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INTRODUCAO

Muito se tem falado sobre o crédito imobilidrio no Brasil, o que certamente se deve ao
inegavel incremento em seu volume concedido. Segundo dados do Banco Central do Brasil,
durante o ano de 2008, um volume de R$ 44,894 bilhdes foi concedido em novos
financiamentos habitacionais, ante R$ 29,463 bilhdes nos 12 meses anteriores a estes,
elevac@o, portanto, de 52,37% em termos nominais.

Somente por este fato, o estudo do crédito imobiliario no Brasil ja se mostraria
interessante, mas ele se mostra também, cada vez mais necessério, quando observamos que o
crédito imobiliario contribui para o crescimento de um setor responsavel pela geragio de
milhares de postos de trabalho: a construgfo civil. Dados do Sindicato da Construcdo
(Sinduscon) revelam um saldo positivo de 250.000 vagas neste setor em 2008, contra 200.000
em 2007 e 100.000 em 2006, e projeta valores ainda maiores para o final de 2009.

Além disso, estima-se que hoje, o déficit habitacional brasileiro seja da ordem de 8
milhdes de moradias, e que, portanto, existe uma grande demanda por ser atendida, além de
espago para um incremento ainda maior do crédito imohiliario, o que significaria maior
geragio de emprego e de renda.

Logo, este trabalho visa abordar empiricamente o comportamento do crédito
imobilidrio no Brasil, no periode compreendido entre o inicio de 2002 e o primeiro semestre
de 2009, sob o dmbito dos dois Sistemas de financiamento habitacional, o SFH (Sistema
Financeiro da Habitagfio) ¢ o SFI (Sistema de Financiamento Imobiliario), em especial pelo
peso que este setor representa € ainda pode representar e seu impacto social em toda a
economia brasileira.

O trabalho estd dividido em dois grandes capitulos. No primeiro, os Sistemas de

crédito imobilidrio no Brasil - Sistema Financeiros da Habitacdo ¢ Sistema de Financiamento



Imobilidrio - serfio apresentados e discutidos. Quanto ao primeiro Sistema, suas fontes de
recursos (FGTS e SBPE), bem como a forma legal como estes recursos devem ser utilizados
serfio tratados. Sua histdria serd abordada, passando pelo porqué de sua criagfio e também por
problemas enfrentados ao longo de suva histéria, como a alta nos niveis de inflagio, que
acarretou na criagdo do Programa de Equivaléncia Salarial (PES) e em seguida, do Fundo de
Compensagfo por VariagSes Salariais (FCVS). Programa e Fundo estes que também seréo
discutidos neste trabalho.

Quanto ao segundo Sistema, suas fontes de recursos (LCI, CCI e CRI) e os conceitos
de Alienagfo Fiduciaria e Patriménio de Afetagdo, que o Sistema introduziu e regulamentou,
respectivamente, serfio abordadas. A criagfio da Cibrasec também sera tratada, ¢ a partir dela,
a historia da criagdo de todo o Sistema se dara.

No segundo capitulo, os dados de janeiro de 2002 a junho de 2009 da arrecadagfio e da
forma de utilizagdio das fontes supracitadas serfio abordados e relacionados entre si, de forma
as estatisticas deste mercado de crédito serem expostas, a fim de melhor embasadas serem as

conclusdes finais deste trabalho.



CAPITULO 1 - SISTEMAS FINANCEIROS DA HABITACAO E DE

FINANCIAMENTO IMOBILIARIO DO BRASIL

Neste capitulo, abordaremos o Sistema Financeiro da Habitagdo e o Sistemna de
Financiamento Imobiliario. Trataremos de suas fontes de recursos - Poupanga, FGTS e CRI
dentre outros -, bem como de suas aplicagdes, tendo como intuito discutir alguns aspectos
especificos de cada Sistema, como o porqué da criagiio de cada um, além de momentos de

sucesso ¢ de fracasso que ambos possuem ao longo de suas histdrias.

1.1 Sistema Financeiro da Habitacio (SFH)

A concepgio de um modelo para o financiamento habitacional no Brasil surgiu em
1964 com o Sistema Financeiro da Habitacfio (SFH). Tratava-se de um programa criado com
o objetivo de dinamizar o mercado habitacional do pafs, por meio da canalizagfo da poupanga
para o setor imobilidrio, dando-lhe capacidade de refinanciamento. Dessa forma, os objetivos
desse sistema eram facilitar e promover o financiamento da construgfo ¢ da aquisi¢do da casa
propria.

Foram instituidos, por meio deste sistema, a cotrecio monetiria nos contratos
imobiliarios e o Banco Nacional de Habitacfio, banco publico cuja fun¢fo era orientar e
disciplinar a habitagfio no pais, além de realizar a gestiio do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS), criado pela Lei 5170/66 (Sistema Financeiro da Habitagdio — SFH — e
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo — SBPE -, 2007).

O Sistema possuia duas principais fontes de recursos: O Fundo de Garantia por Tempo

de Servigo (FGTS) ¢ o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).



1.1.1 Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o

O Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) foi criado em 1966 com o intuito
de substituir o regime de indeniza¢les para empregados de empresas privadas até entfio em
vigor'. A constituigho deste Fundo se deu a partir da instauracio de contribuigdes
compulsdrias mensais a serem realizadas por empregadores a contas Individuais dos
empregados, na propor¢io de 8% dos salarios’.

Quando de sua criagfio, seus objetivos expressos eram:

1 - substituir a estabilidade no emprego, apds 10 anos de servigo por um mecanismo
de provisionamento compulsério, que, ao possibilitar a demissfio de trabalhadores, deveria
melhorar a eficiéncia de alocagfio no mercado de trabalho;

2 - assegurar ao trabalhador uma poupanga individual proporcional aos anos
trabalhados, a ser desfrutada em periodos de inatividade, temporaria ou permanente’; e

3 - garantir a aglutinagfio de recursos a serem incorporados ao Sistema Financeiro da
Habitagéio de modo a financiar a construgio de habitages, contribuindo para a capacitagio de
financiamento de politicas governamentais.

A idéia central do sistema seria a de que os trabalhadores passariam a ter acesso, em
situagdes como demissdo sem justa causa ou aposentadoria, a um instrumento de poupanga
individual, formada na propor¢do de um saldrio por ano trabalhado. E que tais recursos, no

periodo entre depositos feitos por empregadores e os saques dos trabalhadores, poderiam ser

' Tal regime foi instituido pela Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT) e estabelecia que a
indenizac@o do trabalhador demitido a ser paga pelo empregador seria de um salério mensal para
cada ano trabalhado, e determinava que, ao completar 10 ancs de trabalho na mesma empresa, o
frabalhador s6 poderia ser demitido em caso de falta grave.

? Constituem ainda recursos do FGTS: i) dotagbes orcamentarias especificas; ii) resultados das
aplicagoes dos recursos do Fundo; iii} multas, corregdo monetéria e juros maoratérios; iv) receitas
oriundas da Lei Complementar n® 110/2001; e v) demais receitas patrimoniais e financeiras,

* Os recursos do Fundo, depositados em contas particulares dos trabalhadores, poderiam ser
utilizados pelo trabalhador em casos de demissao sem justa causa ou aposentadoria, e por sua
familia, em caso de falecimento. Posteriormente, passou-se a permitir © uso destes recursos pelos
trabalhadores em casos de doengas graves como necplasias e HIV.



utilizados para o financiamento de projeios habitacionais ¢ de saneamento e infra-estrutura
urbana (Mendonga, 2007).

Entre os diferentes fundos de poupanca compulséria existentes no Brasil, o FGTS
caracteriza-se como um tipico fundo parafiscal, dado que seus recursos tém origem na
cobranca de uma contribuicfo especialmente criada. Fsses recursos cumprem fungdes de
seguro social, ao garantir o pagamento de beneficios ao trabalhador, e contribuem para o
financiamento de investimentos de cunho social.

Cabe destacar que os recursos mobilizados a partir de grandes fundos de poupanca
publica sdo fontes privilegiadas de recursos para financiamento do tipo fomento. Isso por que
o carater compulsorio da captagdo garante maior estabilidade ao volume ¢ prazos dos
recursos, elemento fundamental para o financiamento de fomento, ¢ também ¢ria vinculos que
implicam o aval do Estado.

