens
imoveis estiver inserida dentro de uma relagio de consumo, aplicar-se-do
as regras do Cddigo de Defesa do Consumidor.

Em contraposicdo a tais alegacoes, existe a corrente doutrindria dos
que defendem que a Lei 9.514/97 é lei especial que rege o tema da aliena-
¢do fiducidria de bens imodveis, posterior a promulgacio do Codigo de
Defesa do Consumidor, e que com este ndo contrasta. Para estes, o artigo
53 do Cdédigo de Defesa do Consumidor nio se aplicaria a alienacgio fidu-
ciaria de bens imoéveis.

Ambas as posi¢des doutrindrias apresentam argumentos convincentes,
de forma que somente agora vém surgindo decisdes sobre o mérito nos
tribunais.

Em recente decisdo proferida em acérdiao do Tribunal de Justica do
Estado de Sdo Paulo, “a forma do valor pago pelo devedor fiduciante
encontra-se regulada pelo § 4.° do artigo 27 da Lei 9.514/97 e nio de
acordo com a forma genérica do artigo 53 do Cddigo de Defesa do
Consumidor”®,

De fato, a Lei 9.514/97 nao conflita com o Cdédigo de Defesa do Con-
sumidor, uma vez que, ao estipular que o credor fiducidrio deva entregar
ao devedor fiduciante a importancia que sobejar aos valores da divida, das
despesas e encargos, visa justamente dar tratamento equanime as partes,
impedindo o credor fiduciario de reter indevidamente quaisquer valores
pagos “a maior” pelo devedor fiduciante.

Assim, os argumentos que sustentam a nao aplicacdo do artigo 53 do
Cédigo de Defesa do Consumidor nio negam o cardter de ordem publica,
baseado nos principios da boa-fé e do equilibrio contratual, que devem
reger as relagdes de consumo.

Apenas ressaltam que o disposto no pardgrafo 4.° do artigo 27 da Lei
9.514/97 esta coerentemente de acordo com as prote¢coes dadas pelo Codi-
go de Defesa do Consumidor, ndo conflitando com este em seus aspectos.

85 Tribunal de Justi¢a do Estado de Sdo Paulo. Apela¢do Civel sem Revisdo n.400.962-
4/0-00 da 5.a Camara de Direito Privado, Relator Des. Oldemar Azevedo.
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8.2 Penhora de direitos relativos ao imével alienado fiduciariamente

Interessante é a questdo que cuida da possibilidade de penhora dos direi-
tos do devedor fiduciante e do credor fiduciario. Obviamente, pode acon-
tecer de o credor fiducidrio, ou o devedor fiduciante estarem no pélo pas-
sivo de processo de execu¢do, de modo que o exequente pode requer a
penhora sobre um imével alienado fiduciariamente.

Em minucioso parecer, Sérgio Jacomino®® observa a questdo da penho-
rabilidade de imoveis alienados fiduciariamente, concluindo que, indepen-
dentemente da natureza juridica atribuida ao devedor fiduciante®’, certa-
mente ele possui um direito que € atual, disponivel e que possui valor eco-
nomico. Logo, tal direito pode ser penhorado. E, da mesma forma, conclui
em relagdo ao credor fiducidrio, posto que, embora seja proprietario de
imével, assim o é pendente uma conditio iuris, que torna sua propriedade
resolavel, de modo que seu direito também poderia ser penhorado.

Contudo, ha de se esclarecer, como bem o fez Sérgio Jacomino, que a
penhora deve recair sobre os direitos detidos pelo credor fiducidrio, ou
pelo devedor fiduciante, conforme o caso, e ndo sobre o imdvel alienado
fiduciariamente.

Sabe-se que o devedor fiduciante tem um direito, que é o de voltar a ser
proprietario do imével dado em garantia, tio logo seja liquidada a obri-
gagdo principal garantida por meio da alienagao fiduciaria. Assim, ao mes-
mo tempo em que o devedor fiduciante pode dar seu imével em garantia,
pode também ter penhorado os direitos aquisitivos relativos ao imdvel
alienado fiduciariamente, uma vez solvido o débito.

Ja em relacao ao credor fiducidrio, este também tem um direito que
pode ser penhorado. O credor fiduciario, embora proprietario fiduciario,
ndo é proprietario pleno do imével dado em garantia, posto que sua pro-
priedade é afetada a garantia de um crédito. Dai porque se entende que
ndo é a propriedade fiducidria que deva ser penhorada em caso de execu-
¢do movida contra o credor fiducidrio. O que pode ser penhorado é seu
direito de crédito, que tem como acessorio a garantia fiducidria.

Portanto, os direitos atribuidos as partes do contrato de alienag¢io fidu-
cidria de bens imoveis sdo passiveis de penhora (ou de qualquer outro tipo

86 JACOMINO, Sergio. Penhora — Alienagio fiducidria de coisa imével, Algumas
consideragdes sobre o registro. Boletim Eletrénico do IRIB, n. 2.245, publicado
em 9 jan. 2006.

87 Seja o devedor fiduciante proprietdrio sob condi¢do suspensiva, como defende
Orlando Gomes, ou proprietario de um direito expectativo, como entende Moreira
Alves, conforme anteriormente analisado no item 5.2.
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de constri¢do judicial), com a ressalva de que a coisa penhorada nio deve ser
o imoével alienado fiduciariamente, mas o direito expectativo do devedor
fiduciante, ou o direito de crédito do credor fiducidrio, conforme o caso.

8.3 Locacao em imdvel alienado fiduciariamente

Sabe-se que apés a constituicdo da propriedade fiduciaria o devedor fidu-
ciante passa a ter a posse direta do imével, para que dele possa utilizar-se e
fruir de seu valor econémico, desde que adimplente em relagdo as obriga-
¢Oes que originaram a garantia.

Dentre as inumeras possibilidades de fruicao do valor econémico do
imével alienado fiduciariamente, pode o devedor fiduciante alugad-lo para
terceiros, mesmo sem a anuéncia do credor fiducidrio.

O problema que se coloca ocorre quando da venda em publico leildo,
de imovel que é objeto de contrato de locagdo, posto que ao terceiro ad-
quirente pode nao interessar a manutengao de tal contrato.

O pardgrafo 7.° do artigo 27 da Lei 9.514/97 refere-se ao procedimen-
to que deve ser adotado no caso da venda em publico leilio de imdvel
alienado fiduciariamente, o qual tenha sido objeto de contrato de locagio.
Consoante referido artigo, apds a venda do imével em publico leildo, o
locatario tem prazo de 30 dias para desocupa¢io do imdvel, devendo a
denuncia ser realizada no prazo de 90 dias da data da consolidagio da
propriedade.

Sabe-se que, conforme a Lei 8.245/91: (i) se o contrato for celebrado
com prazo determinado, sé poderd ser denunciado por uma das partes
mediante o pagamento de indenizag¢io; (ii) se celebrado por prazo inde-
terminado, pode ser unilateralmente denunciado a qualquer tempo, me-
diante aviso prévio de 30 dias. Contudo, quando o contrato de locacido
tiver por objeto imédvel alienado fiduciariamente, a regra prevista na Lei
8.245/91 comporta excecao.

Em se tratando de contrato de locag¢io de imével alienado fiduciaria-
mente, com prazo de vigéncia determinado, observa-se que somente deve
ser respeitado o prazo de vigéncia do contrato caso conte a anuéncia ex-
pressa do credor fiducidrio. Somente nessa hipotese o locatirio podera con-
tinuar a ocupar o imdvel até que expire o prazo do contrato de locagio.

Sendo assim, depreende-se que eventual clausula de vigéncia aposta ao
contrato de loca¢dao apenas serd oponivel contra terceiros se tal contrato
de locagao contar expressamente com a anuéncia do credor fiducidrio.

Ja em relacdo a eventual direito de preferéncia previsto contratualmen-
te, para aquisicao do imovel pelo locatario, obviamente, s6 serd oponivel
ao credor fiducidrio se este tiver anuido ao contrato de locagio.
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Assevera Moreira Alves® que “desde tempos remotos houve a preocupa-
¢d0, ao se criarem institutos de tutela ao crédito, de se conciliar a prote-
¢do do direito do credor com a menor soma possivel de inconvenientes
para o devedor”.

Diante da crise do direito real de hipoteca, tendo em vista o custo, a
morosidade e a dificuldade na sua execugdo, a hipoteca tornou-se insu-
ficiente para a garantia dos negdcios imobiliarios.

Em face dessa crise da hipoteca, aliada a outros fatores como a cons-
tante intervencdo estatal, desde meados da década de 1970 minguaram
significativamente os recursos que deveriam voltar para o Sistema Finan-
ceiro de Habitagcao (SFH), acarretando em um imenso déficit habitacio-
nal, que perdura até hoje.

Como bem observa Sidnei Turczyn®: “Uma politica de desenvolvimen-
to e crescimento como marco participativo da democracia econdmica exi-
ge o crédito como fator de investimento e produtividade, uma vez que nao
ha desenvolvimento sem produtividade, nem produtividade sem investi-
mento, e nao ha investimento sem financiamento, de modo que, para que
haja investimento, o crédito que possibilita o financiamento deve ser pos-
sivel e acessivel a quem o solicite, e deve existir como predicado insepara-
vel da produtividade eficiente.”

Dai a origem da alienacao fiduciaria de bens iméveis e do SFI: dotar o
mercado de crédito imobilidrio de novos instrumentos que permitissem a
efetiva recuperacio do crédito concedido.

Certamente, se observada sob o ponto de vista da eficiéncia, celeridade
e seguranga, nao ha garantia imobilidria que sirva melhor ao credor fidu-
ciario do que a alienagdo fiduciaria sobre a coisa imovel. Trata-se de meca-
nismo que garante alta liquidez ao crédito imobilidrio, posto que concede
seguranga juridica ao credor em reaver rapidamente o seu crédito, dimi-
nuindo os custos e esforcos para resolver a inadimpléncia.

88 MOREIRA ALVES, José Carlos. Alienacdo fiducidria em garantia. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1979. p. 1.

89 TURCZYN, Sidnei. O sistema financeiro nacional e a regulacio bancdria. Sio
Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 41.
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A certeza do retorno do investimento é indispensavel para a propria
sobrevivéncia de um sistema de financiamento da habitacdo, além de tor-
na-lo, também, atraente aos olhos dos investidores.

E a conjuncio de seus trés principais elementos que marca a proprie-
dade fiducidria de bens imdveis®’, garantindo sua funcionalidade e seu
equilibrio, em constante processo de evolu¢do, que remonta a fidacia
romana.

Deve-se esclarecer, ainda, que, apesar de ja contar com quase nove anos
de existéncia, a Lei 9.514/97 ainda esta em processo de formagao. Polémi-
cas questoes, como a eventual aplicacdo do artigo 53 do Cddigo de Defesa
do Consumidor, entre outras, vém sendo resolvidas, seja pela doutrina,
pela jurisprudéncia, ou até mesmo em fun¢io das importantes alteragdes
legislativas que modificaram o contetido da Lei 9.514/97.

Importa ressaltar, ainda, que, além da alienacao fiducidria de bens im6-
veis, outra importante inovacdo da Lei 9.514/97 estd a nova tentativa de
criagdo de um mercado secundario de créditos imobilidrios.

O sistema de emissao de titulos lastreados nos recebiveis imobilidrios é
uma lucrativa e vantajosa forma econdémica de custeio do crédito imobi-
lidrio, que traz beneficios sociais imediatos para o aporte de recursos, para
o crédito imobilidrio e a reduc¢ao do déficit habitacional.

Enfim, com a reducio da inadimpléncia, ou, ao menos, com a ficil e
rapida execucdo para recuperacdo do crédito concedido, a tendéncia que
se nota é a de uma politica de crédito mais flexivel, importando no de-
senvolvimento do mercado da construgido civil, aumentando a geracio
de emprego, e promovendo, portanto, um desenvolvimento econdmico e
também social.

Enfim, ndo hd como negar que a alienacio fiducidria de bens imdveis
representa importante inovacao no mercado imobilidrio brasileiro, fun-
cionando como verdadeiro catalisador de seu desenvolvimento.

20 Qs trés elementos sdo: (i) direito real de garantia; (ii) propriedade resolivel; e (iii)
desdobramento da posse.
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ANEXO A — ELEMENTOS DA ALIENACAO
FIDUCIARIA DE COISA IMOVEL

Defini¢ao

Objeto

Partes

Prazo

A alienacdo fiducidria de coisa imével é o negdcio juri-
dico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de
garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiducia-
rio, da propriedade resolavel de coisa imovel (art. 22 da
Lei 9.514/97).

Trata-se de negdcio juridico: (i) bilateral, que cria obri-
gacgoes para ambas as partes; (ii) oneroso, porque benefi-
cia a ambos, proporcionando instrumento crediticio ao
alienante, e assecuratério ao adquirente; (iii) acessorio,
pois depende, para sua existéncia, de uma obrigacao prin-
cipal que pretende garantir; (iv) formal, pois requer ins-
trumento escrito, publico ou particular; e (v) indivisivel,
pois o pagamento de uma ou mais prestagoes da divida
nio importa exoneraciao da divida.

Bens imoveis, inclusive aqueles em regime de enfiteuse,
hipdtese em que sera exigivel o pagamento do laudémio,
se houver a consolida¢io do dominio util pelo fiduciario
(art. 22, paragrafo unico, Lei 9.514/97).

Fiduciante/devedor: pessoa (fisica ou juridica) que, na
condi¢io de proprietaria do bem, o aliena fiduciariamente
em garantia.

Fiducidrio/credor: pessoa (fisica ou juridica) que se torna
proprietaria do bem imo6vel em garantia. Nio é proprie-
tario pleno, posto que é titular de um direito sob condi-
¢do resolutiva ou termo final.

Obs.: com a constitui¢do da propriedade fiducidria, da-
se o desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante
possuidor direto e o fiducidrio possuidor indireto da coi-
sa imével (art. 23, paragrafo unico, da Lei 9.514/97).

Deve ser determinado, pois se resolve a propriedade pelo
implemento da condi¢do ou pelo advento do termo.

O contrato que dispuser sobre a alienacdo fiducidria de
coisa imével deve, obrigatoriamente, conter o prazo e as
condicdes de reposi¢ao do empréstimo ou do crédito do
fiducidrio (art. 24, II, Lei 9.514/97).



Constituicao

Clausulas
essenciais

Direitos
do fiduciario

Obrigacdes
do fiduciario
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Constitui-se mediante o registro no competente Registro
de Imoveis (art. 23 da Lei 9.514/97), respeitadas também
as formalidades impostas pelo art. 24 da Lei 9.514/97.
O art. 38 da Lei 9.514/97 admite a constituicdo de alie-
nacdo fiducidria de bem imével por escritura publica ou
privada.

I — o valor do principal da divida;

IT - o prazo e as condi¢des de reposi¢io do empréstimo
ou do crédito do fiducidrio;

IIT - a taxa de juros e os encargos incidentes;

IV — a clausula de constituicio da propriedade fiducia-
ria, com a descri¢ao do imével objeto da alienagio fidu-
cidria e a indicacdo do titulo e modo de aquisi¢do;

V —aclausula assegurando ao fiduciante, enquanto adim-
plente, a livre utilizacdo, por sua conta e risco, do imodvel
objeto da alienacdo fiducidria;

VI - aindicacio, para efeito de venda em publico leildo, do
valor do imével e dos critérios para a respectiva revisao;
VII - a clausula dispondo sobre os procedimentos de lei-
lao da coisa no caso do inadimplemento.

Obs.: parte da doutrina entende que a defini¢do do pra-
zo de caréncia previsto (art. 26, § 2.°, da Lei 9.514/97) é
cldusula essencial do contrato.

(a) ser proprietario do imével que lhe é transferido apenas
com a posse indireta; (b) reivindicar o bem alienado fi-
duciariamente contra terceiro que injustamente o dete-
nhaj; e (c) consolidar a propriedade fiduciaria em seu nome
se nao houver pagamento da divida.

(a) proporcionar ao fiduciante o financiamento, emprés-
timo ou entrega de mercadoria a que se obrigou; (b) res-
peitar o uso da coisa alienada pelo fiduciante; (c) resti-
tuir o dominio do bem gravado assim que o fiduciante
pagar seu crédito; (d) empregar o produto da venda da
coisa alienada, se inadimplente o devedor, no pagamento
do seu crédito, juros e despesas da cobranga; (e) entregar
ao devedor o saldo que houver obtido com a venda do
imével; (f) ressarcir as perdas e danos, quando se recusar
a receber o pagamento da divida ou dar quitacio; e (g)
vender a terceiros a coisa que adquiriu fiduciariamente.
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Direitos
do fiduciante

Obrigacoes
do fiduciante

Cessao

Benfeitorias

Extinc¢ao
do contrato

(a) ficar com a posse direta da coisa alienada em garantia
fiduciaria; (b) exigir a restitui¢io do imoével dado em
garantia, assim que pagar seu débito; (c) reivindicar a
coisa, se recusa houver por parte do fiduciario de entre-
gar o bem, uma vez paga a divida; (d) receber do fiducia-
rio o saldo da venda alienada efetivada por forca do
inadimplemento de sua obrigacao; e (e) transmitir os di-
reitos sobre o imovel.

(a) manter e conservar o bem alienado, defendendo-o
com os interditos possessorios; (b) permitir que o credor
ou fiducidrio fiscalize o estado do imdvel; (c) entregar o
bem, no caso de inadimplemento da obrigacdo; e (d)
continuar obrigado pessoalmente pelo remanescente da
divida, se o produto alcancado pela venda do bem, reali-
zada pelo credor, nao for suficiente para saldar a sua di-
vida e as despesas efetuadas com a cobranca.

E permitida a cessio de crédito objeto da aliena¢do fidu-
cidria. Tal cessdo implica a transferéncia ao cessionario
de todos os direitos e obrigagdes inerentes a propriedade
fiducidria em garantia (art. 28 da Lei 9.514/97).

A cessdo de direitos e obrigagdes por parte do devedor
fiduciante exige a anuéncia do credor fiduciario (art. 29
da Lei 9.514/97).

A Lei 9.514/97 prevé em seu art. 27, § 4.°, que o valor de
indenizagdo de benfeitorias sera pago com o saldo rema-
nescente da venda do imdvel pelo credor fiduciario, afas-

tado o direito de retencdo das benfeitorias previsto no
art. 1.219 do Codigo Civil (CC) de 2002.

Pelo pagamento da divida do fiduciante: com o paga-
mento da divida e seus encargos, resolve-se a proprieda-
de fiducidria do imével (“o acessorio segue o principal”).
O cancelamento do registro da propriedade fiducidria se
d4d mediante a apresentagdo do termo de quitagio.

Pelo inadimplemento do fiduciante: tendo vencido o
prazo e a divida nido paga, no todo ou em parte, e expi-
rado o prazo de tolerdncia contratual (art. 26, § 2.°, Lei
9.514/97), o fiduciante deve ser intimado para purgar a
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mora em até 15 dias. Decorrido o prazo de 15 dias para
purgac¢io da mora, deve-se requerer ao Registro de Imé-
veis a averbacdo na matricula do imével da consolida-
¢ao da propriedade em nome do fiduciario (ver art. 26,
§ 7.°, da Lei 9.514/97).

Consolidada a propriedade plena do bem imével em ra-
zao do inadimplemento do fiduciante, no prazo de 30
dias contados da data de registro, o fiduciario deve pro-
mover leildo publico para alienagio do imdvel (ver art.

27 da Lei 9.514/97).

O fiduciante responde pelo pagamento de tributos e
quaisquer outros encargos que recaiam sobre o imével.
Consolidada a propriedade plena do bem imével em ra-
z30 do inadimplemento do fiduciante, serd requerido o
ITBI e, se for o caso, do laudémio, conforme menciona-
do no item objeto (ver também art. 26, § 7.°, da Lei
9.514/97). Neste caso, até a imissdo na posse do fiducid-
rio, os tributos e demais encargos continuam devidos pelo
fiduciante.

Observa-se que a hipotese de incidéncia tributdria ocorre
no momento da transmissio da propriedade plena.

A locacdo ou prorrogagio de contrato de locagdo com
prazo superior a um ano ¢ ineficaz sem a anuéncia, por
escrito, do fiducidrio (ver art. 37-B, da Lei 9.514/97).
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INTRODUGAO

As perspectivas para a economia brasileira apontam uma reducio per-
manente das taxas de juros reais e nominais. Nesse contexto, um dos
mercados que apresentam grande potencial de crescimento é o de crédito
imobiliario.

Um estudo da MCM Consultores estima que o volume de crédito
imobilidrio concedido no Brasil, que atualmente gira em torno de 3% do
Produto Interno Bruto (PIB), possa chegar a 15% em quatro anos, o que
representaria um crescimento médio de aproximadamente 50% ao ano
para o setor (LAMUCCI, 2006).

Entretanto, apesar desse potencial de crescimento expressivo, a porcen-
tagem ainda seria inferior aos padrdes internacionais. Nos Estados Unidos
da América (EUA), por exemplo, esse valor chega a incrivel marca de 75%
do PIB (LAMUCCI, 2006).

Conforme serd visto ao longo deste trabalho, a pequena participacgio
atual do crédito imobilidrio na economia brasileira é resultado de diversos
problemas pelos quais o Sistema Financeiro da Habitagido (SFH) passou,
principalmente na década de 1980, e que ainda se refletem atualmente.

Uma das conseqiiéncias do mau desempenho do SFH foi a ampliacao
do déficit habitacional no pais, que, segundo Futema (2006), situa-se em
torno de 7 milhdes de unidades residenciais.

Considerando também a importancia do setor da construgido civil na
economia, em termos de capacidade de geracio de empregos e de investi-
mentos’, a pequena participacdo do crédito imobilidrio torna-se ainda mais
preocupante.

Contudo, o controle da inflagdao, conquistado a partir da implantagao
do Plano Real, tem permitido a realizacdo de diversas reformas economi-
cas e juridicas no ambito do mercado de crédito imobiliario, com o obje-
tivo de incentivar seu crescimento.

Semelhante as experiéncias bem-sucedidas de outros paises, algumas
dessas reformas giram em torno do desenvolvimento de um mercado se-
cundario de empréstimos, procurando unir os mercados de crédito imobi-
lidrio e de capitais, por meio da securitizacdo de recebiveis.

! Cerca de 60% da formacao bruta de capital fixo do pais (LAMUCCI, 2006).
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Nos EUA, por exemplo, a securitizagdo imobiliaria foi introduzida no
inicio dos anos 1970. Atualmente, os Mortgage-Backed Securities (MBSs)
sdo um dos mais importantes ativos de renda fixa do mundo, com mais de
US$ 4 trilhdes em emissdes acumuladas e volume de negociagao diario
superior a US$ 150 bilhdes (HEIDARI; WU, 2004).

No Brasil, esse modelo de financiamento foi introduzido pela Lei 9.514,
de 1997, que, entre outras coisas, criou o Sistema de Financiamento Imo-
bilidrio (SFI), com a proposta de ser uma alternativa ao SFH.

O objetivo central deste trabalho é mostrar que o modelo de crédito
imobilidrio, baseado na securitizacdo de recebiveis, traz diversos beneficios
que o torna mais eficiente do que o modelo atualmente predominante no
Brasil.

Dada a incipiéncia desse modelo, partiu-se da idéia de que uma andlise
comparativa ao caso norte-americano seria interessante.

Este trabalho estd dividido em quatro capitulos:

O primeiro conta, resumidamente, a histéria do desenvolvimento da
securitizagao de recebiveis imobilidrios nos EUA, explica seu funciona-
mento e expoe seus beneficios e problemas em potencial.

No capitulo dois, faz-se uma breve exposi¢io da historia do SFH no
Brasil, explicando os motivos de sua decadéncia na década de 1980. Além
disso, analisa-se o SFI, juntamente com as principais mudangas economi-
cas e juridicas ocorridas desde sua criacdo.

O terceiro e quarto capitulo analisam os principais instrumentos finan-
ceiros relacionados ao crédito imobiliario que foram desenvolvidos nos
EUA e no Brasil, avaliando suas particularidades, os principais riscos en-
frentados pelos investidores e o arcabougo tedrico e pratico utilizado pelo
mercado financeiro para negocia-los.



DESENVOLVIMENTO DA SECURITIZACAO
DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS NOS EUA

1.1 Sistema financeiro habitacional dos EUA

O sistema de instituicdes voltadas para o financiamento habitacional nos
EUA foi concebido como parte do “New Deal”, num esfor¢o para tirar a
economia americana da Grande Depressio (CARNEIRO; GOLDFA]JN,
2000).

Muitos dos programas observados ainda hoje, relacionados ao finan-
ciamento habitacional nos EUA, evoluiram a partir de politicas publicas
estabelecidas naquela época, que procuravam assegurar que todo america-
no tivesse a possibilidade de adquirir uma casa propria (COURCHANE;
GILES, 2002).

O National Housing Act (NHA), de 1934, representa 0 marco institu-
cional para o setor. Por meio dele, o congresso fundou a Federal Housing
Administration (FHA), uma das trés agéncias federais norte-americanas
fornecedoras de seguros para hipotecas.?

Courchane e Giles (2002) dizem que outros objetivos da FHA eram
melhorar os padroes e as condi¢bes habitacionais dos americanos, e prover
financiamento habitacional “adequado” por meio de hipotecas seguradas
(insured mortgages).

Antes de o crédito imobilidrio ser baseado na securitizaciao de recebi-
veis, o processo de concessio de empréstimos era, de certa forma, seme-
lhante ao do SFH no Brasil, conforme serd exposto no Capitulo 2.

Inicialmente, as entidades de poupanca e crédito (“thrifts”) concen-
travam todas as atividades relacionadas a concessio de empréstimos.
Ou seja, além da concessao, elas faziam coleta dos pagamentos, cobra-
vam inadimplentes, e tomavam o risco de crédito dos mutuarios (VAN
ORDER, 2001).

Suas principais fontes de financiamento eram os depdsitos de curto-
prazo, o que colocava dois problemas para as “thrifts”. Primeiro, os dep6-
sitos tinham risco de liquidez, isto é, havia épocas em que a captagio se
reduzia, ou mesmo épocas em que saiam mais recursos do que entravam.

2 As outras duas agéncias sao a Veterans Administration (VA), de 1944, e a Federal
Farmers Housing Administration (FmHA), de 1965.
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Segundo, os depdsitos eram passivos de curto prazo, ao passo que os recur-
sos eram investidos na concessio de empréstimos de longo prazo, como é o
caso do crédito imobiliario.

No Brasil, o risco de liquidez nunca se mostrou relevante, ja que os
depositos em caderneta de poupanga tém permanecido estaveis ao longo
dos anos (RIBEIRO; GRABOIS, 2006).

A fim de realizar a passagem do modelo anterior para um novo modelo
de financiamento habitacional, além de fornecer seguros contra inadim-
pléncia, o Governo americano adotou outras duas medidas importantes
que acabaram estabelecendo as bases para o desenvolvimento do mercado
secunddrio de hipotecas e, futuramente, para a securitizagao de recebiveis
imobiliarios nos EUA.

A primeira medida foi o combate a falta de liquidez, tanto no mercado
primario (de origina¢do, ou emissdo), quanto no mercado secundario de
hipotecas.

Ainda em 1938, o Governo criou uma agéncia securitizadora, a Federal
National Mortgage Association (Fannie Mae), que tinha como fun¢io
principal comprar das “thrifts” as hipotecas seguradas pela FHA, dando
liquidez para o mercado primario de hipotecas. Ao fazer isso, além do
beneficio da liquidez, a Fannie Mae canalizava recursos para o setor de
habitagio, estimulando inclusive o emprego na industria de construc¢do
civil (VASCONCELOS; JUNIOR, 1996; CARNEIRO; GOLDFAJN, 2000;
COURCHANE; GILES, 2002).

