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RESUMO

Com o aumento dos precos dos imdveis brasileiros, incentivo para a construc¢ao civil
mediante nova legislagdo e concessdo de crédito, o tema do financiamento imobilidrio e seus
impactos voltam a chamar atencdo. O objetivo deste trabalho é descrever os acontecimentos
histéricos que deram base tanto para o aumento da concessdo de crédito de imdveis no Brasil
quanto nos EUA. Apds descrever estes acontecimentos e suas conseqiiéncias para as economias
em questdo, serdo analisados os dois sistemas e, levando em conta as suas conseqiiéncias para as
respectivas economias, argumentado que o Brasil ndo deve adotar um sistema de financiamento

imobiliario nos moldes norte-americano.

Palavras-chaves: Estados Unidos, Brasil, mercado imobiliario, crédito imobiliério,

financiamento, inovagdes financeiras.



ABSTRACT

Due the increase of property prices in Brazil, incentives for the industry through new
legislation and granting of credit, the subject of real estate financing and their impact comes up
again. The aim of this paper is to describe the historical events which provided the basis for the
increase in lending for real estate in Brazil and the U.S.. After describing these events and their
consequences for the involved economies, the two systems will be analyzed and, taking into
account the consequences for their economies, argued that Brazil should not adopt a system of

housing finance equal to the American.

Key words: United States, Brazil, housing financial system, mortgage, financing, financial

innovation.
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INTRODUCAO

ApO6s a eclosdo da crise financeira mundial de 2008 e aliado ao aumento dos precos
dos imdveis no Brasil, a sustentabilidade dos precos dos imdveis nacionais € questionada. Para
tanto, cabe primeiramente uma andlise histérica do desenvolvimento do crédito imobilidrio em
cada pais e, para que esta andlise ndo sofra distor¢des causadas pela crise financeira
internacional, ela se dard apenas até o ano de 2007. A crise, por sua vez, serd levada em
consideracdo para que se faca uma andlise das conseqiiéncias do sistema de financiamento de

cada pais. Esta anélise, por sua vez, estd dividida em dois capitulos.

No primeiro capitulo € estudada a histéria do sistema de financiamento imobilidrio
norte-americano, desde os anos de 1930 até 2007. Durante estes, anos os alicerces do sistema de
financiamento imobilidrio foram criados. Segundo Cagnin (2007, p. 27) “A busca por fortalecer o
sistema de financiamento residencial nos EUA levou a progressiva aproximac¢do com o mercado
de capitais.”. Neste sentido, o Capitulo 1 levanta as principais questdes que causaram esta
aproximacao, como ela foi realizada e a sua evolucdo historica. Segundo levantamentos
realizados baseados em Bor¢a & Torres (2008), Cagnin (2007) e em Colton (2002), a principal
ferramenta que deu subsidio ao crescimento do sistema de financiamento norte-americano foi a
securitizacdo. Segundo estes autores, a interacdo entre o mercado financeiro e o de ativos
imobilidrio possibilitou um extremo crescimento deste setor no pais. Historicamente foi possivel
observar pelo estudo realizado no primeiro capitulo que o setor imobilidrio serviu como forma de

reativacdo da economia apds crises (como foi o caso da de 1929 e de 2001).

Ligando o mercado imobilidrio ao mercado financeiro, criaram-se mecanismo de
transformacdo de ativos iliquidos, ou seja, retidos nos balancos dos bancos, em ativos liquidos,
passiveis de serem negociados nos mercados financeiros. Estes ativos eram vendidos como ativos
extremamente seguros e, em sua maioria, vendia-se a idéia de que estavam segurados pelo
governo norte-americano. Como conseqiiéncia, a procura por estes ativos aumentou
substancialmente durante os anos (sobretudo em razdo dos investidores institucionais que

buscavam ativos de baixo risco).

Apesar de diminuir os custos do financiamento de imdveis e aumentar o volume de

recursos disponiveis para o credito imobilidrio, a ligacdo entre o setor imobilidrio e o setor
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financeiro teve graves conseqiiéncias tanto para os EUA quanto para o mundo. O beneficio da
disponibilidade e custo de crédito deve ter grande peso na decisdo da modificacdo de sistemas de
financiamento imobilidrio. Estes 6nus e bonus foram levantados e discutidos na ultima parte do

primeiro capitulo.

Ja o segundo capitulo descreve a histéria do sistema brasileiro de financiamento
imobilidrio desde a criagdo do SFH, passando pelo SFI e expondo a atual politica de incentivo a

aquisi¢ao de imével préprio para pessoas de baixa renda (Programa “Minha Casa, Minha Vida”).

Ao contrdrio do caso americano, a ligacdo entre o mercado imobilidrio e o mercado
de capitais € incipiente. Além disto, o mercado imobilidrio nunca foi usado para reaquecer a
economia mediante desregulamentacdo. No caso brasileiro, sempre houve uma grande
interferéncia do governo federal para aumentar a oferta de crédito ao financiamento imobilidrio.
Contudo, ao passo que nos EUA esta interferéncia do governo ocorreu ji na década de 1930, no
Brasil o governo s6 colocou a questdo do financiamento de imdveis entre as suas prioridades em

1964 com a criagao do SFH.

Ap0s anos de incentivo a construgdo civil através do SFH, em 1986 o seu declinio é
marcado pela extincdo do BNH e s6 em 1997 novas fontes de recursos sdo criadas para estimular

o crédito imobilidrio com a criacdo do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI).

Com a criacdo do SFI, a intengdo era estimular a ligacdo entre o mercado de
imobilidrio e o mercado financeiro com inspiracdo no sistema de financiamento imobilidrio
norte-americano. Inicialmente, em 1997, o sistema norte-americano parecia ser o exemplo a ser
seguido por paises que queriam desenvolver o seu mercado imobilidrio e estimular o crédito para
tal. Contudo, apds 15 anos desde a sua criacdo e com a eclosdo da crise de 2008, cabe agora
analisar se realmente este € o melhor sistema a ser adotado pelo Brasil e se uma interferéncia
governamental na concessdao de crédito ndo € mais sauddvel ao sistema, ji que inibiria a

especulacdo intrinseca ao sistema financeiro.



CAPITULO 1 - Descriciio do sistema de financiamento imobiliario norte-americano
1.1 — Introducao

Dada a eclosdo da crise financeira mundial no ano de 2008 e seu motivador (crédito
abundante ao setor imobilidrio nos EUA), o objetivo deste capitulo é primeiramente descrever
historicamente a evolucao dos instrumentos de financiamento imobilidrio e captacdo de recursos

nos EUA e ap6s isto fazer um levantamento das vantagens e desvantagens deste sistema.

Para tanto, o presente capitulo estd dividido em cinco subitens sendo, sendo este o
primeiro e os proximos cujos principais objetivos sdo verificar a dindmica do financiamento
imobilidrio norte-americano e o seu motor. Neste sentido, o segundo subitem descreve o
desenvolvimento do crédito imobilidrio. Com isto, a funcdo do terceiro subitem & precisar o que é
a securitizacdo das hipotecas, como isto € realizado e quais sdo os 6rgdos responsaveis. Ja o
quarto subitem € também um panorama histdrico, porém recente do desenvolvimento do mercado
e do crédito imobilidrio nos EUA e o dltimo subitem € indagacdo em relacdo ao sistema de
financiamento imobilidrio nos EUA e o levantamento de suas principais falhas reveladas pela

crise.

1.2 — Surgimento do sistema de financiamento imobiliario

Para o sistema de financiamento imobilidrio americano ser compreendido, € preciso
voltar ao seu surgimento — que tem como fator motivante a Grande Depressdo iniciada com a
quebra da bolsa de Nova Iorque em 1929. Segundo Colton (2002), a origem do atual sistema de
financiamento imobilidrio norte-americano teve como causa, na década de 1930, a necessidade de
reestruturacdo do antigo sistema de financiamento imobilidrio (que se encontrava em caos
justamente devido a crise). Além disto, a recente revolu¢do comunista ocorrida na Russia em
1917 tem grandes impactos nas decisOes politicas e econdmicas, ja que ha um grande receio nos
paises capitalistas em relacdo a possiveis revoltas das classes de baixa renda. Assim, uma
alternativa para conter a insatisfacdo das classes baixas em rela¢do ao sistema capitalista seria dar

a possibilidade da aquisicao da casa prépria.



Segundo relatério do HUD (U.S. Department of Housing and Urban Development)

(2006), € possivel dividir a histéria deste sistema de financiamento em trés grandes periodos:

* A FEra da Institucionalizac¢do (de 1930 a 1970)
* A Erada Securitizacdo (de 1970 a 1990)
* A Erada Tecnologia (a partir de 1990)

A “Era da Institucionalizacdo” comeca logo ap6s a Grande Depressao de 1929.
Durante a década que antecede a quebra da bolsa de Nova lorque, a constru¢do de iméveis chega
ao recorde de 1 milhdo de unidades por ano em 1925 e 1926. Contudo, em 1929 a producio
declinou para 509 mil e em 1932 chega ao nivel de 134 mil. Com a crise que assola o pais, muitas
familias que haviam se financiado por meio de hipotecas' deixam de pagé-las, j que estas se
baseavam em empréstimos de curto prazo renovaveis e freqiientemente envolviam altas taxas de
juros e refinanciamento, tendo como conseqiiéncia uma quebra de muitas instituicoes de
financiamento imobilidrio (COLTON, 2002). Além disto, hd uma deflacdo dos precos dos
iméveis que em alguns casos chegou a 50% e resultou em um colateral insuficiente para os

bancos (HUD, 2006).

Como resposta a esta crise no Housing Finance System — HFS, o governo norte-
americano implementou algumas importantes medidas (CAGNIN, 2009), sendo a primeira delas
a criagdo do Federal Home Loan Act (1932) e do Home Owners Loan Act (1933). Estas duas
medidas tinham como objetivo liquidar as dividas de inadimplentes e financiar institui¢des de
crédito que estavam com problemas de solvéncia (na maioria das vezes institui¢des de Saving &
Lons®). Segundo HUD (2006), estas medidas a0 mesmo tempo em que tiveram sucesso em Sseus

objetivos, também revelaram problemas ao exporem institui¢des e devedores ao risco moral®.

! Hipoteca é um direito real de garantia que tem por objetivo bens iméveis pertencentes ao devedor ou a terceiro e que, embora
ndo entregues ao credor, asseguram-lhe, preferencialmente, o recebimento do seu crédito. A palavra hipoteca é derivada do grego
hypothéke onde teve origem este instituto juridico, cujo significado é coisa entregue pelo devedor, por exigéncia do credor, para
garantia de uma obrigacdo.