Uma das peculiaridades do FGTS, quando comparado com outros fundos fiscais ¢
parafiscais de poupanca compulséria, tais como Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢
Fundos Constitucionais — Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO), Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro Oeste (FCO) —, € a existéncia de regras rigidas quanto a destinagéo
dos recursos, que devem se concentrar em operagdes de empréstimo para habitagdo, em
especial popular, saneamento bdsico e infra-estrutura urbana. Duas outras especificidades
quanto a natureza ¢ temporalidade devem ser destacadas. A primeira especificidade diz
respeito a natureza ciclica de seus recursos, que sfo largamente afetados pelo movimento do
nivel de emprego formal. Em periodos de desacelera¢do econdmica observa-se a diminuicio
da arrecadag@o de recursos e 0 aumento no niumero de saques realizados pelos trabalhadores.
A segunda especificidade é que, em algumas situacdes, coloca-se o descompasso dos prazos

de aplicac8o em operagdes de financiamento de longo prazo e a possibilidade de saques da
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poupanca individual do trabalhador no curto prazo (O FGTS — Convénio TEM e DIEESE,
2007).

No dmbito do SFH, os recursos depositados nas contas do FGTS podem ser utilizados
na compra da casa propria ou no pagamento de presta¢les, amortizagdes e liquidagdes de

saldos devedores de financiamento imobiliario.

1.1.2 Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo ¢ formado em grande parcela pelos
recursos da caderneta de poupanga e em sua minoria, pela chamada poupanga Rural®. No
Brasil, este tipo de instrumento foi criado juntamente com a Caixa Econémica Federal, por
meio do Decreto 2.723, de 12-01-1861. Este autorizou a cria¢do de uma Caixa Econdmica que
tinha por fim receber a juro de 6% as pequenas economias das classes menos abastadas, ¢ de
assegurar, sob garantia do Governo Imperial, a fiel restituicio do que pertencer a cada
contribuinte, quando este o reclamar (Sistema Financeiro da Habitagdo — SFH — e Sistema
Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo — SBPE -, 2007).

Desde a criagfo dos depdsitos de poupanca, vdrios foram os dispositivos legais que
promoveram algum tipo de mudanca no sistema, mas a alteracio mais significativa foi
introduzida pela Lei 4.380, de 21-08-1964, que instituiu a Corregfio Monetdria para tais
dep6sitos. Assim, além da remuneracdio anual de 6%, os valores depositados passaram a ser
atualizados mensalmente pela Corregiio Monetaria conforme indices definidos pelo Banco

Central do Brasil (Souza, 2007).

* Constituem ainda fontes de recursos do SBPE: 1- Repasses; 2- Refinanciamentos; 3- Fundo; 4- Programas
Sociais; 5- Letras e Cédulas Hipotecarias Emitidas; e 8- DIl captados (Estatisticas do Sistema Financeiro da
Habitacdo, 2009).
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A metodologia atual ¢ de rendimento mensal de 0,5% mais a variagio da Taxa
Referencial, que € uma taxa de juros basica calculada a partir do rendimento mensal médio de
aplicagdes em CDBs ¢ RDBs. Em geral, ao longo do tempo, a caderneta de poupanga tem
oferecido rendimento menor do que outras aplicacdes, mas é a aplicagfio mais procurada pelo
pequeno investidor porque exige menor limite minimo de depdsito e oferece maior
seguranga’. A taxa de rendimento ¢ especifica para cada dia e os depésitos sio remunerados
de acordo com o dia de “aniversario” de cada saldo, mesmo que estejam numa mesma conta.
E como se fossem vérias contas numa conta s6. E possivel realizar saques na conta de
poupanga a qualquer momento, mas a taxa de rendimento s6 incidira sobre o saldo que, no dia
de “aniversario”, estiver na conta ha pelo menos trinta dias. Qutro ponto positivo da caderneta
de poupanga, para quem a utiliza como forma de aplicagfo financeira, é que desde sua
criagdo, até o dado momento, seus rendimentos sfo isentos da incidéncia do Imposto de
Renda®,

Os recursos captados em depdsitos de poupanga pelas instituigdes financeiras do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) possuem distribuig¢fio pré-determinada.
No minimo, 65% dos depésitos devem ser direcionados para financiamentos imobilidrios,
sendo 80% desse montante, ou seja, 52% do total, no minimo, em opera¢des de financiamento
habitacional no &mbito do SFH (Souza, 2007).

Caso ndo cumpram as metas, os bancos séio obrigados a alocar a diferenca no Banco
Central, recebendo remunera¢fio mensal de apenas 80% da Taxa Referencial (TR). Apesar de
ter obtido desempenho satisfatorio durante mais de 15 anos, o sistema entrou em crise na
década de 1980 devido a forte elevaclio da inflaglio. A redugfio dos salarios reais dos

mutuarios € o descompasso entre as regras de indexacfio de seus saldrios e das prestacdes de

® Nos anos de 2008/09, em virtude da redugiio no valor da taxa SELIC e de seus efeitos sobre a rentabilidade de
diversas aplicagBes financeiras, a caderneta de poupanga tem sido considerada atraente nfio apenas por pequenos
investidores, mas por grandes também.

® Em fung#o da nota de rodapé de nimero 5, estd em esiudo pelo Governo, a cobranga de Imposto de Renda sobre os
rendimentos de Poupanga, a partir de Janeiro de 2010.
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seus financiamentos acabaram levando a outro problema: o aumento da participagéio relativa
das prestacdes em seus orcamentos (Souza, 2007).

Tentou-se resolver o problema do descompasso por meio do Plano de Equivaléncia
Salarial (PES), que instituiu reajustes periodicos e padronizados, tanto para as prestacdes,
quanto para o saldo devedor dos empréstimos, de acordo com os indices de reajustes salariais
concedidos as respectivas categorias profissionais dos mutudrios. Entretanto, os reajustes ndo
se¢ deram da forma planejada, e o descompasso persistia €, mesmo no prazo final do
empréstimo, ainda restava um saldo residual a ser pago, o que acabava prorrogando a quitagfo
total da divida por parte do mutuario. Conseqlientemente, apesar de se ter ajustado
parcialmente ¢ descompasso enire os reajustes, o PES acabou criando um outto problema, que
foi a ampliagdo dos prazos de amortizagio dos empréstimos. Para resolver esse novo
problema, foi criado o Fundo de Compensagéio de Variagdes Salariais (FCVS).

O Fundo de Compensagéio de Variagdes Salariais (FCVS) foi criado por intermédio do
Conselho de Administragiio do extinto Banco Nacional da Habitagdo — BNH, com a
tinalidade de:

1- Garantir a quitagdo, junto aos agentes financeiros dos saldos devedores
remanescentes de contrato de financiamento habitacional, firmado com mutuarios finais do
Sistema Financeiro da Habitacdo, em relagdio aos quais tenha havido, quando devida,
contribui¢do ao FCVS;

2 - Garantir o equilibrio do Seguro Habitacional do SFH, permanentemente e em nivel
nacional; €

3 - Liquidar as obrigagdes remanescentes do extinto Seguro de Crédito do SFH.

No entanto, em decorréncia da estagnacio econdmica, dos altos indices inflacionérios
e das elevadas taxas de juros verificados durante a década de 80, o Governo Federal concedeu

sucessivos ¢ cumulativos subsidios aos mutudrios do SFH, ao permitir que as prestacdes
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previstas nos contratos habitacionais nfio fossem majoradas com base nas condigdes
contratualmente acertadas. O que se viu, na década seguinte, foi o impacto direto nos saldos
devedores dos financiamentos, na medida em que proporcionou a redugfio das obrigagdes dos
que contrataram tal modalidade de crédito e, consegiientemente, deixou para o FCVS a
responsabilidade pelo pagamento desses beneficios (Fundo de Compensacdo de Variacdes
Salariais, 2006).