Uma vez enfrentada a falta de liquidez no mercado primdrio, surgiu a
necessidade de desenvolver um mercado secundério. Foram criadas outras
duas agéncias reguladas pelo Governo, com objetivos semelhantes aos da
Fannie Mae, porém voltadas para o mercado secundario: a Government
National Mortgage Association (Ginnie Mae) e a Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac).

Em 1968, em funcdo da retencao de gastos motivada pela Guerra do
Vietna, a antiga Fannie Mae foi separada em duas agéncias. Uma delas
continuou com o nome de Fannie Mae, mas transformou-se numa empre-
sa privada de capital aberto e passou a dar liquidez ao mercado secundario
de hipotecas seguradas nao somente pela FHA, VA e FmHA, mas também
por entidades privadas.

A outra parte continuou publica e recebeu o nome de Ginnie Mae.
Atualmente, a Ginnie Mae é uma agéncia do Departamento Americano
de Desenvolvimento Habitacional e Urbano. Seus objetivos sdo alocar
recursos para o mercado habitacional e dar liquidez ao mercado secun-
déario de hipotecas seguradas pela FHA e pela VA. Além de emissora de
MBSs, é também seguradora, e conta com total apoio (full faith) do
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Governo americano. Isso significa que, em casos de inadimpléncia, o Go-
verno americano garante o repasse do fluxo de pagamentos dos mutud-
rios aos investidores, o que torna seus titulos praticamente livres de risco
(GINNIE MAE, 2006).

A Freddie Mac, por sua vez, também é uma agéncia privada, criada em
1970, com o objetivo de dar liquidez apenas as hipotecas seguradas pela
FHA e pela VA, assim como a Ginnie Mae. Entretanto, o que as difere, é
que seus MBSs nao possuem garantias do Governo dos EUA contra inadim-
pléncia. Apesar dessa importante diferenca, seus titulos também s3o classi-
ficados como de baixo risco de crédito, uma vez que os investidores acredi-
tam que, caso seja necessario, o Governo norte-americano nao deixaria de
prestar-lhes ajuda (HAYRE; MOHEBBI; ZIMMERMAN, 1997).

A segunda medida importante para o desenvolvimento do mercado
secundario de hipotecas nos EUA foi a padronizac¢do dos contratos hipo-
tecarios promovidas pelas trés agéncias citadas anteriormente.

Segundo Carneiro e Goldfajn (2000), o processo de padronizagio das
hipotecas viabilizou o fortalecimento de seu mercado e possibilitou a se-
curitiza¢do em massa desses recebiveis.

Vasconcelos e Junior (1996) complementam dizendo que a padroniza-
¢ao dos contratos de concessao de créditos imobilidrios e das alternativas
de investimentos encontradas no mercado secundario de hipotecas, além
de permitir melhor avaliacdo dos seus respectivos riscos, garantiu transpa-
réncia e maior grau de percep¢io do investidor sobre a rentabilidade real
dos investimentos.

Portanto, estava lancado o tripé que serviu de base de sustentagdo
para o processo de securitiza¢ao de recebiveis imobilidrios que se desen-
volveu rapidamente nos EUA, a partir da década de 1980: seguro con-
tra inadimpléncia, mercados primdrio e secundario liquidos e contratos
padronizados.

Como pode ser observado, o desenvolvimento do mercado secundario
de hipotecas nos EUA contou, desde o inicio, com o apoio do seu Gover-
no. Entretanto, o interessante é que esse apoio nao foi via concessdo de
subsidios. Suas principais contribui¢oes foram: desenvolver um arcabougo
legal e regulatério bem-sucedido, garantir certa estabilidade macroecond-
mica e dar aos investidores garantias reais contra a inadimpléncia dos
mutudrios. Essas a¢bes acabaram facilitando a integracdo do mercado de
crédito imobiliario ao mercado de capitais (VAN ORDER, 2001).

Por meio da securitiza¢do de recebiveis, o sistema canalizou recursos
de investidores do mundo inteiro para o financiamento habitacional e
imobilidrio nos EUA, barateou os financiamentos e garantiu seu acesso a
populagio.
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1.2 Securitizacao de recehiveis imobiliarios: do mutuario ao investidor

Nesta se¢do, faz-se uma breve exposicao do “esqueleto” de um financia-
mento estruturado via securitizacdo de recebiveis imobilidrios. Explica-se
seu funcionamento bdsico, desde o mutudrio até o investidor final, utili-
zando como referéncia o instrumento mais simples e mais negociado nos
EUA: o MBS do tipo pass-through (repasse).

Ainda nesta se¢do, discutem-se seus beneficios, problemas em potencial
e outros pontos relevantes.

1.2.1 Mecénica bésica da securitizacdo de recebiveis imobilidrios

Fabozzi e Ramsey (1997) definem a hipoteca como um empréstimo ga-
rantido por uma propriedade imobilidria, que obriga o tomador desse
empréstimo (mutudrio) a fazer uma série determinada de pagamentos pe-
riédicos ao seu credor.

A hipoteca é originada quando um mutuario toma um empréstimo
para a aquisicao de um imdvel e utiliza o proprio imdvel que esta sendo
financiado como garantia de pagamento ao credor. Nesta situacio, caso o
mutudrio se torne inadimplente, o credor podera tomar o imé6vel dado
como garantia por meio de execucdo judicial, vendé-lo e recuperar parte
de seus recursos alocados na operagio.

Nos EUA, os emissores de hipotecas sdo geralmente companhias hipo-
tecarias, bancos comerciais, institui¢des de crédito e poupanga, empresas
de seguros de vida e fundos de pensao (FABOZZI; RAMSEY, 1997).

O emissor pode fazer um seguro dessa hipoteca junto a FHA, VA, FmHA,
ou ainda junto a alguma seguradora privada, a fim de garantir o cumpri-
mento das obriga¢des do mutudrio. Geralmente, os custos desses seguros
sdo repassados aos proprios mutudrios.

Uma vez emitida a hipoteca e feito seu seguro, o mutudrio passa a pagar
seu empréstimo em parcelas, até que a divida tenha sido completamente
amortizada’. Esse montante de dinheiro que os originadores de hipotecas
tém direito a receber ao longo dos anos é o que se chama de recebivel
hipotecario ou, num contexto mais amplo, de recebivel imobiliario.

O processo de securitizacdo desses recebiveis é relativamente simples.
Dado que os originadores de hipotecas possuem créditos perante os mu-
tudrios, eles podem querer vendé-los, ou cessa-los, para um terceiro e

3 A maioria dos empréstimos pode ser paga entre 15 e 30 anos.
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receber, antecipadamente, com desconto, o fluxo de pagamentos que eles
receberiam dos mutudarios ao longo dos anos.

Nesse momento, as trés agéncias federais citadas anteriormente (Ginnie
Mae, Fannie Mae e a Freddie Mac) assumem papéis de destaque. Sio elas
que antecipam os recursos aos originadores, comprando suas carteiras de
recebiveis imobiliarios.

As agéncias podem manter essas carteiras de recebiveis para si ou ainda
utilizd-las como lastro para a emissio de obrigacdes que, em seguida, po-
dem ser vendidas a investidores no mercado financeiro. A segunda situa-
¢do € a que se chama de securitizagio.

Mais detalhadamente, 2 medida que os mutudrios pagam as parcelas de
seus respectivos empréstimos, as agéncias retinem os recebiveis com caracte-
risticas semelhantes (prazos, taxas, localidades etc.) em grupos (pools).

Em seguida, elas subdividem cada um dos pools numa série de cotas, que
sao vendidas no mercado secunddrio para investidores do mundo inteiro.
Cada cota comprada pelos investidores representa um MBS, ou seja, uma
obrigacio lastreada em hipotecas, que lhes da o direito de receberem uma
parcela do fluxo de pagamentos realizados pelos mutudrios, proporcional-
mente (pro-rata) a quantidade de cotas que cada um deles tiver adquirido.

Por fim, as agéncias utilizam o dinheiro arrecadado com a venda dos
MBSs para comprar mais recebiveis dos originadores. Assim, pode-se di-
zer que, em ultima instancia, sdo os investidores que financiam o crédito
imobilidrio.

1.2.2 Beneficios e problemas em potencial da securitizacdo de recebiveis
imobilidrios

Os beneficios desse sistema sao varios. Um deles é permitir que obrigagoes
com o0 mesmo risco de crédito tenham risco total menor. Em outras pala-
vras, as agéncias, ao reunirem os recebiveis num pool e securitizd-los,
transferem o risco de crédito a um conjunto de investidores que estejam
dispostos a assumi-lo. Os investidores, por sua vez, estardo mais dispostos
a assumi-lo, uma vez que o risco de inadimpléncia estara diluido num
conjunto de hipotecas, e nio concentrado em apenas uma (CARNEIRO;
GOLDFAJN, 2000).

O investidor passa a correr o risco de um conjunto de mutudrios. Em
conseqiiéncia, ha um prémio de seguro menor a ser cobrado dessas cartei-
ras, quando comparado ao necessario para cobrir o risco de uma unica
hipoteca, o que constitui uma fonte de barateamento para o custo de
financiamento. Outra fonte de redu¢do de custos é o aumento da oferta de
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recursos destinados ao setor, devido a canaliza¢io de fundos abundantes
oriundos do mercado de capitais.

Conforme mencionado anteriormente, antes de o sistema ser baseado
na securitizagcao de recebiveis, os originadores das hipotecas realizavam
todas as atividades relacionadas ao financiamento habitacional. Ou seja,
além da emissdo (originacdo) das hipotecas, eles realizavam os servigos
adjacentes (coleta dos pagamentos mensais dos mutudrios, envio de avisos
sobre pagamentos atrasados, manuten¢do de um registro dos saldos deve-
dores dos empréstimos, iniciacio de procedimentos de execucdo judicial
do imdvel em casos de inadimpléncia etc.), tomavam o risco de crédito,
juntamente com um segurador, e ainda precisavam captar recursos, via
poupanga, para financiar os empréstimos.

Com o novo sistema, as atividades de originac¢do, securitiza¢do, segu-
ros, repasse etc. sdo divididas entre diferentes agentes. Isso permite maior
especializacio, reducdo de custos e, conseqlientemente, maior eficiéncia no
sistema (COURCHANE; GILES, 2002).

Além de tudo, esse sistema levou a criagio de uma ampla variedade de
instrumentos derivados dos MBSs originais, o que permitiu aos investido-
res, principalmente aos institucionais, uma melhor administra¢io das es-
truturas de seus ativos e passivos.

Entretanto, esse ndo é um sistema perfeito. Van Order (2001) argu-
menta que nele existem problemas de informacdo assimétrica, represen-
tados pelo fato de os emissores (originadores) das hipotecas possuirem
maior numero de informacoes e de melhor qualidade, a respeito do risco
de crédito dos mutudrios, quando comparado aos demais participantes
do sistema.

Essa assimetria de informacdes é sintetizada num risco moral. Em ou-
tras palavras, poderia ser do interesse dos originadores realizar emprésti-
mos indiscriminadamente para, em seguida, manter em suas respectivas
carteiras de investimentos apenas as hipotecas de boa qualidade de crédito
e vender (cessar) as agéncias securitizadoras aqueles recebiveis de baixa
qualidade, ou de qualidade duvidosa.

A cessio de um recebivel de md qualidade de crédito poderia afetar
negativamente as atividades de cada um dos agentes do sistema. Como
exemplo, as seguradoras poderiam ter sérios prejuizos e os prestadores de
servico teriam muito mais trabalho com execucdes de garantias, cobrancgas
de parcelas atrasadas etc.

Portanto, a fim de controlar o risco de crédito do sistema e corrigir essa
externalidade de mercado, as agéncias de securitiza¢ao procuram alinhar
seus interesses aos dos emissores das hipotecas por meio de monitoragio,
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fiscalizagao, definicao de pardmetros minimos de qualidade, estruturagao
de incentivos para induzir os originadores a fazerem bons empréstimos,
entre outros®.

Note que, em contraste, esse problema nio existia quando as ativida-
des eram todas concentradas nos originadores de hipotecas, uma vez que
estes procuravam, em qualquer situagio, realizar apenas empréstimos para
mutudrios com boa qualidade de crédito.

Em resumo, para que o sistema funcione € necessario que haja mecanis-
mos que reduzam seu risco moral além de garantir a confianga reciproca
entre os agentes a todo o momento. O fato de esse sistema ter sido bem
sucedido nos ultimos 25 anos nos EUA mostra que, de certa forma, esses
mecanismos tém sido bem aplicados.

* Outra externalidade presente é a sele¢do adversa. Considerando o fato de que as
pessoas de renda mais baixa sdo as que mais necessitam de crédito e, dado que
sua inadimpléncia tende a ser maior, os originadores de empréstimos nao obtém
uma sele¢do imparcial de clientes. Isso faz com que eles tenham de cobrar um
prémio de risco.

Entretanto, vale mencionar que a sele¢io adversa estd presente em qualquer tipo
de operacido de crédito, ndo sendo exclusividade do sistema via securitizagido de
recebiveis.
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2 SISTEMA FINANCEIRO
DA HABITAGAO DO BRASIL

2.1 Sistema Financeiro da Habitagao (SFH) do Brasil

A concepgao inicial de um modelo para o financiamento habitacional no
Brasil surgiu em 1964 com o Sistema Financeiro da Habitacio (SFH),
exatamente 30 anos ap6s o National Housing Act dos EUA.

Segundo Vasconcelos e Junior (1996), o SFH foi criado com o objetivo
de dinamizar o mercado habitacional do pais, por meio da canalizacdo da
poupanga para o setor imobilidrio, dando-lhe capacidade de refinancia-
mento. Em seu site, o Banco Central complementa, dizendo que seus obje-
tivos eram facilitar e promover o financiamento da construc¢do e da aqui-
sicdo da casa propria.

Além da institui¢ao da correcdo monetdria, em 1967 criou-se o Fun-
do de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), uma poupanca compulso-
ria que, juntamente com a poupanga livre e outros recursos orcamentarios,
passou a ser uma das principais fontes de financiamento habitacional no
Brasil.

O FGTS foi criado tendo como um de seus objetivos a formagio de um
fundo de recursos para o financiamento de programas de habitacio popu-
lar. Atualmente, os empregadores e/ou prestadores de servi¢os sdo obriga-
dos a depositar 8% do salario dos trabalhadores numa conta pessoal vin-
culada ao empregado que, mensalmente, recebe atualizagio monetaria e
remuneracdo com juros de 3% ao ano.

No dmbito do SFH, as contas do FGTS podem ser utilizadas na com-
pra da casa prépria ou no pagamento de prestacdes, amortizagdes e liqui-
dacoes de saldos devedores (BRASIL, 2006).

Por sua vez, os recursos captados em dep6sitos de poupanca pelas insti-
tuicdes financeiras do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)
possuem distribui¢do pré-determinada. No minimo, 65% dos depdsitos
devem ser direcionados para financiamentos imobiliarios, sendo 80% des-
se montante, ou seja, 52% do total, no minimo, em operagdes de financia-
mento habitacional no Ambito do SFH (BRASIL, 2006).

Caso ndo cumpram as metas, os bancos sdo obrigados a alocar a dife-
ren¢a no Banco Central, recebendo remuneracio mensal de apenas 80%
da Taxa Referencial (TR).
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Atualmente, o FGTS e os depdsitos em poupanga tém participacdo se-
melhante na concessio de empréstimos habitacionais. De janeiro a setem-
bro de 2006, foram emprestados aproximadamente R$ 6 bilhdes utilizan-
do-se recursos do FGTS, e R$ 6,7 bilhdes com recursos da poupanga. A
previsio € que o total de empréstimos chegue a R$ 14 bilhoes até o final
do ano (LAMUCCI, 2006; RIBEIRO; GRABOIS, 2006).

Apesar de ter obtido desempenho satisfatorio durante mais de 15 anos,
o sistema entrou em crise na década de 1980 devido a forte elevacio da
inflacdo. A reducdo dos saldrios reais dos mutudrios e o descompasso
entre as regras de indexacdo de seus saldrios e das prestacdes de seus
financiamentos acabaram levando a outro problema: o aumento da par-
ticipagdo relativa das prestagdes em seus or¢amentos (VASCONCELOS;
JUNIOR, 1996).

Tentou-se resolver o problema do descompasso por meio do Plano de
Equivaléncia Salarial (PES), que instituiu reajustes periddicos e padroniza-
dos, tanto para as prestacdes, quanto para o saldo devedor dos emprésti-
mos, de acordo com os indices de reajustes salariais concedidos as respecti-
vas categorias profissionais dos mutudrios.

Apesar disso, os saldos devedores dos empréstimos continuaram nao
sendo corrigidos pelos mesmos indices utilizados para ajustar os salarios e
as prestagdes dos mutudrios. O resultado disso era que o descompasso
persistia e, mesmo no prazo final do empréstimo, ainda restava um saldo
residual a ser pago, o que acabava prorrogando a quitagio total da divida
por parte do mutudrio.

Conseqiientemente, Vasconcelos e Junior (1996) explicam que, apesar
de ter ajustado parcialmente o descompasso entre os reajustes, o PES aca-
bou criando um outro problema, que foi a ampliagdo dos prazos de amor-
tizagao dos empréstimos.

Para resolver esse novo problema, foi criado o Fundo de Compensag¢do
de Variagoes Salariais (FCVS), que quitaria a divida restante do mutudario
do PES, por meio de subsidios diretos, quando o prazo de amortizagio
excedesse 50% do contratado inicialmente. Entretanto, o problema ini-
cial, qual seja, o descompasso entre as regras de indexacio dos saldrios, das
prestacoes e dos saldos devedores dos empréstimos, nao foi resolvido. O
resultado foi um enorme rombo no FCVS e a conseqiiente desestrutura¢io
do SFH.

A partir dai, apesar de tentativas de ajustes, todo o sistema do SFH
entrou em decadéncia e a Caixa Econémica Federal passou a ser o carro-
chefe da politica habitacional, utilizando basicamente os recursos do FGTS
e da poupanga para suas linhas de financiamento.



234 CREDITO IMOBILIARIO E POUPANCA

Uma das conseqiiéncias dessa concentragio do financiamento nas maos
da Caixa Economica Federal foi a desintermediagio financeira do setor.
Entende-se por desintermediacdo financeira a reducdao do papel dos ban-
cos no fornecimento de crédito destinado ao financiamento habitacional
e imobilidrio. Diferentemente do que aconteceu nos EUA, este papel pas-
sou a ser, cada vez mais, desempenhado por empreendedores imobiliarios
(construtoras e incorporadoras) por meio de financiamentos diretos aos
compradores, parcelamento do preco de venda dos imdveis ou autofinan-
ciamento baseados em consércios (VASCONCELOS; JUNIOR, 1996).

A adocdo de atividades tipicamente financeiras pelas construtoras e
incorporadoras, apesar de ter garantido sua sobrevivéncia, causou-lhes pro-
blemas que elas ndo enfrentavam, como a administracao de grandes car-
teiras de cobranga de prestagdes mensais (VASCONCELOS; JUNIOR,
1996).

Segundo Carneiro e Goldfajn (2000), esta atua¢do das construtoras e
incorporadoras, que ainda ocorre atualmente, aumenta a ineficiéncia do
setor habitacional com efeitos nocivos sobre toda a economia. A explica-
¢do é que a concessao de financiamento aos compradores de im6veis im-
plica a redugdo de recursos préoprios a serem alocados na producio de
novas unidades habitacionais, o que diminui a oferta de novos imdveis e
agrava o déficit habitacional.

Diante disso, dentre os principais fatores que provocaram o desinteres-
se pelos financiamentos habitacionais nos anos 1980 e no inicio da déca-
da de 1990 estido a inconstancia das regras do SFH, o déficit do FCVS, a
incidéncia de elevados compulsérios sobre os depédsitos de poupanga, os
altos indices inflaciondrios, as sucessivas quebras de contrato nos diversos
choques econdmicos, as altas taxas de juros de mercado, e, principalmente,
a falta de seguranga quanto ao quadro institucional e econdémico (VAS-
CONCELOS; JUNIOR, 1996).

Conclui-se que diversos fatores politicos, econémicos e sociais leva-
ram a decadéncia do SFH. Sua falta de sucesso pode ser aferida pelo
enorme déficit habitacional existente no pais. Atualmente, estima-se que
esse déficit esteja situado em torno de 7,2 milhdes de unidades residenciais
(FUTEMA, 2006)5.

5 Nio se deve confundir déficit habitacional com necessidade de construgio de no-
vas moradias, pois a inadequagio reflete também problemas na qualidade de vida
das pessoas. Assim, os componentes do déficit habitacional sio: domicilios impro-
visados e rusticos (precariedade) e coabitacdo familiar (insuficiéncia de estoque)
(VASCONCELOS; JUNIOR, 1996).
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Carneiro e Goldfajn (2000) explicam que parte desse déficit se explica
pela incapacidade da classe média de obter financiamento suficiente para
a aquisi¢ao da casa propria — 50% a 75% do valor da propriedade — e
pelos baixos niveis de renda de grande parte da populacio.

2.2 ALei9.914/97 e o Sistema de Financiamento Imobhiliario (SFI)

Em 1994, com a implantacdo do Plano Real e o inicio do controle da
inflacao, comegou a ser desenvolvida a idéia de uma companhia securiti-
zadora brasileira, nos moldes das agéncias Fannie Mae, Ginnie Mae e Fre-
ddie Mac dos EUA. Trés anos depois, em 1997, foi criada a Companhia
Brasileira de Securitiza¢do (Cibrasec), tendo como acionistas bancos brasi-
leiros (estatais e privados) e estrangeiros.

Segundo a prépria Cibrasec, no Brasil, as companhias securitizadoras
de créditos imobilidrios sio sociedades andnimas, classificadas como insti-
tuicdes nao financeiras e fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A Cibrasec tem
por finalidade desenvolver um mercado secundario para os recebiveis imo-
biliarios no Brasil mediante sua aquisi¢ao, securitiza¢io e emissao de Cer-
tificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) no mercado financeiro e de
capitais. Neste caso, os CRIs seriam andlogos aos MBSs norte-americanos.

A criagao da Cibrasec foi um dos pilares de uma reforma maior, que
englobou também a criacao do SFIL

A proposta do SFI partiu da Associagdo Brasileira das Entidades de
Crédito Imobilidrio e Poupanca (Abecip), por meio da criacao de um novo
sistema de financiamento que integrasse as fontes tradicionais de financia-
mento do SFH ao mercado secundario de recebiveis imobiliarios.

Em 1997, por meio da Lei 9.514, foi criado o SFI com a proposta de
ser uma alternativa ao SFH. De acordo com Lima e Luis (1998), as politi-
cas adotadas no Ambito do SFI assumem que:

® as operacdes de cunho social devem ser tratadas separadamente da-
quelas orientadas para o mercado, ou seja, as politicas voltadas para
os tomadores de empréstimos de baixa renda devem ser diferentes
daquelas voltadas para os das classes média e alta.

Vasconcelos e Junior (1996) complementam dizendo que deve-se
reconhecer a existéncia de clientes sociais (baixa renda) e clientes de mer-
cado (classes média e alta). Para os primeiros, faz-se necessirio a concessao
de subsidios governamentais, enquanto o segundo segmento deve ser aten-
dido por meio de mecanismos de mercado.

235
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e Os riscos vinculados ao financiamento imobilidrio devem ser arca-
dos pelos diversos agentes do mercado;

e empréstimos hipotecarios devem ter orienta¢ao de mercado e devem
ser financiados por diversas fontes;

® os contratos devem ser respeitados por todas as partes;

e os empréstimos devem ser honrados por seus tomadores;

® as garantias devem assegurar rdpida recupera¢do dos recursos, em
caso de inadimpléncia.

Com isso, as principais medidas implementadas no ambito do SFI foram:

e permissdo para que se utilizassem carteiras de crédito imobilidrio
como lastro para emissbes de obrigacdes destinadas a investidores,
abrindo a possibilidade, até entio inexistente, de securitizar créditos
imobilidrios no Brasil;

e instituicao do patriménio de afetagdo para recebiveis imobilidrios;

e introducdo, na legislacdo brasileira, da alienacao fiduciaria de bens
imoveis.

O Patrimonio de Afetagio define que incorporadores devem segregar o
patrimoénio de uma determinada incorporagio de seus demais bens. Isso
traz mais seguranca aos financiadores desses empreendimentos, uma vez
que as incorporadoras nio podem mais utilizar recursos de um projeto
para cobrir os prejuizos de outros (BRASIL, 2004).

Medidas como esta podem evitar casos como o da Encol, que faliu na
década de 1980 e deixou de entregar imdveis pagos ou em fase de paga-
mento a mais de 40 mil mutuarios (CIBRASEC, 2006).

Nesse sentido, a total e efetiva segregacdo de operagdes resulta em pro-
tecdo adicional para os investidores.

A introducao da alienagio fiducidria de bens imdveis, por sua vez, tem
ajudado a combater um dos principais problemas do setor de crédito imo-
bilidrio: os interminaveis procedimentos judiciais necessarios para a reto-
mada de um imével, em caso de inadimpléncia.

Pelo contrato de alienacdo fiducidria, o mutudrio transfere, tempora-
riamente, a propriedade do bem imével (habitacio, loja, escritério, con-
sultorio, galpdo etc.) ao credor como garantia ao financiamento. Da mes-
ma forma que na aquisi¢ao de um automovel com alienacio fiducidria em
favor da financeira, o credor permanece na condi¢do de proprietario e o
devedor na condi¢io de possuidor direto até a liquida¢ao do financiamento
(CIBRASEC, 2006).
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Ainda no ambito do SFI, além da alienacido fiducidria, o novo sistema
admitiu uma série de outras garantias aos financiamentos concedidos. Pas-
saram a ser admitidos como garantia, a critério do financiador, a aliena¢io
fiducidria, a hipoteca, a cessao fiducidria de direitos creditérios e o penhor
de direitos creditorios. Essas garantias, ao trazerem maior seguranca aos
financiadores quanto a recuperagao de seus recursos em casos de inadim-
pléncia, tém permitido redu¢ao dos custos dos financiamentos assim como
maior oferta dos mesmos (BRASIL, 2004).

Uma melhoria notdvel possibilitada pelo SFI é que construtoras e in-
corporadoras estio podendo reduzir suas atividades financeiras e se con-
centrar naquilo que fazem de melhor. Por meio da venda dos recebiveis
gerados pelas vendas a prazo das unidades construidas, estdo levantando
capital de giro para financiar a constru¢do de suas obras.

Dessa forma, assim como nos EUA, o desenvolvimento do mercado
secunddrio também tem trazido maior eficiéncia ao sistema, por meio da
especializagao das atividades.

2.3 Lei 10.931/04

A Lei 10.931, de 2004, procurou desenvolver e aperfei¢coar os instrumen-
tos de financiamento e securitizacio criados com o SFI.

Para isso, a lei aprimorou a alienagio fiduciaria, regulou sobre o pa-
gamento de valor incontroverso no financiamento habitacional e insti-
tuiu um regime tributario diferenciado para os patriménios de afetagao
(BRASIL, 2004).

O Regime Especial de Tributagdo (RET) facilitou a adogdo do Patri-
monio de Afetacdo, oferecendo um agrupamento de diversos impostos
federais em uma tnica aliquota, incidente sobre as receitas oriundas da
atividade de incorporagio.

Segundo Brasil (2004), essa nova sistematica atraiu novos recursos para
financiar o setor, principalmente por parte das institui¢des financeiras, que
passaram a ter informagdes mais fidedignas dos projetos financiados. Além
disso, na hipotese de faléncia da incorporadora, passaram a ter melhores
condicdes de recuperagio dos recursos emprestados.