2 e L. . . . ye s - . .
Institui¢des de depdsito que destinam os recursos captados ao financiamento imobilidrio através de hipotecas.

3 . . A 2, g eqe A .
Risco moral (do inglés, moral hazard) é a possibilidade de um agente econdmico mudar seu comportamento de acordo com

diferentes contextos nos quais ocorre uma transagdo econdmica, sendo que normalmente este risco € relacionado a assimetria de
informagdes.



Em julho de 1932, durante a administracdo de Hoover (1929 a 1933), foi criada a
Federal Home Loan Banks (FHLBanks), que tinha como sua base a Federal Home Loan Act e a
Home Owners Loan Act. Segundo Colton (2002), “A intenc¢do deste ato foi de prover reservas ao
sistema para suportar o financiamento imobilidrio o qual poderia trazer alivio aos proprietarios e
instituicdes de financiamento em dificuldades”. Esta medida tinha cunho estritamente regional,
na medida em que divida o pais em 12 regides e restringia as acdes dos bancos em cada um delas.
Além disto, ela regularizava o sistema de S&Ls (Saving and Loans) ao impor restricdes quanto

ao periodo de hipotecas (prazo maximo de 10 a 12 anos) (CAGNIN, 2009).

Outra a¢do foi implantada durante a administracdo de Roosevelt (1933 a 1945). Esta
tinha um estratégia diferente da de Hoover, ja que o seu foco era mais nacional do que local.
Durante o seu governo foram implementadas trés importantes inovagdes: (1) criacdo da FHA
(Federal Housing Administration) através do Natinal Housing Act — NHA (1934) que tinha como
objetivo segurar hipotecas contra insolvéncias ao administrar um fundo segurador delas, (2)
introducao de um novo tipo de empréstimo que tinha juros fixos, baixa entrada (20% do valor do
imével) e longa duracdo (20 anos ou mais) e (3) a autorizacdo para associagdes privadas de
hipotecas emitirem obrigacdes e comprarem hipotecas no mercado primdrio. Estas medidas
tinham como objetivo ampliar o mercado de hipotecas e encorajar a entrada de novos agentes no
HFS. Como até o final dos anos 1930 nenhuma agéncia privada havia entrado neste novo
mercado de hipotecas, em 1938 € criada a Fannie Mae (Federal National Mortgage Association).
O objetivo desta agéncia era criar um mercado secunddrio para as hipotecas asseguradas pelo
FHA e obter crédito em dreas nas quais ele era abundante e redistribui-lo para dreas em que era

escasso (do Nordeste para Centro-oeste e Oeste) (HUD, 2006).

A ultima acdo implementada durante esta Era (Era da Institucionalizacdo), foi a
criacdo da Federal Deposit Insurance Corporation (1934) para os bancos comerciais (a¢do esta
que segurava os depdsitos nos bancos) e Federal Savings and Loan Insurance Corporation
(FSLIC) em 1934 para as S&Ls (que também garantia os depdsitos nas institui¢des de Saving and

Loans) (CAGNIN, 2007).

Destas medidas resultaram grandes sucessos, na medida em que as S&Ls descobriram
que era lucrativo fazer hipotecas de longo prazo e auto-amortizantes sem o seguro promovido

pelo governo. Com isto, houve uma grande expansdo do mercado de hipotecas e crescimento na
5



constru¢do de novos iméveis. Além disto, empresas privadas também descobriram as vantagens
em segurar hipotecas, acabando assim com o monopodlio da FHA e levando a uma queda de seu

market share nos anos 1960 e 1970 (HUD, 2006).

Ap6s a Era da Institucionalizag@o, segue-se a Era da Securitizacdo que tem inicio na
segunda metade da década de 1960 e vai até a década de 1980. Durante este periodo o pais
passava por delicadas questdes econOmicas e politicas como a Guerra do Vietnam (e a sua
oposi¢do), altas taxas de inflacdo que chegaram a 15% ao ano, dois choques do petréleo durante

os anos de 1970 e altas taxas de juros.

Estes fatores (principalmente a inflacio) afetaram diretamente o sistema de S&Ls, ja
que este se baseava em depdsitos de curto prazo e empréstimos de longo prazo com taxas de juros
fixas. Ou seja, este sistema, segundo HUD (2006), de “borrow-short-lend-long”, espremeu os
lucros das operadoras. Além disto, tem-se que levar em consideracdo também o fato do aumento
da taxa de juros promovido pelo governo (cujo objetivo era evitar uma desvaloriza¢do do ddlar
causada pelo aumento do preco do petrdleo e se firmar como centro financeiro mundial) e a
criacdo dos MMMFs (Money Market Mutual Funds). Estas a¢des abriam novas possibilidades
para os pequenos poupadores, além de ndo terem os seus lucros regulados pela “Regulation Q. A
ideia inicial da “Regulation Q” era impor um teto para a taxa de rendimento dos depdsitos
efetuados no sistema de S&Ls, sendo estes crescentes com o passar do tempo. O objetivo era
segurar os depdsitos para ndo haver descasamento entre ativos e passivos, contudo, o contrario

ocorreu e muitos depositarios preferiam investir em outros ativos.

Como conseqiiéncia destes fatores, a quantidade de depdsitos no sistema de S&Ls
diminuiu drasticamente e o market share de hipotecas residenciais urbanas diminuiu de 43% em
1979 para 30% em 1986, o que levou a uma grande quebra nas poupangas e a criacao do
Resolution Trust Corporation em 1989 para liquidar os ativos das institui¢des em dificuldades

financeiras.

Como medidas para reaquecer o HFS, o governo norte-americano tomou trés grandes
importantes iniciativas, sendo a primeira delas a descontinuidade entre 1981 e 1986 da

“Regulation Q”, ja que esta teve efeito contrario do que se havia proposto.



A segunda iniciativa tinha como objetivo diversificar os produtos do sistema de S&Ls
e protegé-lo contra a diferenca de juros entre ativo e passivo. No que tange ao passivo, foi
permitida a emissdo de ARMs (Ajustable Rate Mortgage). Este produto permitia que as
instituicdes que concediam hipotecas pudessem ajustar os juros cobrados de seus devedores com
0s juros pagos aos seus credores. Do lado do ativo, foi criada a MMDA (Money Market Deposit
Accounts) e esta tinha como diferencial o fato de pagar juros aos depositantes conforme variagdes
do mercado. Apesar destes esforcos, a margem comprimida do sistema de S&Ls ndo foi aliviada,

jé que as ARMs representavam uma parte insignificante no total do sistema.

Ja a terceira iniciativa do governo comeca com a divisdo da Fannie Mae em 1968,
como parte do Housing and Urban Development Act. Uma parte desta agéncia foi transformada
em privada e torna-se uma Government-Sponsored Enterprise (GSE). Com isto, tinha-se uma
modesta seguranca dada pelo governo (o que fazia com que o mercado acreditasse que o governo
nunca a deixaria entrar em colapso). Com a privatizagdo, a agéncia podia comprar agora
hipotecas convencionais (ou seja, ndo asseguradas pelo FHA). A segunda metade continuava
sendo governamental e recebeu o nome de Government National Mortgage Association (ou
simplesmente, Ginnie Mae). Esta tinha como propdsito continuar as operacdes da Fannie Mae e
também garantir as securities de hipotecas emitidas pelo FHA e VA (Veterans Affairs loans).
Segundo Cagnin (2007, p. 36), “Retira-se, assim, da responsabilidade da Fannie Mae os créditos
hipotecarios constituintes de politica piblica de habitagcdo para os segmentos de renda mais baixa,
liberando a institui¢do para promover o fortalecimento do segmento de hipotecas submetido as

9999

“leis de mercado™”.

Adicionalmente, em 1970 o Congresso norte-americano criou a Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation), outra GSE. Esta agéncia por sua vez tinha como atribui¢ao
prover um mercado secunddrio para as hipotecas vendidas primeiramente pelas empresas de
S&Ls. Fredie Mac também desenvolveu a primeira Mortgage-Backed Security (MBS)* para
hipotecas convencionais, mais conhecido como Participation Certificate (PC). O propdsito disto
era comprar hipotecas de emprestadores, “empacota-las” e vendé-las como MBS (COLTON,

2002).

4 MBS (Mortgage Backed Security) é um ativo gerado através do agrupamento e empacotamento de um fluxo de caixa gerado
pelo pagamento de juros e principal de hipotecas sendo passivel de venda a investidores.
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Com isto, iniciou-se a securitizacdo por meio das MBS’s no inicio da década de 1970
e seu crescimento ocorreu a partir de 1980. Esta inovagdo financeira promoveu uma integracao
entre 0 mercado de capitais e o mercado de hipotecas e ampliou a base para o levantamento de
fundos de hipotecas. Como exemplo, o relatério do HUD (2006) cita a venda de metade das

MBS’s para fundos de pensio’.

Estes fatores geraram grande expansdo no mercado de securities e, para tanto, foram
criadas multiplas classes de MBS’s, conhecidas como Collateralized Mortgage Obligations
(CMOs) e Real Estate Mortgage Investment Conduits (REMICs), que tinham como objetivo
atender as diversas demandas por diferentes fundos. A criacio das CMOs e REMICs tiveram
grande impacto no mercado de capitais americano ao despertar interesse de fundos de pensao,
fundos mutuos, empresas de seguro de vida e investidores internacionais. “Dessa maneira, a
partir do inicio da década de 1970, estava criado o embrido do atual mercado secundario de

hipotecas, baseado em MBS.” (CAGNIN, 2007, p. 37)

Apo6s os anos 1980, surge uma nova Era — a da Automatizacdo (ou Tecnoldgica).
Nesta Era, houve um grande avanco no que tange a inovagdes tecnoldgicas. Em todos os setores
da economia a informatizacdo foi ganhando espago e isto ndo poderia ser diferente no setor
financeiro. Alids, este foi um dos setores que mais se beneficiou, j4 que muitas operagdes
passaram a ndo precisar de seres humanos para serem realizadas, além de aumentar a seguranca e
a velocidade das operagdes. E € exatamente este ultimo fator — aumento da velocidade das

operacgOes realizadas — € que sera decisivo para o crescimento do mercado de hipotecas nos EUA.

Para o HFS norte-americano, a maior contribui¢do da tecnologia foi a criacdo do
Automated Underwriting Systems (AUSs). Freddie Mac e Fannie Mae foram os primeiros a terem
seus proprios sistemas de AUS’s e, apds eles, muitas outras instituigdes também desenvolveram
seus proprios AUS’s. Desde a implantacdo do AUS nas instituigdes de concessao de hipotecas, a

sua utilizagdo foi crescente. Como exemplo, o relatério do HUD (2006) cita a porcentagem de

> A venda de MBS’s para fundos de pensio ocorre porque hé uma grande procura por parte destes fundos em ativos liquidos e de
baixo risco. Dado que estes ativos apresentavam na época estes requisitos, muitos fundos optaram por investir nestes ativos.



originagdo de hipotecas realizadas pela Fannie Mae através do AUS: de 10% em 1997 para 60%
em 2002.