Assim, o FCVS, que havia sido criado com o proposito de liquidar eventuais saldos
devedores residuais, passou a assumir, desde aquela época, responsabilidades crescentes,
incompativeis com o seu patriménio e seu fluxo de caixa, trazendo, como conseqiiéncia, o
acumulo da divida ao longo do tempo.

Ao conceder subsidios de 10% a 25% aos mutudrios, mediante a emissio de bonus
pelo BNH, estabeleceu-se que, para os contratos firmados a partir de 19 de Setembro de 1984,
o FCVS ressarciria os saldos devedores em parcela Gnica. Em seguida, foi autorizada a
concessio de novos subsidios ¢ estabeleceu-se que a divida seria liquidada no prazo de cinco
anos. Foi entdo autorizada a concessfio de mais subsidios € o prazo de pagamento da divida
foi entdo prorrogado por mais cinco anos (Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais,
20006).

Além de assumir os compromissos decorrentes dos subsidios acima mencionados, o
FCVS passou também a garantir o equilibrio do seguro habitacional do SFH em todo o
territério nacional. A liquidagdo da divida do FCVS foi mais uma vez prorrogada quando da
edigiio da Lei n® 8.004, 15.3.90, que, ao conceder novos subsidios, determinou que o Fundo
quitasse os saldos de sua responsabilidade no prazo de 10 anos com 3 anos de caréncia. Cabe
ressaltar que todos os normativos que estabeleceram prazos para ressarcimento dos saldos de

responsabilidade do FCVS asseguram aos credores (agentes financeiros) o reajuste mensal das
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dividas, tendo por base o mesmo indice utilizado para corrigir depositos de poupanga, € juros
adicionais calculados a taxa do contrato original.

Em meados da década de 90, o Governo Federal, objetivando equacionar esse
significativo passivo do Fundo, decidiu pela renovagio das dividas do FCVS mediante o uso
da securitizacdo. Assim, foi elaborado um projeto de Medida Proviséria, que autorizava a
Unifio a renovar tais dividas, apos a prévia compensagdo entre débitos originarios de
contribui¢des devidas pelos agentes financeiros ao Fundo e créditos decorrentes dos residuos
apurados dos contratos (Fundo de Compensagio de Variagdes Salariais, 2006).

Ao final, finha-se por resultado a desestruturagfo do SFH, e a partir de entfio, todo o
sistema do SFH entrou em decadéncia ¢ a Caixa Econdmica Federal passou a ser o carro-
chefe da politica habitacional, utilizando basicamente os recursos do FGTS ¢ da poupanga
para suas linhas de financiamento.

Uma das conseqiiéncias dessa desestruturagfo do SFH foi a desintermediagio
financeira do setor, ou seja, uma redugdo do papel dos bancos no tornecimento de crédito
destinado ao financiamento habitacional e imobilidrio, e um concomitante aumento da
participacio de construtoras e incorporadoras que passaram a oferecer financiamentos diretos
aos compradores, parcelamento do prego de venda dos imoévels ou autofinanciamento
baseados em consércios (Santos, 1999). Dados de 1996, indicavam um montante de R$ 6
bilhdes na carteira das principais construtoras ¢ incorporadoras do pais (Vasconcelos, 1996).

A adocdo de atividades tipicamente financeiras pelas construtoras e incorporadoras,
apesar de ter garantido sua sobrevivéncia, causou-lhes problemas que elas ndo enfrentavam,
como a administragdo de grandes carteiras de cobranca de prestagdes mensais.

Esta atuagfio das construtoras e incorporadoras, que ainda ocorre atualmente, aumenta
a ineficiéncia do setor habitacional com efeitos nocivos sobre toda a economia. A explicagio

¢ que a concessio de financiamento aos compradores de imdveis implica a redugio de
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recursos préprios a serem alocados na produgiio de novas unidades habitacionais, o que
diminui a oferta de novos imdéveis e agrava mais ainda o déficit habitacional. (Fundo de
Compensacéo de Variagdes Salariais, 2007).

Diante disso, dentre os principais fatores que provocaram ¢ desinteresse pelos
financiamentos habitacionais nos anos 1980 e no infcio da década de 1990 estdo a
inconstincia de regras, o déficit do FCVS, os altos {ndices 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 instifucional e econdmico (Santos,
1999).

Conclui-se que diversos fatores politicos, econdmicos ¢ sociais levaram a decadéncia
do SFH. Sua falta de sucesso pode ser aferida pelo enorme déficit habitacional existente no
pafs. Estima-se que esse enorme déficit esteja sitnado em torno de 8 milhdes de unidades

habitacionais (Furletti, 2007).

1.2 Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI)

Em 1994, com a implantagio do Plano Real e o inicio do controle da inflagio,
comegou a ser desenvolvida a idéia de criagio de uma companhia securitizadora brasileira,
nos moldes das agéncias Fannie Mae, Ginnie Mae e Freddie Mac dos EUA. Trés anos depois,
em 1997, foi criada a Companhia Brasileira de securitizagdo (Cibrasec), tendo como
acionistas bancos brasileiros (estatais e privados) ¢ estrangeiros (Stella, 2007).

Em linhas gerais, experiéncias em outros paises mostravam que o crescimento do
financiamento habitacional tem se apresentado intimamente relacionado, entre outros fatores,
a existéncia de garantias efetivas de recursos aplicados e a um mercado de crédito imobiliario

capaz de captar recursos de longo prazo, especialmente junto a grandes investidores.

16



No sistema hipotecério norte-americano, por exemplo, a partir de 1970, os investidores
institucionais, na busca por instrumentos de renda fixa de longo prazo, descobriram no
mercado secundario de recebiveis imobilidrios, atrativos de estruturagfo, risco e remuneragéo
sem precedentes. Foi tdo grande o interesse despertado pelos MBS (Mortgage-Backed
Securities — titulos imobilidrios equivalentes aos CRIs brasileiros) entre os investidores
institucionais norte-americanos desde a sua concep¢do que eles se tormaram um dos
instrumentos de maior volume de negociagiio nos mercados financeiros e de capitais globais,
atingindo, no final de 2003, a cifra acumulada de aproximadamente US$ 4 trilhSes em
emissfes (Companhia de Securitizagéio Imobilidria, 2008).

Desta concepgdo, formou-se a idéia de criagfo da Cibrasec, no Brasil. Sua atuacio se
da como intermedidria entre originadores de créditos e investidores. Para tanto, a companhia
adquire créditos imobiliarios de instituigdes financeiras ¢ empresas do setor imobiliario e
estrutura seu financiamento por meio de emissdes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs), que sfo comercializados junto a investidores institucionais. Em outras palavras, a
atuagdo da Cibrasec busca aumentar os recursos disponiveis para o financiamento imobilidrio,
criando condi¢des para o aumento da producfio imobiharia do pais, buscando a reducio do
hiato existente entre a demanda reprimida ¢ a oferta de iméveis, tanto habitacionais como
comerciais, ja existentes ou a serem produzidos.

A criag8o do Cibrasec, entretanto, foi apenas um dos pilares de uma reforma maior,
que trouxe consigo a criagdo do SFL.

A proposta do SFI partiu da Associagfo Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanca (ABECIP), e objetivava a criagio de um novo sistema de
financiamento que integrasse as fontes tradicionais de financiamento do SFH ao mercado
secundario de recebiveis imobilidrios. Em 1997, por meio da Lei 9.514, foi criado o SFI com

a proposta de ser uma alternativa ao SFH. As politicas adotadas em seu dmbito assumem que:
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1 - As operagdes de cunho social devem ser tratadas separadamente daquelas
orientadas para o mercado, ou seja, as politicas voltadas para os tomadores de empréstimo de
baixa renda devem ser diferentes daquelas voltadas para os das classes média ¢ alta. Para os
primeiros, faz-se necessdrio a concessdo de subsidios governamentais, enquanto o segundo
segmento deve ser atendido por meios de mecanismo de mercado;

2 - Os riscos vinculados ao financiamento imobilidrio devem ser arcados pelos
diversos agentes de mercado;

3 - Empréstimos hipotecdrios devem ter orientagio de mercado e devem ser
financiados por diversas fontes;

4 - Os contratos devem ser respeitados por todas as partes;

5 - Os empréstimos devem ser honrados por seus tomadores; e

6 - As garantias devem assegurar rdpida recuperagio dos recursos, em caso de
inadimpléncia.