Outra melhoria trazida pela lei foi o aperfeicoamento de medidas rela-
cionadas a resolu¢do de controvérsias no ambito dos financiamentos imo-
bilidrios e a execuc¢ao de garantias.

Como no mercado imobilidrio o crédito é de longo prazo, a garantia
do fluxo de pagamentos é muito importante. No entanto, muitas acoes
judiciais iniciadas por mutudrios levam a suspensdo do pagamento de to-
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das as obrigacdes relativas ao imovel financiado. Isso acaba trazendo mais
inseguranga ao credor e se reflete no encarecimento dos empréstimos e na
redugio dos recursos disponiveis para o crédito imobilidrio.

Abordando esse problema, a Lei 10.931/04 definiu que o mutudrio
que quiser discutir na Justi¢a o valor da parcela de seu financiamento, terd
que pagar o montante principal da divida, podendo contestar apenas seus
acréscimos (juros, taxas, tarifas etc.).

Com isso, reduziram-se os incentivos para acdes judiciais que tivessem
como objetivo apenas a procrastina¢ao do pagamento do crédito e de
outros encargos relativos ao imével.

Além disso, essa lei concluiu também a regulamentagdo do processo de
securitizagdo de créditos imobilidrios que, conforme exposto anteriormen-
te, havia sido iniciada com a Lei 9.514/97. Foram criados dois novos ins-
trumentos complementares aos CRIs: as Cédulas de Crédito Imobilidrio
(CClIs) e as Letras de Crédito Imobilidrio (LCIs).

As CCIs sdo instrumentos emitidos no ato da concessiao de um emprés-
timo imobilidrio e representam a propriedade de seu crédito por parte dos
originadores.

Por sua vez, assim como os CRIs, as LCIs sio titulos lastreados em
recebiveis imobilidrios garantidos por hipoteca ou alienagao fiducidria.
Entretanto, o que os difere é que as LClIs sdo emitidas exclusivamente por
instituicdes financeiras que desejam manté-las em suas proprias carteiras
de investimento.

Segundo o Ministério da Fazenda, esses dois instrumentos, apesar de
ainda pouco utilizados, fortalecem os canais de financiamento ao setor
imobiliario, pois propiciam a facil emissdo e negociacdo de seus recebiveis

(BRASIL, 2004).

2.4 Problemas atuais, sugestoes e perspectivas para o futuro

Diante dos fatos expostos, pode-se dizer que um dos beneficios diretos
trazidos pelo SFI foi a amplia¢do das fontes de financiamento para o
setor imobilidrio que, além da caderneta de poupanca e do FGTS, pas-
sou a contar com recursos oriundos de investidores e do mercado de
capitais, captados por meio dos novos instrumentos de financiamento
criados.

Paralelamente 2 maior oferta de instrumentos de financiamento, esti
em curso o aumento de sua demanda. Em 2000, Carneiro e Goldfajn ana-
lisaram que, com a consolida¢io da estabilidade macroeconomica do pais,
os recursos destinados a investir nesses novos instrumentos poderiam vir
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de diversos setores da economia uma vez que eles sdo alternativas de inves-
timento com boa rentabilidade, e que apresentam perfil de longo prazo.

Num ambiente em que as expectativas sao de reducdo permanente das
taxas de juros reais, para que os fundos de pensio atinjam suas metas
atuariais®, é de se esperar que seus gestores busquem papéis mais longos,
que geralmente ddo retornos mais elevados. Nesse sentido, créditos imobi-
lidrios securitizados figuram como bons candidatos para atender a essa
demanda.

Além disso, a estrutura de seus passivos € tipicamente de longo prazo, o
que exige o investimento em ativos com caracteristica semelhante, repre-
sentando mais uma fonte de demanda para esses papéis.

Entretanto, um aspecto interessante do mercado brasileiro é a obriga-
toriedade de direcionar 65% do total de recursos da poupanga para o
crédito imobilidrio.

No contexto atual, de redu¢do das taxas de juros, a rentabilidade dos
fundos de investimento (principalmente os de renda fixa e DI) também
estd se reduzindo. Descontadas as taxas de administracio e impostos co-
brados nos investimentos em fundos, logo suas rentabilidades se aproxi-
mario as da poupanga. Assim, pode-se imaginar uma situa¢do na qual
cada vez mais investidores resgatem seus recursos dos fundos e os aloquem
na poupancga, uma vez que esta, ao contrario dos fundos, é garantida pelo
Fundo Garantidor de Créditos (FGC)”.

Nesse caso, com o aumento do volume de recursos aplicados na pou-
panca, a obrigag¢io de direcionar 65% do total para o crédito habitacional
poderia levar os bancos emissores a concederem empréstimos de ma quali-
dade de crédito, apenas para atingirem a meta e ndo terem que alocar
recursos excedentes no Banco Central.

Portanto, quando a securitiza¢do de recebiveis estiver mais desenvolvi-
da no pais, caso ainda esteja em vigor, esse tipo de exigéncia poderia levar
indiretamente ao mesmo problema causado pelo risco moral, explicado
anteriormente. Isso é curioso uma vez que, no caso brasileiro, o préprio
arcabouco legal estaria incentivando um dos problemas em potencial do
sistema de securitizagao.

A conjuntura atual da economia vem se configurando como um bom
momento para acabar com essa obrigatoriedade. Além dessa perspectiva

¢ Na casa dos 6% reais anuais.

7 A Abecip, por exemplo, ja defende uma mudanga no calculo da TR, que remunera
a poupanga e que, atualmente, gira em torno de 2% ao ano, o que, entre outras
coisas, poderia desestimular esse movimento de realocagio.
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de aumento na captagido da poupanga, a regra ja se tornou obsoleta uma
vez que os principais bancos do mercado ja vém emprestando acima do
limite exigido (FOLHA DE SAO PAULO, 2006).

Por fim, dado que a securitizacdo de recebiveis ainda estd comegando
no pais, e dado que o risco moral é um de seus problemas em potencial,
nao se deveria deixar passar a oportunidade de resolvé-lo.

Em relagcao ao marco institucional, em 2000, Carneiro e Goldfajn ha-
viam sugerido diversas melhorias que poderiam ser realizadas a fim de se
criar um mercado secundario liquido e dindmico para as obrigacdes lastrea-
das em recebiveis imobilidrios no Brasil.

Segundo os autores, as pré-condi¢des de natureza econdmica e institu-
cional envolveriam a estabilidade macroecondmica, a compatibiliza¢do
entre os indexadores dos dep0sitos e dos financiamentos, a padronizagio
dos contratos de financiamentos, a criacio de um cadastro nacional de
mutudrios também padronizado, a redefinicao do papel do Estado dentro
desse novo arcabouco, o fim da indexa¢iao dos empréstimos de longo pra-
z0 a TR e sua conseqiiente substituicdo por indices de pregos ao consumi-
dor, entre outras.

De 2000 para 2006 ja puderam ser observadas melhorias em alguns
dos pontos mencionados, como a estabilidade macroeconomica e a com-
patibilizacdo entre os indexadores dos depositos e dos financiamentos.

Em relacdo ao ultimo ponto, atualmente, um banco capta recursos de
curto prazo via depdsitos em poupanga, remunerando os depositantes a
TR+6% ao ano, e aloca parte desse dinheiro captado em empréstimos de
longo prazo no ambito do SFH, cobrando, por exemplo, TR+12% ao ano
dos mutudrios.

Neste caso, existe compatibilidade entre o indexador do passivo (dep6-
sitos em poupanga) e do ativo (financiamentos), uma vez que ele é o mes-
mo: a TR. Isso é muito importante porque minimiza o chamado risco de
descasamento, que acontece quando ativos e passivos possuem indexado-
res distintos®.

Entretanto, outros pontos continuam pendentes. A propria utilizagao
da TR como indexadora de empréstimos de longo prazo gera muitas con-
trovérsias. Como se sabe, a TR depende das taxas médias de captacoes de
certificados de depdsitos bancarios (CDBs), sendo, portanto, pds-fixada.
Além disso, o Banco Central possui poder discriciondrio na definicdo de

8 Esse risco se torna um problema sério quando o ativo se valoriza menos do que o
passivo, ou seja, quando o investimento ndo consegue remunerar suas fontes de
financiamento.
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seu cdlculo, o que gera elevado grau de incerteza com relagdo ao seu com-
portamento futuro. Nenhuma dessas caracteristicas € desejavel para um
indexador de empréstimos de longo prazo.

Carneiro e Goldfajn (2000) relatam que os candidatos naturais a inde-
xadores dos financiamentos imobilidrios sdo os indices de precos ao con-
sumidor, como o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou o
Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M), ja que, ao longo do tempo, os
reajustes salariais tendem a incorporar a inflacdo que é apurada por tais
indices. Neste caso, numa perspectiva de longo prazo, seriam reduzidas as
possibilidades de discrepancias entre a evolugao dos saldrios e das presta-
¢oes dos financiamentos.

Aprofundando a discussio, com o controle da inflacido a niveis baixos,
abre-se a possibilidade de acabar com indexadores de longo prazo, assim
como ocorre nos EUA.

Quanto a redefinicao do papel do Estado, ainda nio se discute a possi-
bilidade de sua atuagio como garantidor de ultima instancia. No Brasil,
muitas das melhorias propostas giram em torno da reducio do risco de
crédito, mas nao incluem o Estado como possivel segurador. Conforme
explicado anteriormente, as garantias dadas pelo Governo norte-america-
no (full-faith) foram (e sdo) extremamente importantes para seu mercado
de crédito imobiliario.

Continuam pendentes também os pontos relacionados a padronizagio
dos contratos de financiamentos, a criacio de um cadastro nacional de
mutudrios também padronizado, a redefinicio do papel do Estado, entre
outras.

A semelhanca do caso norte-americano, muitos beneficios podem ad-
vir do desenvolvimento e disseminac¢io da securitizacdo de recebiveis imo-
biliarios no pais.

Conforme ja mencionado, a reducido da desintermediacio financeira,
por exemplo, permitiria as construtoras e as incorporadoras retomarem
suas principais fung¢des, ou seja, a producio e incorporacdo de imdveis.

A retomada do papel de intermediagio financeira pelos bancos poderia
levar a especializagdo de atividades com conseqiiente reducdo de custos
para o sistema como um todo, além de criar outras areas de atua¢do no
mercado financeiro.

Os beneficios estenderiam-se também aos mutudrios na forma de taxas
de juros mais reduzidas e prazos maiores de financiamento, o que compro-
meteria menos sua renda com o financiamento habitacional, reduzindo
assim a probabilidade de se tornarem inadimplentes.

Por fim, o setor de construcao civil também poderia sair ganhando, o
que ajudaria na geracdo de empregos e na realizacio de investimentos.
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2.5 Pacotes governamentais de setembro de 2006

Recentemente, o Governo preparou dois pacotes de medidas que podem
contribuir positivamente para o mercado de crédito imobilidrio no pais.

Em 5 de setembro de 2006, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
aprovou uma série de medidas para aumentar a competi¢do bancdria, por
meio da reducdo dos spreads e das taxas de juros cobradas pelos bancos
(RIBEIRO, 2006).

Dentre elas, pode-se citar algumas que afetardo diretamente o fi-
nanciamento imobilidrio, como a facilitacao das transferéncias dos fi-
nanciamentos de uma institui¢cdo financeira para outra (portabilidade
de crédito).

A medida também tornou obrigatéria a portabilidade de cadastro, ou
seja, a transferéncia de informacdes entre os participantes do mercado,
mediante aprovacao do mutudrio.

Essas medidas, em conjunto, procuram reduzir as taxas de juros cobra-
das e os spreads dos bancos de duas maneiras.

A primeira é reduzindo os custos associados a mobilidade financeira
entre bancos. A portabilidade de crédito permite que os devedores transfi-
ram sua divida para outro banco caso este esteja cobrando uma taxa de
juros menor que o anterior, 0 que incentiva a concorréncia de pregos.

A segunda maneira é por meio da corre¢do de uma imperfei¢ao de mer-
cado, no caso, informagao incompleta e assimétrica. Ao permitir a porta-
bilidade de cadastro, reduz-se o custo de obtencido de informacdes dos
tomadores de empréstimos, 0 que, por sua vez, pode traduzir-se em redu-
¢do de taxas de juros.

A regulamentacdo da portabilidade de crédito sera de extrema impor-
tancia no futuro, uma vez que facilitard refinanciamentos e pré-paga-
mentos que, por sua vez, tenderdo a ser mais comuns a medida que o
mercado secundario de hipotecas estiver mais desenvolvido. A semelhan-
¢a do que ocorre nos EUA, isso permitirda ao tomador liquidar antecipa-
damente a divida e tomar outro crédito se a taxa de juros cair (RIBEIRO;
CARVALHO, 2006).

Em 13 de setembro de 2006, o Governo Federal anunciou um segundo
pacote com medidas para estimular as atividades do setor de construg¢do
civil, sobretudo por meio de melhorias nas condi¢des dos financiamentos
imobilidrios e de redu¢io de impostos para materiais de construcdo. As
principais novidades trazidas pelo pacote sdo os juros prefixados no SFH
e a retirada de entraves que impediam o uso do crédito consignado na
aquisi¢do da casa propria (RIBEIRO; CARVALHO, 2006).
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Até entdo, os bancos eram autorizados a usar apenas juros pos-fixados,
representados pela TR, acrescidos de até 12% ao ano. Agora, os bancos
também podem usar taxas pré-fixadas.

A taxa maxima para os financiamentos pré-fixados serd de 12% ao
ano, mais uma TR travada, que serd divulgada pelo Banco Central, no
ultimo dia atil de cada més, refletindo a média da TR tradicional dos 90
dias imediatamente anteriores (RIBEIRO; CARVALHO, 2006).

Também valerd para o crédito com juro pré-fixado a atual regra do
multiplicador, que concede incentivos para os bancos financiarem imo-
veis de menor valor com juros mais baixos. Por essa regra, bancos que,
por exemplo, cobrarem 10% ao ano, poderdo contar mais vezes com esse
financiamento para fins de cumprimento da exigéncia de aplicagio em
financiamentos imobilidrios (RIBEIRO; CARVALHO, 2006).

A questdo do crédito consignado para habitagio é uma inovagio in-
troduzida pelo mercado brasileiro. Servidores publicos e trabalhadores da
iniciativa privada agora podem dar como garantia o desconto direto em
folha de pagamento.

Também estd sendo modificado o Decreto-Lei 10.820, que regulamen-
ta o crédito consignado, para permitir que esse tipo de operacao seja feito
com parcelas varidveis no financiamento da casa propria. O crédito con-
signado na habitacdo ja era permitido, mas os bancos nao faziam essas
operagoes devido a regra que obrigava ao uso de parcelas fixas, enquanto
a pratica do mercado € usar parcelas varidveis (RIBEIRO, 2006).

Dado que os primeiros anos de um contrato s3o os que trazem maior
risco para os bancos, o crédito consignado seria uma segunda garantia
empregada ao lado da alienacdo fiducidria ou da hipoteca.

O principal problema da medida é que a regra do crédito consignado
prevé que, nos casos de demissdo, até 30% das verbas rescisorias sejam
usadas para quitar a divida. Nos financiamentos imobilidrios, geralmente
com valores altos, o risco de o trabalhador ser demitido e sair sem dinheiro
é maior (RIBEIRO, 2006).

Contudo, apesar de todas as melhorias apresentadas ao longo dos ulti-
mos anos, a maior restricao a inclusio da popula¢io mais pobre ao siste-
ma habitacional continua sendo a insuficiéncia de renda, sobre a qual as
medidas adotadas sdao neutras.

Nesse sentido, pode-se concluir que o pacote de incentivos deve melho-
rar as condi¢des de financiamento sem, no entanto, contribuir significati-
vamente para o acesso das classes mais populares.
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0S MORTGAGE-BACKED SECURITIES (MBSs) E OS
CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS (CRIs)

A primeira parte deste trabalho comparou as evoluc¢oes dos sistemas fi-
nanceiros habitacionais e imobiliarios dos EUA e do Brasil, procurando
identificar quais foram e quais sdo os principais problemas enfrentados
por eles, como esses problemas foram combatidos, o que deu certo, o que
deu errado, e suas perspectivas para o futuro no caso brasileiro.

Outro objetivo da primeira parte foi argumentar que o desenvolvimen-
to do crédito imobilidrio baseado na securitizacdo de recebiveis pode ser
um modelo eficiente também para o caso brasileiro.

Essa segunda parte do trabalho possui outros objetivos.

Conforme mencionado, o ambiente econdmico dos anos 1980 nos EUA
contribuiu para o aumento da securitizagao de recebiveis imobilidrios.

De 14 para cd, o mercado cresceu, foram criados novos tipos de ativos
lastreados em recebiveis imobilidrios e desenvolveu-se uma industria fi-
nanceira relacionada a eles.

Por isso, os objetivos deste capitulo sio mostrar os principais tipos de
instrumentos financeiros desenvolvidos nos EUA e no Brasil, suas particu-
laridades, os principais riscos enfrentados pelos investidores, o arcabougo
tedrico e pratico utilizado pelo mercado financeiro para analisi-los, entre
outros temas relevantes.

3.1 Mortgage-Backed Securities do tipo pass-through

Poucos mercados tém passado por um crescimento tao rapido e inovador
como o de Mortage Backed Securities (MBSs). Atualmente, ele é um dos
maiores e mais liquidos mercados de renda fixa do mundo, sendo, inclusi-
ve, maior que o mercado de treasuries (HEIDARI; WU, 2004).

Segundo os autores, desde sua criacio, ja foram emitidos mais $ 4 tri-
lhées em MBSs, com volume didrio de negociacio excedendo os $ 150
bilhdes, tornando-os a maior classe de ativos de renda fixa do mundo.

Apesar de os MBSs serem relativamente complexos, eles apresentam
uma série de beneficios aos seus investidores.

Um deles é que dio retornos maiores quando comparados a outros
instrumentos de renda fixa com caracteristicas semelhantes. Em parte, isso
é explicado exatamente por essa maior complexidade. Outro motivo é
que, como serd visto a seguir, um investidor em MBSs assume mais riscos
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do que se estivesse investindo em treasuries, por exemplo, e, portanto, exi-
ge um retorno maior.

Outros beneficios estdo relacionados ao reduzido risco de crédito e a
ampla variedade de instrumentos, prazos, taxas e operacdes que podem ser
estruturadas a partir da securitizagio das hipotecas.

A estrutura mais basica de MBS é o pass-though (repasse), na qual,
conforme explicado na subse¢iao 1.2.1, os pagamentos de juros e princi-
pal, realizados mensalmente pelos mutudrios, sio repassados aos investi-
dores, proporcionalmente a quantidade de cotas de MBS adquirida por
eles. Nesse sentido, o fluxo de caixa de um MBS depende dos fluxos de
caixa das hipotecas que lhe dio lastro.

Uma de suas particularidades é a possibilidade de os mutudrios pré-
pagarem as parcelas de suas dividas.

Pré-pagamentos ocorrem por diversos motivos: vendas, refinanciamen-
tos, mudanga de residéncia, a compra de uma segunda casa, divércio,
inadimpléncia, desastres naturais etc. (HAYRE et al, 1997).

Nos EUA, quando a economia estd aquecida e a renda disponivel das
familias estd num patamar elevado, as revendas aumentam, uma vez que
as familias passam a buscar moradias melhores ou ainda uma segunda
moradia (no campo, na praia etc.). Além disso, a venda de casas nos EUA
apresenta forte padrio sazonal, aumentando no verdo e reduzindo no in-
verno (HAYRE et al, 1997).

Outra caracteristica observavel é que MBSs mais antigos apresentam
taxas de pré-pagamentos mais elevadas do que seus correspondentes mais
novos (HAYRE et al, 1997).

Isso se explica pelo fato de os MBSs mais velhos possuirem saldo deve-
dor menor, que, juntamente com a tendéncia de eleva¢io da renda dos
mutudrios ao longo dos anos, aumenta os incentivos para a quitag¢io das
dividas.

Quanto aos refinanciamentos, se a taxa de juros corrente no mercado
estiver suficientemente abaixo da taxa que o mutudrio estiver pagando
pelo empréstimo, de modo que haveria economia com o refinanciamento,
entdo, os mutudrios tém um incentivo para trocar uma divida “cara” por
uma “barata”. Considerando que os empréstimos geralmente sio de longo
prazo, qualquer 0,5% ao ano faz muita diferenca ap6s 30 anos.

3.1.1 Varidveis de anélise

Fazer proje¢des quanto ao comportamento dos pré-pagamentos ndo € ta-
refa simples, dada a grande diversidade de varidveis que os influenciam.
Portanto, devido as incertezas relacionadas aos pré-pagamentos, quando
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um investidor compra um MBS, ele ndo consegue saber qual é o fluxo de
caixa que ele receberd ao longo do tempo.

A fim de reduzir essa incerteza, desenvolveu-se um amplo arcabouco
analitico, especificamente para os MBSs.

A seguir, faz-se uma breve exposi¢ao das principais variaveis e informa-
¢oes analisadas num MBS. Sio elas: Cupom Liquido, Weighted Average
Coupon (WAC), Weighted Average Maturity (WAM), Weighted Average Loan
Age (WALA), fator do pool, lastro, entre outras (HAYRE, 1999).

Cupom liquido: é simplesmente a taxa de juros que os investidores
recebem de seus MBSs.

WAC: é a taxa média ponderada de juros cobrada das hipotecas que
compoem o MBS.

A diferenga entre 0o WAC e o Cupom Liquido, portanto, refere-se a taxa
de servigo cobrada pelas agéncias para fazer o repasse dos pagamentos dos
mutudrios aos investidores.

WAM: é a média ponderada do prazo para o vencimento dos emprésti-
mos que compdem o MBS.

WALA: é a média ponderada do tempo decorrido desde o empréstimo
inicial, ou seja, a idade média ponderada das hipotecas que compdem o
MBS em questio.

Em outras palavras, o WAM refere-se a quanto tempo resta para que os
empréstimos sejam pagos integralmente, enquanto o WALA se refere hd
quanto tempo esses empréstimos ja vém sendo pagos.

Fator do pool: é a relagdo entre o saldo restante e 0 montante inicial.

Esse valor declina naturalmente a medida que os pagamentos sio rea-
lizados. Entretanto, declina mais rapidamente quanto maiores forem os
pré-pagamentos. Assim, servem de indicador do padrio de pré-pagamentos
do MBS.

Lastro: refere-se a que tipo de hipotecas compdée o pool do MBS.

Por exemplo, o lastro de um MBS pode ser hipotecas de 30 anos da
regido Nordeste dos EUA, que cobra dos mutudrios taxa pré-fixada de
9,5% ao ano.

3.1.2 Constant Prepayment Rate (CPR) e Public Securities Association (PSA)
Convention

Dado que os MBSs estao inseridos na classe de titulos de renda fixa pré-
fixados, os instrumentos tradicionais utilizados na sua andlise continuam
validos. Entretanto, devido a possibilidade de pré-pagamentos e a seus
efeitos sobre os fluxos de caixa dos MBSs, esses instrumentos tradicionais
de andlise sio pouco uteis. Assim, a tinica maneira de projetar o fluxo de
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caixa de um MBS € assumindo alguma hip6tese quanto ao padrido de seus
pré-pagamentos.

As duas hipoteses mais comumente utilizadas sio o CPR e o PSA.

O CPR pode ser definido como a taxa de pré-pagamentos acumulada
nos ultimos 12 meses, assumindo uma taxa de pré-pagamento mensal cons-
tante (HAYRE et al, 1997).

O PSA, por sua vez, leva em consideracao os padrdes sazonais observa-
dos nos MBSs, e, conforme mencionado, salienta que empréstimos mais
novos apresentam taxas de pré-pagamento menores, mas que aumentam 2
medida que os empréstimos ficam mais velhos. Sendo assim, o PSA ajusta
o CPR pela idade’ (HAYRE et al, 1997).

Os pools ndo enfrentam velocidades altas de pré-pagamentos por muito
tempo. A medida que os mutudrios mais ansiosos (ou aqueles em boas con-
di¢des financeiras) se retiram do pool e refinanciam suas hipotecas, as velo-
cidades dos pré-pagamentos tendem a se reduzir, mesmo que as taxas de
juros continuem caindo. Esse processo é chamado de burnout (exaustio)
(KARIYA; KOBAYASHI, 2000).

Por outro lado, pode-se observar o chamado “efeito midia”, no qual a
énfase dada pelos meios de comunicagdo quanto as boas oportunidades
pode acabar desencadeando uma nova leva de refinanciamentos, mesmo
para MBSs que ja passaram pelo processo de burnout (HAYRE, 1999).

Atualmente, a maneira mais comum de estimar essas velocidades é por
meio de modelos econométricos de pré-pagamentos que utilizam diversas
varidveis para realizar suas projecoes.

3.1.3 Fatores de risco relacionados aos MBSs

Dattatreya e Fabozzi (1997) explicam que um investidor que compra qual-
quer ativo de renda fixa, como é o caso dos MBSs, estd exposto a diversos
riscos, dentre eles, o de mercado, o de crédito e o de liquidez.

O risco de mercado deriva do fato de que o preco de um ativo de renda
fixa se move em direcio oposta a variacdo da taxa de juros. Quando as

? A referéncia é o PSA 100%, que assume a hipdtese de que a taxa de pré-pagamen-
tos comega a 0% e aumenta 0,2% por més até o 30.° més, a partir do qual o CPR
passa a ser constante a 6% até que o empréstimo seja todo quitado. Um PSA 200%
significa que, em qualquer més, o CPR é o dobro daqueles observados para PSA
100%. Um PSA 50%, por sua vez, significa que, a cada més, o CPR é a metade
daqueles observados para o PSA 100%, e assim sucessivamente.

Por exemplo, quando uma hipoteca fica exposta a uma oportunidade de refinan-
ciamento pela primeira vez, a velocidade dos pré-pagamentos pode até ultrapassar
0s 60% CPR, uma velocidade considerada alta.
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taxas de juros sobem, por exemplo, apesar de isso nao ser problema para
um investidor que planeja segurar o ativo até seu vencimento, isso pode
prejudicar aqueles que precisam vendé-lo antecipadamente.

O risco de crédito, por sua vez, é o risco que o tomador de empréstimos
se torne inadimplente. No caso dos MBSs, como a grande maioria das
hipotecas é segurada e, no caso dos MBSs emitidos pela Ginnie Mae, con-
tam com a garantia do Governo norte-americano, esse risco é reduzido
para os investidores.

Finalmente, o risco de liquidez estd relacionado a facilidade com que se
consegue negociar um ativo a seu preco verdadeiro. Um mercado com
poucos participantes dificulta essa negocia¢do, o que se reflete numa maior
diferenca entre os precos pelos quais compradores estdo dispostos a pagar
e os que os vendedores estdo dispostos a receber.

Contudo, um dos aspectos que distingue os MBSs dos demais ativos de
renda fixa, refere-se a alguns riscos adicionais que os investidores assu-
mem. S3o eles: o risco de volatilidade e o risco de pré-pagamento (HAYRE
et al, 1997).

O risco de volatilidade esta ligado ao fato de os MBSs possuirem op-
¢oes neles embutidas. Diante disso, qualquer fator que influencie os precos
dessas op¢des também influenciara, indiretamente, os pregos dos MBSs.
Um desses fatores € a volatilidade da taxa de juros. Quando a volatilidade
aumenta, tudo o mais constante, o preco das op¢des também tende a au-
mentar. Sendo assim, o investidor acaba sendo prejudicado, uma vez que
vendeu barato algo que ficou mais caro.

Entretanto, do ponto de vista do investidor, o principal risco relacionado
ao investimento em MBS € o risco de pré-pagamento, uma vez que este sinte-
tiza trés desvantagens. A primeira é que, devido as varia¢des nos pré-paga-
mentos, o investidor nao tem plena certeza do fluxo de caixa que ele recebera
a cada periodo. O segundo, € o risco de reinvestimento, enquanto o terceiro é
a convexidade negativa dos MBSs, que reduz seu potencial de valorizacio.