AUS, como explica o relatério do HUD (2006), é um sistema que ranqueia e
classifica emprestadores baseado em caracteristicas de riscos especificas através de modelos
estatisticos. A utiliza¢ao deste sistema permite a diminui¢ao de custos para as instituicdes e para
os emprestadores, ji& que estes ndo precisam treinar seus funciondrios para qualificarem um
emprestador e calcular seu risco de default, além de agilizar o processo de empréstimo, reduzindo
0 processo de semanas para minutos. Somando-se a isto, tem-se o fato de que o AUS tem
possibilitado o aumento de escala nas instituicdes de emissao de hipotecas, ja que seu mercado

teve um grande aumento gracas a automatizacao.

1.3 — A securitizaciao

Ao observar os aspectos da evolu¢do do HFS nos EUA, é possivel agora adentrar na

questao da securitizagdo. Contudo, cabe antes uma pequena introdugdo ao que € securitizacao.

Segundo relatério do FDIC elaborado por Vallee (2006, p. 3), “Securitization is a
method of funding in which illiquid, balance sheet assets are converted into marketable
securities.” Ou seja, um banco ou uma agéncia de financiamento imobilidrio, ao invés de reter em
seu balanco um ativo ndo-comercializavel (uma hipoteca, por exemplo), torna-o um produto
passivel de ser vendido no mercado de capitais através da securitizacdo. Isto permite que agentes
financeiros adquiram estes ativos no mercado de capitais e aumentem a oferta de crédito. Para
tanto, agéncias de rating atribuem notas a estas securities dependendo de seu grau de risco e de
seu retorno. Assim, os diferentes agentes do mercado podem comprar estes titulos dependendo de

sua disposicao a correr riscos e vontade de obter maiores retornos.



Figura 1 — Esquema Estilizado de Securitizacao de Créditos Subprime
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Fonte: Torres (2008)

Como € possivel observar pelo esquema estilizado retirado de Torres (2008) (Figura
1), hd uma clara interdependéncia entre a aquisi¢do de imdveis por parte dos cidaddos e o
mercado financeiro. A securitizacdo € parte azul do esquema e cabe ressaltar que os Fundos de
CDO’s e os SIV’s somente se revelam na crise de 2008 ndo existindo este mecanismo de

securitiza¢do no inicio do sistema.

A compra de um imdvel por parte de um cidaddo através de uma hipoteca, ao invés
de gerar um ativo no banco, é transformada em um ativo venddvel no mercado de capitais. Isto &,
este ativo nao é contabilizado no balango patrimonial do banco e este funciona somente como um
intermedidrio entre os tomadores de empréstimo e os fundos de hipotecas (normalmente fundo de

pensao).
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Segundo Cagnin (2007), o sistema de financiamento imobilidrio norte-americano era
composto por quatro principais atividades: geracdo, securitiza¢io, servicos e seguros/garantias e
“...(e)ssas atividades mobilizaram bancos comerciais, institui¢des de poupanca (S&L), unides de
crédito, bancos especializados em crédito hipotecdrio, seguradoras privadas, agéncias publicas e

ageéncias privadas com cardter publico, as GSEs.” (CAGNIN, 2007, p. 45)

No mercado primdrio os bancos e instituicdes de poupanca originam o crédito
(hipoteca) e devido ao descasamento de prazo estas instituicdes preferem vender essas carteiras

no mercado secundario.

Contudo, antes de estes ativos chegarem a investidores privados e institucionais, elas
passam primeiramente pelas maos de seguradoras que sdo conhecidas como conduit. Estas
emitem securities (MBSs) que consistem em um agrupamento de titulos de prazos e juros
semelhantes. Assim, o fluxo de pagamentos destas hipotecas € repassado a estes investidores,
descontadas as remuneragdes das instituicdes originadoras de créditos, securitizadoras e

provedoras de servicos.

Para sumarizar o que foi exposto anteriormente, segue abaixo um esquema retirado de

Cagnin (2007) (Figura 2).

Figura 2: Esquema de Funcionamento do Sistema de Financiamento Residencial dos EUA
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Fonte: Cagnin (2007)
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O esquema apresentado na Figura 2 explica a relacdo que existe no HFS entre os
tomadores de hipotecas e o mercado de capitais. Segundo Cagnin (2007), existem trés tipos de
garantias no mercado imobilidrio: as garantias publicas, as garantias GSEs e as garantias
privadas. As garantias publicas (FHA e VA) sdo fornecidas para as camadas de baixa renda da
populacdo em um claro ato de subsidiar as hipotecas deste grupo e ampliar o mercado
imobilidrio. Ja as garantias GSEs (Fannie Mae e Freddie Mac) sdo limitadas pelo tamanho da

hipoteca e apds este limite somente sdo seguradas hipotecas através de agentes privados.

Figura 3 — Esquema de garantias publicas (FHA/VA e Ginnie Mae)

FHA/VA Ginnie Mae
Garantia i Garantia
Pass-
Hipoteca through
Familias Credor/Gerador Mercado de Capitais
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- < bancos, seguradoras
S S etc.)

Fonte: Cagnin (2007)

Como € possivel observar pelo esquema da Figura 3, o primeiro passo para a emissao
da hipoteca € a sua garantia. Caso esta hipoteca esteja no limite do valor possivel de ser segurada
pelo FHA/VA, esta serd garantida pelo governo. Neste caso, ela serd considerada uma
conventional mortgage e, se ndo ultrapassar o limite estabelecido pelas GSEs, ela serd
securitizada pelas agéncias e formarao o segmento das conforming mortgage. Ja se as hipotecas
excederem o limite estabelecido pelas agéncias, elas serdo seguradas por agentes privados
(companhia de seguros) e serdo conhecidas por conventional nonconforming mortgage, ou

simplesmente, jumbo.

ApOs este primeiro passo (emissdo da hipoteca), esta podera ser securitizada em um

mercado secundério, sendo que este movimento € conhecido como pass-through.
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Pelo grafico abaixo (Gréfico 1) pode ser observado o aumento das emissoes de MBSs

tanto de institui¢des privadas quanto das agéncias.

Grifico 1 — Emissoes de MBS pelas Agéncias e por Instituicoes Privadas — 1985 a 2005
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Fonte: Ginnie Mae, Freddie Mac, Fannie Mae e Inside MBS&ABS. Apud Vallee (2006).

1.4 - O crédito e o mercado imobiliario americano até 2007

Apés andlise das inovagdes financeiras para a concessdo de crédito nos EUA, faz-se

necessario agora uma andlise quantitativa do tamanho do mercado imobilidrio e de seu crédito

nos EUA.
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Grifico 2 - Evolucao do Indice de Precos dos Iméveis nos EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 — Dados até Outubro de 2008)
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Fonte: S&P/Case-Shiller Home Price [ndices.

Como € possivel observar, o Gréfico 2 expde a evolugdo dos precos dos imodveis

desde janeiro de 1997. Durante uma década o valor de um imével situado nos Estado Unidos

chegou a ter o seu valor triplicado (de ao redor de 60 no indice de precos em 1997 para ao redor

de 200 em 2007). Borg¢a e Torres (2008) explicam que este fendmeno se deve principalmente ao

amento de concessao de crédito a juros baixos.

Junto a este fendmeno de exponencial valorizagdo de iméveis, andam de maos dadas

outros dois fatores importantes segundo Borg¢a e Torres (2008, p. 135):

“De um lado, houve uma forte ampliacdo da escala do mercado

hipotecdrio norte-americano,
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potenciais tomadores de financiamento imobilidrio e, de outro, o

crescimento vigoroso do processo de securitizacdo desses créditos.”

Pelo Grifico 2 € possivel observar a grande valorizacdo supracitada dos imdveis nos
EUA. Como explicam Borca e Torres (2008), o primeiro dos dois fatores que levaram ao
substancial aumento de precos dos imoéveis foi a inclus@do no mercado hipotecirio de um
segmento de agentes econdmicos que anteriormente ndo tinham acesso ao crédito: os NINJAS
(da expressdo em inglés: no income, no job or assets). Estes agentes (agora inclusos no sistema)
ndo tinham, em sua maioria, condi¢des de arcar, pelas normas das instituiches publicas e
privadas, com o pagamento das parcelas de amortiza¢do e em alguns casos ndo tinham nem como

comprovar renda, trabalho ou patrimonio compativel com o tamanho da hipoteca.

O outro fator importante que permitiu a ampliacdo do crédito imobilidrio foi a
securitizacdo deste crédito subprime. Como visto no item anterior, as instituicdes financeiras
atuavam mediante o sistema de Originagdo e Distribui¢do (O&D), ou seja, originavam o crédito
hipotecario e o repassavam a investidores institucionais. Dado os fatos anteriormente expostos de
como eram realizadas as concessdes de crédito imobilidrio e de como envolviam grandes
instituicdes financeiras publicas, privadas e GSEs, ja € possivel observar como a inclusdo deste

novo grupo de agentes tem a capacidade de afetar todo o sistema.
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Griéfico 3 - Emissao Total de Novas Hipotecas e Participacao das Hipotecas

Subprime (2001-2006)
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Fonte: Wray (2007)
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Griéfico 4 - Evolucao do Percentual de Hipotecas Subprime Securitizadas (2001-2006)
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Os Gréficos 3 e 4 acima retirados do trabalho de Bor¢a e Torres (2008) demonstram a
evolucdo da concessio e securitizacdo de hipotecas no segmento subprime. Através do Grafico 3
€ possivel perceber um aumento relativo de mais de duas vezes em 2004 na concessdo de
hipotecas subprime em relacdo ao total. Com isto, em 2006, 20,1% do total de hipotecas

concedidas no mercado norte-amercano eram do segmento subprime.