Com isso, as principais medidas implementadas no d&mbito do SFI foram:

1 - Permisstio para que se utilizassem carteiras de crédito imobiliario como lastro para
emissbes de obrigacdes destinadas a investidores, abrindo a possibilidade, até entfo
inexistente, de securitizar créditos imobiliarios no Brasil;

2 - Introdugfo, na legislagfio brasileira, da alienagfio fiduciaria de bens imdveis; e

3 - Institui¢io do patrimdnio de afetacio para recebiveis imobilidrios.

Pelo contrato de alienagfo fiduciaria, o mutudrio transfere, temporariamente, a
propriedade do bem imdvel (habitag8io, loja, escritdrio, consultério, galpdo) ao credor como
garantia do pagamento do financiamento. Da mesma forma que na aquisicdo de um
automével com alienacgfio fiducidria em favor da financeira, o credor permanece na condigfo

de proprietario € 0 devedor na condiciio de possuidor direto at¢ a liquidacfio do financiamento.
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A introdugdo da alienac#io fiduciaria de bens iméveis tem ajudado a combater um dos
principais problemas do setor de crédito imobilidrio: os interminiveis processos judiciais
necessarios para a retomada de um imével, em caso de inadimpléncia.

O Patrimdnio de afetacfio, por sua vez, define que incorporadores devem segregar o
patriménio de uma determinada incorporagfio de seus demais bens. Isso traz mais seguranga
aos financiadores desses empreendimentos, uma vez que as incorporadoras nfio podem mais
utilizar recursos de um projeto para cobrir os prejuizos de outros’.

Medidas como esta poderiam ter evitado evitar casos como o da Encol, que faliu na
década de 1990 e deixou de entregar imdveis pagos ou em fase de pagamento a mais de 40
mil mutuarios (Souza, 2007).

Em 2004, a Lei 10.931, que regulamenta o patriménio de afetagfio, procurou
desenvolver e aperfeicoar os Instrumentos de financiamento € securitizagfio criados com o
SFIL. Para isso, a lei aprimorou a alienagéo fiducidria, regulou sobre o pagamento de valores
incontroversos no financiamento habitacional ¢ instituiu um regime tributario diferenciado
para os patrimdnios de afetagfio, segundo o qual, diversos impostos federais foram agrupados
em uma Unica aliquota, incidente sobre as receitas oriundas da atividade de incorporagéo.

Essa nova sistematica visava atrair novos recursos para financiar o setor,
principalmente por parte das instituicdes financeiras, que passaram a ter informag¢des mais
fidedignas dos projetos financiados. Além disso, na hipétese de faléncia da incorporadora,
passariam a ter melhores condigdes de recuperagdo dos recursos emprestados (Stella, 2007).

Outra melhoria trazida pela lei foi o aperfeicoamento de medidas relacionadas a

resolucdo de controvérsias no ambito dos financiamentos imobilidrios e a execugfo de

7 A Medida Proviséria n° 2.221, de 04 set. 2001, instituiu o patriménio de afetagio nas incorporagdes
imobiliarias, regulamentadas pela Lei n® 4.591, de 16 dez. 1964. O patrimdnio de afetagiic hoje estd regulado
pelo capitulo I da Lei n® 10.631, de 02 ago. 2004, com as alteragdes da Lei n® 11.196, de 21 nov. 2005, artigo
111.
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garantias, Como no mercado imobiliario o crédito ¢ de longo prazo, a garantia do fluxo de
pagamentos ¢ muito importante. No entanto, muitas a¢des judiciais iniciadas por mutuarios
levam a suspensfio do pagamento de todas as obrigagdes relativas ao imoével financiado. Isso
acaba trazendo mais inseguranga ao credor ¢ se reflete no encarecimento dos empréstimos e
na redugfo dos recursos disponiveis para o crédito imobiliario (Sistema de Financiamento
Imobiliario, 2006).

A Lei 10.931/04 objetivou enfrentar esse problema ao definir que o mutuéario que
quiser discutir na Justica o valor da parcela de seu financiamento terd que pagar o montante
principal da divida, podendo contestar apenas seus acréscimos (juros, taxas, tarifas). Com
isso, reduziram-se os incentivos para agdes judiciais que tivessem como objetivo apenas a
procrastinacio do pagamento do crédito e de outros encargos relativos ao imovel.

Além disso, essa lei concluiu também a regulamentac@o do processo de securitizagéo
de créditos imobiliarios que, conforme exposto anteriormente, havia sido iniciada pelo
disposto na Lei 9.514/97. Foram criados dois novos instrumentos complementares aos CRIs:
as Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCls) e as Letras de Crédito Imobiliario (LCIs). Instituida
pelo artigo 1.° da Medida Provisdria n.2.223, e atualmente regulada pela Lei n.° 10.931, de 02
de agosto de 2004, capitulo II1, as CCls séo instrumentos emitidos no ato da concesséio de um
empréstimo imobilidrio e representam a propriedade de seu crédito por parte dos originadores
(Sistema de Financiamento Imobilidrio, 2006).

Assim como os CRls, a LCI ¢ um mecanismo lastreado por créditos imobilidrios
garantidos por hipoteca ou por alienagfio fiducidria de coisa imdvel, conferindo aos seus
tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e, se for o caso, atualizagiio monetaria
nelas estipulados. O que os difere é que as LCIs sfo emitidas exclusivamente por instituigdes
financeiras que desejam manté-las em suas proprias carteiras de investimento, e os CRIs no

(Sistema de Financiamento Imobilidrio, 2006). Segundo 0 Ministério da Fazenda, trata-se de
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dois instrumentos ainda pouco utilizados, porém fortalecedores dos canais de emissio e
negociacio de seus recebiveis.

Ainda no dmbito do SFL, o novo sistema apresentou uma série de outras garantias aos
financiamentos concedidos. Através delas, passariam a ser admitidos como garantia, a critério
do financiador, a hipoteca, a cessdo fiducidria de direitos creditorios ¢ o penhor de direitos
creditorios. Essas garantias, ao trazerem maior seguranca aos financiadores quanto a
recuperacdo de seus recursos em casos de inadimpléncia, tém permitido redugfio dos custos
dos financiamentos assim como maior oferta dos mesmos (Lima, 2007).

Uma melhoria notdvel possibilitada pelo SFI € que construtoras e incorporadoras estio
podendo reduzir suas atividades financeiras e se concentrar naquilo que fazem de melhor,
construir.

Conclui-se, dessa forma, que se trata de um Sistema que ndo somente introduziu novas
formas de captagio de recursos para o crédito habitacional no Brasil, mas também
introduziu/regulamentou conceitos que impactariam ndo somente o Sistema de Financiamento
Imobiliario, mas o Mercado Imobilidrio no Brasil como um todo, inclusive o Sistema

Financeiro da Habitac8o.
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CAPITULO 2 - EVOLUCAO DAS FONTES E APLICACOES DOS

RECURSOS DO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL

Neste capitulo, abordaremos as estatisticas das fontes de recursos bem como das
diferentes aplicagdes que os Sistemas de Financiamento Imobilidric e Financeiro da
Habitacfo apresentam ao longo do periodo estudado neste trabalho — janeiro de 2002 a junho

de 2009.

2.1 Sistema Financeiro da Habitacio (SFH)

2.1.1 Recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo

O Fundo de Garantia por Tempo de Servigo possui ao todo quatro canais de fluxo de
entrada. De acordo com dados de 2009, o mais importante deles € o contribuinte, responsével
por cerca de 57% de seu fluxo. Em seguida, Receitas de Aplicac@es Financeiras, Corregio
Monetaria sobre Saques ¢ Remuneragdo de Titulos FCVS trazem 22% dos recursos, outros
20% figuram como Receita de Operagdes de Empréstimos e por fim, Multas sobre
Transferéncia em Atraso respondem pelo dltimo 1%.