Essas duas ultimas desvantagens sao explicadas nas se¢des a seguir.

3.1.4 0 risco de reinvestimento e o Option-Adjusted Spread (0AS)

Diferentemente das treasuries, que realizam um tnico pagamento de prin-
cipal na data de vencimento do papel, os MBSs realizam o pagamento de
principal em parcelas mensais incertas, uma vez que seus fluxos de caixa
variam quando as taxas de juros variam. Para os investidores, isso repre-
senta um risco de reinvestimento.

Como é de se imaginar, as taxas de pré-pagamento tendem a aumen-
tar quando as taxas de juros caem (devido a maiores refinanciamentos).
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Nessa situagdo, o investidor recebera de volta antecipadamente o seu
capital e tera de reinvesti-lo a taxas de juros mais baixas, reduzindo as-
sim seu retorno esperado.

Na situagdo oposta, quando as taxas de juros sobem, as taxas de pré-
pagamentos se reduzem e, conseqiientemente, reduzem também o fluxo de
caixa que o investidor recebe e que poderia estar reinvestindo a taxas de
juros mais elevadas.

Diante da importancia da volatilidade das taxas de juros e dos pré-
pagamentos na avaliacio dos MBSs, desenvolveu-se a OAS, uma metodo-
logia que nao sera discutida em detalhes neste trabalho, mas que é utiliza-
da para estimar o impacto das variagdes das taxas de juros e dos pré-
pagamentos sobre os retornos dos MBSs (HAYRE et al., 1997).

3.1.5 Convexidade negativa

Hayre et al. (1997) explicam que a metodologia OAS também fornece
estimativas de convexidade melhores do que as tradicionais. A convexida-
de é calculada comparando as mudangas de pregos relativos dos MBSs
quando as taxas de juros sobem e caem no mesmo valor absoluto, forne-
cendo uma estimativa do impacto das varia¢cdes dos pré-pagamentos so-
bre a valorizagdo (ou desvalorizacio) do MBS.

Ao longo deste capitulo, vem-se dizendo que os mutudrios tém o direito
de pré-pagar suas parcelas, mas ndo a obriga¢io. Nesse sentido, quando se
negocia um MBS, e implicitamente, também se negocia uma opgao.

Quando os investidores compram os MBSs, indiretamente eles estio
vendendo aos mutudrios opgoes de (re) compra de seus MBSs ou, analoga-
mente, estio vendendo opcdes de venda de taxa de juros, uma vez que o
preco dos MBSs varia em dire¢do oposta a variagdo de suas taxas de des-
conto. Essas op¢oes negociadas ddo aos mutudrios o direito, porém nio a
obrigacdo, de pré-pagarem suas dividas e/ou troci-las por dividas mais
baratas quando as taxas de juros caem'?. Note-se que a transagio é indire-
ta, uma vez que o preco da opcio estd embutido no preco do MBS.

Dado que, nos EUA, os financiamentos sdo pré-fixados, quando as ta-
xas de juros caem e as opgOes comecam a entrar no dinheiro, aumentam os
incentivos para os mutudrios exercerem seus direitos, o que representa perda
para os investidores.

19 Na verdade, os mutudrios até podem refinanciar suas dividas a taxas de juros mais
altas. Apesar de ndo ser economicamente racional, isso poderia acontecer em mo-
mentos extraordindrios. Nessas situagdes excepcionais, os investidores sio benefi-
ciados pois o risco de reinvestimento se inverte.
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Assim, apesar de os pregos dos MBSs subirem quando as taxas de juros
(e de desconto) caem, eles sobem menos do que poderiam devido a perda
que se tém com as opg¢oes “mal vendidas”.

Por outro lado, quando as taxas de juros sobem, os precos dos MBSs
caem sem uma contrapartida positiva das op¢des, uma vez que essas
“viram p6”.

Devido a essa caracteristica interessante, os MBSs geralmente tém con-
vexidade negativa, ou seja, o aumento porcentual do preco do MBS quan-
do as taxas de juros caem é menor do que a redu¢io porcentual de preco
quando as taxas de juros aumentam na mesma medida.

3.1.6 Precificacao de MBS e outros aspectos tedricos

Conforme explicado, o0 MBS é um ativo cujo rendimento depende das
taxas de juros e que embute a venda de uma série de opg¢des de pré-paga-
mentos aos mutudrios. Entretanto, nio existe um mercado organizado
para negociar diretamente essas op¢des, uma vez que seus pregos estio
embutidos nos precos dos MBSs. Sendo assim, a precificacdo analitica de
MBS exige um modelo que gere taxas de juros futuras e que precifique as
opgoes de pré-pagamentos neles embutidas. Dentro dessa classe de mode-
los, pode-se citar os modelos CIR, HJM e BDT, sendo este o mais utilizado
atualmente (ARCHER; LING, 1995).

Além disso, devido aos pré-pagamentos, diversas outras varidveis de
andlise como yields, yields to maturity e duration tiveram que ser adap-
tadas para refletir seus efeitos sobre os fluxos de caixa dos MBSs (HAYRE
et al., 1997).

3.2 Collaterized Mortgage Obligations (CMO)

Apesar do crescimento do mercado de MBSs do tipo pass-through, as ca-
racteristicas de seus fluxos de caixa ndo atendiam perfeitamente as neces-
sidades de alguns investidores institucionais. Sendo assim, estes passaram a
demandar MBSs mais estruturados e que permitissem maior variedade de
perfis de prazos e de pré-pagamentos (AMES, 1997).

O principio basico por tras dos CMOs ¢ a divisdo dos fluxos de caixa
dos pools de hipotecas em classes de titulos, baseando-se em uma determi-
nada regra de distribuicio dos pré-pagamentos entre elas, permitindo a
criacdo de titulos com padroes de risco/retorno e de exposicdo ao risco de
pré-pagamento diferentes dos padroes dos MBSs originais.

O Anexo A traz maiores informagdes sobre os tipos mais comuns de

CMOs.
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3.3 Stripped Mortgage-Backed Securities (SMBS)

No caso dos SMBSs, diferentemente dos MBSs do tipo pass through, os
fluxos de caixa dos pools de hipotecas nao sao divididos entre os investi-
dores de maneira pré-rata. Geralmente, estabelece-se um porcentual de ju-
ros e de principal que serao distribuidos entre os strips (faixas) (FABOZ-
ZI; RAMSEY, 1997).

Por exemplo, um tnico MBS com cupom de 9% pode ser dividido em
dois strips, um que paga aos investidores 6% e outro que paga 12%, sim-
plesmente direcionando uma parcela maior do fluxo de juros pagos pelos
mutudrios para o segundo strip e uma parcela maior do fluxo de principal
para o primeiro.

O Anexo A também faz uma breve exposi¢ao dos tipos mais comuns de
SMBS.



CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS
IMOBILIARIOS (CRIs)

O potencial de crescimento do mercado de crédito imobilidrio no Brasil é
tdo expressivo que ja vem chamando a atengido de diversos bancos e enti-
dades internacionais.

Carvalho (2006) expoe que a International Finance Corporation (IFC), o
brago privado do Banco Mundial, vem desenvolvendo parcerias com securiti-
zadoras brasileiras, com o objetivo de expandir as operag¢des imobilidrias.

Atualmente, além da Cibrasec, existem mais 35 securitizadoras no pafs,
sendo que 18 delas foram abertas entre 2005 e 2006. Apesar dessa prolife-
ragdo de empresas, apenas 13 delas ja fizeram emissdes, sendo que as cinco
principais securitizadoras concentram mais de 90% do volume emitido
(BELLOTO, 2006).

No Brasil, dadas as dificuldades enfrentadas na expansao do crédito
imobilidrio habitacional, a securitizacdo de recebiveis vem apoiando seu
crescimento sobre emissdes estruturadas corporativas, por meio de CRIs.

Dos R$ 3,6 bilhdes de CRIs emitidos desde 1999, 84% das operacdes
foram corporativas, sendo que, s6 em 20035, as emissdes de CRIs totaliza-
ram R$ 2,1 bilhdes, o que representa um crescimento anual de 420% em
relagio a 2004 (BELLOTO, 2006).

Entretanto, a reportagem destaca que, a longo prazo, as carteiras de
crédito habitacional deverdo ser os grandes ativos a serem securitizados no
Brasil, até mesmo em fungdo do enorme déficit habitacional existente.

Atualmente, as securitizadoras brasileiras ja realizam compras de rece-
biveis vinculados a unidades residenciais, comerciais e lotes urbanos, além
de atuarem no segmento de operacdes estruturadas corporativas.

Dentre essas ultimas operacgdes, aquela que vem obtendo maior desta-
que é a “built to suit”, ou “construido sob medida”, a qual sera utilizada
para apresentar os CRIs.

4.1 Estruturacao das operacoes “built to suit”

Resumidamente, as operagdes “built to suit” funcionam da seguinte forma'':
uma “Empresa A”, que nio esteja interessada em imobilizar seu capital, con-

" As informagdes contidas a partir desta secdo sdo baseadas num prospecto de
emissio de CRI, na modalidade “built to suit”, estruturado pela Agora Sénior
Securitizadora, de acordo com a referéncia no final deste trabalho.
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trata uma “Construtora B” para adquirir um terreno e nele construir um
imével sob medida, que serd alugado para a prépria “Empresa A”.

Inicialmente, a “Empresa A” fecha com a “Construtora B” um contrato
de locagao comercial, no qual se detalha todas as especificagoes do terreno
e do imdvel que serd construido, além do prazo de pagamento e o valor
das prestacdes mensais do aluguel.

A quantidade e o valor das prestacdes mensais que serdo pagas pela
empresa a construtora deverao refletir toda a operacdo econémica envol-
vida na transa¢io, desde a aquisi¢do do terreno, construcdo do imovel, até
a sua locacio.

Nesse sentido, é imprescindivel a permanéncia pela locataria do imovel
durante todo o prazo previsto no contrato, de forma a ressarcir a locadora
por todos os custos envolvidos na operagio.

A partir desse momento, a construtora passa a ter uma carteira de rece-
biveis, composta pelas parcelas de aluguel que a “Empresa A” pagard men-
salmente ap6s a finalizagdo da obra.

A fim de antecipar recursos para a realiza¢io da obra, a construtora
transfere seus direitos de crédito a uma “Securitizadora C” por meio de um
contrato de cessao'2.

A “Securitizadora C”, por sua vez, para levantar recursos para comprar
esses contratos das construtoras, emite CRIs com lastro sobre os créditos a
serem adquiridos (receita futura de aluguel) e os vende para “Investidores
D” no mercado de capitais.

Por fim, a3 medida que as parcelas de aluguel forem pagas pela empresa,
sera feito o repasse do fluxo de pagamentos aos investidores.

Essa estrutura guarda algumas analogias e semelhancas com a de um
MBS ou a de um Commercial MBS que, como o proprio nome diz, é um
MBS lastreado sobre recebiveis de imdveis comerciais.

As empresas seriam os mutudrios, as construtoras seriam as originado-
ras dos empréstimos, e as agéncias securitizadoras seriam analogas a Gin-
nie Mae, Fannie Mae ou Freddie Mac.

Segundo Belloto (2006), para a empresa, dentre as vantagens relacio-
nadas a esse tipo de financiamento, pode-se citar as taxas de juros mais
baixas do que as cobradas pelos bancos e a liquidez que seus ativos adqui-
rem quando comparados a imobiliza¢do de seu capital.

12 Existem situagdes nas quais a construtora e a securitizadora pertencem ao mesmo
grupo empresarial. Assim, ao invés de ceder os contratos de loca¢io para uma
securitizadora independente, a construtora abre sua prépria securitizadora. Além
disso, ela pode abrir uma securitizadora para cada empreendimento construido

(BELLOTO, 2006).
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Para as construtoras, captar recursos para uma constru¢ao sob medida,
por meio da securitizacdo do contrato de locagdo, é mais vantajoso do que
utilizar recursos proprios.

Para os investidores, as vantagens estdo relacionadas a maior rentabili-
dade dos CRIs, que pode chegar até a 130% do CDI.

Entretanto, diferentemente dos MBSs, no qual o risco de inadimplén-
cia estd pulverizado entre milhares de mutudrios, no caso de um CRI, esse
risco se concentra numa unica empresa.

Por esse motivo, antes da emissao de um CRI, uma “Agéncia Classifica-
dora E” faz uma anilise do risco de crédito da empresa que esta solicitan-
do a constru¢dao do imével comercial.

4.2 Fatores de risco relacionados aos CRIs

Além dos riscos tradicionais ja descritos (mercado, crédito etc.), a nego-
ciagdo de CRIs apresenta algumas diferencas em relacdo aos riscos en-
frentados pelos investidores em func¢ao da estrutura do mercado financeiro
nacional.

No caso dos CRIs, o risco de liquidez pode ser um pouco mais pronun-
ciado, dada a incipiéncia de seu mercado secundario no Brasil.

Em relacdo ao risco de pré-pagamento, diferentemente do que ocorre
com os MBSs, nido se pode realizar o pagamento antecipado de parcelas,
de modo que ele se torna bastante reduzido. As Gnicas situagdes em que
pode haver pré-pagamentos sdo nos casos de rescisio do contrato de loca-
¢ao comercial, ou nos casos de sinistro parcial do imdvel, caso nio se opte
pela sua reconstrucio.

Conforme explicitado anteriormente, os CRIs dependem da capacida-
de de pagamento de um tnico devedor, o que representa um risco de con-
centra¢do. Em outras palavras, caso a empresa contratante passe a ter pro-
blemas, isso pode resultar em 100% de inadimpléncia.



CONCLUSAQ

Pode-se tirar algumas semelhangas e diferengas entre os sistemas financei-
ros habitacional e imobilidrio brasileiro e norte-americano.

Apesar de terem comec¢ado com 30 anos de diferenca um para o outro,
tanto o National Housing Act (NHA) dos EUA quanto o SFH do Brasil
tinham como preocupagao inicial facilitar as suas respectivas populacoes a
aquisi¢ao da casa propria por meio da expansdo do crédito habitacional.

Inicialmente, os processos de concessdo de crédito dos dois sistemas
também eram relativamente semelhantes. A originacio dos empréstimos,
os servicos complementares e o papel de investidor eram realizados pelo
mesmo agente: os originadores.

Uma diferenca neste caso é que nos EUA os originadores eram entidades
de poupanga e crédito (“thrifts”), enquanto no Brasil esse papel era desem-
penhado pela Caixa Econémica Federal, construtoras e incorporadoras.

A partir dai, as primeiras diferengas comecam a aparecer. Nos EUA, o
tripé basico “seguro contra inadimpléncia, mercados primario e secundario
liquidos e contratos padronizados” comegou a ser desenvolvido logo na
promulgacio do NHA, e foi continuamente melhorado ao longo dos anos.

O resultado foi uma base sélida que deu sustentacdo para a dissemina-
¢do do processo de securitizagdo de recebiveis imobilidrios, a partir da
década de 1980.

A historia brasileira, por sua vez, é diferente. Ap6s a criagao do SFH em
1964, o sistema passou por pouco mais de 15 anos satisfatérios para, logo
em seguida, entrar em decadéncia na década de 1980 com a aceleracio da
inflagao.

Assim, apenas a partir de 1994, com o controle da inflacio, é que se
pode comegar a pensar num sistema alternativo ao SFH.

O SFI, criado para ser exatamente esta alternativa, vem se desenvolven-
do num ambiente de maior abertura econémica, no contexto da globali-
zacgdo econdmica e de expressivo desenvolvimento do mercado de capitais.

Esse novo contexto exige a adog¢do de préticas eficientes em todas as
esferas da economia, ndo sendo o crédito imobilidrio excecdo.

Procurou-se mostrar que, tratando de sistemas de financiamento, a se-
curitizag¢do de recebiveis imobilidrios pode trazer exatamente essa eficién-
cia exigida. Conforme discutido, seus beneficios sio varios (redugao do
risco de crédito total do sistema, canaliza¢do de recursos dos mercados de
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capitais, especializacdo de atividades, redugdes de custos, ganhos de pro-
dutividade, reducdo das taxas cobradas de empréstimos, dilatagio de pra-
z0s, maior oferta de recursos etc.) e seus possiveis maleficios sdo poucos e
controldveis.

Outro aspecto interessante de se ressaltar é a diferenca entre os papéis
desempenhados pelos Governos norte-americano e brasileiro na evolugio
de seus respectivos sistemas.

O Governo norte-americano induziu o desenvolvimento de um arca-
bougo legal e regulatério bem-sucedido e procurou manter uma relativa
estabilidade macroeconémica, o que permitiu o estabelecimento de um
mercado secundario de hipotecas extremamente liquido e uma integracao
do mercado de crédito imobilidrio ao mercado global de capitais.

No Brasil, principalmente na década de 1980, o Governo brasileiro se
fez presente por meio da concessdo de subsidios aos mutudrios, via FCVS,
passando a desempenhar papel semelhante ao do Governo norte-america-
no somente a partir da institui¢io do Plano Real.

A criacdo do SFI e a promulgacdo da Lei 10.931/04 tiveram efeito
positivo no que diz respeito ao quadro institucional e regulatorio, a execu-
¢do de garantias, a seguranca juridica e ao desenvolvimento da securitiza-
¢ao de recebiveis imobilidrios.

No plano econdmico outras conquistas foram alcangadas, como o con-
trole da inflacdo em niveis baixos, a expansdo do crédito, o fortalecimento
do mercado de capitais, entre outras.

Entretanto, apesar de todas as melhorias apresentadas, alguns proble-
mas antigos persistem e alguns problemas novos apareceram.

Um dos problemas persistentes refere-se a dificuldade de acesso das classes
mais populares ao financiamento habitacional. A maior restri¢ao a inclu-
sao dessas classes continua sendo a insuficiéncia de renda, sobre a qual as
medidas implantadas pelo Governo sdo neutras até o momento.

Outro problema, que em certa medida causa o anterior, refere-se ao
baixo crescimento da economia brasileira, nos ultimos 20 anos, que tem
contribuido pouco para aumentar a renda da populacio. Isso sem falar no
problema da distribui¢do de renda.

Contudo, pode-se dizer que a elevada taxa de juros é o principal pro-
blema macroecondmico a ser enfrentado a fim de se estimular a expansido
do crédito imobiliario no Brasil. Considerando que a inflagao deve perma-
necer controlada, a reduc¢io das taxas de juros combateria diversos proble-
mas simultaneamente (custo, crescimento, renda etc.) e seria um impor-
tante catalisador para o setor. Nesse contexto, uma politica fiscal respon-
savel é indispensavel.
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Neste trabalho, também pode-se ver que tipos de instrumentos finan-
ceiros ja vém sendo desenvolvidos no pais. Além dos CRIs, que vém obten-
do destaque no segmento imobilidrio comercial e corporativo, a tendéncia
€ que se desenvolvam novos instrumentos, voltados também para o seg-
mento habitacional/residencial, semelhantes aos MBSs norte-americanos.

Assim, apesar dos problemas apontados, o quadro que vem se dese-
nhando para o futuro é, sem duvida, promissor.

Pode-se afirmar que o pais vem trilhando o caminho correto no senti-
do da construgdo de um modelo de crédito imobilidrio permanente, equi-
librado e economicamente sustentdvel. Procurou-se mostrar que, a seme-
lhanga da experiéncia dos EUA e de outros paises, esse caminho passa pela
securitizacdo de recebiveis imobilidrios e pela integracio do mercado de
crédito imobilidrio ao de capitais.
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ANEXO A

1 Collaterized Mortgage Obligations (CMOs)

1.1 Sequential Bonds (SBs)

Estes foram os primeiros tipos de CMOs e, por serem os mais simples, sio
os que melhor os exemplificam.

Suponha a divisdo do fluxo de caixa das diversas hipotecas que com-
poem um determinado MBS, ou, ainda, o fluxo de caixa de um conjunto
de MBSs em quatro classes: A, B, C e D.

Agora, suponha que cada classe é amortizada seqiiencialmente. Assim,
inicialmente, todo pagamento de principal realizado pelos mutuarios é
direcionado para a classe A, que, conseqiientemente, terd a menor maturi-
dade. Enquanto isso, o fluxo de pagamentos dos juros é direcionado igua-
litariamente entre todas as classes. Quando os titulos da classe A tiverem
sido completamente amortizados, os pagamentos de principal passardo a
ser direcionados para os titulos de classe B e assim sucessivamente até que
todos os titulos de todas as classes tenham sido amortizados. Essa estrutu-
ra de CMO cria titulos de curto, médio e longo prazos lastreados pelo
mesmo conjunto de hipotecas, o que d4 aos investidores mais opg¢oes de
maturidades.

A implicag¢do dessa reestruturacdao é que os titulos das classes mais
distantes (C e D, por exemplo) recebem uma certa prote¢do contra os
pré-pagamentos uma vez que as primeiras classes (A e B) servem como
um colchdao que absorve um fluxo de amortizagdo imprevisto. Assim,
os detentores de titulos de classes mais distantes conseguem obter uma
melhor previsio dos fluxos de caixa de seus investimentos, o que per-
mite um melhor planejamento financeiro e maior adequagdo as suas
necessidades.

Além disso, como os CMOs sdo geralmente lastreados por centenas de
pools de hipotecas de diversas regides dos EUA, eles fornecem ainda uma
diversifica¢do geogréfica do investimento, o que ajuda a reduzir o compo-
nente aleat6rio no padrdo de pré-pagamentos.
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1.7 Acctual Bonds ou Z-Bonds

Nessa estrutura, os investidores da ultima classe ndo recebem seus fluxos
periddicos de juros até que se inicie seu periodo de amortiza¢do. Enquanto
as demais classes sio amortizadas, o fluxo de juros que a tultima classe
deveria receber vai sendo acumulado e somado ao seu montante a ser
amortizado.

O maior beneficio gerado por essa estrutura é a estabilidade que ela
gera para os fluxos de caixa das classes iniciais. Como o fluxo de juros
destinado a ultima classe nio pode ser apropriado por seus investidores,
seu saldo acumulado pode ser utilizado para equilibrar os fluxos de caixa
das classes anteriores. Por exemplo, suponha que o ritmo de pré-pagamen-
tos se reduza devido a uma elevacdo nas taxas de juros. Conseqiientemen-
te, a amortizacdo dos titulos das classes iniciais serd mais lenta e, a0 mes-
mo tempo, aumentard o saldo acumulado do fluxo de juros destinados a
ultima classe. Nessa situag¢do, pode-se utilizar esse saldo acumulado da
tultima classe para manter o ritmo de amortizagao das classes anteriores.

1.3 PACse TACs

Enquanto os CMOs anteriores utilizam a amortizacio sequiencial para
oferecer aos investidores melhores perfis de maturidade do que os MBSs
do tipo pass-through, os PACs ddo um passo além e, basicamente, elimi-
nam a incerteza relacionada a maturidade, desde que a velocidade dos pré-
pagamentos permanega dentro de uma certa banda pré-determinada.

A principal caracteristica de um PAC € a especificacao de uma progra-
macdo de amortizacdao que € seguida rigorosamente. Cada PAC é acompa-
nhado por outros titulos, chamados de Support Bonds (titulos de apoio —
também chamados de Companion Bond) que, como o proprio nome su-
gere, absorvem qualquer padrdo de pré-pagamento que fuja da banda pré-
determinada pelo PAC. Neste sentido, a estabilidade dos PACs é garantida
pela instabilidade dos Support Bonds.

Os TAGs, por sua vez, sao variantes dos PACs e fornecem prote¢ao ape-
nas contra movimentos ascendentes (ou descendentes, no caso dos Reverse
TACs) das taxas de pré-pagamentos.

Os PACs geralmente apresentam mais risco de contragio do que de
extensdo, uma vez que dificilmente se observa uma taxa de pré-pagamen-
tos abaixo do limite inferior da banda pré-determinada (geralmente 80%—
100% PSA). Entretanto, quando as taxas de juros caem, as velocidades
podem muito bem ultrapassar o limite superior da banda (geralmente
250%-400% PSA), principalmente para hipotecas expostas a oportuni-
dade de refinanciamento pela primeira vez.
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2 Stripped Mortgage-Backed Securities

2.1 Interest-Only (10) e Principal-Only (PO) Strips

Os tipos de strips mais comuns sao também os mais simples. Trata-se dos
Interest-Only (10) e dos Principal-Only (PO) Strips. Como os proprios
nomes dizem, os IOs recebem apenas o fluxo de juros enquanto os POs
recebem apenas o fluxo de principal do pool de hipotecas que compde o
MBS de referéncia.

Os IOs e 0s POs sao muito mais sensiveis as mudancas nas taxas de pré-
pagamentos do que seus respectivos MBSs. Isso porque uma elevagio (re-
dugdo) nas taxas de pré-pagamentos tende a antecipar (postergar) a amor-
tizagdo das hipotecas, levando a um menor (maior) pagamento de juros e
a devolugdo antecipada (postergada) do principal ao par, prejudicando
(beneficiando) os IOs e beneficiando (prejudicando) os POs.

Quando as taxas de juros caem e as taxas de pré-pagamento aumen-
tam, a combinacao de velocidades maiores e menores taxas de desconto
contribui para elevar os precos dos POs, dando a eles uma duration alta e
positiva e uma convexidade também positiva. No caso dos IOs, entretan-
to, o efeito do aumento da velocidade dos pré-pagamentos geralmente é
mais forte do que o efeito da reducido das taxas de desconto, levando a
uma redugdo de pregos e, portanto, a duration negativa. Entretanto, a
medida que as taxas de juros continuam a cair, a tendéncia é que a duration
dos POs comece a cair e a dos IOs, a aumentar.

Inversamente, quando as taxas de juros sobem e a velocidade dos pré-
pagamentos se reduz, tem-se exatamente a situa¢ao inversa.

O mercado de IOs e POs serve de referéncia para as expectativas do
mercado quanto as velocidades dos pré-pagamentos. Esses instrumentos
podem ser utilizados para “hedgear” os riscos de pré-pagamento e de taxas
de juros, podendo ainda ser combinados para sintetizar outros instrumen-
tos de derivativos de MBSs com diferentes perfis de duration e de relacio
risco/retorno.
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INTRODUGAO

O Brasil possui como um dos maiores problemas sociais o déficit habita-
cional, superior a 7 milhdes de moradias, mesmo estando disciplinada na
Constitui¢cao Federal a moradia como um direito e garantia fundamental.

Essa realidade é fruto da falta de politica habitacional por parte do
poder publico, em especial em relagdo aos consumidores de baixa renda,
para criar mecanismos de estimulo ao segmento da construgio civil envol-
vendo todos os elementos da cadeia produtiva.

Foi dentro deste contexto que o legislador procurou alcangar com a
elaboragdo da Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997, que instituiu, no
ordenamento juridico patrio, uma nova modalidade de garantia a emprés-
timos e financiamentos.

Assim, com a Lei 9.514/97, que dispde sobre o Sistema de Financia-
mento Imobilidrio (SFI), insere-se no ordenamento juridico brasileiro o
instituto da aliena¢io fiducidria sobre bens imdveis como nova garantia
aos financiamentos imobilidrios, constituindo em favor do credor uma
propriedade resolavel sobre o imével que lhe é dado pelo devedor, para
garantir a divida que o fiduciante assumiu perante o fiduciario.

O presente trabalho apresenta um estudo sobre a garantia da alienagiao
fiducidria sobre coisa imével no financiamento imobilidrio, sob a ética da
nova legislacdo, proporcionando maior seguranga juridica na forma de
contratar, bem como imprimindo maior celeridade na recuperagio do cré-
dito, caso este nao seja satisfeito pelo devedor no vencimento.