Além disto, o Gréifico 4 revela a porcentagem de hipotecas subprime securitizadas.
Como € possivel observar, além de o percentual de hipotecas securitizadas ter aumentado de 2001
a 2006, o montante de hipotecas para o segmento subprime também aumentou em mais de trés
vezes. Borca e Torres (2008) ressaltam que o mercado hipotecdrio norte-americano pode ter
atingido o seu auge em 2004 ao emitir cerca de US$ 4 trilhdes em novas hipotecas. Contudo, os

autores afirmam que a sustentacdo deste ciclo econdmico se deveu principalmente a entrada do
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segmento subprime no mercado hipotecario. “Assim, a manutencdo da bolha no mercado
imobilidrio dos EUA foi realizada, primordialmente, pela incorporacdo dessa parte “menos

nobre” de tomadores de hipotecas.” (BORCA; TORRES, 2008, p. 136)

Além destes fatores acima expostos, deve-se levar em consideracdo os tipos de
empréstimos que eram oferecidos para esta parte da populacdo (subprime). Estas operacdes eram
normalmente de longo prazo (trinta anos) e tinham certas peculiaridades. Entre elas estava o fato
de elas terem uma forma de pagamento hibrida, ou seja, havia um periodo inicial curto (de dois a
trés anos) no qual o tomador pagava prestacdes e juros fixos e relativamente baixos. Contudo, nos
28 ou 27 anos seguintes, as prestacdes e juros eram maiores e reajustados conforme as taxas de
mercado. Além disto, outro instrumento financeiro utilizado para alavancar a aquisicdo de
hipotecas pelo segmento subprime eram os contratos interest-only loan. Neste tipo de contrato o

emprestador somente pagava os juros, deixando, portanto, o principal para depois.

Estes tipos de contratos foram essenciais para a dinamizacdo do sistema financeiro.
Além de incorporarem uma parte da populagcdo anteriormente excluida do acesso ao crédito, eles
permitiam a troca de imoveis. Assim, este processo permitia a aquisi¢do e a venda de imodveis de
uma forma especulativa por parte dos emprestadores. Ao adquirir um imdvel, ja se pensava em
sua venda gracas a sua valorizacdo, pois esta permitiria, em alguns casos, a volta de algum
dinheiro. Além disto, estes instrumentos financeiros possibilitavam o refinanciamento dos

imoveis.
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Griéfico 5 - Gastos em Construciao Residencial nos EUA (2001-2008)
(Dados Mensais Anualizados até Agosto de 2008)
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Fonte: Borca e Torres (2008)

Ja em relacdo aos gastos com a constru¢do de imdveis, € possivel observar pelo
Grifico 5 que este tipo de gasto sofreu durante os anos de 2001 a 2006 um expressivo aumento
(chegando a quase dobrar em cinco anos e meio). Contudo, a queda para o patamar anterior foi
ainda mais rapida (2 anos). Este grande “boom” de gastos com a construcdo civil teve o seu ciclo
interrompido na medida em que o governo norte-americano tomou medidas de aperto monetario
elevando a taxa de 1% a.a. em 2001 para 5,25% a.a. em junho de 2006. A consequéncia deste
processo foi um desaquecimento no mercado imobilidrio e consequentemente uma estabilizacdao

ou até queda nos precos deles, o que impossibilitou seu refinanciamento.
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Grifico 6 - Variacao dos Precos dos Imdveis e da Inadimpléncia e Execucoes de Hipotecas
do Segmento Subprime 1998-2008
(Dados até o Segundo Semestre de 2008)
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Fonte: Bor¢a e Torres (2008)

Como é visivel no Grafico, até setembro de 2006 os imdveis nos EUA ainda tiveram
valorizacdo (apesar de decrescente a partir de marco de 2004). Muito provavelmente esta reducao
nos precos dos iméveis € primeiramente causada por um aumento nas inadimpléncias do
segmento subprime que, ndo conseguindo honrar as suas dividas apds os dois ou trés anos de
juros e parcelas reduzidas e também ndo conseguindo refinanciar os seus imdveis, entregam ele

junto ao banco, causando assim uma queda generalizada dos precos.

Portanto, como € possivel observar através do exposto neste item, a securitiza¢ao
junto as inovacdes financeiras e a incorporacdo de um novo segmento de consumidores no
mercado imobilidrio permitiram uma acelerada expansdo dos ativos imobilidrios e
conseqiientemente de seus pregos.
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1.5 - Vantagens e desvantagens da securitizacio reveladas pela crise

Como foi possivel observar pela descri¢do da constru¢@o do sistema de financiamento
norte-americano, este sistema tem em sua esséncia uma incorporacdo cada vez maior de
mutudrios. Em outras palavras, este sistema conseguiu ao longo dos anos prover a populacdo
norte-americana de financiamento imobilidrio com taxas e prazos acessiveis a todas as camadas

sociais.

Além de ser uma politica social (no caso, habitacional), o estimulo a aquisicdo de
imoéveis por parte da populagdo é um grande propulsor da economia. Apds a crise financeira de
1929, uma das saidas encontradas foi o estimulo a aquisi¢do de imdveis e retomada da construcao

civil através do crédito.

Grafico 7 - Termos médios dos contratos de hipoteca
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Fonte: Federal Housing Finance Board. Monthly Interest Rate Survey.

Como ¢é possivel observar pelo Gréfico 7, desde 1963 houve um grande aumento do
preco médio de aquisi¢do dos iméveis nos EUA (especialmente apds a década de 1990). Além
disto, a taxa de juros para hipotecas ap6s a década de 1980 tem uma trajetéria decrescente o que

viabiliza a entrada de uma maior parte da populacdo no mercado imobilidrio.
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Grafico 8 — Investimento Residencial: novas residéncias e melhorias — 1990 a 2005

700
600 4
500

400
300

US$ bilhdes

200 4
100 -

L — L] (] =5 o
L 2 8§ &8 & & &8 3 &8 3 8 5 8 2 8 8
y ¥ 8 82 2 2 2 8 8 B B g o8 & 4@

m | consfrucéo novas residéncias @ | em melhorias

Fonte: Bureau of Economic Analysis, U. S. Department of Commerce. Apud Cagnin (2007)

Ja pelo Gréfico 8 retirado de Cagnin (2007), é possivel observar como houve um
grande crescimento de investimentos residenciais a partir de 1990. Segundo Cagnin, a

participacdo do crescimento no PIB entre 2002 e 2005 foi em torno de 14,8%.

Contudo, o que se observa é que, até meados da primeira década de 2000, o
financiamento imobilidrio ndo havia atingido estratos da populagcdo sem condi¢Oes de pagamento
(denominados NINJAS) e ndo havia o rapasse dos junk bonds. Portanto, aparentemente, estava
em um nivel seguro. O problema surge justamente quando se alia um acesso amplo de crédito a
devedores que tem pouca capacidade de honrar pagamentos com uma amplia¢do da securitizacao,

sendo esta através do repasse de titulos “podres” de uma forma pulverizada.

Apo6s ser difundido, este sistema de financiamento e de securitizagdo, gerou uma
bolha de especulacdo, na medida em que os imdveis passaram a ter uma valorizacdo ficticia
(aumento extremo da demanda dado a facilidade com que as pessoas conseguiam financiamento)
e os investidores ndo enxergavam os reais riscos por trds das compras de ativos baseados nas

dividas hipotecarias.
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Dado isto, a desvantagem da securitizacdo aparece justamente quando comega a
haver uma maior predisposi¢do em assumir riscos através de compra de titulos atrelados a ativos
de alto risco e isto acaba por desencadear um contdgio sistémico, ja que em um certo momento ha

um questionamento de suas reais qualidades.

A conseqiiéncia do questionamento dos ativos e da exposicao de suas reais qualidades
(ou melhor, falta delas) foi a eclosdo da crise de 2008. Dentre as principais conseqiiéncias
internas aos EUA podemos citar a queda nos valores dos iméveis, a quebra da seguradora AIG e
do banco Lehman Brothers e o pacote de US$ 700 bilhdes provido pelo governo norte-americano

para dar liquidez ao sistema financeiro e inibir uma maior depressiao da economia.

Portanto, o sistema de financiamento norte-americano teve grande €xito ao estimular
o crescimento econdmico e dar oportunidade ao seu cidadido de adquirir uma residéncia propria.
Contudo, a sua desregulamentacio levou a uma busca desenfreada por inovacdes financeiras que

culminaram distribuicdo de titulos podres afetando toda a economia norte-americana.
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CAPITULO 2 — Sistema brasileiro do financiamento imobiliario
2.1 - Introducao

Assim como os EUA, o Brasil também tem os seus mecanismos de financiamento e
incentivo ao mercado imobiliario. Contudo, este sistema de financiamento, ao contrario dos
EUA, se baseia em uma forte presenca do Estado por meio dos bancos ptblicos, que com os

devidos subsidios e ferramentas, promovem junto a iniciativa privada a constru¢ao imobilidria.

Sendo assim, o escopo deste capitulo € o estudo através de dados historicos e recentes
do sistema de financiamento imobilidrio brasileiro, que teve o seu inicio gracas a criacdo do SFH
(Sistema Financeiro de Habitacdo) em 1964 e em 1997 a sua modernizagao com o SFI (Sistema

de Financiamento Imobiliario).

Neste capitulo serd primeiramente estudada a criacdo e a atuacdo do SFH, do SFI, a
conjuntura do sistema de financiamento de imdveis no Brasil em 2007 e finalmente o porqué da

nao adoc¢do de um sistema financiamento brasileiro de imdveis baseado no americano.

2.2 — Criacao, historico e funcionamento do SFH

Em 1964, em meio a altas taxas de inflacdo e, consequentemente, com o retorno do
capital sobre os empréstimos prejudicado, surge no primeiro ano de governo de Castelo Branco
pela Lei n° 4.380/64, através dos ministros Roberto de Oliveira Campos e Octavio Gouvéa de

Bulhdes, o SFH (Sistema Financeiro da Habita¢ao).

Para compreender a criacdo do SFH, € preciso antes entender a conjuntura politico-
econdmica na qual o pais se encontrava. Antes de seu surgimento, o financiamento habitacional
no pafs era precdrio e nao havia incentivos (ao contrario dos EUA na mesma época) para que a
iniciativa privada aumentasse a disponibilidade de crédito para este segmento, j4 que a taxa
mdaxima nominal permitida pelo governo para este tipo de operagdo era de apenas 12%. Ou seja,
em um cendrio de alta inflacdo aliado a um crédito de longo prazo, esta taxa se tornava proibitiva,

Ja que a inflagdo tornava a taxa real negativa. Somente a partir da Lei n® 4.357/64 que instituia a

24



correcdo monetdria, é que foi possivel atrair poupancga para financiar o sistema de financiamento

de imdveis (FERREIRA, 2004).

Além destes fatores, a exclusdo social assolava o pais na medida em que quase 40%
da populagao estava excluida do Sistema Financeiro do pais e o déficit habitacional superava 7

milhdes de unidades (MARQUES, 2005).