Assim como dito anteriormente, trata-se de um Fundo que em momentos de pujanca
ccondmica, apresenta elevagio no montante do fluxo de entrada de recursos e redugfio no
montante de saida, mas que, entretanto, em momentos de problemas econdmicos, apresenta
vetores 1nversos para ambos os fluxos, apresentando maior retirada de recursos, e redugfio em
sua entrada, basicamente, em fungfio da reducdio no nimero de empregos formais. Em outras
palavras, no primeiro caso, o fluxo liguido de recursos tende a ser crescente, enquanto no

segundo, tende a decrescer ¢ até mesmo a, em Certos casos, ser negativo.
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Trata-se. portanto, de um Fundo que acompanha diretamente o movimento da
economia brasileira, ¢ que apresenta picos de elevagdo no més de Dezembro, sazonalidade
conseqiiente do FGTS pago sobre o décimo terceiro saldrio dos formalmente empregados.

Este primeiro cenario de pujanga econdmica ¢ claramente visto de janeiro de 2002 a
dezembro de 2007. Em valores constantes, comparados os doze primeiros meses com 0s
altimos doze do periodo, em termos reais, a soma do fluxo de entrada das quatro fontes do
Fundo saltou de R$ 32.989.067 para R$ 38.915.844, apresentando, portanto, aumento de
17.96%, no periodo. Entretanto, em grande parte em fungdo da crise financeira do subprime
pela qual 0 mundo inteiro passou, ¢ da qual algumas economias, tal qual a brasileira. ainda se
recuperam, o fluxo de entrada deste Fundo se reduziu de forma expressiva. em torno de 30%.

para RS 27.255.297 de Julho de 2008 a Junho de 2009.

GRAFICO 1
FGTS - Fluxo de Arrecadacao de Recursos
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E interessante notar que neste segundo cenario, o de problemas econdmicos, tal qual
cra esperado, a arrecadagio do Contribuinte € a que mais se reduz, uma vez que problemas no
desempenho da economia impactam diretamente o nivel de emprego, e conseqiientemente, a
arrecadagfio feita pelo Fundo através do trabalhador formal. Se considerarmos apenas a fonte
de recursos ¢ Contribuinte, notaremos que a redugio do fluxo de entrada do Fundo € bem

maior, na casa dos 39%.

2.1.1.1 Aplicacies do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo

Os recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo possuem 5 diferentes fluxos
de saida. De acordo com dados de 2009, 58% do fluxo de saida do Fundo destina-se a Saques.
Em seguida, 23% véo para Habitagfio Popular; Encargos, Amortizagdio Financeiras FDS e
Pagamento de Crédito Complementar levam 12% do fluxo, Saneamento ¢ Infra-estrutura
ficam com 6%, € o Ultimo 1% fica a cargo de Risco ¢ Reserva de Crédito, em acordo com a
resoluciio 295/98 do Governo Federal (ver grafico 2).

A destinagdio Saque ainda possui trés diferentes fins. O principal deles € o Motivo
Recisdo, que de acordo com dados de 2009, representa 78% de todo o Saque feito pelos
contribuintes. Em seguida, vem o Motivo Moradia, com 14%. Trata-se de pessoas que retiram
seus recursos do Fundo para pagamento de parte da prestaciio, para amortizagfo, construcéio
ou aquisicdo de moradia prépria. Por fim, segue o Motivo Outras, com 8% deste total,
referente a Resgates por determinagfo judicial ou por invalidez permanente por parte do
detentor do direito.

Quando analisamos o total empregado pelo Fundo através destes 5 fluxos de saida,
podemos notar que ao longe dos anos, ele pouco variou, mas que a forma como suas

destina¢des se distribuem sim.



GRAFICO 2

FGTS - Fiuxo de Saida dos Recursos
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Valores corrigidos de acordo com o indice Nacional da Construgio Civil (INCC). que acumula alta de 95.68%
neste periodo (2002 = 100).

* Encargos (Tarifa do Banco Depositario. Taxa de Adm., Fiscaliz./Propaganda) ¢ Amortizagio Financ. FDS e
Pagamento de Crédito Complementar.

Se considerarmos apenas 0s recursos destinados a Habita¢@o, ou seja, as destinagdes
Habitagdo Popular e saque por Motivo Moradia, poderemos notar um gradual e significativo
aumento ao longo dos anos (ver grafico 3).

Em Janeiro de 2002, R$ 203.102 mil dos recursos do FGTS foram destinados a
Habita¢@o Popular, o equivalente a 10,27% do montante total efetivamente empregado. Os
Saques realizados por Motivo Moradia também apresentaram valores significativos. da ordem
de RS 192.066 mil, ou 9.71% do montante total.

Entretanto. em Junho de 2009, final do periodo estudado neste trabalho. podemos
notar que o montante destinado a Habitagdo Popular salta para R$ 483.499 mil, o
correspondente a 22.82% do montante aplicado dos recursos do FGTS. representando 152%

de aumento sobre os dados de 2002. Apesar disso, os recursos sacados pelo contribuinte pelo
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Motivo Moradia recuaram para R$ 172.088 mil, valor menor, em relagio a Janeiro de 2002,

mas percentualmente maior, em relagdo ao total desembolsado pelo Fundo, 13.91%.

GRAFICO 3

FGTS - Fluxo de Saida de Recursos para Habitagao
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Se considerarmos os fluxos de arrecadagao liquida do Fundo, ou seja, a soma de todos
os fluxos de entrada menos os saques, e os fluxos de aplicagio dos recursos, desconsiderando
0 motivo Saques. notaremos que durante o periodo estudado, o fluxo de investimentos com
recursos do Fundo tem sido muito maior que sua entrada liquida (ver grafico 4), e que tal
diferenga tem aumentado ao longo do periodo. tanto pela redu¢do na entrada liquida destes
recursos. como pelo aumento na utilizacdo dos mesmos. Isso indica que, apesar dos efeitos
nocivos da crise financeira do subprime no nivel de arrecadacdo deste Fundo. os
investimentos em especial em habitagdo popular, saneamento e infra-estrutura se elevaram,

decorréncia de politicas pablicas de estimulo ao crescimento.
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GRAFICO 4

FGTS - Fluxo de Arrecadagao Liquida X Fluxo de Aplicacdo (desconsideram-se Saques)
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O funding das operagdes de financiamento com recursos do FGTS é formado por:
saldo resultante das contribui¢des mensais realizadas pelos empregadores ¢ saques efetuados
pelos trabalhadores; resultados das aplicagdes dos recursos do Fundo, sejam estas operagdes
de crédito ou em titulos e valores mobilidrios; multas, corre¢iio monetaria e juros devidos por
pagamentos em atraso; outras receitas patrimoniais ¢ financeiras; receitas oriundas da Lei
Complementar n® 110/2001; e, por fim, dotagdes orgamentarias especificas.

O custo deste funding é determinado de forma majoritdria pela Taxa de Juros
Referencial, indicador que corrige o saldo das contas individuais dos trabalhadores (TR
acrescidos de 3% de juros a.a.).

A carteira de ativos do FGTS ¢ formada por operagoes de crédito ¢ aplicagdes
financeiras. H4 uma ampla gama de instrumentos e programas que orientam as operagoes de
crédito com recursos do Fundo. A aplica¢do dos recursos deve respeitar os seguintes critérios
de destinag¢iio: 60% para Habitagdo Popular, 5% para operagbes especiais, 30% para
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saneamento basico e 5% para infra-estrutura. No que tange a prazos e remuneragio dos
financiamentos, as operagdes habitacionais apresentam prazo médio de 10,5 anos e juros
medios anuais de 5% + TR. e as operagdes de saneamento e infra-estrutura tém prazo e juros
meédios de 10.5 e 7% + TR, respectivamente (O FGTS — Convénio TEM e DIEESE, 2007). A
participaciio de aplicagdes financeiras na carteira do Fundo deriva ndo apenas de estratégias
de composigdo de carteira adotadas por seus gestores, mas também de determinagdes legais.
A regulamentagdo vigente impde a manutengdo de um Fundo de Liquidez, que tem como
objetivo assegurar a capacidade de pagamento de gastos ndo previstos.