A primeira parte do trabalho contempla o instituto da alienacao fidu-
cidria em garantia desde a sua origem e natureza juridica, evoluindo até os
dias atuais com a concep¢ao moderna do negdcio fiducidrio. Aborda tam-
bém o contrato, seus elementos e requisitos necessarios para a sua perfecti-
bilizacdo e materializacdo, com énfase para a importancia da alienagio
fiduciaria no Sistema de Financiamento Imobilidrio.

A segunda parte deste trabalho enfoca a alienagao fiduciaria de imovel
no financiamento imobilidrio, com destaque para a politica habitacional
e a seguranga juridica da garantia. Serdo também analisados a cessdo de
direitos do fiduciante e a cessao de crédito do fiduciario, bem como o
pagamento e o inadimplemento das obrigagoes inseridas no contrato de
alienacao fiduciaria.



266  CREDITO IMOBILIARIO E POUPANCA

A realizacao do presente estudo foi um desafio, tendo em vista a pouca
doutrina nacional existente sobre a matéria no tocante a alienagao fiducia-
ria no campo imobilidrio, bem como de jurisprudéncia até entio desen-
volvida sobre o assunto.

Por fim, importante mencionar que o objetivo deste estudo é mostrar a
aplicacao da Lei 9.514/97 em relacao ao novo instituto da garantia de
aliena¢io fiducidria de imdveis, a oportunidade que ird proporcionar ao
mercado imobilidrio, bem como uma melhor compreensio, aceitacdo e
utiliza¢do ao ponto idealizado pelo legislador e a sociedade.



GARANTIA DA
ALIENACAO FIDUCIARIA

1.1 Instituicao da alienacao fiduciaria

Criada pela Lei 4.728/65, a chamada “Lei do Mercado de Capitais”, a
alienacao fiducidria em garantia surgiu como mais um instrumento para
que se obtivesse uma “cultura de crédito” que levasse ao desenvolvimento
economico do pais, proporcionando condi¢des para o acesso da popula-
¢do a bens de consumo duraveis, que ndo podiam ser adquiridos a vista.

Assim, introduzida originalmente na legislacdo brasileira para dar subs-
trato aos contratos de financiamento de bens méveis durdveis, inseriu no
ordenamento patrio mais um direito real de garantia, com caracteristicas
proprias.

O Decreto-Lei 911/69 alterou o artigo 66 da Lei 4.728/65 e discipli-
nou a garantia fiducidria dinamizando o direito empresarial no mundo
negocial'.

' Art. 66. A alienagdo fiducidria em garantia transfere ao credor o dominio resoldvel

e a posse indireta da coisa movel alienada, independentemente da tradi¢do, efetiva
do bem, tornando-se o alienante ou devedor em possuidor direto e depositario com
todas as responsabilidades e encargos que lhe incumbem de acordo com a lei civil e
penal. § 1.° A alienagdo fiducidria somente se prova por escrito e seu instrumento,
publico ou particular, qualquer que seja o seu valor, serd obrigatoriamente arquiva-
do, por cépia ou microfilme, no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do
credor, sob pena de ndo valer contra terceiros, e conterd, além de outros dados, os
seguintes: a) o total da divida ou sua estimativa; b) o local e a data do pagamento; c)
a taxa de juros, as comissdes cuja cobranca for permitida e, eventualmente, a clau-
sula penal e a estipulagdo de corre¢io monetdria, com indicagdo dos indices aplica-
veis; d) a descricdo do bem objeto da alienacdo fiducidria e os elementos indispensa-
veis a sua identificagio. § 2.° Se, na data do instrumento de aliena¢io fiduciaria, o
devedor ainda nio for proprietirio da coisa objeto do contrato, o dominio fidu-
cidrio desta se transferird ao credor no momento da aquisi¢do da propriedade pelo
devedor, independentemente de qualquer formalidade posterior. § 3.° Se a coisa
alienada em garantia ndo se identifica por numeros, marcas e sinais indicados no
instrumento de alienagao fiduciaria, cabe ao proprietdrio fiduciario o 6nus da pro-
va, contra terceiros, da identidade dos bens do seu dominio que se encontram em
poder do devedor. § 4.° No caso de inadimplemento da obrigagio garantida, o
proprietario fiduciario pode vender a coisa a terceiros e aplicar o prego da venda no
pagamento do seu crédito e das despesas decorrentes da cobranga, entregando ao
devedor o saldo porventura apurado, se houver. § 5.° Se o pre¢o da venda da coisa
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J4 a alienagao fiducidria de bens iméveis foi instituida pela Lei Federal
9.514/97, que destaca a natureza real da nova modalidade de garantia, em
q g >
que o contrato de alienacdo fiducidria de garantia de coisa imé6vel possibi-
lita o nascimento da propriedade fiduciaria.
prop

1.2 Conceito

Alienagao fiducidria em garantia é o contrato pelo qual uma pessoa, o
devedor fiduciante, a fim de garantir o adimplemento de obriga¢ao e man-
tendo-se na posse direta, obriga-se a transferir a propriedade de uma coisa
ou a titularidade de um direito a outra pessoa, o credor fiducidrio, que fica
adstrito a retransmitir o direito de propriedade ou a titularidade do direi-
to ao devedor fiduciante, assim que paga a divida garantida.

Alienagdo fiducidria em garantia pode ser definida como o contrato
pelo qual o devedor ou fiduciante, como garantia da divida, pactua a
transferéncia da propriedade fiduciaria do bem ao credor, ou fiduciario,
sob condig¢do resolutiva expressa.

Para Renan Miguel Saad:

A alienagio fiducidria ndo é espécie de negdbcio fiducidrio e sim
direito real de garantia de categoria autonoma e que se identifica
por ser acessério a um negdcio juridico principal e conferir a garan-
tia ao credor através da transferéncia resoluvel da propriedade.

Desta feita, pode-se conceituar a alienagdo fiducidria como con-
trato de efeitos reais que visa a constitui¢do de direito real acessorio
de garantia, segundo o qual se transferem ao fiduciario (credor) a
propriedade resolavel e a posse indireta de uma coisa, com a finali-
dade de assegurar o cumprimento da obriga¢do principal pelo fidu-
ciante (devedor) que se tornard possuidor indireto do aludido bem?.

ndo bastar para pagar o crédito do proprietario e despesas, na forma do pardgrafo
anterior, o devedor continuard pessoalmente obrigado a pagar o saldo devedor
apurado. § 6.° E nula a cldusula que autoriza o proprietario fiduciario a ficar com
a coisa alienada em garantia, se a divida ndo for paga no seu vencimento. § 7.°
Aplica-se a alienagio fiducidria em garantia o disposto nos arts. 758, 762, 763 ¢
802 do Codigo Civil, no que couber. § 8.° O devedor que alienar, ou der em garantia
a terceiros, coisa que ja alienara fiduciariamente em garantia, ficard sujeito a pena
prevista no art. 171, § 2.°, I, do Codigo Penal. § 9.° Nio se aplica a alienagio
fiducidria o disposto no art. 1.279 do Codigo Civil. § 10 A alienagio fiducidria em
garantia de veiculo automotor deverd, para fins probatorios, constar no Certifica-
do de Registro, a que se refere o art. 52 do Cédigo Nacional de Transito.

SAAD, Renan Miguel. A alienacdo fiducidria sobre bens imdveis. Rio de Janeiro:
Renovar, 2001. p. 81-82.
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Nessa mesma linha de pensamento, com a qual compartilha, Afranio
Carlos Camargo Dantzger entende que:

A alienagdo fiducidria é o instituto pelo qual o devedor de uma
obrigacdo principal transfere ao credor a propriedade de um deter-
minado bem, sob condi¢do resoluvel expressa, ou seja, uma vez qui-
tada a divida perante o credor, fiducidrio, resolvida estard também a
propriedade que lhe foi transferida em garantia do cumprimento da
obrigacdo. Concedido o crédito, a pessoa toma posse direta do bem
e aliena-o fiduciariamente ao credor?.

Assim, com o instituto da garantia da alienacio fiducidria é possivel a
concessdo de crédito pela qual o devedor toma posse direta do bem e
aliena-o fiduciariamente ao credor.

Diante das defini¢des citadas, pretende-se demonstrar que da concep-
¢do basica do artigo 66 da Lei 4.728/65, na redacdo dada pelo Decreto-
Lei 911/69, evoluiu-se para a Lei 9.514/97, que instituiu a alienagio fidu-
cidria de bens iméveis, objeto de anilise nesta pesquisa.

Segundo Valestan Milhomem da Costa, o conceito de alienacao fidu-
cidria de imOveis nao enseja polémica no campo doutrindrio, uma vez que
a propria Lei 9.514/97 traz o conceito no seu artigo 22, verbis: “A aliena-
¢ao fiducidria regulada por essa Lei é o negdcio juridico pelo qual o deve-
dor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao
credor, ou fiducidrio, da propriedade resoluvel de coisa imével”, prevendo
que a propriedade fiducidria se constitui “mediante registro, no competen-
te Registro de Imoéveis, do contrato que lhe serve de titulo” (art. 23), e
deixando claro que a garantia real é o dominio fiduciario constituido por
aquele registro*.

Prevé ainda a Lei, no paragrafo tnico do artigo 23, que, com a consti-
tuicao da propriedade fiducidria, dd-se o desdobramento da posse sobre o
imoével, “tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiducidrio possui-
dor indireto [...]”.

Na visdo de Chalhub, a aliena¢ao fiduciaria de imdveis tem no¢dao mais
ampla, a qual se colaciona:

Na dinamica delineada pela Lei, o devedor (fiduciante), sendo
proprietario de um imdvel, aliena-o ao credor (fiduciario) a titulo de

3 DANTZGER, Afranio Carlos Camargo. Alienacdo fiducidria de bens imdveis. Sao
Paulo: Método, 2005. p. 33-34.

4 COSTA, Valestan Milhomem da. A alienacdo fiducidria no financiamento imobi-
ligrio. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris, 2005. p. 13.
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garantia; a propriedade assim adquirida tem cardter resoluvel, no
sentido de propriedade condicionada, vinculada ao pagamento da
divida, pelo que, uma vez verificado o pagamento da divida, opera-
se a automdtica revogagdo da fidacia, com a consequente consolida-
¢do da propriedade plena em nome do devedor-fiduciante, enquanto
que, ao contrario, se verificado o inadimplemento contratual do de-
vedor-fiduciante, opera-se a consolidacdo da propriedade plena em
nome do credor fiduciario®.

Pelo exposto, verifica-se que a alienagdo fiducidria é constituida me-
diante a contratagio da transferéncia pelo devedor ao credor da proprieda-
de resoluvel de coisa imével. Silvio de Salvo Venosa leciona a respeito que:

A alienagio fiducidria, o ato de alienar em si, é negdcio contratual.
Trata-se de instrumento, negdcio juridico, que almeja a garantia fi-
ducidaria, esta sim direito real.

Durante essas décadas de vigéncia dessa lei, o instituto vem
servindo para dinamizar o crédito direto ao consumidor de coisas
moveis. A orientag¢do legal nio admitia o instituto para os imdveis.
Procurando estender as mesmas vantagens para os imoveis, a Lei
n. 9.514, de 20/11/97, que dispde sobre o Sistema de Financiamento
Imobilidrio, instituiu a alienacao fiducidria de iméveis além de
outras disposi¢oes.

O instituto, tal como descrito em nossa lei, agora tanto para moveis
como para imoéveis, tem por finalidade primordial propiciar maior
facilidade ao consumidor na aquisicio de bens, e garantia mais efi-
caz ao financiador, protegido pela propriedade resolivel da coisa
financiada enquanto ndo paga a divida, propiciando-lhe o legislador
instrumentos processuais eficientes®,

Diz-se que a propriedade é resolivel quando depende e/ou se resolve,
como expresso no artigo 1.359 do Codigo Civil, que assim diz:

Resolvida a propriedade pelo implemento da condi¢do ou pelo
advento do termo, entendem-se também resolvidos os direitos reais
concedidos na sua pendéncia, e o proprietdrio, em cujo favor se
opera a resolucdo, pode reivindicar a coisa do poder de quem a
possua ou detenha’.

5 CHALHUB, Melhim Namem. Negdcio fiducidrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2000.
p. 201.

¢ VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: direitos reais. Sao Paulo: Atlas, 2003.
p-551.v. V.

7 BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Brasilia,
Didrio Oficial da Unido, 11 jan. 2002.
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Na constitui¢io da denominada propriedade fiducidria ocorre o des-

dobramento da posse, ficando o devedor ou fiduciante na posse direta do
imoével e o credor ou fiducidrio, na posse indireta, indicado de forma clara
no artigo 1.361, § 2.°, do Cddigo Civil®.

Destaca-se que a propriedade resoluvel estd disciplinada no Capitulo

VIII do Cédigo Civil, nos artigos 1.359 e 1.360. Quanto a propriedade
fiducidria, estd expressa no Capitulo IX do Cédigo Civil, nos artigos 1.361
a1.368°.

1.3 Natureza juridica da alienagao fiduciaria

A alienacao fiducidria ocorre pela formalizagao de um contrato acessorio,
de garantia, como o proprio nome diz, tipico, formal, oneroso, bilateral ou

8

Verbis: “Art. 1.361. Considera-se fiducidria a propriedade resoluvel de coisa médvel
infungivel que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor. § 1.° Cons-
titui-se a propriedade fiducidria com o registro do contrato, celebrado por instru-
mento publico ou particular, que lhe serve de titulo, no Registro de Titulos e Docu-
mentos do domicilio do devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticao
competente para o licenciamento, fazendo-se a anotagio no certificado de registro.
§ 2.° Com a constitui¢do da propriedade fiducidria, di-se o desdobramento da
posse, tornando-se o devedor possuidor direto da coisa. § 3° A propriedade super-
veniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o arquivamento, a transferén-
cia da propriedade fiducidria”.

Verbis: “Art. 1.360. Se a propriedade se resolver por outra causa superveniente, o
possuidor, que a tiver adquirido por titulo anterior a sua resolucio, serd considera-
do proprietario perfeito, restando a pessoa, em cujo beneficio houver a resolucio,
acdo contra aquele cuja propriedade se resolveu para haver a prépria coisa ou seu
valor”; “Art. 1.362. O contrato, que serve de titulo a propriedade fiducidria, contera:
I- o total da divida, ou sua estimativa; Il — o prazo, ou a época do pagamento; I1I - a
taxa de juros, se houver; IV — a descri¢do da coisa objeto da transferéncia, com os
elementos indispensdveis a sua identificagdo”; Art. 1.363. Antes de vencida a divida,
o devedor, a suas expensas e risco, pode usar a coisa segundo sua destinag¢do, sendo
obrigado, como depositirio: I — a empregar na guarda da coisa a diligéncia exigida
por sua natureza; Il — a entrega-la ao credor, se a divida nao for paga no vencimento”;
“Art. 1.364. Vencida a divida, e ndo paga, fica o credor obrigado a vender, judicial ou
extrajudicialmente, a coisa a terceiros, aplicar o preco no pagamento de seu crédito e
das despesas de cobranga, e a entregar o saldo, se houver, ao devedor”; “Art. 1.365.
E nula a cldusula que autoriza o proprietirio fiducidrio a ficar com a coisa alienada
em garantia, se a divida nio for paga no vencimento. Pardgrafo unico. O devedor
pode, com a anuéncia do credor, dar seu direito eventual a coisa em pagamento da
divida, ap6s o vencimento desta”; Art. 1.366. Quando, vendida a coisa, o produto
ndo bastar para o pagamento da divida e das despesas de cobranca, continuara o
devedor obrigado pelo restante”; “Art. 1.367. Aplica-se a propriedade fiducidria, no
que couber, o disposto nos art. 1.421, 1.425, 1.426, 1.427 € 1.436”; “Art. 1.368. O
terceiro, interessado ou nio, que pagar a divida, se sub-rogara de pleno direito no
crédito e na propriedade fiducidria”.

2n
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sinalagmadtico e comutativo. Este contrato ¢ titulo aquisitivo da proprie-
dade fiducidria. E um contrato acessério, porque o objetivo ndo é a trans-
feréncia fiducidria, mas, sim, visa somente garantir o credor contra even-
tual inadimpléncia do devedor, fiduciante, no tocante ao cumprimento de
uma obriga¢ao principal, como, por exemplo, um mutuo.

A propriedade fiduciaria é direito acessorio, pois trata-se de direito real
constituido com a precipua finalidade de assegurar o cumprimento da
obrigacdo, em geral a satisfacdo de um direito de crédito, que é o principal.
Dada a acessoriedade, na hipétese de cessio de um crédito cuja garantia
seja a propriedade fiducidria, esta se transmitird juntamente com o direito
de crédito principal; pela mesma razao, a propriedade fiduciaria se extin-
gue com a extingdo do direito de crédito, aplicando-se assim, a proprieda-
de fiducidria, o principio segundo o qual o acessorio segue o principal.

Por outro lado, a estrutura da alienagao fiducidria em garantia, com o
teor da lei que lhe deu origem, deixa claro que se trata de negdcio juridico
bilateral, que visa a transferir a propriedade de coisa mével com fins de
garantia. Trata-se de propriedade resoluvel, limitada ao atendimento da
finalidade de garantia de um crédito, de modo que, paga a divida, resolve-
se a propriedade fiducidria, recuperando o fiduciante a plenitude da pro-
priedade que transmitira em garantia. No caso de inadimplemento, ou
seja, quando nio paga a divida, consolidar-se-d no futuro adquirente ou
no fiduciario a plenitude da propriedade que este recebera com limitacao.

A natureza juridica da alienagio fiducidria de bem imével pode ser
definida pelo disposto no artigo 17,1V, da Lei 9.514/97, onde se 1€ que “as
operacoes de financiamento imobilidrio em geral poderdo ser garantidas
por alienacio fiducidria de coisa imoével”. O § 1.° do mesmo artigo diz
que “as garantias a que se referem os incisos I, ITI, e IV deste artigo consti-
tuem direito real sobre os respectivos objetos”1°.

Destaca-se também, que a alienacio fiducidria, com a finalidade de
garantia, constitui-se mediante registro, no competente Registro de Imo-
veis, estando em sintonia com o artigo 1.227 do Cddigo Civil'', que exige
ato de registro no oficio imobilidrio para a constitui¢cao dos direitos reais.

10 BRASIL. Lei n. 9.514, de 20 de novembro de 1997. Dispde sobre o Sistema de
Financiamento Imobilidrio, institui a aliena¢do fiducidria de coisa imével e dd ou-
tras providéncias. Brasilia, Didrio Oficial da Unido, 21 nov. 1997, ret. 24. nov.
1997.

Codigo Civil de 2002: “Art. 1.227. Os direitos reais sobre imdveis constituidos, ou
transmitidos por atos entre vivos, s6 se adquirem com o registro no Cartério de
Registro de Imoveis dos referidos titulos (art. 1.245 a 1.247), salvo os casos ex-
pressos neste Codigo”.
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Assim, a alienacao fiducidria de que trata a Lei 9.514/97 é modalidade de
garantia real, embora distinta das demais garantias reais indicadas no or-
denamento juridico, possuindo caracteristicas proprias.

Segundo Renan Miguel Saad:

A natureza juridica da alienacdo fiducidria consiste: a rigor, ana-
lisando o direito real em garantia, infirme-se a assertiva de que a
alienacdo fiducidria insere-se em seu bojo, sendo, pois, uma das espé-
cies de direito real em garantia, ainda que com suas peculiaridades'.

Pode-se concluir que a Lei 9.514/97 destaca a natureza real da nova
modalidade de garantia, uma vez que o contrato de alienagio fiducidria
de garantia de coisa imével possibilita o nascimento da propriedade
fiducidria.

A natureza juridica da alienagdo fiducidria de imdveis, enquanto ainda
nao registrada, gera efeitos obrigacionais; apds o competente registro no
album imobilidrio, transforma-se em direito real de garantia com a pro-
priedade fiduciaria.

Importante ressaltar que da averbacdo do contrato de alienacio fidu-
cidria surge o direito real de garantia, diferindo dos demais direitos reais,
pois na propriedade fiducidria o direito real é sobre coisa do proprio
credor fiducidrio.

1.4 Evolucao histdrica da alienagao fiduciaria

Abordar-se-a a origem da fiducia no ordenamento juridico brasileiro até a
concepgao atual da garantia de alienagio, ressaltando que nao ha entendi-
mento pacifico na doutrina patria quanto ao inicio de seu aparecimento,
pois a fiducia esteve presente na sociedade como a “confianga” e a “boa-
fé” nas relagdes entre as pessoas.

Para Chalhub, a aliena¢io fiducidria advém da fidicia romana's. Para
José Carlos Moreira Alves, citado por Renan Miguel Saad, do negdcio
fiducidrio germanico'®. Para uma terceira linha, do trust receipt, a qual é
sustentada por José Luiz Bulhdes Pedreira, citado por Candido Camargo?”.

12 SAAD, 2001, p. 27.

15 CHALHUB, 2000, p. 12.

14 ALVES, José Carlos Moreira apud SAAD, 2001, p. 56.

15 PEREIRA, José Luiz Bulhdes apud CAMARGO, Cindido. Da Aliena¢io Fiducia-
ria em Garantia e Fundos Contdbeis de Natureza Financeira a Lei de Mercado de
Capitais. In: Arquivos do Ministério da Justica, n. 103, p. 37.
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Por fim, para uma quarta corrente de pensamento, como bem acentua
Otto de Souza Lima, da mortgage que se assemelhava com a fiducia cum
creditore do Direito Romano, sendo as duas udltimas utilizadas no direito
anglo-americano'®.

A fiducia, segundo Otto de Souza Lima, foi prevista inicialmente na
Lei das XII Tabuas e foi referida no assento da Tabua VI, que tem por
titulo De dominio et possessione, e estabelece que “se alguém empenha a
sua coisa ou vende em presenca de testemunhas, o que prometeu tem
forca de lei” (quum nexum faciet mancipiunque, uti lingua nuncupassit,
ita jus esto), embora o pacto fosse de efeito moral, sem o cunho de obri-
gatoriedade e de coer¢ao inerentes as regras juridicas!”.

Sobre o tema, colaciona Silvio da Silva Venosa:

No Direito Romano, buscou-se no negécio fiducidrio, na fidicia,
a origem da alienacdo fiducidria. Na antiga fidtcia cum amico, existia
tipicamente apenas um negécio fiduciario, realmente baseado na con-
fianga. Nao havia o intuito da garantia. Os bens eram transferidos a
outrem, a um amigo, para administracio ou guarda, em confianca,
para ao final de certo tempo, ou sob certa condigdo, lhe serem devol-
vidos. A fiducia cum creditore estabelecia-se para garantir divida.
Conferia excessiva vantagem ao credor, pois lhe permitia conservar
a propriedade de coisa de valor por vezes muito superior ao débito.
Em ambos os casos, havia uma atribui¢io patrimonial em confianca
a outrem. Esses negocios ndao foram contemplados na codificagio de
Justiniano, n3o tendo ingressado em nosso direito positivo!®.

Nesse mesmo sentido, destaca Renan Miguel Saad:

A fidtcia cum amico objetivava fins politicos e juridicos, pois
poderia servir para elidir as proibi¢des legais ou suprir a sua defi-
ciéncia, através dos préstimos de um amigo.

A fidacia cum creditore gravitava, como negdcio juridico acesso-
rio, em torno do contrato principal que era o de transferéncia da
propriedade (mancipatio ou in iure cessio), sendo de se pressupor a
existéncia de uma divida do alienante para com o adquirente®.

Conforme posicionamento dos autores, verifica-se que na fidicia ro-
mana com creditore ou com amico ocorria a efetiva transferéncia de

16 LIMA, Otto de Souza. Negécio Fiducidrio. Sao Paulo: RT, 1959. p. 143.
17 Ibidem, p. 6.

18 VENOSA, 2003, p. 552.

19 LIMA, Otto de Souza (1959) apud SAAD, 2001, p. 50-52.
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propriedade, e para que o transmitente se tornasse novamente proprieta-
rio, dependia de novo ato de transferéncia a ser firmado pelo detentor do
direito de propriedade, ou seja, o credor ou 0 amigo. Isso ocorria quando
do pagamento da divida, do acordo entre as partes, com carater obriga-
cional, ficando o devedor fiduciante sujeito aos riscos da insolvéncia do
fiducidrio.

Considerando que o Direito Romano ¢é a esséncia e a fonte do direito
para os povos, também para os germanicos teve influéncia, recepcionando
os seus institutos e adaptando-os as condi¢des de seu povo quanto as ques-
toes de fiducia.

Ainda com relac¢do a origem historica da alienacao fiduciaria, a doutri-
na faz referéncia ao #rust receipt do sistema anglo-saxio, instituido para
atender a financiamento de revendedores de bens duraveis. A esse respeito,
coleciona Silvio de Salvo Venosa:

A estrutura da alienacdo fiducidria ndo funciona como no institu-
to estrangeiro. No trust receipt, o negdcio baseia-se na confianca que
o financiador deposita no financiado, pois este podera alienar a mer-
cadoria sem pagar a divida, embora as legislacdes alienigenas te-
nham meios de evitar que isso ocorra. Na garantia fiducidria entre
nés o credor mantém a propriedade do bem até final pagamento do
valor financiado. O devedor mantém a posse direta, ndo a proprie-
dade, nio tendo disponibilidade da coisa. A lei confere ao alienante
fiducidrio de coisa moével o status de depositario, sujeitando-o aos
encargos civis e penais dele decorrentes. Esse aspecto de depositario
¢ enfatizado, inclusive, pelo art. 1.363 do novo Cédigo Civil®.

Comparando a alienag¢io fiducidria do direito brasileiro com o sistema
inglés, quanto a hipoteca imobilidria (chattel mortgage), que também é
utilizada para bens moveis, destaca-se:

Encontra maiores afinidades com nossa alienacdo fiducidria em
garantia no direito de lingua inglesa no chaitel mortgage (hipoteca
imobilidria). Trata-se de forma de garantia relativa as coisas mo-
veis por meio da qual o bem é transferido ao credor por instrumen-
to de venda, que deve ser registrado. O devedor permanece com a
propriedade substancial (equitable property) e a posse da coisa e,
ao pagar o débito, recupera a propriedade plena; caso contririo o
credor tornar-se-a proprietario®’.

20 VENOSA, 2003, p. 551.
21 ALVES, José Carlos Moreira (1973) apud VENOSA, 2003, p. 552.
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O instituto da alienacgao fiducidria possui origens distintas e ha con-
senso quanto a sua finalidade na relagao juridica, imputando-lhe cardter
de acessoriedade, inerente a propriedade fiducidria, conforme expresso
na legislacdo patria.

O artigo 1.359 do Codigo Civil sujeita o bem, por vinculo real, ao
destino da obrigacao principal. A propriedade fiducidria esta intimamente
ligada a obrigagao principal, sendo utilizada tanto na alienagdo de coisa
movel como imével.

Pode-se concluir que o instituto da alienacdo fiducidria, que foi a pri-
meira garantia real conhecida a partir da Lei das XII Tabuas, é um meca-
nismo altamente favoravel para a economia, na circulagdo das riquezas.
Importante destacar que a garantia de alienacio fiducidria de bens imo-
veis no Direito nacional sofreu influéncia do chattel mortgage americano.

Para fomentar a economia por meio do crédito, as instituicdes financei-
ras utilizam a garantia de alienac¢do fiducidria tanto no financiamento de
bens méveis como, a partir de 1997, nos financiamentos de bens imoveis.

1.4.1 Concepgdo moderna do negdcio fiducidrio

A partir das nog¢oes de negdcio juridico obrigacional, da liberdade de pac-
tuagdo, com independéncia do ordenamento juridico para possibilitar o
surgimento de um negdcio juridico tipico, entende-se que o negécio fidu-
ciario é possivel sempre que haja a confianga entre as partes contratantes.