Para operacionalizar este sistema tdo complexo de concessdo de crédito para a
habitac¢ao, foi criado o BNH (Banco Nacional da Habitacdo) que foi 6rgdo central deste sistema
até a sua extingao em 1986. O suporte ao BNH ficava a cargo das Companhias de Habitacao
(COHAB’s), das Cooperativas Habitacionais (COOPHAB’s), das Sociedades de Crédito
Imobiliario (SCI’s) e das Caixas Economicas Federal (CEF) e Estaduais (CEE’s), além das

Associagdes de Poupanga e Empréstimo (APE’s).

Por meio das COHAB’s ¢ das COOPHAB’s, o BNH destinava os seus recursos ao
financiamento de moradias para cidaddaos com até seis saldrios minimos. Portanto, aqui se
observa claramente um intuito do governo em criar linhas de crédito para a populacdo mais
pobre. Como fonte de recursos deste sistema constava o FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo), que fora criado em 1966 em substitui¢do a estabilidade decenal e que até hoje exerce a
sua funcao de amparar o trabalhador em caso de desligamento de empresas privadas. Este fundo é
constituido sobre uma aliquota de 8% sobre a folha de pagamento de todos os trabalhadores
sujeitos ao regime da CLT. A gestdo destes recursos coube ao BNH até a sua exting¢do e era a

principal fonte de recurso para o sistema, sendo que a sua remuneragdo tinha que ter ganhos reais.

Além disto, o BNH desempenhava a funcido de emprestador de ultima instancia do
SFH para assim garantir a liquidez e confian¢a do sistema. Para tanto, o Banco geria dois fundos:
o FGDLI (Fundo de Garantia de Depésitos e Letras Imobilidrias) e o FAL (Fundo de Assisténcia
de Liquidez). Os recursos destes fundos advinham de contribui¢des compulsdrias sobre um

percentual captado nas institui¢des financeiras junto ao publico. Segundo Ferreira (2004, p. 24):

“O objetivo do FGDLI era garantir a integridade das poupancgas populares
aplicadas em letras imobilidrias e em cadernetas de poupanca, enquanto o
do FAL era prestar socorro em situacdes de iliquidez das entidades que

compunham o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos, o SBPE.”
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Quanto ao SBPE, o fundo foi criado no mesmo ano do SFH com o intuito de
estimular a poupanga no pais e dar a ela um destino certo: a constru¢do civil. Sua captacido de
recursos ao publico era feita através em instituicdes financeiras e privadas (SCIs, APEs e Caixas
Econdmicas) e de Letras Imobilidrias (LI), sendo que somente as SCIs podiam emiti-las e a
remuneracdo para os poupadores (0,5% ao més mais corre¢io monetdria) era garantida pelos

mutuarios dos financiamentos habitacionais.

Ainda segundo Ferreira (2004), sua conclusdo em relacdo a operacdo do SFH, ¢é de
que este tinha em seu foco dois estratos da populagdo (classes baixas através das COHAB’s e
classes mais altas através do SBPE) e as suas principais fontes de recursos eram FGTS, depdsitos
em caderneta de poupanga, captacOes em letras imobilidrias e os retornos de suas proprias

aplicacoes.

Contudo, para atender a demanda inicial do SFH, era preciso inicialmente determinar
como a corre¢ao monetdria seria feita (sendo que esta deveria ser de facil compreensdo para toda
a populagdo). Assim, todos os contratos emitidos pelo do SFH tinham os seus valores expressos
em UPC (Unidade Padrdao de Capital). Estas unidades, por sua vez, eram corrigidas no primeiro
dia util de cada trimestre civil com base na variagdo mensal acumulada do valor nominal das
Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN). Com isto, era possivel contornar o

problema dos ganhos negativos advindos dos empréstimos de longo prazo.

Através da instru¢do n° 5/66, foram criados novos sistemas para dar suporte as
exigéncias de financiamento imobilidrio através do SFH. Estes sistemas de financiamento da casa
propria consistiam na criacdo de inicialmente dois planos — Plano A e B, sendo que o Plano A
tinha como foco a populacdo de baixa renda e, portanto, financiando somente imdveis no valor de
até 75 saldrios minimos, enquanto o Plano B tinha como alvo a populacdo de classe média.
Apesar do intuito de fazer dois planos para atender a demandas diferentes, uma questdo crucial
levou a uma migracdo de mutudrios do Plano B para o Plano A. No Plano A os reajustes dos
saldos devedores eram feitos trimestralmente pelo indice que corrigia as cadernetas de poupanca
(UPC) e os das parcelas eram feitos pela variacdo do saldrio minimo 60 dias apds a promulgacao
do mesmo. Ja no Plano B, estes reajustes eram feitos trimestralmente tanto para as prestagoes
como para o principal através da UPC (BARBOSA, 1992). Como a relacdo entre saldrio minimo

e UPC ¢ decrescente ao longo do tempo (dado que a politica de reajuste salarial era inferior a da
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ORTN) e os reajustes do Plano A eram descasados, salta aos olhos que este plano era
inconsistente financeiramente. O qué se observa ao longo dos anos que se seguiram € que, ao
final dos contratos no Plano A, sobravam residuos e estes tiveram que ser refinanciados pelo

prazo de até 300 meses.

Dadas as condicdes descritas acima de reajustes dos planos, é de se compreender que
o Plano A era preferido pela populacdo em relacdo ao B. Este fato gerou pressdes da sociedade e
em 1967 (através da RC n°® 25/67) o Plano A passou a contemplar imdveis no valor de até 500

salarios minimos.

Além destes planos, também foram criados o Plano C e o FCVS, sendo que o Plano C
era muito parecido com o Plano A, mudando somente a data de reajuste das parcelas (30 dias
apo6s a promulgacdo do novo saldrio minimo) e impondo ao mutudrio uma contribui¢do ao FCVS
(Fundo de Compensacdo de Variagdo Salarial) no valor de uma parcela da prestacdo, enquanto
que o FCVS foi criado com o intuito de garantir o limite do prazo de amortizagdo do contrato
(nunca superior a 50% a mais do que o inicialmente contratado) ao se responsabilizar pela

cobertura do saldo devedor residual. (MARQUES, 2005)

Os planos do SFH vinham ao encontro de uma politica de crescimento econdmico
existente no Governo Militar. Primeiramente durante o PAEG (Programa de A¢ao Econdmica do
Governo) em 1964, com a dupla Campos-Bulhdes, que acabaram por comprimir os saldrios e
limitar o crédito as empresas privadas com a justificativa de que a inflacdo tinha como uma de
suas principais causas o excesso de crédito as empresas privadas, e depois o PED (Programa
Estratégico de Desenvolvimento) em 1967, com Delfim Neto, que considerava que a inflacdo de
demanda j4 havia sido controlada pela equipe de Campos-Bulhdes e, portanto, poderia liberar

novamente o crédito para a iniciativa privada, com destaque para a constru¢do de moradias.

Apesar dos grandes esforcos em fazer planos para o desenvolvimento do pais e
diminuicdo da desigualdade social durante a década de 1960 e 1970, dadas as condig¢Oes
inflaciondrias e de reajustes salariais (onde os reajustes do salario minimo ndo acompanhavam a
alta da inflacdo, gerando assim compressdo salarial), o financiamento imobilidrio acabava sendo

possivel somente para as camadas mais abastadas da populacao.
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Além do fato de as compressdes salariais - intrinsecas ao sistema de acumulacdo de
capital vigente no periodo - diminuir a possibilidade de financiamento imobilidrio por parte da
populacdo de menor renda, tem-se ainda o fato de em 1971 o BNH determinar a substituicao do
sistema de amortizagdo utilizado pelos agentes financeiros do SFH. Até entdo, o método utilizado
era baseado na Tabela Price, sendo que este método de amortizagdo consiste em parcelas
constantes para o mutudrio, enquanto que no novo método (SAC — Sistema de Amortizacio
Constante) as parcelas sdo declinantes. Ou seja, a possibilidade de financiamento das camadas
inferiores da populagdo ficou ainda mais restrita, ja que ha um maior comprometimento da renda

nas primeiras prestagoes pelo método SAC.

Tabela 1 — Estimativa dos Recursos Financiados pelo SFH por Faixa de Renda

1964 - 1979
Faixa de renda Ne de mEJtuérios por :
- faixa de % por faixa % acumulado
familiar (em SM) ) )
financiamento

até 0,88 33.548 0,15 0,15

0,88-1,32 126.069 1,71 1,86

1,32-1,66 106.045 2,16 4,02

1,66-1,92 80.822 2,01 6,03

1,92 - 3,10 121.471 3,84 9,87
3,10- 3,84 99.760 4,06 13,93
3,84-5,85 172.555 9,75 23,68
5,85-9,73 170.610 14,27 37,95
9,73 - 12,46 124.440 14,91 52,86
12,46 - 16,69 94.995 15,24 68,10
16,69 - 25,37 125.227 26,33 94,43
de 25,37 em diante 19.983 5,57 100,00

Total 1.275.525 100,00 -

Fonte: BNH - Avaliagio do PROFILURB do Brasil. Novembro/79. Apud Ferreira (2004)

Pela Tabela 1, € possivel observar a desigualdade na qual o SFH incorria. A faixa de
renda familiar de até 3,10 saldrios minimos correspondia a 10% do total de mutudrios entre os
anos 1964 e 1979, ao passo que somente os mutudrios com renda familiar entre 16,69 e 25,37

saldrios minimos corresponderam por 26,33% do total.
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Apesar de seu cardter excludente, até o final da década de 1970 o SFH financiou mais
de 1 milhdo de familias. Como € possivel observar através do histérico descrito e, mais
evidentemente, pela Tabela 1, o SFH foi excludente para as familias de baixa renda ao impor
tanto um alto comprometimento da renda no financiamento da casa prépria quanto uma corre¢ao
inflaciondria dos contratos superior a corre¢do do saldrio minimo. Contudo, cabe ressaltar que
apesar de excludente para a classe baixa, o SFH foi de extrema importancia ao financiar a casa
prépria para a classe média e permitir a sua entrada no mercado imobilidrio dinamizando a

economia.
J4 a década de 1980 e inicio de 1990 é conhecida como a sua “decadéncia”.

A década de 1980 foi marcada por grandes turbuléncias internacionais, a comegar
pelo 2° Choque do Petréleo, quando os precos dos produtos duplicaram. Neste sentido, dada uma
contracdo de crédito internacional motivada pela contracdo monetdria adotada pelos EUA, o
padrdao de crescimento brasileiro (baseado em captacdo de poupanca externa) foi diretamente
afetado. Aliado a este fato estdo a queda dos precos das exportacdes brasileiras e a alta inflacao.
Com os acontecimentos supracitados, planos restritivos foram adotados para conter o avango da
inflagdo na década e prejudicaram o avanco no financiamento de imdveis tanto para as classes
altas quando para as baixas, ja que comprimiam os saldrios mediante perda do poder de compra.
Com isto, durante a década de 1980 (especialmente o periodo de 1980 e 1984), a capacidade de
financiamento de imoéveis pelo SFH foi fortemente afetada, j4 que as suas principais fontes de

recursos (FGTS, poupanca e pagamento dos financiamentos) sdo pro-ciclicas.