Observa-se, dessa forma, que ha uma sincronia entre os custos do funding e as receitas
obtidas pela aplicacfo dos recursos do Fundo, ambos relacionados @ TR. Excegdo seja feita
aos resultados das aplicagdes financeiras. No entanto, sincronia semelhante ndo se coloca no
que diz respeito aos prazos das contas ativas e passivas, sendo as ultimas potencialmente mais

curtas do que as primeiras.

2.1.2 Recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)

Apesar de a Poupanca ser a fonte de recursos mais conhecida do Sistema Brasileiro de
Poupanca ¢ Empréstimo (representando hoje 85% do estoque de recursos do Fundo). este
Sistema possui outras duas fontes de funding. A mais importante delas ¢ Repasses,
Refinanciamentos ¢ Programas Sociais, que de acordo com dados de 2009, representa 10% do
estoque total do Fundo. Trata-se de um canal de entrada de recursos direcionados do governo,
relacionado a algum programa especifico; e a segunda representa 5% do estoque do Fundo e é
as Letras ¢ Cédulas Hipotecarias e DII Captados. Trata-se de titulos de crédito de emissdo

privada das institui¢des que atuam na concessao de financiamentos com recursos do SFH.
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Trata-se de um Sistema que possui estoques de recursos da ordem de R$ 265.649.499,
a pre¢os nominais de Junho de 2009, e que apresenta crescimento real no periodo estudado

neste trabalho. de Janeiro de 2002 e Junho de 2009. de 22.11%.

GRAFICO 5

SBPE - Distribuicdo dos Estoques das Fontes de Recurso
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imoveis residenciais, certificados de recebiveis imobiliarios, titulos de Cias. Hipotecdrias e/ou Securitizadoras,
imoveis recebidos em liquidagéio de financiamento.

Com fluxos de entrada e saida atuais mensais em torno de 100 bilhdes de reais, a
Poupanga se mostra a fonte de recursos mais dinamica deste Sistema, o que se justifica pelo
seu carater simples e pratico, uma vez que ndo ha limite minimo de valor para se aplicar nela,
ndo hd incidéncia de Imposto de Renda sobre seus rendimentos. Ademais, a aplicagdo e

retirada de recursos sdo faceis e rapidas.

Segundo dados do Banco Central do Brasil, a soma dos fluxos de entrada ¢ de saida de

Poupanga resulta na Captagdo de Poupanga Liquida. que ao longo do periodo estudado.
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apresentou forte variagdo. No quinquénio formado pelo periodo entre 2002 e 2006, poucas
foram as captagdes liquidas positivas, sendo, portanto, sua grande maioria. negativa.
conseqiiéncia da retirada ou mesmo da ndo colocagido de montantes por parte dos aplicadores
(ver grafico 6). A partir de 2007, o sinal se inverte, e os fluxos liquidos negativos passam a se

mostrar excecao.

GRAFICO 6
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Valores corrigidos de acordo com o indice Nacional da Construgao Civil (INCC), que acumula alta de 95,68%
neste periedo (2002 = 100).

Colabora para este fato, ndo somente a melhora expressiva do cendrio econdémico
brasileiro no periodo, que permitiu € mesmo tornou a aplicacdo em poupanga mais atraente,
mas também o fato de durante o periodo estudado, a quantidade de conta poupanga ter saltado

86%, de 133.452.148 para 248.147.071.



2.1.2.1 Aplicacio do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE)

Além dos depdsitos compulsérios, definidos por lei, e incidentes sobre a média didria
dos saldos de poupanca, os recursos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
possuem 5 diferentes canais de saida. De acordo com dados do Banco Central do Brasil de
2009, o principal deles € o Financiamento Habitacional, com 47% da aplicagdo do estoque de
recursos do Fundo. Em seguida, vem Crédito junto ao FCVS e Divida Novada FCVS (Titulo
de divida que passou das méos do agente financeiro, para as da Unifo), com 22%; Fundos e
outros (Créditos do FCVS utilizados, permutados ou alienados - saldos dos financiamentos
negociados no dmbito do PROER), com 16% e por fim, Financiamento Imobilidrio a Taxa de
Mercado (Financiamentos habitacionais para aquisi¢do, produgfo, financiamenios
compromissados, aquisicio de material de construgfio e cartas de crédito formalizadas), com
15%.

As aplicacdes Imobiliarias dos recursos deste Sistema apresentam ao longo dos anos,
leve tendéncia de alta. Em termos reais, ao longo do periodo estudado, ela parte de R$ 84
bilhdes para RS 94 bilhdes, apresentando, portanto, elevacfio real de 11,5%. Entretanto, ¢
interessante notar que ao longo do periodo, houve expressiva redugfio da aplicagfo dos
recursos do Sistema em contas referentes ao FCVS.

O FCVS ¢ um Fundo com finalidades exclusivas para contratos de crédito habitacional
efetuados em periodos de elevada inflag@o. Dessa forma, uma vez que a partir de 1994 surtos
inflaciondrios como os do final da década de 80 ¢ inicio da de 90 deixaram de ser vistos, a
atuagio deste Fundo se restringiu, basicamente, a contratos mais antigos, e conforme tais
dividas vdo sendo pagas, a necessidade de recursos do SBPE demandada por ele se reduz.

De acordo com a Abecip, a extinsdo do FCVS ¢ algo que deve ser visto num futuro

nio muito distante.
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De forma concomitante a redugdo na aplicagdo de recursos do SBPE em dividas do
FCVS. pode ser visto um expressivo incremento da participagdo das saidas Financiamento
Habitacional e Financiamento & Taxa de Mercado, no total, destinados a novas aquisi¢des
imobilidrias (ver grafico 7).

Se considerarmos apenas estes dois canais de saida de recursos do Fundo. veremos em
termos reais, um incremento da ordem de 83,18% ao longo do periodo estudado, percentagem

essa bem mais elevada que a vista na aplicacdo dos recursos do SBPE como um todo.

GRAFICO 7

SBPE - Aplicacdes Imobiliarias de seus Recursos
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Valores corrigidos de acordo com o Indice Nacional da Construgio Civil (INCC), que acumula alta de 95.68%

neste periodo (2002 = 100).

A elevagdo no volume de crédito imobiliario concedido através deste Sistema se
mostra também por meio de outros indicadores, 0o de quantidade de novos empréstimos

imobilidrios nos tltimos doze meses, bem como o de quantidade de iméveis por estes recursos

financiados.



Segundo dados do Banco Central do Brasil, nos doze meses antecedentes a Janeiro de
2002, R$ 1.791.550 mil foram investidos em novos financiamentos imobilidrios para a
aquisi¢do de 33.989 unidades habitacionais. Destes, 66,57% foram destinados & aquisi¢do de
unidades prontas, ¢ os outros 33.43%, para a aquisi¢do de unidades em construgao.

Ao longo dos 12 altimos meses de Junho de 2009, por outro lado, R$ 15.244.234 mil
foram utilizados para a aquisi¢do de 289.351 unidades habitacionais, sendo 53.77% para a
aquisi¢cdo de unidades construidas ¢ os outros 46,23%, para a aquisicdo de unidades em
construgdo (ver grafico 8).

GRAFICO 8

SBPE - Volume e Unidades Financiadas nos ultimos 12 meses

18.000.000
16.000.000 |
14.000.000 +
_12.000.000 | =
E E
+ 10.000.000 ¢ @
[+ 4 =
" o
n =
£ 8000000 | =
2 ©
g 3
5.000.000 o
4000000 |
2.000 000
0 | {
523385338373 85833853885823:5833583
SSEfgg8gEgszczoecasecs8EE8588288¢3
ESSRgE8ST8R8828388gNgRgNgrRe~NgRzEe
Ano-més
mm Volume financiado nos ultimos doze meses — Unidades habitacionais financiadas nos ultmos 12 meses
FONTE: BCB

Valores corrigidos de acordo com o indice Nacional da Construgdo Civil (INCC), que acumula alta de 95.68%
neste periodo (2002 = 100).

Em outras palavras, ao longo deste periodo estudado. tanto o volume de crédito
concedido como a quantidade de unidades habitacionais financiada nos ultimos doze meses
com recursos do SBPE se expandiu na casa dos 750%.