Assim como nos tempos romanos, quando a fidicia apresentava riscos
para o fiduciante, também nos dias atuais os riscos estio presentes nos
negdcios em que hd a garantia da alienagao fiducidria, porém existe por
parte do legislador a preocupag¢do em aprimorar o instituto com o objeti-
vo de torni-lo mais eficaz as necessidades da sociedade moderna e as no-
vas circunstancias ou conjunturas sociais e economicas.

Nesse sentido, Chalhub explica que:

Na medida em que o negdécio fiducidrio propriamente dito, mes-
mo na sua feicdo moderna, é eivado de riscos, pelo fato de nao haver
possibilidade de o fiduciante recuperar os bens ou direitos que trans-
mitiu ao fiducidrio, no caso de este deixar de agir com lealdade, a
construcao de figuras de natureza fiducidria e sua tipificacao legal,
ou seja, a fidacia legal reveste-se de especial interesse e atende a
uma exigéncia de ordem publica, com vistas a estabilidade das rela-
¢oes juridicas e a protecao da economia popular?.

22 CHALHUB, 2000, p. 71 ¢ 78.
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A respeito do mesmo tema, assim se posiciona Valastan Milhomem da
Costa:

Deste modo, a fiddcia legal tem como traco caracteristico o fato
de decorrer da lei e ndo depender a sua eficicia e seguranca das
qualidades subjetivas do fiducidrio ou das incertezas da sua solvén-
cia, assegurando ao fiduciante a sua propriedade sobre o bem dado
em garantia fiducidria desde que pague a divida, ainda que ao tem-
po do pagamento esteja o fiducidrio insolvente, pois o bem fiduciaria-
mente alienado reveste-se do fendmeno de patrimonio de afetagio,
ndo respondendo pelas dividas do fiducidrio nem pelas do fiduciante,
salvo quando desconstituida a propriedade fiducidria®.

Entende-se também que a propriedade fiducidria da Lei 9.514/97 se
distancia da fiducia romana, mas se aproxima do negocio fiduciario ger-
manico, que atribui ao transmitente em garantia o direito real de reivindi-
car a coisa em poder de terceiros, caso o proprietario fiducidrio nio cum-
pra sua obrigacido de restitui¢ao. Por outro lado, o trust, que tem como
objeto um patrimonio determinado e uma afetagcdo, contribuiu para a
evolucao da fiducia brasileira, em especial, para os financiamentos dos
bens imdveis, como bem destaca Melhim Namem Chalhub:

A partir dessa concep¢io, vem se construindo um conceito mo-
derno de fidacia baseado na constitui¢io de patriménios de afeta-
¢do, pela qual o proprietdrio de certos bens transmite-os a outrem
para atender a determinados fins (de investimento, garantia ou ad-
ministragio, por exemplo), atribuindo a essa transmissio o cardter
puramente fiducidrio. Desse modo, aquele que recebeu os bens exer-
ce sobre eles apenas um dominio restrito (dominio fiduciario) e deve
constituir, com eles, um patriménio de afetagio, com uma unica e
especifica destinacdo, que é definida no documento pelo qual se cons-
titui a propriedade fiducidria. Nessa concepgdo, os bens integrantes
desse patrimonio de afetacao ndo se comunicam, nem se confundem,
com o patriménio do fiducidrio e do fiduciante e, portanto, mantém-
se afastados dos efeitos de insolvéncia de ambos?*.

Segundo Dantzger, o negdcio fiducidrio consiste no:

[...] negdcio juridico inominado pelo qual uma pessoa (fiduciante)
transmite a propriedade de uma coisa ou a titularidade de um direito
a outra (fiducidrio), que se obriga a dar-lhe determinada destinagio e,

23 COSTA, 2005, p. 17-18.
24 CHALHUB, Melhim Namem. Propriedade imobilidria: fungio social e outros as-
pectos. Rio de Janeiro: Renovar, 2000. p. 84 € 95.
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cumprindo esse encargo, retransmitir a coisa ou direito ao fiduciante
ou a um beneficiario indicado no pacto fiducidrio®.

A propriedade resolivel, considerada limitada por conter, no proprio
titulo de sua constitui¢io, o principio de sua resolugio. A propriedade trans-
mitida em garantia somente é de natureza resoluvel se o proprio contrato
de sua constitui¢do previr que, com o pagamento da divida, a propriedade
do credor (fiducidrio) se resolve em favor do devedor (fiduciante).

A nova concepgao do negdcio fiducidrio € revestir o velho instituto da
alienagio fiducidria como o principal instrumento para conferir seguranga
ao financiador e, assim, estimular o crédito. Pela Lei 9.514/97, estendeu-se
também para os bens imdveis, pois, até entdo, era restrito aos bens méveis.
Essa € a principal modifica¢do da lei que possibilitou a contratagio de finan-
ciamentos imobilidrios com a garantia da alienagao fiducidria para dar segu-
ranga e confianca ao financiador para o aumento da oferta do crédito.

Por fim, somente se terd maior oferta de crédito se as institui¢oes finan-
ciadoras se sentirem estimuladas a fornecer capitais aos consumidores, o
que se traduz em situacdo de vantagem frente a outros agentes econdmicos.

1.4.2 Importancia da alienagéo fiduciéria para o Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI)

Com o objetivo de proporcionar maior seguranca juridica, e com isso in-
centivar os agentes financeiros a aplicarem nos financiamentos imobilia-
rios, foi publicada a Lei 9.514/97, que criou o instituto da alienag¢io fidu-
ciaria de imoveis.

Essa mesma lei criou o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) e
implantou no Brasil o mercado secundario de créditos imobiliarios, a se-
curitiza¢do imobilidria, processo de grande importincia para dar liquidez
ao mercado e promover o desenvolvimento econdmico e social.

Os instrumentos basicos do SFI sdo a alienacgdo fiducidria, o patrimd-
nio de afetagdo e a securitizagao de recebiveis. Esses elementos sao funda-
mentais para o fortalecimento do mercado de crédito imobiliario.

Considerando que o crédito imobilidrio se caracteriza por operacdes
cujos contratos sao de longo prazo, é necessdrio dispor de mecanismos que
déem maior seguranga juridica as operagdes e melhorem a gestio de risco
dos contratos. Em face disso, a alienacao fiduciaria torna-se elemento prin-
cipal para fortalecer os contratos imobilidrios e conferir maior eficacia na
execugdo de garantias.

23 DANTZGER, 2003, p. 24.
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A alienacao fiducidria de imovel é fruto da func¢ao garantidora prevista
na lei, relacionada entre os varios instrumentos que podem ser usados para
lastrear operagoes de financiamento de iméveis de acordo com o artigo
17. Pode ser utilizada por qualquer pessoa, fisica ou juridica, inclusive fora
do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), e constitui verdadeiro direito
real sobre o bem.

A Lei 9.514/97 constitui o diploma legal que regulamenta tanto a cons-
titui¢do como o exercicio de execuciao do contrato de alienacio fiduciaria
de imével.

Comentando a importancia da alienacio fiducidria em garantia, Terra
diz que:

A alienacdo fiducidria atenua, em muitos casos, as dificuldades
normais encontradas nos tradicionais instrumentos de garantia, ofe-
recendo maior rigor e eficiéncia na seguranca do crédito, principal-
mente devido ao crescente abalo, pelo Poder Judicidrio, ao prestigio
da hipoteca como fomentador da garantia do crédito, da rapidez de
sua execu¢do e, fundamentalmente, quanto a eficiacia do direito de
sequela e de sua oponibilidade perante terceiros, especialmente nas
situacdes de faléncia do devedor hipotecante?.

Pode-se concluir que a Lei 9.514/97 proporcionou avango ao sistema
de financiamento imobilidrio, e 0 amadurecimento das institui¢des politi-
cas, economicas e do judicidrio na aplicabilidade desta legislacao sera fa-
tor decisivo para o desenvolvimento do SFI. Porém, considerando que as
institui¢Oes passaram a adotar as novas regras com maior intensidade so-
mente nos ultimos dois anos, é necessdrio mais tempo para sedimentar a
nova cultura da garantia hipotecdria para a da alienagao fiduciaria.

Assim, ainda é cedo para saber se 0 novo arcabouco juridico ira susten-
tar o crescimento do mercado imobilidrio, dando maior seguranca aos
investidores e clientes. No entanto, a consolida¢io dessas mudancgas que
possuem na sua esséncia a seguranga juridica, ja estao refletindo no seg-
mento tanto na alocag¢do de recursos por parte das instituicdes financeiras
como das empresas que atuam na construgao civil.

Denise Carvalho destaca que no mercado imobilidrio brasileiro o nu-
mero de negbcios deve bater recordes em 2006. A previsio € de alocagio
de cerca de 60 bilhoes de reais, valor 80% superior aos volumes aplicados
nos ultimos cinco anos. Somente em financiamentos devera ultrapassar

26 TERRA, Marcelo. Alienacdo fiducidria de imével em garantia (Lei n.° 9.514/97,
primeiras linhas). Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 1998. p. 21.
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17,5 bilhdes de reais, o que possibilitara a construgio de mais de 612.000
de moradias em todo o pais?’.

Ressalta, ainda, a reportagem que o mercado imobilidrio brasileiro estd
hoje apoiado num tripé: um enorme déficit de moradias, novas formas de
financiamento e regras mais claras para regulamentar o setor. Uma delas,
conhecida pelo nome técnico de alienacdo fiducidria, que facilita a reto-
mada do imével em caso de inadimpléncia do comprador?®.

Assim, diante desse novo cendrio, ha um desafio para o mercado imo-
bilidrio brasileiro e para a sociedade que faz parte deste mercado: possibi-
litar a constru¢dao dos mais de 7 milhoes de moradias para atender a fami-
lias que nio tém casa propria.

1.5 Diferencas entre alienacao fiduciaria de coisa mével e imdvel

A Lei 4.728, de 1965, e o Decreto-Lei 911, de 1969, introduziram no
ordenamento juridico brasileiro a alienagado fiducidria em garantia, aplica-
vel somente a bens méveis. A garantia de alienacdo fiducidria de bens im6-
veis foi disciplinada pela Lei 9.514/97, de 1997.

Na alienac¢do fiducidria de bens moéveis, de acordo com a defini¢ao
legal do artigo 66 da Lei 4.728/65, com a redacdo que lhe deu o Decreto-
Lei 911/69:

O devedor transfere ao credor o dominio resoliivel e a posse indi-
reta da coisa movel alienada, independente da tradi¢iao efetiva do
bem, tornando-se o alienante ou devedor um possuidor direto e depo-
sitirio, com todas as responsabilidades e encargos que lhe incum-
bem de acordo com a lei civil e penal®.

Alienagao fiducidria de bens imdveis, de acordo com a definigao legal
do artigo 22 da Lei 9.514/97:

[...] é o negdcio juridico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com
o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiduciario,
da propriedade resoluvel de coisa imével.

27 CARVALHO, Denise. A explosio imobilidria. Exame, ano 40, ed. 867,n. 9,10 jun.
2006. Disponivel em: <http://www.bamberg.com.br/geral/noticias_int.php?id=27>.
Acesso em: 15 jun. 2006.

28 Ibidem, on line.

29 BRASIL. Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965. Disciplina o mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Brasilia, Didrio Oficial da Unido,
16 jul. 19635, ret. 16 ago. 1965. Este artigo foi revogado pela Lein. 10.931, de 2 de
agosto de 2004, publicada no Didrio Oficial da Unido de 3 de agosto de 2004.
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Parigrafo tnico. A alienagio fiducidria poderad ser contratada por
pessoa fisica ou juridica, podendo ter como objeto imével concluido ou
em constru¢io, nao sendo privativa das entidades que operam no SFI.

Bem objeto de alienag¢do, como o proprio nome diz, é bem moével por
natureza (res mobilis), material ou corpdreo, particular, singular, infungi-
vel, durdvel e inconsumivel, indivisivel e aliendvel. A forma de constitui¢io
da alienacdo fiducidria de coisa movel é escrita, podendo os contraentes
optar entre o instrumento publico e o particular ou ainda por meio de
cédula industrial ou comercial.

Por outro lado, o objeto da alienagdo fiducidria de que trata a Lei
9.514/97 é a coisa imovel (res imobilis), sendo imovel concluido ou em
conclusio. Os contratos de acordo com a Lei 9.514/97 siao formalizados
por instrumento particular, com forga de escritura publica. A lei estabelece
a forma escrita, sendo que a transmissdo da propriedade fiducidria somen-
te ocorre mediante o registro do contrato que lhe serve de titulo, na respec-
tiva matricula imobilidria.

Quanto a sua aplicagio, a alienagao fiducidria de bens moveis restrin-
giu-a de acordo com a Lei 4.728/65 as operacgoes das institui¢des integran-
tes do mercado de capitais ou para outras que a lei viesse a indicar. Por
outro lado, a alienacido fiducidria de bens imdveis, de acordo com a Lei
9.514/97, atribuiu legitimidade para contratacdo dessa alienagdo a qual-
quer pessoa, quer fisica, quer juridica, ndo a restringindo as entidades que
operam no sistema imobilidrio.

No que se refere aos requisitos do contrato, a lei estabelece, tanto para
a alienag¢do de bens mdveis como para bens imdveis, requisitos a serem
observados na elabora¢io dos contratos.

Destacam-se os requisitos para os contratos com alienagio fiduciaria
de bens moveis:

a) o total da divida ou sua estimativa;

b) o local e a data do pagamento;

c) a taxa de juros, a cldusula penal, a atualiza¢io monetaria com a
indicag¢ao do indice;

d) a descricao do bem objeto da alienagio fiducidria e os elementos
indispensaveis a sua identificacao.

Quanto as restri¢des impostas ao devedor na contratacdo da alienagao
fiducidria de coisa movel, o pardgrafo 8.° do artigo 66 da Lei 4.728/65,
com a redacdo do Decreto-Lei 911/69, estabelece: “O devedor que alienar,
ou der em garantia a terceiros, coisa que ja alienara fiduciariamente em
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garantia, ficard sujeito a pena prevista no artigo 171, pardgrafo segundo,
inciso I, do Codigo Penal”.

De outro lado, o tratamento dado pela Lei 9.514/97 ao devedor que
quer transmitir os seus direitos estd indicado no artigo 29, verbis: “O fidu-
ciante, com anuéncia expressa do fiducidrio, podera transmitir os direitos
de que seja titular sobre o imdvel objeto da alienagao fiducidria em garan-
tia, assumindo o adquirente as respectivas obrigacbes”.

Outro aspecto relevante de distingdo entre as duas espécies de alienagio
fiduciaria diz respeito aos poderes do fiduciario na hipétese de mora do
fiduciante. O artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 911/69 diz que:

No caso de inadimplemento ou mora nas obrigag¢des contratuais
garantidas mediante aliena¢do fiducidria, o proprietario fiducidrio
ou credor poderd vender a coisa a terceiros independentemente de
leilao, hasta publica, avaliagio prévia ou qualquer outra medida ju-
dicial, salvo disposicdo expressa em contrdrio prevista no contrato®'.

O fiducidrio detém plenos poderes sobre o bem, independentemente de
qualquer consolidac¢do ou leildo. Também na hip6tese de mora ou inadim-
plemento do fiduciante, podera o fiducidrio utilizar-se da medida judicial
de busca e apreensio de acordo com o § 1.° do artigo 3.° do Decreto-Lei
911/69, com a redacdo dada pela Lei 10.931, de 2004.

Na alienacdo fiducidria de bens imdveis, isso ndo ocorre, obedecendo
ao § 7.° do seu artigo 26, com a redag¢do dada pela Lei 10.931/04 que diz:

Decorrido o prazo de que trata o paragrafo primeiro, sem a pur-
gacio da mora, o oficial do competente Registro de Imoveis, certifi-
cando esse fato, promovera a averba¢io, na matricula do imovel, da
consolida¢io da propriedade em nome do fiducidrio, a vista da pro-
va do pagamento por este, do imposto de transmissao inter vivos e,
se for o caso, do laudémio.

Ainda como distingdo pode-se acrescentar o fato de que, na alienacdo
fiducidria de coisa mével, fica o fiduciante obrigado ao pagamento do

30 Art. 171. Obter, para si ou para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, indu-
zindo ou mantendo alguém em erro, mediante artificio, ardil, ou qualquer outro
meio fraudulento. Inciso I - vende, permuta, d4 em pagamento, em locacdo ou em
garantia coisa alheia como prépria; [...].

31 BRASIL. Decreto-Lei n.° 911/69, de 1.° de outubro de 1969. Altera a redacio do
artigo 66, da Lei n.° 4.728, de 14 de julho de 19635, estabelece normas de processo
sobre alienacdo fiducidria e da outras providéncias. Brasilia, Didrio Oficial da
Unido, 3 out. 1969.
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saldo da divida mesmo depois da alienagiao do bem, se o valor obtido nao
for suficiente para pagar a divida (§ 5.°, art. 66, Decreto-Lei 911/69). Na
alienagao fiduciaria de coisa imovel, porém, a realiza¢ao dos leildes implica
a quitacao integral da divida independente do valor obtido.

A nova garantia real: a alienacao fiduciaria de bens imdveis tem como
precedente a alienacao fiducidria de bens moveis criada pela Lei 4.728/65;
porém, apresentam adversidades evidentes, ndo sendo possivel explicar uma
em razdo da outra. Ressalta-se que o tnico aspecto comum entre elas, além
de serem fiducia legal, é o de constituirem modalidade de garantia.

1.6 Elementos do contrato

O objetivo desta secao é abordar os elementos do contrato de alienagiao
fiducidria de imdveis com énfase no fiduciante e no fiducidrio. Ainda, es-
pecificar os requisitos de validade do contrato para a sua legitimidade no
ambito juridico.

1.6.1 Sujeitos do contrato

Os sujeitos do contrato — ou, ainda, as chamadas partes do contrato de
alienacao fiducidria em sentido estrito — sao dois: fiduciante e fiduciario,
isto é, o credor, denominado fiducidrio (em quem se confia), e o devedor,
chamado fiduciante (aquele que confia).

Para sujeitos do contrato, também existe a denominacdo alienante e
adquirente, denominados, respectivamente, fiduciante e fiduciario. O alie-
nante-fiduciante € o que busca um crédito, e o adquirente-fiducidrio é
aquele que concede o empréstimo, recebendo em garantia um bem. Os
dois, alienante e adquirente, deverdo ser capazes e legitimados para o ne-
gobcio, nas condicoes e exigéncias estabelecidas pela propria lei.

De acordo com Frederico Henrique Viegas de Lima:

Os sujeitos do contrato constituem requisitos subjetivos sendo as
partes contratantes: o fiduciante, o fiducidrio e o terceiro interveniente
garantidor, destacando: “O contrato de alienagdo fiducidria em ga-
rantia de coisa imovel é, por exceléncia, contrato bilateral em sua
formacdo e também em seus efeitos”.

Isto quer dizer que sua constituicdo conta com a participagdo de
dois sujeitos, um ativo e outro passivo, cada um deles com direito
proprio e para quem a contratagio gera efeitos também proprios ou
individuais®2.

32 LIMA, Frederico Henrique Viegas de. Da alienacdo fiducidria em garantia de coisa
imovel. 2. ed. Curitiba: Jurua, 2004. p. 82.
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Segundo a Lei 9.514/97, tem-se o devedor ou fiduciante, que € o sujei-
to que aliena a coisa imével com finalidade de garantir uma obriga¢ao
principal; de outro lado, o credor ou fiducidrio, que pela contratacio,
adquire a propriedade fiducidria pelo tempo que subsistir a obrigacao de
que esta € acessoria. O devedor fiduciante usualmente é o beneficidrio da
relagdo juridica principal, enquanto que o credor fiducidrio é normalmente
quem realiza o aporte financeiro na obrigagao principal.

Como nos negdcios de garantia em geral, a alienacdo fiducidria imo-
bilidria possibilita que o bem sobre o qual sera constituida a propriedade
fiducidria pertenca ao devedor fiduciante ou, também, a uma terceira
pessoa, estranha a obrigacao principal, da qual a alienagio fiducidria é
acessoria.

As partes no contrato de alienagio fiducidria em garantia de bens imé6veis
sao dindmicas e nao estaticas; o credor fiducidrio podera ceder seu crédito,
que implicard a transferéncia ao cessiondrio de todos os direitos e obrigacoes
inerentes a propriedade fiducidria em garantia (art. 28 da Lei 9.514/97).

Conclui-se que as partes do contrato exigem sempre o credor e o deve-
dor, sendo respectivamente fiduciario e fiduciante. As partes ou sujeitos do
contrato podem ser pessoas fisicas ou juridicas, empreendedoras imobilid-
rias ou ndo, possibilitando, assim, maior amplitude ao instituto e sua uti-
lizacdo. Qualquer pessoa, fisica ou juridica, pode ser o transmitente em
garantia, o devedor (fiduciante) ou o credor fiducidrio.

1.6.2 Requisitos do contrato

O contrato de alienac¢do fiducidria em garantia de coisa imével, como os
contratos em geral, possui requisitos de validade, entre os quais se destacam:

a) requisitos subjetivos — inerentes a capacidade e a legitimacao das
partes contratantes;

b) requisitos objetivos — inerentes as coisas que podem ser objeto do
contrato de alienacdo fiducidria imobilidria;

c) requisitos formais — inerentes as formalidades, sem as quais o con-
trato ndo estard apto a surtir seus efeitos como contrato de direito
das coisas, impossibilitando sua validade perante terceiros, restrin-
gindo sua atuacdo na esfera obrigacional.

Requisitos subjetivos sdo as partes do contrato, ou seja, fiduciante e
fiduciario, ja explanados no item anterior. Destaca-se que o contrato de
alienacao em garantia de coisa imovel é, por exceléncia, contrato bilateral
em sua formacio e também em seus efeitos.
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Requisitos objetivos sdo os expressos na lei. A Lei 9.514/97 introduziu
no ordenamento juridico nacional a possibilidade da contratagio da alie-
nacao fiducidria tendo por objeto bens imdveis.

Como bem imével, o objeto da alienagido fiducidria deve ser alienavel,
oportunizando, como conseqiiéncia, que possa ser constituida a proprie-
dade fiducidria em favor do credor fiducidrio, em perfeita obediéncia ao
disposto no artigo 1.420 do Cddigo Civil, que prescreve que somente as
coisas que possam ser alienadas podem ser objeto de garantia real.

Segundo o Cédigo Civil, em seu artigo 79, sdo bens imoveis o solo e
tudo quanto se lhe incorporar natural ou artificialmente.

O artigo 22 da Lei 9.514/97 prescreve que alienacdo fiducidria imobi-
lidria pode ter como objeto imdvel concluido ou em construgiao, ndo sen-
do privativa das entidades que operam no Sistema de Financiamento Imo-
bilidrio (SFI). Diz ainda no pardgrafo unico ja citado, que podera ter como
objeto bens enfitéuticos, sendo também exigivel o pagamento do laudé-
mio se houver a consolida¢io do dominio util do fiduciirio®.

Esclarecendo a respeito do imovel enfitéutico, destacam-se os ensina-
mentos de Frederico Henrique Viegas de Lima:

A dnica restri¢do importante é a estabelecida pelo art. 2.038
do Cédigo Civil, que proibe a constitui¢do de novas enfiteuses ou
subenfiteuses. Igualmente, a contrata¢io da alienacdo fiducidria em
garantia, bem como a propriedade fiducidria ndao se confunde com
subenfiteuse. A reda¢do do art. 694 do Codigo Civil de 1916 é clara
ao estabelecer que a estas se aplicam todas as regras inerentes as
enfiteuses®*.

Portanto, é possivel, para iméveis enfitéuticos, cuja contratagao € ante-
rior 4 entrada em vigor do Codigo Civil de 2002, que os mesmos sejam
objeto de alienacdo fiducidria em garantia e, por conseguinte, surja a pro-
priedade fiduciaria.

Quanto aos requisitos formais, a Lei 9.514/97 no seu artigo 24 deter-
mina, claramente, a obrigacao das partes, no contrato de alienagao fidu-
cidria, de estabelecerem as condi¢des financeiras da divida garantida, tanto
o principal, incluindo-se a corre¢do monetaria, quanto os acessorios, a
taxa de juros®.

33 Redagdo dada pela Lei 10.931, de 2004.

34 LIMA, Frederico Henrique Viegas de, 2004, p. 93.

35 Art. 24. O contrato que serve de titulo ao negdcio fiduciario conterd: I - o valor do
principal da divida; I — o prazo e as condigdes de reposi¢io do empréstimo ou do
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As disposi¢des do artigo 24 sdo obrigatorias, pela utilizagdo da expres-
sdo “contera”. E regra impositiva, ndo podendo ser afastada por vontade
das partes. O contrato nio serd de alienacdo fiducidria em garantia sobre
coisa im6vel se nao contiver os requisitos formais do artigo 24 da Lei
9.514/97.

O grande jurista Pontes de Miranda, para as disposicdes minimas do
contrato, convencionou chamar de conteido necessario ao negocio juridi-
co: “Contetdo necessario é o que a lei faz ser essencial a existéncia do
negdcio juridico, ou do ato juridico stricto sensu, ou ao tipo de negdbcio
juridico, ou de ato juridico stricto sensu”3®.

Por outro lado, a Lei 9.514/97 estabelece, em seu artigo 26, requisitos
facultativos, no caso da defini¢ao do prazo de caréncia anterior a intima-
¢do a ser expedida pelo oficial do Registro de Iméveis, caracterizando a
mora do devedor fiduciante. O § 2.° do artigo 26 revela que o contrato
definird o prazo de caréncia, apds o qual serd expedida a intimacdo. A
regra é facultativa. Devem, portanto, as partes dispor do prazo, apds o
qual sera efetuada a intimacdo do devedor fiduciante.

Além desta, hd a disposicdo facultativa do estabelecimento de multa
contratual, para o caso de descumprimento de uma ou algumas das obri-
gacgoes convencionadas, visando regular a atuagiao do devedor fiduciante,
como também a do devedor fiduciario.

O contrato devera conter os requisitos formais tipicos obrigatérios e
facultativos, em especial o prazo de caréncia que o fiducidrio devera obser-
var antes de expedir a intimagdo para purga¢io da mora na hipétese de
inadimplemento do devedor. A ndo-fixacdo do prazo resultard no contra-
to incompleto e nio atenderd a um dos objetivos da implementacdo da
garantia de alienagdo fiducidria nos contratos de financiamentos imobi-
lidrios, que € a celeridade no procedimento de notificagdao e cobranga do
fiduciante para purga¢io da mora.

crédito do fiduciario; III - a taxa de juros e os encargos incidentes; [V — a cldusula
de constituicdo da propriedade fiducidria, com a descricao do imovel objeto da
alienacdo fiducidria e a indicagido do titulo e modo de aquisi¢do; V — a cldusula
assegurando ao fiduciante, enquanto adimplente, a livre utiliza¢do, por sua conta e
risco, do imével objeto da alienacdo fiducidria; VI — a indicacdo, para efeito de
venda em publico leildo, do valor do im6vel e dos critérios para a respectiva revisao;
VII - a cldusula dispondo sobre os procedimentos de que trata o art. 27.

36 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado. 3. ed.
Sao Paulo: RT, 1984, § 324.n.2 e 3. v. IIL.
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1.7 Materializacao do contrato de alienagao fiduciaria

O contrato é a manifestacao da vontade das partes em realizar o negdcio
juridico nos termos da lei. A materializacao do contrato ocorre pela for-
malizacao do instrumento de crédito.

O ordenamento juridico patrio contempla duas formas de se materia-
lizar os atos e negocios juridicos: a escritura publica e o instrumento
particular.