Dada a diminui¢do do poder de pagamento dos mutudrios, virias mudangas foram
implementadas no SFH com o intuito de garantir a liquidez do sistema e continuar o
financiamento de imdveis. Entre elas estavam a substitui¢io da Tabela SAC pela Tabela Price,
subsidios para os mutudrios (o reajuste nominal dos saldrios ndo acompanhava os reajustes das
prestagdes), renegociacdo dos contratos mediante reajuste das prestacdes, dos indexadores e da
periodicidade dos reajustes e criacdo do Plano de Equivaléncia Salarial (PES) que reajustava as

prestacdes dos mutudrios mediante o reajuste salarial de cada categoria profissional.

Segundo Marques (2005, p. 276):
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“Os subsidios contemplaram mutudrios de todas as classes sociais,
independentemente da renda ou padrdo imobilidrio. Iméveis de alto
luxo e aqueles construidos para a populagdo de baixa renda
receberam os mesmos subsidios e foram liquidados em situacdes
vantajosas para os mutudrios, gerando tremendo rombo no fundo,
que ¢ divida da Unido Federal, portanto, de toda a sociedade

brasileira.”

Enquanto o sistema perdia fontes de financiamento devido a desaceleragdo da
economia na década de 1980, o fluxo de pagamentos, além de diminuir com as renegociacoes de
dividas, também ficou comprometido com a perda real com o aumento da inflacdo e
desindexacdo das dividas. A conseqiiéncia destas iniciativas para garantir a continua¢do dos
pagamentos pelos mutudrios foi muito custosa ao sistema, na medida em que gerou um
descasamento entre passivos € ativos € levou a quebra e extingdo do BNH em 1986 e
esgotamento dos recursos financeiros do SFH que deixou de financiar boa parte dos agentes

financeiros durante a década de 1990.

2.3 — Criacao, historico e funcionamento do SFI

Criado pela Lei 9.517 em 1997 durante o governo de FHC, o SFI (Sistema de
Financiamento Imobilidrio) tem como seu principal objetivo estimular o crédito imobilidrio e
incentivar novos empreendimentos habitacionais através da introducio de novos instrumentos de
captacao de recursos com maior liquidez, sendo que este sistema tem como inspira¢do o sistema

norte-americano de financiamento imobiliario.

Sua criacdo surge da falta de capacidade do SFH em prover recursos suficientes ao
crédito imobilidrio, ja que este tem como uma de suas principais fontes de recurso a caderneta de
poupanca. Além de a poupanga ser um instrumento de captacdo de recursos regulada com destino
(65% para o setor imobilidrio e destes 80% para o financiamento habitacional) e taxa de
remuneracdo (0,5% ao més acrescido de TR) pré-definidos (o que diminui o apetite dos
investidores frente a outras aplicacdes), ela também gera um descasamento de prazos entre

passivos e ativos nas institui¢des financeiras, ja que a sua captagdo acontece no curto prazo, com
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os depositos voluntdrios de pessoas fisicas e juridicas, e tem como destino aplicacdes de longo

prazo (financiamento imobiliario).

Através de sua criacdo, novos instrumentos de captacdo de recursos surgiram para
incentivar a concessdo de crédito imobilidrio ndo sé de imoveis residenciais (como no caso do

SFH), mas também de imdveis comerciais.

Neste novo sistema, as taxas sdo livres e pactuadas entre as partes. Ou seja, ndo ha
intervengdo do governo ao impor taxas com retorno menores para as instituicdes. Além disto, o
SFI ndo tem depende funding direto ou direcionado do governo, na medida em que capta seus

recursos junto ao mercado de capitais.

Assim, alguns instrumentos foram criados para dar subsidio a estes novos tipos de
operacoes. Entre eles estdo: Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) criado pela Lei
9.514/1997 e Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCI) e
Cédulas de Crédito Bancario (CCB) criadas pela Lei 10.931/2004. Para tanto, a lei do SFI criou
as companhias securitizadoras de crédito imobilidrio e também reabilitou no mercado imobilidrio
o instituto juridico de alienagdo fiduciaria®.  Além disso, o SFI modificou alguns dos
instrumentos ja existentes como as Debéntures, Letras Hipotecarias e as Cédulas de Crédito

Bancario. (ROYER, 2009)

A Tabela 2 abaixo descreve as principais caracteristicas destes novos instrumentos.

® Transferéncia da posse de um bem mével ou imével do devedor ao credor para garantir o cumprimento de uma obrigacio.
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Tabela 2 — Caracteristicas dos novos instrumentos de concessio de crédito imobiliario

Titulo de Crédito nominativo e de livre negocia¢do no
Certificado de Recebiveis mercado de capitais lastreado em crédito imobilidrio e

Tmobilidrios (CRI) com pl‘OI“Il‘eSSB. de pagamento. E de emissdo e'xcluswa
da securitizadora, mas o lastro pode ser cedido pela
instituicdo originadora do crédito.

Titulo executivo extrajudicial que representa direitos
de créditos imobilidrios com fluxo de pagamento
parcelados, sendo emitidos pelos credores dos créditos
(CCD imobilidrios. Ndo sdo passiveis de serem negociados
no mercado de capitais, contudo podem ser utilizados
como lastro para a emissao de CRI’s.

Cédula de Crédito Imobiliario

“Titulo de crédito que pode ser lastreado por créditos
imobilidrios ligados ao instituto juridico tanto da
(LCD) hipoteca quanto da alienagdo fiducidria de um
imovel.” (ROYER, 2009)

Letra de Crédito Imobiliario

Titulo emitido somente por sociedades andnimas nao
financeiras, de capital aberto e como garantia de seu
ativo.

Debéntures

Titulo emitido por institui¢des financeiras autorizadas
a concederem créditos imobilidrios. S@o emitidos
vinculados a uma hipoteca.

Letra Hipotecaria (LH)

Cédula de Crédito Bancario Titulo emitido representando uma promessa de
(CCB) pagamento decorrente de uma operacao de crédito de
qualquer modalidade.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Royer (2009)

Com a cria¢do do SFI, as principais instituicdes financeiras a desempenharem papel
na concessao de crédito imobilidrio sdo a CEF (Caixa Econémica Federal), os Bancos Comerciais
e de Investimentos, as Cooperativas de Crédito, as Companhias Hipetarias, as Sociedades de

Crédito e as Companhias Securitizadoras (Lei 9.514/1997).
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Tabela 3 — Caracteristicas das instituicoes financeiras

Caixa Economica Federal (CEF)

Entidade Central do SBPE remanescente das Caixas
Econdmicas (entidades de autarquia que tinham como
finalidade estimular a poupancga popular).

Cooperativas de Crédito

Associacdo em uma sociedade ou empresa que tem
como objetivo promover o beneficio comum. Tém o
objetivo de proporcionar recursos especificos aos
associados. No caso: crédito imobilidrio.

Companhias Hipotecarias

Sociedades andnimas e nao vinculadas ao SFH.
Concedem financiamentos no ramo imobilidrio.
Podem emitir cédulas e letras hipotecdrias, além de
debéntures.

Sociedade de Crédito Imobiliario

Sociedade que tem como objetivo realizar
financiamentos imobilidrios e renegociagdo de crédito.
Sdo altamente reguladas pelo Bacen.

Companbhias Securitizadoras

Sociedades andnimas de capital aberto que tem como
objetivo securitizar e garantir as operacdes ho
mercado secundério. Emitem CCI’s e LH’s lastreadas
em titulos de crédito que constituem o seu ativo.

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Rocha (2008)

Como bem resume Royer (2009):

“Como se pode depreender dos principais instrumentos e da forma como
foi estruturado, o SFI constitui na verdade um marco regulatério da
participacdo e da operagdo de instituicdes financeiras e correlatas no
financiamento imobilidrio e no mercado de capitais, diferente do SFH, que

buscava constituir um aparato estatal para o financiamento de habitacdo

().

Como € possivel observar, o intuito da criacdo do SFI foi, ao ver que o SFH teria em
um futuro ndo muito distante uma limitagcao de recursos para o crédito imobilidrio, antecipar este

evento e prover instrumentos para incentivar o direcionamento de recursos, provendo aos
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investidores do mercado de capitais, seguranca através da securitizagcdo e da alienagdo fiducidria.

(ROYER, 2009)

Segundo o artigo 8° da Lei que instituiu o SFI (Lei 9.514/1997), “A securitizagdo de
créditos imobilidrios € a operacao pela qual tais créditos sdo expressamente vinculados a emissao
de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de Securitiza¢do de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadora, do qual constardo os seguintes elementos”. Como foi possivel estudar
no capitulo anterior, a securitizacdo promove a ligacdo entre o mercado imobilidrio € o mercado
de titulos, na medida em que transforma recebiveis de empréstimos imobilidrios em ativos
passiveis de venda a investidores em busca de maiores rendimentos e dispostos a comprar riscos.
Além disto, a securitizacdo, como alguns autores defendem, tem um enorme potencial de injetar

liquidez no mercado e reduzir o custo de captacdo de recursos para a concessao de créditos.

Assim com no capitulo anterior, segue abaixo um esquema para ilustrar o fluxo de

financiamento agora possivel com o SFI e a sua nova ferramenta: a securitizagao.
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Figura 4 — Estrutura basica de uma operacao de securitizacao imobiliaria
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Fonte: Vedrossi, 2002

Como € possivel observar pela Figura 4 retirado de Vedrossi (2002), o esquema de
securitizagdo € muito parecido com o utilizado nos EUA, na medida em que os “Investidores”
estdo para os fundos de pensdo e investidores institucionais americanos € os “Adquirentes” estdo
para as familias com dividas hipotecarias. Ainda segundo Royer (2009), os CRI’s sdo
equivalentes as MBS’s (Mortgage-Backed Securities) norte-americanas, o que reforca a
afirmacdo de que os instrumentos criados através do SFI tiveram como inspiracdo os utilizados
no sistema de financiamento imobilidrio norte-americano. Com o modelo norte-americano
expondo as suas qualidades na época, criou-se a expectativa de que através da securitizagio

haveria uma dilui¢do dos riscos e isto estimularia o mercado de capitais a investir em ativos

securitizados.
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Ja a alienacdo fiducidria foi, segundo Royer (2009), o mais inovador instrumento no
Brasil instituido pelo SFI e incorporada ao Cédigo Civil pela Lei n° 10.913/2004, sendo aquele,
um instrumento legal que tem por objetivo proteger o investidor e com isto gerar maior liquidez
para o crédito imobilidrio. Ao contrario da hipoteca que consiste na transferéncia do direito de
posse e do dominio ao mutudrio, a alienagdo fiducidria consiste na transferéncia somente a posse

e ndo o dominio.