Além disso. se vé também que de forma gradativa, cada vez mais imoveis em

constru¢do estdo sendo financiados (ver grafico 9). ao invés dos ja construidos. numa clara

4
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resposta a elevagdo de demanda por novas unidades habitacionais no Brasil. Este processo,
além de gerar mais empregos e renda. culmina por ir em dire¢do a redugio do gigantesco

déficit imobiliario que temos hoje, no Brasil.

GRAFICO 9

SBPE - Tipos de Iméveis Financiados nos tltimos 12 meses
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Valores corrigidos de acordo com o Indice Nacional da Construgéo Civil (INCC), que acumula alta de 95,68%
neste periodo (2002 = 100).

QOutro aspecto deste Sistema. que vale a pena considerar ¢ que, segundo dados do
Banco Central do Brasil, considerando o estoque formado pela soma do total de recursos ¢ o
estoque formado pela soma total de aplicagdes do SBPE, incluindo-se ai os compulsorios,
observamos que a diferenga entre arrecadagdo ¢ aplicagdo de recursos ¢ grande, e mais. que
ela segue uma tendéncia crescente. ao longo dos tltimos anos. girando em torno de R$ 20
bilhdes (ver grafico 10)., o que indica que diferentemente do que ocorre com o FGTS,
atualmente. apesar da forte elevagdo vista na aplicagdo dos recursos do SBPE. a eleva¢do na
formagéo do seu funding tem sido maior, indicando a existéncia de espaco para a elevagédo da

concessao de crédito imobilidrio no pais, com recursos do SBPE.



GRAFICO 10

SBPE: Estoque de Fonte menos de Aplicagdo de Recursos
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Valores corrigidos de acordo com o indice Nacional da Construgdo Civil (INCC), que acumula alta de 95,68%
neste periodo (2002 = 100),

Tal qual dito, o funding das operagdes de financiamento com recursos do SBPE ¢
formado por: saldo resultante de poupanca liquida, repasses. refinanciamentos. fundos. letras
e cédulas hipotecarias.

O custo deste funding ¢ determinado, de forma geral, pela Taxa de Juros Referencial -
TR acrescidos de 6% de juros a.a..

A carteira de ativos do SBPE é formada por operagdes de crédito e aplicagdes
financeiras. No que as operagdes de crédito, o prazo médio ¢ de 20 anos e os juros médios
anuais variam de 9% a 12% + TR (Furletti, 2007). Ja as aplicagdes financeiras possuem
rentabilidade variada, desvinculada a TR e prazos médios mais curtos.

Observa-se. dessa forma. que hd uma sincronia entre os custos do funding e as receitas
obtidas pela aplicagdo dos recursos do Fundo, ambos relacionados a TR. Exce¢do seja feita

aos resultados das aplica¢des financeiras. No entanto, sincronia semelhante ndo se coloca no
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que diz respeito aos prazos das contas ativas e passivas, sendo as Ultimas potencialmente mais

curtas do que as primeiras.

2.2 Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) do Brasil

O Sistema de Financiamento Imobiliario possui 3 diferentes fontes de recurso. Quais
sejam, captacdes por meio de Cetificados de Recebiveis Imobiliarioas (CRIs), Cédulas de
Crédito Imobilidrio (CCIs) e Letras de Crédito Imobiliario (LCIs).

Destes, apenas os CRIs apresentam valores relativamente expressivos e portanto,
apenas eles serfio tratados e discutidos neste trabalho.

O CRI € o principal instrumento financeiro utilizado pela Cibrasec para a captagio de
recursos junto a investidores e pode assumir as seguintes formas:

1- CRIs simples: Os titulos emitidos s@o uma obrigacfo direta da Cibrasec, sem
prejuizo da vinculagfo obrigatéria de um grupo de recebiveis imobiliarios aos respectivos
CRls;

2- CRIs com Regime Fiduciario: a securitizagdo assume a forma de uma transagfo
estruturada, sendo que a Cibrasec nfio assume riscos de crédito ou de mercado. Algumas
destas operagOes incorporam uma apdlice de seguros como garantia adicional.

Tratando dos dois tipos de CRlIs, seus dados de emisséo, representados no grafico
abaixo nos mostram que, em 2002, a emissdo deste tipo de Certificado foi nula, apresentando
ligeiro aumento ao longo dos trés préximos anos, atingindo seu pico em 2005, com RS
450.000 mil e queda substancial em volume e quantidade, a partir de entfio (ver grafico 11).
Dados do primeiro semestre deste ano mostram valores da ordem de R$ 12.000 mil,
quantidade essa extremamente irrisoria, se comparada a outras fontes de recurso do

financiamento habitacional (Certificado de Recebiveis Imobiliarios, 2009).
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GRAFICO 11

SFI - Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)
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Valores corrigidos de acordo com o Indice Nacional da Construgao Civil (INCC). que acumula alta de 95.68%
neste periodo (2002 = 100).

2.3 — Comparacio entre Recursos do SFI e SFH

2.3.1 — Fontes de Recursos

Tal qual visto neste presente trabalho, as principais fontes de recursos voltadas ao
financiamento imobiliario no Brasil sdo a Poupanga ¢ o FGTS, do Sistema Financeiro da
Habitagdo e os CRIs, do Sistema de Financiamento Imobiliério.

Em termos reais, se compararmos os fluxos liquidos (arrecadagdo menos retirada)
dessas trés fontes de recursos, ao longo do periodo estudado, notaremos que o montante
apresentou melhora consideravel no segundo semestre de 2006 e ao longo de 2007 (ver

grafico 12), resultado de melhora dos indicadores financeiros brasileiros, e que entdo



apresentou ligeira piora, a partir de 2008, em fun¢@o dos desdobramentos da crise financeira
do subprime, retornando aos patamares do primeiro semestre de 2006.

[sso indica que, em termos reais, mais recursos se mostraram disponiveis para essa

modalidade de crédito no pais, ao longo dos tltimos anos.
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Valores corrigidos de acordo com o Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC), que acumula alta de 95.68%

neste periodo (2002 = 100).

Notaremos ainda que a esmagadora maioria destes recursos ¢ proveniente da
poupanga. seguida pelo FGTS e por fim, com montante quase irrisério, dos CRIs.

Em outras palavras. notaremos que imensa parcela dos recursos destinados ao
financiamento imobiliario vem do Sistema Financeiro da Habitagdo, ¢ ndo do Sistema
Financeiro Imobiliario, tal qual proposto, quando de sua criagdo, considerando a forma como

isso se dd em paises mais desenvolvidos, como nos Estados Unidos da América.
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Em termos percentuais, se somarmos os fluxos liquidos ao longo do periodo estudado,
veremos que 63.86% deles é proveniente da poupanga, 34,54% do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo e que somente 1.60% do total, é fruto dos Certificados de Recebiveis

Imobiliarios.

GRAFICO 13

Financiamento Habitacional no Brasil - Entradas Liquidas de
Recursos (jan 2002 a jun 2009)
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Valores corrigidos de acordo com o Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC), que acumula alta de 95.68%
neste periodo (2002 = 100).

Vale ressaltar que, ainda que embora o principal canal de entrada de recursos do SBPE
seja a Poupanga, os Repasses, Fundos e Programas Sociais e mesmo Letras e Cédulas
Hipotecarias vem apresentando destaque ao longo dos meses. tendo o valor real de seu
estoque mais que dobrado ao longo do periodo estudado (Sistema Financeiro da Habitagdo,
2007), sendo até mesmo, quando comparados aos CRIs, de relevancia bastante maior, como

fonte de recursos para o financiamento imobiliario.
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2.3.2 Aplicacdes de Recursos

Nos doze meses anteriores a Junho de 2009, cerca de RS 20.5 bilhdes foram aplicados
em novos financiamentos imobiliarios, no Brasil, fruto de recursos da poupanga (74.52%),
FGTS (25,10%) e CRI (0.38%) (Sistema Financeiro da Habitagdo e Demonstragdes
Financeiras do FGTS).

Ja nos doze primeiros meses do periodo tratado por este trabalho, o ano de 2002, esse
montante girou em torno de R$ 4.3 bilhdes, representando acréscimo, portanto, de 373% ao
longo do periodo, em grande parte, fruto de recursos da poupanga.