O instrumento particular para formalizar a manifestagio de vontade
quando se tratar de negocios juridicos envolvendo imdveis, somente se
houver previsio legal. O artigo 108 do Cédigo Civil diz:

Nio dispondo a lei em contrario, a escritura publica é essencial a
validade dos negdcios juridicos que visem a constitui¢do, transferén-
cia, modificacdo ou rentincia de direitos reais sobre iméveis de valor
superior a trinta vezes o maior salirio minimo vigente no Pais.

O artigo 38 da Lei 9.514/97, com a redacdo que lhe foi dada pela Lei
10.931, de 2004, diz:

Art. 38. Os contratos de compra e venda com financiamento e
alienacao fiducidria, de arrendamento mercantil, de cessio de crédi-
to com garantia real poderdo ser celebrados por instrumento particu-
lar, a eles se atribuindo o carater de escritura publica, para todos os
fins de direito.

A esse respeito, posiciona-se Valestan Milhomem Costa:

[...] a instrumentalizacdo do contrato por escrito particular quase
sempre resulta em entraves no registro de iméveis, dada a auséncia
dos cuidados minimos indispensdveis para que o titulo possa ser
acolhido na seara registral (art. 221, II, e 225, caput e parigrafo
1.° da Lei 6.015/73), o que certamente prejudicard o objetivo maior
do instituto da alienagido fiducidria, que é o incremento dos nego-
cios imobilidrios, posto que, sem o registro alienacdo fiduciaria
nio se constitui, e sem a constituicio da alienacdo fiducidria nio
existe negocio®’.

Também, os elementos e requisitos da alienacio fiducidria, além dos
pertinentes a validade do negdcio juridico, como agente capaz, objeto

37 COSTA, 2005, p. 52.
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licito, possivel, determinado ou determindvel e forma prescrita ou nao
defesa em lei (art. 104 do Cédigo Civil), devem ser observados em rela-
¢do0 ao negdcio principal, uma vez que a alienagdo é contrato acessorio,
nio sendo aconselhavel dispensar os conhecimentos técnico-juridicos de
um tabelido.

Ao contrdrio, para maior seguranca juridica deve ser adotada a escri-
tura publica, que é sempre o meio mais eficaz para formalizar qualquer
manifesta¢ido de vontade, a saber: os “atos e negdcios juridicos a que as
partes devam ou queiram dar forma legal ou autenticidade” (art. 6.°, I,
Lei 8.935/94)%,

Além disso, diz o artigo 215 do Codigo Civil: “A escritura publica,
lavrada em notas de tabelido, é documento dotado de fé publica, fazendo
prova plena”. Por outro lado, o paragrafo unico do artigo 221 do Cédigo
Civil diz: “A prova do instrumento particular pode suprir-se pelas outras
de carater legal”.

Pelo exposto, entende-se que, mesmo que o legislador indique ser pos-
sivel a instrumentalizagio dos contratos de alienagdo fiduciaria por ins-
trumento particular, visando maior seguranca e eficicia no negocio imobi-
lidrio, é recomenddvel a sua formalizag¢ao por escritura publica. Importan-
te destacar que, de acordo com o artigo 22 da Lei 8.935/94, os tabelides
respondem civil e criminalmente, pelos danos que eles e seus prepostos
causem a terceiros, na pratica de atos proprios da serventia. Além disso,
estao sujeitos a fiscalizagao do Poder Judicidrio, inclusive quanto a rapi-
dez, qualidade satisfatéria e eficiéncia dos servigos prestados, conforme
prevé os artigos 37 e 38 da Lei 8.935/94%°.

38 BRASIL. Lei n. 8.935, de 18 de novembro de 1994. Regulamenta o artigo 236 da
Constituicdo Federal, dispondo sobre servigos notariais e de registro. Brasilia,
Didrio Oficial da Unido, 21 nov. 1994.

Verbis: “Art. 37. A fiscalizacdo judicidria dos atos notariais e de registro, mencio-
nados nos artigos 6.° a 13, serd exercida pelo juizo competente, assim definido na
6rbita estadual e do Distrito Federal, sempre que necessdrio, ou mediante represen-
tagdo de qualquer interessado, quando da inobservancia de obrigagio legal por
parte de notdrio ou de oficial de registro, ou de seus prepostos. Pardgrafo unico.
Quando, em autos ou papéis de que conhecer, o juiz verificar a existéncia de crime
de a¢do publica, remeterd ao Ministério Publico as copias e os documentos neces-
sdrios ao oferecimento da denuncia”; “Art. 38. O juizo competente zelard para que
os servi¢os notariais e de registro sejam prestados com rapidez, qualidade satisfa-
toria e de modo eficiente, podendo sugerir & autoridade competente a elaboragio
de planos de adequada e melhor prestagio desses servicos, observados, também,
critérios populacionais e sdcio-econdmicos, publicados regularmente pela Funda-
¢do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica”.
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O contrato é o elemento indispensavel para o registro da propriedade
fiduciaria. Ressalta-se, no entanto, que o acordo de vontade, materializa-
do em um contrato, no caso a alienagao fiduciaria, nao € suficiente para a
transferéncia da propriedade para o credor fiduciario, sendo indispensavel
o registro deste mesmo contrato no oficio imobilidrio correspondente a
situagdo do imovel*.

40 Transcreve-se ementa do Processo 000.01.038241-9-j.29.10.2001: “ALIENACAO
FIDUCIARIA. Contrato de miituo que tem como garantia a propriedade resoli-
vel: muito embora o instituto da alienagdo fiducidria tenha sido instituido para a
aquisi¢ao de imdveis, ndo ha impedimento para a sua utilizagao para contratos de
mutuo com entidades financeiras ou entre particulares, atendidos os requisitos
contidos no art. 24 da Lei 9.514/97. Pois bem, a Lei 9.514/97, visando motivar o
mercado imobilidrio, veio conferir garantias especiais aos financiadores de moradias
novas ou usadas. Assim, o terceiro na negociagdo, o fiducidrio ou financiador da
transacdo, pode receber, em garantia da divida decorrente da transagio, a proprie-
dade resolavel do imével transacionado, garantia formalizada mediante o registro
no respectivo Cartério Imobilidrio. Valida, portanto, a utilizagdo do instituto da
alienagio fiducidria para os contratos de miituo entre particulares, sendo necessa-
rio para a viabiliza¢do do negécio o devido registro imobilidrio. Ante o exposto,
julgo improcedente a divida apresentada pelo oficial do 10.° Cartério de Registro
de Imoéveis da Capital. P.R.I. Sdo Paulo, 29 de outubro de 2001. Venicio Antonio
de Paula Salles, Juiz de Direito Titular”.
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2.1 A politica habitacional e a seguranca juridica da garantia

No Brasil, um dos grandes problemas sociais é a falta de moradia para a
populagido, especialmente as mais carentes. A defini¢io de uma politica
habitacional, apesar de ser prioridade dos Governos Federais, ndo vem
apresentando os efeitos desejados, em face do elevado déficit habitacional
do pais, em torno de 7,2 milhdes de moradias.

A fraca oferta de crédito para a construcdo civil aliada as excessivas
exigéncias para a contratacdo de um financiamento habitacional por par-
te dos agentes financeiros sao motivos do baixo desempenho do segmen-
to. O setor empresarial da construgio civil tem questionado, junto ao Po-
der Publico, melhores condigdes para os financiamentos habitacionais, para,
assim, fomentar a inddstria da construcao civil.

Visando a implantar no Brasil mecanismos que pudessem atrair as ins-
tituigdes financeiras em financiamentos voltados a habitacao residencial —
para reduzir o passivo habitacional —, foram necessarias medidas para uma
nova politica habitacional na qual se insere a Lei 9.514/97, objeto deste
estudo.

As mudangas visam, principalmente, ao aperfeicoamento da base legal,
conferindo maior seguranca juridica as operacoes de crédito e prote¢dao
das garantias, além da reducdo do custo do investimento e do custo tribu-
tario, via institui¢io de instrumentos modernos e eficientes e aprimora-
mento das regras existentes.

Importante registrar a entrevista do Secretario de Politica Econdémica do
Ministério da Fazenda, Bernard Appy, dando énfase ao fortalecimento das
garantias para a redugdo do custo das transacdes financeiras de imoéveis:

Ao longo dos ultimos dois anos e meio varias medidas foram
adotadas, tanto pelo Ministério das Cidades quanto pelo Ministério
da Fazenda; essas medidas buscam, principalmente, o aperfeicoa-
mento da base legal, conferindo maior seguranga juridica as opera-
¢oes de crédito e protecdo das garantias, além da reducao do custo
do investimento e do custo tributdrio, via institui¢io de instrumentos
modernos e eficientes e aprimoramento das regras existentes*'.

41 APPY, Bernardo. Entrevista. Revista do SFI — Sistema de Financiamento Imobilidrio,
Abecip — Associagio Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga,
a. 9,n. 20, p. 3,2005.
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Quanto a avaliacdo dos instrumentos basicos do SFI, como a aliena¢ao
fiducidria, patriménio de afetagdo e securitizacdo de recebiveis, Bernard
Appy enfatizou que sdo elementos essenciais para o fortalecimento do
crédito imobilidrio, uma vez que as operacdes de financiamento sio de
longo prazo, sendo necessdrios mecanismos que déem maior seguranga
juridica as operagoes e melhorem a gestdo de risco dos contratos, conferin-
do maior eficdcia na execucio de garantias*?.

Entre as medidas implementadas pelo Governo, o legislador criou o Sis-
tema de Financiamento Imobilidrio, por meio da Lei 9.514/97, com o obje-
tivo de retomar a oferta do crédito imobiliario. Além da alienagao fiduciaria
de coisa imovel, criou-se a possibilidade de securitiza¢ao dos créditos decor-
rentes dos respectivos contratos e a cessao fiducidria, como forma de au-
mentar o espectro necessario na oferta de financiamentos habitacionais.

Por meio dessas medidas, o Governo espera tornar o mercado imobilii-
rio mais eficiente, ampliando o volume de operagdes e reduzindo os custos
de transagio e o custo dos financiamentos, bem como ampliar o volume
de recursos neste segmento.

O setor da construcao civil tem importancia fundamental na cadeia
produtiva. Quando aquecido, serve para alavancar a oferta de empregos,
sobretudo aqueles de baixa qualificacdo, incrementando a atividade eco-
némica do pais e promovendo o desenvolvimento econémico e social com
a geragao de renda. Esse aspecto foi bem enfatizado por Valestan Milho-
mem da Costa, quando afirma:

[...] uma politica habitacional bem-sucedida deve ter mecanis-
mos adequados para atrair investimentos sem fomentar uma politica
de financiamento que escravize aquele que dele necessita, e, por outro
lado, torne possivel aos investidores a certeza de um investimento
seguro e rentavel®.

A caréncia de investimentos no setor imobilidrio deve ser considerada
apenas como uma consequeéncia, cuja causa € o grande risco que enfrenta o
investidor de ndo recuperar o capital que empregou em imdveis, ou de
recupera-lo tio-somente depois de muitos anos e, ainda assim, desgastado
pela morosidade da Justica, agravada pelos artificios utilizados pelos deve-
dores inadimplentes.

Portanto, um dos beneficios trazidos pela Lei 9.514/97 é oferecer ao
credor uma garantia que lhe dé a certeza da recuperagio rapida do capital

42 APPY, 2005, p. 3.
43 COSTA, Valestan Milhomem da. A alienacdo fiducidria no financiamento imobi-
ligrio. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris, 2005. p. 56.

291



292 CREDITO IMOBILIARIO E POUPANCA

investido, por meio da alienac¢do fiducidria de imdveis, como uma nova
modalidade de garantia a empréstimos e financiamentos no ordenamento
juridico pdtrio.

2.2 Contratacao da alienacao fiduciaria de imoveis

A contratagdo da alienacdo fiduciaria regulada pela Lei 9.514/97 é ampla,
e nao se limita ao sistema financeiro, podendo participar os mais variados
segmentos da economia. As pessoas fisicas e juridicas terdo com esse instru-
mento a possibilidade de acesso ao financiamento imobilidrio e com isso
realizar o sonho da casa propria.

A alienagio fiducidria nao se restringe a negocios de aquisicao imobilia-
ria, podendo ser utilizada para garantir qualquer empréstimo, ou para
financiamento para a constru¢io, amplia¢do e/ou reforma de um imével,
que sao modalidades de financiamento utilizadas pelos 6rgaos integrantes
do Sistema de Financiamento Imobilidrio e Hipotecdrio.

A garantia é acesséria ao principal, ocorrendo também com a alienacdo
fiduciaria. O contrato de alienacdo fiducidria em garantia é de natureza
acessoria, pois sempre depende de um contrato principal, quer de venda e
compra ou de muatuo, podendo ser firmado em dois momentos absoluta-
mente distintos, ndo exigindo a lei a unidade temporal. Por isso, podera
ser firmado conjuntamente com o contrato principal de compra e venda
de mutuo ou posteriormente a formagao do contrato principal. Em decor-
réncia de sua acessoriedade ao contrato principal, sofre os efeitos e as ocor-
réncias de invalidade, inexisténcia e ineficacia do principal.

O contrato de alienac¢do fiducidria em garantia é um contrato tipico e
deve ter um conteido minimo, conforme determina o artigo 24 da Lei
9.514/97, essencial e indispensavel para ser diferenciado e caracterizado
dos demais contratos. Deve possuir um conteudo bdsico, de forma a sobre-
viver como contrato de alienagao fiduciaria e possibilitar seu registro para
a constitui¢cdo da propriedade fiducidria.

Os elementos essenciais fornecem ao contrato de alienacdo fiducidria
em garantia de coisa imdvel uma estrutura prépria, que o individualiza ao
ser comparado com outras espécies contratuais, sobretudo as demais ga-
rantias reais e a propriedade resolavel.

O conteudo essencial ou minimo do contrato pode influir diretamente
no proéprio conteido da propriedade fiducidria que surgira a partir do seu
registro no oficio imobilidrio. O contetido minimo da propriedade é um
contetdo central e essencial que efetua o delineamento do direito subjeti-
vo do proprietdrio, que serd o proprietario fiduciario.
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O artigo 23 da Lei 9.514/97 expressa:

Constitui-se a propriedade fiduciaria de coisa im6vel mediante
registro, no competente Registro de Imoveis, do contrato que lhe
serve de titulo.

Pardgrafo tnico. Com a constitui¢io da propriedade fiduciaria,
déd-se o desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante possuidor
direto e o fiducidrio possuidor indireto da coisa imével.

Nesse sentido, Frederico Henrique Viegas de Lima destaca:

A propriedade fiducidria s6 passa a existir quando ha o ingresso do
contrato no album imobilidrio correspondente ao imédvel objeto da
contratagao. Até entdo, existe somente o negocio juridico de atribui-
¢do patrimonial, consubstanciado no contrato de direito das coisas*.

Por outro lado, a alienacio fiducidria de bens moveis, disciplinada
pela Lei 4.728/65 e pelo Codigo Civil, estabelece que na alienagio fidu-
cidria em garantia devem estar presentes todos 0s requisitos constantes
do regime comum.

Neste caso, estar-se-a sempre diante da transferéncia de propriedade de
bem movel pelo devedor ao credor em garantia de uma divida, proprieda-
de esta que se constituird mediante o registro do contrato, celebrado por
instrumento publico ou particular, que lhe servira de titulo, no registro de
titulos e documentos do domicilio do devedor ou, em se tratando de vei-
culos, na reparticio competente para o licenciamento, fazendo-se a devida
anotagdo no certificado do registro.

O requisito do registro do contrato no registro de titulos e documentos
do domicilio do devedor ou, em se tratando de veiculo, na reparti¢io do
licenciamento do veiculo, com a devida anotagio no certificado de regis-
tro, é exigéncia que, se nao cumprida, torna nulo o negécio juridico fidu-
cidrio. Sem esta providéncia, que da publicidade, ndo ha como se consti-
tuir o direito real de garantia, é oponivel erga ommnes e esta oponibilidade
exige a publicidade.

De fato, o contrato de alienac¢do fiducidria imobilidria tem por finali-
dade a constituicio da propriedade fiducidria, e apds o seu registro no
oficio imobilidrio da situag¢ao do imdvel, na contratagio, deve haver cldu-
sula com expressa meng¢do a constitui¢do desta nova modalidade de pro-
priedade resoluvel com escopo de garantia. Ainda de acordo com a Lei

4 LIMA, Frederico Henrique Viegas de. Da alienacio fiducidria em garantia de coisa
imovel. 2. ed. Curitiba: Jurua, 2004. p. 58.
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9.514/97, é obrigatério nos contratos de alienagdo fiduciaria em garantia
de coisa imdvel constar o titulo e 0 modo da aquisicio do imovel.

O sistema imobilidrio registral adotado no Pais possui uma dupla fina-
lidade: a constituicdao do direito real e a publicidade dos direitos registra-
dos, principalmente em face de terceiros. Com relacdo ao contrato de alie-
nacao fiducidria em garantia imobilidria, por si s4, nio oportuniza o sur-
gimento do direito real.

Assim, conclui-se que, pelo registro, ocorre a transferéncia da proprie-
dade pertencente ao devedor fiduciante para o credor fiducidrio, nos mol-
des da propriedade resoluvel. A propriedade fiducidria com escopo de ga-
rantia ird perdurar pelo tempo da obrigagdo principal.

Por fim, a contratacdo da garantia de alienacio fiducidria de iméveis
ocorre no financiamento imobiliario como conseqiiéncia dos negdcios en-
tre as pessoas juridicas, incorporadoras, com as pessoas fisicas, cujo objeto
de compra e venda ird constituir a propria garantia, possibilitando a aqui-
sicdo da casa propria.

2.3 Cessao de direitos do fiduciante

Estd legitimado a ser fiduciante todo aquele que, sendo proprietrio de
bem imdvel, obtém um empréstimo que devera ser pago dentro de determi-
nado prazo. O fiduciante também podera ser, na qualidade de interveniente
garantidor, aquele que der imével seu para garantir divida de terceiro.

Quanto a legitimidade para ser fiduciante na alienacio fiducidria de
imoveis, Artur Oscar de Oliveira Deda ressalta: “[...] A nova lei, entretan-
to, legitima a pratica do negdcio por qualquer pessoa, fisica ou juridica,
nio sendo privativo das entidades que operam no Sistema de financia-
mento Imobilidrio”*.

Marcelo Terra, neste mesmo sentido sustenta:

No regime do Decreto-Lei 911/1969 muito se discute se entes ou
entidades ndo financeiras podem contratar a alienag¢do fiducidria de
bens moveis; com o texto explicito da Lei 9.514/97, esta duvida nio
existe, 0 que certamente induzird a um maior desenvolvimento pra-
tico do instituto, ampliando-se o leque de sua utilizacao.

Assim, qualquer pessoa, fisica ou juridica, pode ser o transmiten-
te em garantia, o devedor (fiduciante), ou o credor (fiducidrio), so-
mente se lhes exigindo o requisito geral da capacidade para alienar
ou para praticar atos civis*.

45 DEDA, Artur Oscar de Oliveira apud DANTZGER, Afranio Carlos Camargo.
Alienacdo fiducidria de bens imdveis. Sao Paulo: Método, 2005. p. 56.

46 TERRA, Marcelo. Alienacdo fiducidria de imovel em garantia (Lei n.° 9.514/97,
primeiras linhas). Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 1998. p. 28.
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Afranio Carlos Camargo Dantzger reforca a transmissdo da garantia
como:

A inten¢do do fiduciante se mostra como um dos aspectos mais
importantes do negdcio, pois o seu propésito nio é transmitir de
forma plena e definitiva a propriedade do imédvel para o fiduciario,
antes, a transmissdo se deve dar de uma forma temporaria, com a
intengao insofismavel de que apenas servird o negbcio como garan-
tia de um crédito?.

Ao analisar a cessao de direitos do fiduciante, conclui-se que o entendi-
mento doutrindrio correto é de que o devedor fiduciante possui um direito
eventual ou direito expectativo de se tornar proprietario. Este direito é de
natureza real, com as suas conseqiiéncias.

Marcelo Terra expressa a sua opinido lecionando que:

E direito real de garantia, pois se vincula a uma coisa, o imével,
opondo-se a terceiros e conferindo ao devedor (fiduciante) o direito
de seqiiela, tudo com objetivo de assegurar o cumprimento de uma
obrigacdo; é direito real de aquisicdao, na exata dimensdo que objeti-
va a aquisi¢io de um diverso direito real, este de propriedade®.

Entende-se que toda vez que transmitir em garantia o imével, o deve-
dor (fiduciante) reservard, automaticamente e de pleno direito e indepen-
dentemente de manifestacdao de vontade explicita, o direito real expectati-
vo de voltar a ser proprietario pleno.

Por outro lado, a respeito dos direitos do fiduciante manifesta-se Vales-
tan Milhomem da Costa da seguinte forma:

Quanto aos direitos do fiduciante, ndo foi claro o legislador em
defini-los, apenas mencionou que a transmissdo desses direitos ndo é
livre, dependendo o devedor da anuéncia do credor, a teor do artigo
29 da lei, verbis: “O fiduciante, com anuéncia expressa do fiducia-
rio, poderd transmitir os direitos de que seja titular sobre o imdvel
objeto da aliena¢do fiducidria em garantia, assumindo o adquirente
as respectivas obrigagoes.”*

Como refere Afranio Carlos Camargo Dantzer, ao assumir a posi¢iao do
cedente, o cessiondrio obtém todos os direitos e obrigacdes do contrato

7 DANTZGER, 2005, p. 57.
“ TERRA, 1998, p. 39.
4 COSTA, 2005, p. 80.
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origindrio, recebendo, assim, o direito expectativo de um dia obter, tam-
bém, o dominio pleno do imével quando implementada a condigio reso-
lutiva, qual seja, o pagamento total da divida perante o credor®.

Na cessdo dos direitos do fiduciante, ndo ocorre a transferéncia de pro-
priedade do imoével, pois o cedente no momento da cessio ndo tem a
titularidade da propriedade. Nestes casos, o que se transfere € a posse dire-
ta do imoével e o direito expectativo de vir a ser proprietdrio.

De acordo com o artigo 38 da Lei 9.514/97, o contrato de cessdo de
direitos podera ser celebrado por instrumento particular, a ele se atribuin-
do o carater de escritura publica, para todos os fins de direito’!.

Para complementar, vale destacar que, conforme estabelece o artigo 25
da Lei 9.514/97, o pagamento da divida resolve a propriedade fiducidria,
o que impede o fiduciario de conferir qualquer novo titulo de transmissao
de direitos sobre o imdvel em favor daquele adquirente; e, igualmente,
tendo o fiduciante transferido os seus direitos, nao mais lhe sera possivel
fazer essa outorga.

Diante do exposto, conclui-se que o devedor fiduciante é titular de um
direito, cuja implementacio depende do cumprimento das obrigacdes e do
cancelamento da propriedade fiducidria, que ocorrera com o pagamento
da divida. O devedor fiduciante pode transmitir esse direito expectativo,
desde que obedecido o artigo 29 da Lei 9.514/97 que, para a transmissao
desse direito, exige a interveniéncia do credor fiducidrio.

Com a cessdo, o cessiondrio substitui o cedente na relacdo contratual,
passando a figurar no contrato como devedor fiduciante, sub-rogado nos
direitos do cedente. Por meio da cessdao, o novo fiduciante passa a ser titu-
lar do direito expectativo de que era titular o fiduciante origindrio, assu-
mindo também todas as obrigacées vinculadas ao respectivo contrato’2.

5 DANTZGER, 2005, p. 59.

St Verbis: “Art. 38. Os contratos de compra e venda com financiamento e alienagao
fiducidria, de muatuo com aliena¢io fiduciaria, de arrendamento mercantil, de ces-
sdo de crédito com garantia real poderdo ser celebrados por instrumento particu-
lar, a eles se atribuindo o cardter de escritura publica, para todos os fins de direito”.
(Redagao dada pela Lei 10.931, de 2004.)

Verbis: “Art. 25. Com o pagamento da divida e seus encargos, resolve-se, nos
termos deste artigo, a propriedade fiducidria do imével. § 1.° No prazo de trinta
dias, a contar da data de liquidag¢io da divida, o fiduciario fornecerd o respectivo
termo de quita¢do ao fiduciante, sob pena de multa em favor deste, equivalente a
meio por cento ao més, ou fragdo, sobre o valor do contrato. § 2.° A vista do termo
de quitagido de que trata o pardgrafo anterior, o oficial do competente Registro de
Imoveis efetuard o cancelamento do registro da propriedade fiducidria”.
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2.4 Cessao de crédito do fiduciario

O credor fiducidrio, ao receber o im6vel em alienagao fiducidria, torna-se
seu proprietario resoluvel, sendo o titular do dominio sob uma condig¢io
resolutiva, que havera de resolver-se automaticamente e por forga de lei,
assim que a divida por ele garantida for paga integralmente.

Passa-se a discorrer a respeito da cessdo de crédito com base na Lei
9.514/97 que, no artigo 28, possibilita ao fiducidrio a cessao do seu crédi-
to, o que implicard na transferéncia, ao cessionario, de todos os direitos e
obrigacdes inerentes a propriedade fiducidria em garantia.

Quanto a legitimidade ao fiducidrio, o artigo 22 da Lei 9.514/97 esta-
belece que estio legitimadas a ser fiduciante ou fiducidrio pessoas juridicas
ou fisicas, ainda que nio integrantes do Sistema de Financiamento Imobi-
lidrio, nao fazendo restri¢ao a que possam figurar no pélo credor e deve-
dor do negocio da alienacdo fiducidria em garantia de bem imovel.

No que diz respeito a cessdo de crédito, Valestan Milhomem da Costa
leciona:

Na alienacao fiducidria, porém, o fiducidrio é titular do crédito e
da propriedade fiduciaria, garantia real que confere ao credor os
poderes de constituir a propriedade resoluvel — direito real de pro-
priedade —, na hipétese de inadimplemento do fiduciante, os quais
sdo transferidos para o cessiondrio fiduciario, conforme dispde o ar-
tigo 28 da Lei n.° 9.514/97%.

Assim, de acordo com a lei, além do crédito, sio transferidos para o
cessiondrio os poderes de constitui¢io da propriedade resoluvel em seu
favor, mediante pagamento do imposto de transmissao, em caso de inadim-
plemento do fiduciante. Também confere os poderes de transferir a pro-
priedade do bem para o arrematante em leilao extrajudicial, e, finalmente,
se 0 imovel nao for arrematado em leilao, nem houver a purgacao da mora
pelo fiduciante nos termos do dispositivo legal, a possibilidade de o fidu-
cidrio ficar investido na propriedade plena do imével.

Como se depreende da lei, além do crédito, € transferida para o cessio-
nério a propriedade fiducidria, direito real de garantia com todas as suas
implicacoes. O artigo 1.227 do Cédigo Civil estabelece que os direitos
reais sobre imoveis constituidos, ou transmitidos por atos entre vivos, so se
adquirem com o registro no Cartério de Registro de Iméveis dos referidos
titulos.

33 COSTA, 2005, p. 91.
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A cessao do crédito do fiducidrio e a transmissao dos direitos do fidu-
ciante, portanto, sujeitam-se a incidéncia da regra geral do Cédigo Civil.
Com objetivo de simplificar e tornar mais agil o mercado secundario de
créditos imobilidrios, o artigo 35 da Lei 9.514/97 dispensou a notificagao
do devedor nas cessoes de crédito’.

Quando ocorrer a mudancga do credor pela cessdo do crédito do fidu-
cidrio, haverd necessariamente a transferéncia da propriedade fiduciaria
para o novo credor. Portanto, o ato a ser praticado no Registro de Imdveis,
tanto na hipétese de cessdo dos direitos do fiducidrio como na transmis-
sdo dos direitos do fiduciante, é de registro.