Como descrito logo acima, dado que a hipoteca consiste na transferéncia do direito de
posse e do dominio a0 mutudrio, em caso de inadimpléncia a sua execugdo fica extremamente
prejudicada. Aliado a isto, ha o fato de o sistema judicidrio brasileiro ser extremamente lento e
também de a legislacdo proteger as familias que vivem e tem como unico bem o dado em
garantia. Com isto, torna-se extremamente dificil (se ndo impossivel) de o credor reaver capital,

inviabilizando assim, segundo especialistas, o afloramento de crédito para o setor imobilidrio.

A alienacdo fiducidria surge justamente para diminuir o risco do capital investido no
setor imobilidrio. Ao transferir-se somente o direito de posse, mas ndo o de dominio (este fica
com o banco), este novo instrumento permite que a garantia seja executada mais rapidamente na
medida em que somente um processo administrativo é exigido e ndo um processo judicial (este
podendo demorar até 10 anos, enquanto aquele demorando em média 6 meses). Gracas a esta
nova legislacdo, segundo alguns tedricos, os investidores sentem-se mais atraidos a injetarem
capital no mercado de imdveis e também a exigir uma taxa de juros menor na medida em que a

diminui¢do da taxa de juros reflete um menor risco ao capital alocado.

Além destes marcos regulatorios instituidos pela Lei n° 9.514/1997, a Lei n°
10.913/2004 instituiu a LCI, a CCI e a CCB e aperfeigoou o “Patrimoénio de Afetacao” e o “Valor
Incontroverso”. Por “Patrimonio de Afetacdo” entende-se o ato de separar a os ativos de
empreendimento dos ativos da construtora e incorporadora, evitando-se assim que em caso de
faléncia de uma destas empresas, os empreendimentos sejam concluidos, enquanto o “Valor
Incontroverso” tenta viabilizar a continuagdo do pagamento dos contratos cujos valores estdao
sendo questionados judicialmente. Quanto a CCI, a lei diminuiu os custos de emissdo destes
titulos, ja que eles passaram a ser registrados em um sistema de liquida¢do e ndo mais em um

cartério (BIANCARELI; LODI, 2006)
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Como € possivel observar através das descricoes acima do SFI e de seus
instrumentos, este sistema representou uma grande revolugdo (para o bem ou para o mal) tanto no
setor de imobilidrio quanto no mercado de capitais. Cabe agora uma andlise de como estes
instrumentos se comportaram durante estes anos e se a sua cria¢ao foi realmente necessaria para

ampliar os recursos destinados ao setor.

2.4 — Conjuntura do sistema de financiamento de iméveis

Apesar da constituicdo de um novo modelo de financiamento imobilidrio instituido
pelo SFI em 1997, a principal forma de financiamento imobilidrio ainda ocorreu, até meados da
primeira década de 2000, através de recursos direcionados.Como apontam Biancareli e Lodi
(2009), o financiamento imobilidrio no pais tem ainda como principal figura o SFH (como

apontado anteriormente) cujo funding é o SBPE e o FGTS.

Segundo o relatério de 2012 do Ugbar’, “[a] maior fonte tradicional de financiamento
imobilidrio tem sido os depdsitos de caderneta de poupanga, conforme o funcionamento do

Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE)” (Ugbar, 2012, p. 13)

7 Ugbar é uma empresa especializada em pesquisa de mercado financeiro.

http://www.ugbar.com.br
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Gréfico 9 — Valores contratados pelo SBPE-FGTS (2002-2008)
(em R$ bilhdes)
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Fonte: CBIC (2008). Apud Shimbo (2010)

Através do Gréfico 9 elaborado por Shimbo (2010), € possivel observar o crescimento
vertiginoso do crédito imobiliario direcionado desde o inicio do Governo Lula. Ainda segundo a
autora, o recente boom imobilidrio entre 2007 e 2008 foi possibilitado gracas a duas medidas
tomadas pelo governo federal com o intuito de fomentar a constru¢do civil no pafs. A primeira
delas se refere a melhoria do sistema regulatério com uma maior seguranca juridica para as
incorporadoras, construtores e investidores por meio da Lei do Patrimdnio de Afetacao (Lei n°
10.931/2004) e também pelo fato de, através de a Resolu¢do n° 3.259 do CMN (Conselho
Monetério Nacional), ter permitido a liberacdo dos recursos do SBPE retidos no Banco Central e
tornado assim desvantajoso a suaretencio pelos os bancos privados. J4 a segunda se refere “[...] a
melhoria do crédito para pessoa fisica a partir da reducdo das taxas de juros, do aumento dos
prazos de pagamento (até trinta anos) e da diminui¢do nos valores de entrada (necessidade de
menor poupanga prévia) — além da ampliacdo da quota de financiamento de imodveis (para
imoveis usados, por exemplo, de 70% do valor total do imével passivel de ser financiado passou-

se para 90%).” (SHIMBO, 2010, p. 91)
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Contudo, conforme mostra o Grafico 10, os financiamentos de imoveis efetuados
com recursos do SBPE foram sempre menores do que a variacdo do estoque da caderneta de
poupanca até 2009. Como € possivel também observar pelo mesmo grafico, hd um grande
aumento pela procura de financiamento de iméveis via SBPE (prova de que durante a década de
2000 houve um grande crescimento da economia aliado a um grande crescimento no mercado
imobilidrio). Como atestam Biancareli e Lodi (2009), a crise mundial de 2008 ndo teve grandes
impactos no financiamento imobilidrio brasileiro, j4 que a maioria do crédito advém de recursos
direcionados e, portanto, ndo depende das expectativas de investidores externos para a captacao

de recursos.

Grafico 10 - Variacao do Saldo de Poupanca x Financiamentos Via
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Fonte: Banco Central

Além deste fator, também € possivel observar durante o periodo de 2001 e 2011
através do Grafico 11, que até o ano de 2008 ndo houveram grandes variacdes nos estoques de
LCI (Letra de Crédito Imobilidrio) e LH (Letra Hipotecdria). Estes instrumentos comecam a
aflorar somente quando ha um grande aumento do financiamento de imdveis via SBPE e a

varia¢do no saldo de poupanga ndo cresce na mesma propor¢ao.
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Grifico 11 - Variacao Anual do Estoque de LCI e LH
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Como € possivel observar também pelo Grafico 12, em 2008 também houve um

grande aumento na emissdao de CRIs o que evidencia um esgotamento do SBPE e FGTS em

prover recursos ao crédito imobilidrio.

Grafico 12 — Historico do Montante de Emissoes de CRI
(em R$ milhdes)
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Apesar da implementacdo do SFI permitir novos padrdoes de financiamento
imobilidrio aproximando o mercado de capitais do mercado de crédito, Shimbo (2010) questiona
a sua real capacidade de atuar no problema do déficit habitacional que, segundo Biancareli e Lodi

(2009), é de 8 milhdes de unidades no Brasil.

Observando justamente este déficit habitacional existente no pais, € que, em 2009, o
governo langa o pacote habitacional “Minha Casa, Minha Vida”. Com o objetivo de diminuir
drasticamente o déficit habitacional e, por isto, focado na populacio de baixa renda (classes C e
D), o pacote se propde a incentivar a provisdo privada de habitacdo por meio de medidas
regulatdrias e aumento dos recursos ao financiamento imobilidrio. Além disto, ao incentivar a
construgdo civil e o desenvolvimento do setor imobilidrio, o pacote também tinha o objetivo de
diminuir os impactos da crise internacional de 2008 na economia brasileira através da geracao de
demanda agregada. Ou seja, uma politica anti-ciclica de inspiragdo keynesiana, na medida em
que o autor defende que saidas para crises econdmicas devem ser encontradas no aumento do

gasto e do investimento.

Com base na cartilha elaborada e publicada pela Caixa Econdmica Federal, € possivel

sumariza-la em quatro modalidades de financiamento:

1. Habitacdo para familias com renda de até R$ 1.600,00: aquisicdes de empreendimentos
na planta com financiamento pelo fundo criado pelo pacote (FAR — Fundo de
Arrendamento Residencial).

2. Habitacdo para familias com renda entre R$ 1.600,00 e R$ 5.000,00: financiamento para
empresas do ramo imobilidrio construirem empreendimentos que contemplem os
requisitos para iméveis de familias entre esta faixa de renda.

3. Operacgdes coletivas urbanas e rurais em parceria com associacdes e cooperativas sem
fins lucrativos: financiamento para familias com renda até R$ 1.600,00 no caso urbano e,
no caso rural, financiamento para familias com renda bruta anual de até R$ 7.000,00.

4. Crédito coorporativo para infra-estrutura: linha de financiamento para infra-estrutura de

empreendimentos internos/externo aos empreendimentos habitacionais.

Obedecidos os critérios apresentados pela cartilha (como tamanho da planta, infra-

estrutura e parceria com estados e municipios), a CEF financia o empreendimento e, apds a sua
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constru¢cdo,também os mutudrios, podendo subsidiar o valor do imével de 60% a 90% (para
unidades habitacionais de 41 a 52 mil reais por unidade), sendo este subsidio valido para familias
com renda de até R$ 1.600,00. Para esta modalidade, a Unido fard um aporte de até 16 bilhdes de
reais (de um total de R$ 34 bilhdes para todo o programa) e financiard a construgao de até 400
mil unidades habitacionais. Segundo Arantes e Fix (2009), “o volume de subsidios que mobiliza,
34 bilhdes de reais (o equivalente a trés anos de Bolsa-Familia), para atender a populagdo de 0 a
10 saldrios minimosde rendimento familiar, €, de fato, inédito na histéria do pais — nem mesmo o

antigo BNH dirigiu tantos recursos a baixa renda em uma unica operacao”.

Ja para as familias com renda até R$ 5.000,00 estdo previstas a construgdo de 600 mil
unidades habitacionais, sendo que seu modelo diverge do anterior na media em que as
construtoras apresentam os projetos a CEF, esta os pré-analisa, autoriza o langamento e
comercializacdo, e apds a conclusdo da andlise e comercializacdo minima exigida, assina o
contrato de financiamento. Apos isto, a Caixa financia diretamente a pessoa fisica durante a obra

e o0 montante é abatido da divida da construtora.