Nessa evolugdo. podemos verificar um aumento de 891% da participagdo dos recursos
de poupanga no total utilizado em finalidades imobiliarias, 84% na do FGTS e relativa
estabilidade na do CRI (ver grafico 15), o que se justifica, em partes, pelo fato de. ao longo

dos dltimos anos. a quantidade de recursos captados pelo SBPE através dos depositos de
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poupanca ter se elevado de forma bem mais significativa que a do FGTS, repercutindo assim,

de forma direta. na quantidade de financiamentos efetuados com recursos de cada Fundo.

GRAFICO 15

SFH e SFI - Fluxo de Saida de Recursos nos Ultimos Doze Meses
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Valores corrigidos de acordo com o Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC), que acumula alta de 95.68%

neste periodo (2002 = 100).

Essa elevagdo substancial, entretanto, talvez ndo pudesse ser vista, ndo fosse um
aspecto importantissimo, condicionante na determinagdo do valor a ser cobrado de juros na
concessdo de um empréstimo, € mesmo da decisdo por entrar ou ndo de forma significativa

num mercado. por parte de uma institui¢ao financeira. Trata-se do nivel de inadimpléncia num

determinado setor.
Dados de 2002 nos mostravam que a cada 1000 mutuarios, 272 se encontravam
inadimplentes (contratos com mais de trés prestagdes em atraso). Essa quantidade atingiu seu

pico em 2004, apresentando 315 mutudrios nessas condigdes, e por fim, ao final do periodo

estudado, Junho de 2009, este numero se mostrou ser de apenas 112.
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Mas isso ndo seria possivel, néio fosse uma série de outros fatores. O Brasil de 2009 &
definitivamente, completamente diferente do Brasil de 2002. Muitos avangos puderam ser néo
somente vistos, mas também sentidos por nos brasileiros, no aspecto econdmico-social.

A taxa SELIC, taxa bésica de juros de nossa economia, determinante direta das outras
taxas de juros cobradas em operagdes diversas de crédito, e sindnimo de rentabilidade dos
titulos do governo, sendo portanto, determinante na decisfio de tomada do investimento
produtivo, em Janeiro de 2002, apresentava-se em patamares de 19,00%. A partir de entfo,
iniciou trajetoria ascendente, até atingir 26,50% em 2003, e a partir de entdo, iniciou brusco
processo de queda, atingindo 9,25% em Junho de 2009. Tal variagdo representa reducéo de
52,63% ao longo do periodo estudado (ver grafico 16).

Toda essa evolugdo pode ser possivel em fung¢dio da maior estabilidade alcangada no
nivel de pregos internos, medido pelo IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo), indice
que mede o custo de vida de familias com rendimentos mensais entre 01 ¢ 40 salarios
minimos. Ao longo do periodo estudado, a inflagio dos Ultimos doze meses passou de 7,5%,
em Janeiro de 2002, para patamares de 15% em 2003, ¢ entdio fechou Junho de 2009 em
4,70%.

Cabe ressaltar aqui, que o Brasil utiliza o regime de Metas de Inflagdio como forma de
controle do nivel de pregos. Seu centro ¢ de 4,5% com margens positivas e negativas da
ordem de 2,0%.

Em fun¢fio do maior controle da inflagfio, e também da reducfio consistente nas taxas
basicas de juros, dentre outros intimeros fatores, o pais pode vivenciar um ciclo de
crescimento, que trouxe médias de crescimento de 4% a.a. ao longo do periodo estudado. Esse
movimento de expansio do PIB significou redugéo na taxa de desemprego do brasileiro. Em
Janeiro de 2002, a cada 1000 pessoas integrantes da PEA (Populagfio Economicamente

Ativa), 129 encontravam-se desempregadas, ou sgja, se encontravam numa situagio
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involuntdria de ndo-trabalho, por falta de oportunidade de trabalho. ou exerciam trabalhos
irregulares com desejo de mudanca, enquanto em Junho de 2009, dentre 1000 pessoas, apenas

81 pessoas encontravam-se em tal situagio.

GRAFICO 16
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Uma economia crescendo a taxas maiores com um nivel de precos controlado trouxe
consigo um aumento expressivo da renda per capita do brasileiro. Em Janeiro de 2002, essa
renda era da ordem de R$ 12.860. Ja em finais de 2008. marcava R$ 15.240, e de acordo com
as previsdes do Citibank, terminario 2009 com o montante recorde de R$ 15.660,
apresentando elevagéo, portanto, de 21,68%.

Tais modificacdes puderam acarretar em redugdo na taxa de empréstimos utilizada

pelos bancos e mesmo atrai-los para este segmento, indo em dire¢do ao aumento da concessao

desta modalidade de crédito.
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3. CONCLUSAO

Ao longo do periodo estudado, de Janeiro de 2002 a Junho de 2009, o fluxo de entrada
de recursos de poupanca, do FGTS e do CRI se ¢levou consideravelmente. O montante visto
nos doze primeiros meses da analise dessas trés fontes de recursos, juntas, totalizou R$ 12,5
bilhdes, € subiu para R$ 16,5 bilhges, em Junho de 2009, apresentando, portanto, elevagio
real da ordem de 32%.

Entretanto, a analise do fluxo de saida dos ultimos doze meses destes recursos, em
torno de RS 20,5 bilhdes, em comparagfio com os primeiros doze meses do periodo estudado,
em torno de R$ 4.3 bilhdes, nos mostra elevagdo da ordem de 373%, indicando que o
processo visto recentemente de expansio do crédito imobilidrio é muito mais conseqtiéncia do
aumento na oferta de um estoque de capital j4 existente, que resultado de aumento no volume
captado pelas institui¢Ses financeiras.

Para isso, conclui-se fundamental o processo de melhora no cenario. Em outras
palavras, foi determinante neste processo de elevagio na captagfio ¢ na concessio dos
recursos, a queda nos juros, redugio do desemprego, o aumento na renda do trabalhador, o
controle do nivel de precos, a queda vista na inadimpléncia em especial do setor imobiliario e
a ampliacio dos prazos para a quitagdo do imdvel.

Entretanto, se formos pensar na colabora¢fio dos Sistemas de Financiamento em si
para este processo, ¢ mesmo procurar enxergar se de fato o SFI representou a revolugio
prometida no sistema de crédito habitacional brasileiro, quando de sua criagfo, poderemos
concluir que a principal fonte de recursos dessa modalidade de crédito no Brasil, ainda é ¢
sempre foi o Sistema de Financiamento Habitacional, e que o SFI nunca esteve sequer
préximo de ocupar tal espago. Mas que, apesar de ndo representar revolugéio alguma neste

sentido, apresenta sim quando regulamentou os conceitos de PatrimOnio de Afetagdo ¢ de
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Alienagdo Fiducidria e quando trouxe outros diversos conceitos, que objetivavam reduzir o
risco para essa modalidade de crédito no Brasil.

Pode-se dizer que muito das taxas de juros baixas e dos prazos estendidos no
pagamento desie financiamento € conseqliéncia da queda na inadimpléncia vista ndo s6 pela
melhora nos indicadores econdmicos, mas também em funcfo destes dois novos conceitos, e
que ndo fossem eles, muito provavelmente, o cendrio seria completamente diferente do visto
hoje.

Ao longo de sua histéria, 0 SFH se desmantelou, em grande parte por ndo ser um
sistema viavel para o cenario econémico dos anos 80 e 90, e somente num segunde momento,
quando as regulamentac¢des trazidas pelo SF1 transbordaram para o SFH ¢ o cenario como um
todo melhorou significativamente, ele pode se recompor, e pode passar entdo a desempenhar
seu papel de forma mais eficaz e expressiva.

Fica evidenciada, portanto, a enorme relevancia do SFH como sistema captador e
gestor de recursos € do SFI como modernizador da regulamentagfio do crédito imobilirio no
Brasil, mas que 0 sucesso trazido pelos dois nfio teria sido possivel, nfo fosse a melhora no

cenario econdmico vista recentemente, revolucionante, por si 0.
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