Importante destacar que por for¢a do artigo 59 da Lei 10.931/04%,
que deu nova redacio a Lei 6.015, de 31 de dezembro de 1973 (Lei dos
Registros Publicos), inserindo, no inciso II do artigo 167, o item 21: o
contrato de cessdo de crédito deve ser levado a averbagdo no Registro de
Imoveis’®.

Quando efetivada a cessdo e com a respectiva averbacdo no Registro de
Imoéveis, o cessiondrio passa a ser o titular da propriedade fiducidria, ad-
quirindo todos os direitos e obrigacdes inerentes a essa posi¢do, principal-
mente o de receber o crédito e seus acessorios, bem como de restituir ime-
diatamente, nos termos da lei, a propriedade plena do imével ao fiduciante,
uma vez quitada a divida.

2.5 Pagamento e inadimplemento

2.5.1 Pagamento

Na alienagao fiducidria, o fiduciante transfere ao credor fiduciario a pro-
priedade resoluvel do bem imével com o escopo de garantia. A proprieda-
de fiducidria permanecerd com o credor até que seja cumprida a obrigagio
pelo pagamento da divida.

A propriedade fiducidria, como direito real que é, estd vinculada ao
adimplemento da obrigagio principal. A extingdo do contrato de alienag¢io
fiduciaria em garantia, que leva a consequiente extingdo da propriedade

5% Verbis: “Art. 35. Nas cessdes de crédito a que aludem os arts. 3.°, 18 e 28, é
dispensada a notificagdo do devedor”.

55 Lei 10.931/2004, art. 59, verbis: “A Lei 6.015, de 31 de dezembro de 1973, passa
a vigorar com as seguintes alteragdes: Art. 167 [...]7.

3¢ Lei 6.015, art. 167, verbis: “No Registro de Imdveis, além da matricula, serdo
feitos: [...]; Il — a averbacdo: [...] 21) da cessdo de crédito imobilidrio”. (Redagio
dada ao item pela Lei 10.931, de 2.8.2004, DOU 3.8.2004.)
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fiduciaria, é o adimplemento da obrigacao principal por parte do devedor
fiduciante.

Com o pagamento, a propriedade plena retorna ao fiduciante, confor-
me dispoe a Lei 9.514/97 no artigo 25, ou seja, com o pagamento da
divida e seus encargos, resolve-se a propriedade fiducidria do imével, nos
mesmos termos do artigo 1.359 do Codigo Civil que expressa que resolvi-
da a propriedade pelo implemento da condi¢do ou pelo advento do ter-
mo, resolvem-se os direitos reais concedidos e o proprietirio pode reivindi-
car a coisa do poder de quem a possua ou detenha®’.

Neste sentido, Afranio Carlos Camargo Dantzger manifesta-se escla-
recendo:

Os principios gerais estabelecidos no artigo 304 e seguintes do
CC, que dizem respeito ao pagamento, sio também aqui aplicados,
de modo que devem responder pela obriga¢io assumida, efetuando o
pagamento da divida o devedor principal (fiduciante) e seus coobri-
gados, ficando estes, se pagarem, sub-rogados no crédito e na garan-
tia fiducidria, nos termos do artigo 31 da referida Lei®.

O pagamento € o fato juridico que tem o condao de extinguir a obriga-
¢do e, uma vez efetuado, como dispoe a propria lei em seu artigo 235, resol-
ve-se 4 propriedade fiducidria do imével, devendo o fiducidrio fornecer ao
fiduciante o termo de quitacao no prazo de 30 dias e, a vista do referido
termo, o oficial do Registro de Imdveis competente cancelara o registro da
propriedade fiducidria, com o que a propriedade plena do imdvel, auto-
maticamente e por forca de lei, imediatamente retornara ao fiduciante.

No financiamento imobilidrio, o legislador incluiu o pardgrafo 8.° no
artigo 26 da Lei 9.514/97, com a possibilidade de o fiduciante, devedor,

57 Verbis: “Art. 25. Com o pagamento da divida e seus encargos, resolve-se, nos
termos deste artigo, a propriedade fiducidria do imével. § 1.° No prazo de trinta
dias, a contar da data de liquidagio da divida, o fiduciario fornecerd o respectivo
termo de quitacdo ao fiduciante, sob pena de multa em favor deste, equivalente a
meio por cento ao més, ou fragdo, sobre o valor do contrato. § 2.° A vista do termo
de quitagao de que trata o pardgrafo anterior, o oficial do competente Registro de
Imoveis efetuard o cancelamento do registro da propriedade fiducidria”.

58 DANTZGER, 2005, p. 65. Cédigo Civil. “Art. 304. Qualquer interessado na extin-
¢do da divida pode paga-la, usando, se o credor se opuser, dos meios conducentes a
exonerag¢io do devedor. Pardgrafo anico. Igual direito cabe ao terceiro nao interessa-
do, se o fizer em nome e a conta do devedor, salvo oposi¢ao deste”; Lei 9.514/97.
“Art. 31. O fiador ou terceiro interessado que pagar a divida ficara sub-rogado, de
pleno direito, no crédito e na propriedade fiducidria”.
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mediante a anuéncia do fiduciario, credor, dar seu direito eventual ao imo-
vel em pagamento da divida, ensejando a consolidac¢do da propriedade em
nome deste, que ficard dispensado de cumprir os procedimentos previstos
no artigo 27 da mesma lei*’.

Diante da analise da lei, tem-se que a extin¢do da obrigac¢do no finan-
ciamento imobilidrio pode ocorrer pelo seu cumprimento, mediante o pa-
gamento da divida, ou pelo seu inadimplemento. No pagamento da divi-
da, ante a ocorréncia da condicdo resolutiva, o bem alienado fiduciariamente
em garantia da divida é imediatamente restituido ao alienante. Assim, por
efeito do pagamento, opera-se automaticamente a reversao da propriedade
ao patrimonio do devedor-fiduciante mediante a reversao decorrente da
averbacdo do “termo de quitagdo” na matricula do imdvel.

Quando a exting¢do ocorrer pelo inadimplemento do devedor da obri-
gacdo, o bem alienado é que ird responder pela divida. De acordo com a
lei, também ha a possibilidade de o fiduciante, mediante anuéncia do fi-
duciario, dar seu direito eventual ao imével em pagamento da divida, pro-
porcionando ao fiducidrio a consolida¢do, em seu nome, da propriedade
plena do bem imovel.

2.5.2 Inadimplemento

O descumprimento das obrigacdes estabelecidas no contrato pode levar a
constituicdo em mora do devedor fiduciante. A Lei 9.514/97 estabelece
que o inadimplemento que acarreta o rompimento do contrato e a conse-
quente constituicio do devedor fiduciante em mora diz respeito unica-
mente ao ndo-pagamento da divida.

No contrato de alienag¢io fiducidria, a constitui¢io do devedor em mora
segue a regra da primeira parte do artigo 397 do Cédigo Civil, pela qual o
inadimplemento da obrigagdo positiva e liquida, no seu termo, constitui
de pleno direito em mora o devedor, sendo desnecessdria qualquer interpe-
lagdo, salvo o caso em que ndo houver prazo assinado®.

Nas obriga¢des com garantia de alienacgao fiducidria, vencida a divida e
nao paga, serd o devedor constituido em mora e intimado a pagar o débito,
observando-se os procedimentos dos paragrafos 1.°, 3.°, 4.°, 5.° ¢ 6.° do

59 O referido artigo 27 diz respeito a realizac¢do de leildes extrajudiciais para alienagdo
do imével, sendo que tais leildes deverdo ocorrer em caso de cobranga extrajudicial
da divida inadimplida pelo fiduciante.

60 Verbis: “Art. 397. O inadimplemento da obrigag¢do, positiva e liquida, no seu ter-
mo, constitui de pleno direito em mora o devedor. Paragrafo tinico. Ndo havendo
termo, a mora se constitui mediante interpelacdo judicial ou extrajudicial”.



A ALIENAGAO FIDUCIARIA DE IMOVEL NO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

artigo 26 da Lei 9.514/97, a fim de evitar a consolidacdo da propriedade
resoluvel em nome do fiducidrio®'.

A intima¢do do devedor fiduciante, segundo o que determina o artigo
26 da Lei 9.514/97, tem requisitos especiais, que deverdo ser seguidos pelo
credor fiducidrio, sob pena de, nio o fazendo, acarretar a nulidade da
mesma. O devedor fiduciante, uma vez intimado, tem o prazo de 15 dias
da data do recebimento da intimacio, para, querendo, purgar a mora,
perante o Oficio de Registro de Imdveis.

No caso de o devedor fiduciante deixar de purgar a mora, surge para o
credor fiducidrio a possibilidade de exercer o direito na consolidagio, para
si, da propriedade fiduciaria. O § 7.° do artigo 26 da Lei 6.514/97% esta-
belece que a consolidagio da propriedade é feita na matricula do imével.

Segundo Frederico Henrique Viegas de Lima, a mora serd assim cons-
tituida:

A regra geral de constituicdo em mora, contida no art. 397 do
Codigo Civil, nao é suficiente para fazer surgir o exercicio do direito
do credor fiducidrio em ver a propriedade fiducidria consolidada em

1 Verbis: “Art. 26. Vencida e ndo paga, no todo ou em parte, a divida e constituido em

mora o fiduciante, consolidar-se-4, nos termos deste artigo, a propriedade do imé6-
vel em nome do fiducidrio. § 1.° Para os fins do disposto neste artigo, o fiduciante,
ou seu representante legal ou procurador regularmente constituido, sera intimado,
a requerimento do fiducidrio, pelo oficial do competente Registro de Iméveis, a
satisfazer, no prazo de quinze dias, a prestacdo vencida e as que se vencerem até a
data do pagamento, os juros convencionais, as penalidades e os demais encargos
contratuais, os encargos legais, inclusive tributos, as contribui¢cées condominiais
imputdveis ao imo6vel, além das despesas de cobranca e de intimagio. § 3.° A intima-
¢do far-se-d pessoalmente ao fiduciante, ao seu representante legal ou ao procura-
dor regularmente constituido, podendo ser promovida, por solicitagio do oficial
do Registro de Imdveis, por oficial de Registro de Titulos e Documentos da comarca
da situag¢io do imédvel ou do domicilio de quem deva recebé-la, ou pelo correio, com
aviso de recebimento. § 4.° Quando o fiduciante, ou seu representante legal ou
procurador regularmente constituido se encontrar em outro local, incerto e nio
sabido, o oficial certificard o fato, cabendo, entio, ao oficial competente do Registro
de Iméveis promover a intimagio por edital, publicado por trés dias, pelo menos,
em um dos jornais de maior circula¢do local ou noutro de comarca de facil acesso,
se no local ndo houver imprensa didria. § 5.° Purgada a mora no Registro de
Imoveis, convalescerd o contrato de alienacao fiducidria. § 6.° O oficial do Registro
de Iméveis, nos trés dias seguintes a purga¢do da mora, entregard ao fiducidrio as
importancias recebidas, deduzidas as despesas de cobranga e de intimacdo”.
Verbis: “§ 7.° Decorrido o prazo de que trata o § 1.° sem a purgacdo da mora, o
oficial do competente Registro de Iméveis, certificando esse fato, promovera a aver-
bagdo, na matricula do imével, da consolida¢do da propriedade em nome do fiducia-
rio, a vista da prova do pagamento por este do imposto de transmissio inter vivos e,
se for o caso, do laudémio”. (Redagdo dada pela Lei 10.931, de 2004.)
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seu favor. O art. 26 da Lei n°® 9.514/97 impde a obrigatoriedade de o
devedor fiduciante ser constituido em mora, atraindo a incidéncia do
pardgrafo unico do art. 397 do Cddigo Civil®.

Importante destacar o artigo 1.425 do Cddigo Civil como normativo
juridico a respeito dos direitos reais de garantia em geral, atraindo a inci-
déncia do inciso IV deste artigo®*. Com isto, tem-se que a forma de venci-
mento antecipado da divida é aquela prevista no inciso IV deste artigo,
além das formas especiais contidas na Lei 9.514/97.

Durante a pendéncia da obrigacdo principal, o bem pertence, em pro-
priedade fiducidria resolavel, ao credor fiducidrio, razao pela qual nao é
proprio do negocio juridico efetuado que possa o devedor fiduciante re-
forgar a garantia ou mesmo substituir o seu objeto.

Nos termos do artigo 26, caput, da Lei 9.514/97, considerando que o
credor estd investido da propriedade resoluvel, vencida e ndo paga, no
todo ou em parte a divida, e constituido em mora o fiduciante, consolidar-
se-a a propriedade do imdvel em nome do fiduciério.

A respeito, tem-se o entendimento de Afranio Carlos Camargo Dantzger,
a saber:

[...] em caso de inadimplemento contratual por parte do devedor
fiduciante, ao credor fiduciirio, a priori, cabe optar por recuperar
seu crédito em sede de execugido judicial ou pelo procedimento de

63 LIMA, 2004, p. 128. Cédigo Civil: “Art. 397. O inadimplemento da obrigacio,
positiva e liquida, no seu termo, constitui de pleno direito em mora o devedor.
Pardgrafo dnico. Nao havendo termo, a mora se constitui mediante interpelagio
judicial ou extrajudicial”.

Verbis: “Art. 1425. A divida considera-se vencida: I — se, deteriorando-se, ou
depreciando-se o bem dado em seguranga, desfalcar a garantia, e o devedor, inti-
mado, ndo a reforcar ou substituir; I — se o devedor cair em insolvéncia ou falir;
III - se as prestagdes ndo forem pontualmente pagas, toda vez que deste modo se
achar estipulado o pagamento. Neste caso, o recebimento posterior da prestagiao
atrasada importa rendncia do credor ao seu direito de execugdo imediata; IV — se
perecer o bem dado em garantia, e ndo for substituido; V — se se desapropriar o
bem dado em garantia, hipétese na qual se depositard a parte do prego que for
necessdria para o pagamento integral do credor. § 1.° Nos casos de perecimento da
coisa dada em garantia, esta se sub-rogard na indeniza¢do do seguro, ou no res-
sarcimento do dano, em beneficio do credor, a quem assistird sobre ela preferéncia
até seu completo reembolso. § 2.° Nos casos dos incisos IV e V, s6 se vencera a
hipoteca antes do prazo estipulado, se o perecimento ou a desapropriagdo recair
sobre o bem dado em garantia, e esta ndo abranger outras; subsistindo, no caso
contrario, a divida reduzida, com a respectiva garantia sobre os demais bens, nio
desapropriados ou destruidos”.
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consolidacio em seu nome, da propriedade fiducidria que lhe foi
transferida voluntiria e anteriormente, quando da concessao do cré-
dito, em garantia do mesmo®.

Apbs a consolidagio da propriedade em nome do fiduciario, em cum-
primento ao preceito do artigo 27 da Lei 6.514/97°, este devera no prazo
de 30 dias a contar da data da averba¢do de que trata o § 7.° do artigo 26
desta mesma lei promover publico leildo para alienacdo do imével.

Esse entendimento justifica-se pelo fato de a propria Lei 9.514/97, em
seu artigo 31, prever a possibilidade de, além da garantia real representada
pela propriedade fiducidria, haver ainda outro tipo de garantia para a
divida, ou seja, a garantia pessoal citada na lei como fianga.

Assim, pode-se concluir que, além da purgag¢do da mora, o legislador
fixou a execugdo extrajudicial para se obter a liquidez dos contratos de
alienagao fiducidria, visando a celeridade e maior agilidade na recupera-
¢ao do crédito.

A celeridade na recuperagio do crédito é decorrente dos prazos a serem
cumpridos pelo oficial registrador fixados na lei, bem como da nio inci-
déncia de férias forenses e concorréncia com os demais processos que afe-
tam a esfera judicial. Além disso, ndo ha necessidade de contratagiao de
advogado para o exercicio dos direitos do credor, podendo este requerer ao
oficial do Registro de Imédveis a intimag¢do do devedor para purgacio da
mora, além do fato de as despesas extrajudiciais de notificacao serem, em
regra, menos onerosas que as judiciais.

Por outro lado, no caso de execugido judicial, tendo o credor obtido
éxito no recebimento judicial de seu crédito, estard o pagamento da divida
efetuado, e por esse pagamento, haverd de ser cancelada a propriedade
fiducidria nos termos do artigo 25 da Lei 9.514/97.

2.6 Efeitos imediatos e mediatos da alienagao fiduciaria

Em decorréncia da Lei 9.514/97, a alienagao fiducidria em garantia gera
efeitos mediatos e imediatos pela sua contratagio.

Como efeitos imediatos, tem-se a constitui¢io, em favor do fiducia-
rio, da propriedade fiducidria, que é direito real de garantia conforme
expresso no artigo 23. O complemento deste artigo no paragrafo unico

65 DANTZGER, 2005, p. 67.

66 Verbis: “Art. 27. Uma vez consolidada a propriedade em seu nome, o fiduciario, no
prazo de trinta dias, contados da data do registro de que trata o § 7.° do artigo
anterior, promovera publico leilio para a alienagao do imdvel”.
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estabelece ao financiamento concedido o desdobramento da posse, tor-
nando-se o fiduciante possuidor direto e o fiducidrio possuidor indireto
da coisa imével.

Por outro lado, de acordo com o artigo 29, tem-se a restri¢do ao direito
de propriedade do fiduciante quanto a sua faculdade de dispor do bem,
uma vez que passa a depender da aquiescéncia do fiduciario para esse fim.

Com relacdo ao efeito mediato, ocorre a transmissao da propriedade
resoluvel ao fiducidrio caso o fiduciante se torne inadimplente. Para esse
fim, serd necessidrio o pagamento do imposto de transmissao inter vivos e
a prética de novo ato no Oficio Imobiliario (art. 26, § 7.°) por se tratar de
transmissado de direito de propriedade. Assim, conclui-se que os efeitos ime-
diatos do contrato de alienagao fiducidria visam garantir a solucio da
divida, enquanto que o efeito mediato do contrato de alienagio fiducia-
ria, por sua vez, visa solver a divida.

Conforme interpretacido da lei, os efeitos do contrato possuem como
objetivo garantir a solu¢do da divida, sendo que a consolidacio da
propriedade ao fiducidrio passa a ser de proprietario resoluvel, e o fidu-
ciante torna-se proprietario sob condi¢do suspensiva. Nao ocorrendo o
pagamento imediato da divida, consolida-se a propriedade plena ao
credor, obedecidos os artigos 27, pardgrafos 5.° e 6.°, e artigo 33 da Lei
9.514/97¢".

O novo instituto da aliena¢io fiducidria de bens imdveis, conforme j4
referido, tem por objetivo possibilitar maior seguranga juridica aos con-
tratos, em especial aos de financiamento imobilidrio.

Nesse sentido, colaciona-se, do acérddo da egrégia 4. Turma do Tribu-
nal Regional Federal da 4* Regido em agravo de instrumento de mutuo
imobilidrio com cldusula de alienacdo fiducidria em garantia, a sintese
do voto do desembargador federal Amaury Chaves de Athaide, que rati-
ficou a decisdo recorrida, sublinhando os termos do juiz federal Leandro
Pausen, que diz:

7 Verbis: “Art. 27. Uma vez consolidada a propriedade em seu nome, o fiducidrio, no
prazo de 30 dias, contados da data do registro de que trata o § 7.° do artigo
anterior, promoverd publico leildo para a alienagdo do imével. § 5.° Se, no segundo
leilio, o maior lance oferecido nio for igual ou superior ao valor referido no § 2.°,
considerar-se- extinta a divida e exonerado o credor da obriga¢io de que trata o § 4.°.
§ 6.° Na hipotese de que trata o pardgrafo anterior, o credor, no prazo de cinco dias
a contar da data do segundo leildo, dard ao devedor quitacdo da divida, mediante
termo proprio”. “Art. 33. Aplica-se a propriedade fiducidria, no que couber, a
disposi¢ao dos arts. 647 e 648 do Codigo Civil”.
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A requerente, em maio de 2001, assumiu financiamento para com-
pra e venda de terreno e construcdo de residéncia, com alienac¢io
fiducidria em garantia. Na oportunidade, a recorrente comprovou
renda de R$ 4.500,00, assumindo encargo mensal de R$ 816,14. O
montante financiado foi de R$ 52.500,00, com taxa efetiva de juros
de 11,0203 e o prazo de 168 meses. Ja em junho de 2002, portanto
apenas um ano depois de ter firmado o contrato, a ora requerente
ajuizou ag¢do para revisio contratual contra a CEF, tendo sido julga-
da improcedente em primeira instincia.

Cabe notar que o contrato que estabeleceu a alienacao fiduciaria
do imdvel, constando, das cldusulas trigésima sexta e trigésima séti-
ma do contrato (fls. 20 a 22 dos autos), que, em caso de inadimple-
mento, a mutudria € intimada a purgar a mora e que nao o fazendo,
a propriedade é consolidada em nome da CEEF, fazendo esta, entdo, o
leilio extrajudicial do imével para aliena¢do a terceiros.

Nio vislumbro, pois, a turbagio ilegal a posse a demandar pro-
tecdo judicial liminar, sendo de todo necessirio ensejar-se a prévia
defesa por parte da CEE

Destarte, aos mesmos fundamentos acima transcritos fago remis-
sdo, tomando-os por integrados neste voto, certo que, presentes as
razdes recursais, delas nio me conven¢o a modo de acolher como
desacertados os fundamentos de que se serviu a r. decisdo vergasta-
da. Ante o exposto. Nego provimento ao agravo de instrumento. Os
demais desembargadores, por unanimidade, negaram provimento ao
recurso, nos termos do relator®®.

Assim, destaca-se que a seguranga juridica estd inserida nos efeitos me-
diatos e imediatos dos contratos, uma vez que aos investidores de capital
para financiar a construgao civil, quer junto as empresas incorporadoras
quer para as pessoas fisicas consumidoras finais dos imdveis, exige-se a
liquidez, ou seja, a garantia dos créditos concedidos.

A Lei 9.514/97 expressamente prevé nos artigos 26 ¢ 27, com seus pa-
ragrafos e incisos, a constituicao da mora do fiduciante e a consolidagao
da propriedade do fiducidrio, definindo todos os passos a serem imple-
mentados para a purgagao da mora pelo fiduciante perante o oficial de
Registro de Imdveis, bem como a realizaciao do publico leildo para aliena-
¢ao do imdvel por parte do fiducidrio, no prazo de 30 dias ap6s a averba-
¢do na matricula do imovel, que consolidou a propriedade em nome do
fiduciario.

68 Manuteng¢do da posse do imével financiado. Liminar. Agravo de Instrumento n.°

2004.04.01.011448-2/RS, votado em 6 de abril de 2005.
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A seguranca reside na garantia em que o legislador fixou a execucdo
extrajudicial para os contratos de alienacdo fiducidria, pois confere ao
credor poderes suficientes para liquidar de modo célere o seu crédito, em
caso de inadimplemento pelo devedor fiduciante.

Importante salientar que no negdcio fiducidrio as partes da relacdo
juridica, construtor ou incorporador, proprietario do imovel, o agente fi-
nanciador, o credor fiducidrio e detentor da propriedade fiducidria, além
do adquirente e devedor fiduciante, devem, cada qual no seu papel, cum-
prir com suas obrigag¢des e ter preservado seus direitos de acordo com a lei,
pois somente assim haverd expansao do crédito mediante o financiamento
imobilidrio, com a finalidade de equalizar o problema do déficit habita-
cional do pafs.



CONCLUSAQ

O mundo moderno, cada vez mais dinimico e complexo, exige instru-
mentos eficazes para gerar desenvolvimento e atender as necessidades da
sociedade. Dentro deste contexto, o Direito, a legislagido deve ser tempo-
ral, para adequar-se as mudancas sociais. Assim, a alienac¢io fiducidria em
garantia para bens imoéveis € fruto de uma lei temporal e surge como um
dos mecanismos dinamizadores do crédito, especialmente para o segmento
da construgio civil.

A Lei 9.514/97, que dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobi-
lidrio (SFI), visando estimular os agentes financeiros a ampliar o financia-
mento imobilidrio em geral, legitimou a alienacio fiduciaria de bem imo6-
vel em garantia. A lei tornou possivel que outras pessoas, além das institui¢oes
integrantes do SFI, participem do processo de financiamento imobiliario.

Com o intuito de melhor compreender o novo instituto, buscou-se com-
parar com a alienacdo fiducidria de coisa mével, que desde o final da
década de 1960 vem sendo utilizada em larga escala no mercado do crédi-
to ao consumidor, especialmente no financiamento de veiculos.

Procurou-se destacar, a partir do conceito, os efeitos juridicos da aliena-
¢do fiducidria de bens imoveis como garantia nos financiamentos imobi-
lidrios, desde a sua constitui¢do até o pagamento da obrigacdo ou o inadim-
plemento, bem como os primeiros entendimentos jurisprudenciais.

Importante, pois, salientar que o procedimento previsto na Lei 9.514/97
ndo afasta do Poder Judicidrio qualquer lesio ou ameaga aos direitos do
fiduciante. Ao contrario, o legislador possibilitou, com a garantia da alie-
nacao fiducidria de imdvel, maior credibilidade e seguranca juridica ao
sistema imobilidrio e, com isso, a expansiao do financiamento imobilidrio
pelas institui¢bes financeiras que terdo agilidade e celeridade nos procedi-
mentos de cobranca do crédito.

Considerando que o instituto da aliena¢do fiducidria é recente e sua
aplicabilidade pelo sistema financeiro ganhou énfase a partir de 2004,
cabera aos tribunais patrios o desafio de analisa-lo a luz da nova legisla-
¢do, tendo presente que a sociedade em constante evolug¢do necessita de
um Judicidrio agil e capaz de fazer com que a legislacdo, além de tutelar os
direitos, seja um meio de possibilitar o crescimento econdmico e social.

O novo direito real de garantia de alienag¢io fiduciaria de bens imédveis
ird possibilitar a rapida recuperacdo do crédito imobilidrio concedido, sem
os inconvenientes originarios das garantias reais até entdo existentes.
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Por fim, conclui-se que o financiamento imobilidrio é um instrumento
do setor da construgio civil para a geragido de emprego e renda, movimen-
tando a economia do Brasil e ampliando o desenvolvimento. O crédito
imobilidrio deve também se transformar no principal meio pelo qual a
populagio terd acesso a aquisicdo da casa propria, desde que os agentes
financeiros tenham segurancga juridica para a alocagdo dos recursos. Em
face disso, o instituto da alienagdo fiducidria de imével possui importan-
cia fundamental na efetivagdo da garantia do direito social e constitucio-
nal de moradia com a aquisi¢do da tdo sonhada casa propria para todo o
cidadao brasileiro.
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realizacao

Com o propésito de fomentar e ampliar o debate acerca de
questdes que permeiam a economia contemporinea, mais
precisamente o mercado imobilidrio brasileiro, a Associa¢do
das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga (Abecip)
instituiu, em 2006, o 1° Prémio de Monografia em Crédito
Imobilidrio e Poupanga.

A iniciativa teve como principal objetivo identificar e,
sobretudo, reconhecer propostas que possam servir de refe-
réncia na constru¢do de um modelo de crédito imobilidrio que
seja permanente, equilibrado e economicamente sustentdvel.

Os resultados alcangados revelam a importante participa-
¢do da classe universitdria e de profissionais do mercado de
trabalho, ratificando o conceito do valor da responsabilidade
social implicita na missdo da entidade: contribuir para o for-
talecimento do mercado de crédito imobilidrio brasileiro.

Para a Abecip, essa participagdo foi extremamente repre-
sentativa, uma vez que os trabalhos apresentados sdo precio-
sos do ponto de vista da discussdo do segmento. Vale ressaltar
que o sucesso do prémio corroborou a inteng¢éo da associa¢do
em promover iniciativas na drea de pesquisa, colocando como
centro do debate o crédito imobilidrio, hoje a mola propulsora
do desenvolvimento econdmico e social sustentdvel do Pafs.
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