Neste modelo de financiamento (Minha Casa, Minha Vida) € possivel financiar até
100% do imé6vel em até 30 anos. Além disto, hd uma clara intencdo do governo em estimular a
aquisicdo de imdveis por parte da populacdao de baixa renda, ja que hd um subsidio que varia de
R$ 2.000,00 a R$ 23.000,00 para familias com renda entre 3 e 6 salarios minimos e uma grande

reducdo nas taxas de juros cobradas que variam entre 5% e 8,16% ao ano acrescidas da TR.

Em uma analogia com os EUA, este publico alvo para aquisi¢do de imoveis (familias
com baixa renda) sdo os nossos NINJAS. Como uma forma de evitar uma quebra deste sistema
de financiamento, foi criado o “Fundo Garantidor” que € em sua esséncia um “colchao publico no

caso de inadimpléncia dos nossos mutudrios subprime” (ARANTES; FIX, 2009).

Dadas as caracteristicas e a evolucdo dos sistemas de crédito imobilidrio acima
descritas, é possivel observar que apesar de o método de financiamento imobilidrio estar se
deslocando de recursos direcionados para recursos livres através da securitizagdo, é de extrema
importancia ressaltar que isto estd ocorrendo em empreendimentos coorporativos e residenciais
de alta renda, restando ao governo a tarefa de incentivar o financiamento de imdveis para a

populacdo de baixa renda como € o caso do programa “Minha Casa, Minha Vida”.
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2.5 - Razoées para o Brasil nao adotar o sistema americano de financiamento imobiliario

Através da exposi¢do realizada no capitulo 1, é possivel observar como evoluiu o
sistema de financiamento imobilidrio norte-americano. Também foi possivel observar como a
desregulamentacdo do estado aliado a vontade capitalista de expandir os seus horizontes de
financiamento, culminaram na concessao de crédito a cidaddo que nao tinham condi¢des de arcar
com a divida. Caso ndo houvesse a inovacdo financeira da securitizacdo, provavelmente os
agentes financeiros ndo iriam estar dispostos a correr tamanho risco. Apesar do sistema norte-
americano prover a possibilidade de financiamento de unidades habitacionais a pessoas que
anteriormente viviam de aluguel ou em péssimas condi¢des, este modelo ndo é sustentdvel ja que

cabe a livre iniciativa as decisdes de investimento sem planejamento superior algum.

Ja o capitulo 2 discute a evolucdo do sistema de financiamento brasileiro. Apds os
planos adotados para solucionar a questdo do déficit imobilidrio ndo surtirem os efeitos desejados
(solucionar o déficit imobilidrio brasileiro), o governo federal institui o SFI. Segundo Shimbo
(2010), o SFI foi instituido para complementar o SFH. Ou seja, o SFI surgiu com a missdo de
complementar os recursos de destinacdo pré-estabelecidos (FGTS e Poupanca) com recursos
livres e emissdao de CRI’s (Certificados de Recebiveis Imobilidrios). Contudo, segundo Royer
(2009), a implementacdo do SFI ndo garante que o problema do déficit habitacional seja
resolvido. Pelo contrdrio: para a autora hd uma ineficiéncia em estruturar politicas

universalizantes através do SFI.

Fix (2011) resume de forma clara as diferengas entre os sistemas de financiamento

imobilidrio dos dois paises:

“Enquanto nos EUA a securitiza¢do incidiu sobre o sistema de hipotecas
estruturado nos anos 1930 e que teve continuidade ao longo do século, no
Brasil a extincdo do BNH gerou uma interrup¢do no desenvolvimento do
sistema de crédito. A retomada, nos anos 1990, priorizou ndo a articulagdo
do sistema nos moldes do SFH, mas sim a sua reconfiguragdo, ji nos
moldes preconizados pelo modelo norte-americano. Medidas de estimulo
ao desenvolvimento dos mercados hipotecérios em paises ditos emergentes

foram sugeridas em documentos produzidos em diversas institui¢des, tais
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como: Banco Mundial, Fanny Mae e Freddie Mac, Fundacdo Getilio

Vargas e associagdes empresariais brasileiras.” (p. 128)

Além disto, Fix (2011) também aponta como houve pressdo politica para a
implementa¢do do SFI, dado que julgava-se que o sistema norte-americano era mais apropriado
para o Brasil, pois este sistema ndo impunha dependéncias de funding direto ou direcionamento
obrigatdrio, ao contrario do SFH. Deu-se assim o inicio do vinculo entre o mercado de capitais e

o imobilidrio.

Contudo, estas inovacdes nos mecanismos de financiamento imobilidrio no Brasil ndo
tiveram efeitos diretos sobre o déficit habitacional. A interferéncia do governo foi novamente
necessdria, como € o caso do programa habitacional “Minha Casa, Minha Vida”. Cabe, portanto,
a pergunta: o déficit habitacional nio foi solucionado por meio da desregulamentacdo, pois esta
nido foi completa como € o caso dos EUA, ou a interferéncia do governo é extremamente

necessdria onde nao ha interesses capitalistas?

Uma desregulamentacdo maior do sistema de financiamento imobilidrio no Brasil
(aos moldes dos EUA) poderia causar uma crise interna aos moldes da norte-americana e
espanhola, com queda nos precos dos iméveis, desconfianca em relacdo aos titulos atrelados aos

pagamentos de hipotecas e quebra de bancos.

Ja a interferéncia do governo através do SFH e do programa “Minha Casa, Minha
Vida”, ¢ voltada para um crescimento sustentdvel dos ativos € com cunho social, na medida em
que gera empregos através da constru¢do de moradias de classes de baixa renda. A historia por si
sO apresenta exemplos claros de como a livre acdo do mercado leva a bolhas, que, quando
estouradas por um simples questionamento, t€m conseqiiéncias desastrosas para todos os setores
da economia. Portanto, é preferivel um crescimento mais lento e sustentdvel do que um

crescimento vertiginoso que possa ter como resultado uma bolha financeira.
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CONCLUSAO

Ap6s a crise mundial de 1929, o mercado imobilidrio norte-americano passou a
exercer um papel de extrema importancia no cendrio econdmico no pais. Com a quebra da bolsa
e, consequentemente, retracdo da economia, 0 governo norte-americano passa a ter uma grande
preocupacdo em estimular a concessdo de crédito para a aquisicio de imoéveis através de

instituicdes de Saving&Loans.

Como exposto no segundo item do primeiro capitulo, muitas a¢des foram tomadas
desde a década de 1930 para estimular o crédito imobilidrio. Entre estes estimulos estdo os
programas de estimulo ao crédito e a criacdo de agéncias para a concessao e securitizacdo de
créditos hipotecérios. Ja a partir dos anos 1970, comeca as surgir o embrido da securitizagio de
hipotecas (divisao da Fannie Mae, criacdo da Ginnie Mae e da Freddie Mac e desenvolvimento
das MBS’s) sendo estas acdes comandadas pelo governo norte-americano. Este ciclo de
inovagdes se completa com incorporacdo de um novo mercado consumidor de imdveis através da

informatizagdo de sistemas de concessdo de crédito na década de 1990.

Portanto, o desenvolvimento da interacdo entre o mercado imobilidrio e o mercado
financeiro, que culminou na cries de 2008, é devido a acdes do governo cujo objetivo foi o
estimulo ao crédito imobilidrio. O arcabouco do sistema foi criado desde a década de 1930, sendo

que o mercado foi guiado pelo governo para se desenvolver neste formato.

Culpar somente o mercado e a sua insacidvel busca pelo lucro pela eclosdo da crise de
2008, é no minimo hipocrisia. As agdes governamentais para o estimulo ao desenvolvimento do
mercado imobilidrio em conjunto com o financeiro, tiveram grande parcela na culpa. Nao cabe
aqui discutir as influéncias que os grandes agentes do mercado tém sobre as decisdes
governamentais, mas sim expor o fato de que o mercado nao faz nada sem o consentimento do

governo. Surge assim a importancia interferéncia e do regulador.

No caso brasileiro, o capitulo 2 expde primeiramente o desenvolvimento do mercado
imobilidrio através da criacdo do SFH (Sistema de Financiamento Habitacional). Este modelo se
baseia na interferéncia do governo para a concessio de crédito imobilidrio através de programas
especificos através de instituicdes publicas. Contudo, a sua pequena capacidade de atuacdo,

juntamente com a desaceleragdo da economia, levou ao esgotamento deste molde de atuacgao.
45



A criacdo do SFI (Sistema de Financiamento Imobiliario) ocorre no final da década
de 1990 com inspiracdo nos moldes norte-americanos. Ou seja, o SFI tem como objetivo criar
uma interacdo entre o mercado financeiro e o mercado imobilidrio, para assim aumentar a

quantidade de recursos destinados ao financiamento de iméveis.

Levadas em consideracgao a crise de 2008 e os efeitos arrasadores que tiveram sobre a
economia norte-americana, € pertinente a discussdo acerca dos moldes do sistema de

financiamento imobilidrio adotados no Brasil.

Como exposto no quarto subitem do Capitulo 2, as fontes de recursos direcionados
estdo crescendo em uma razdo menor do que os financiamentos realizados com base nelas. Isto

significa que inovacdes sdo necessarias para atender a demanda de crédito imobiliario.

Conduto, o aumento destas fontes ndo deve ser baseado na liberaliza¢do da interagao
entre o mercado financeiro e o imobilidrio. A principal questdo no pais (no que tange o mercado
imobilidrio) é o déficit habitacional que ainda se encontra em torno de 8 milhdes de unidades.
Este déficit habitacional deve ser sanado mediante politicas governamentais (como € feito
atualmente através do programa “Minha Casa, Minha Vida”) e ndo através de concessdes de
crédito através de instituicOes privadas. O déficit habitacional (apesar de caracterizar
subdesenvolvimento) € uma importante fonte de crescimento do pais, j4 que o seu combate

significa investimentos na economia.

Assim, cabe ao governo interferir para que sejam disponibilizados créditos
imobilidrios as familias sem grandes poderes aquisitivos através de programas governamentais. A
liberalizagcdo para que o mercado conceda créditos a estas familias pode (1) tornar as taxas de
juros e prazos proibitivos ou (2) levar a securitizacao destes créditos e ter conseqiiéncias graves

para a economia brasileira.

Portanto, através do exposto, € sugerido ao Brasil um molde para a concessdo de
crédito imobilidrio no qual o crédito para pessoas com baixo poder aquisitivo seja lastreado em
FGTS e subsidiado pelo governo (inibindo assim a especulagcdo e embrides para o surgimento de
crises) e o crédito para as classes médias e altas seja concedido mediante funding em depdsitos de

poupanga e securitizado para o mercado bancério para fundos de pensao.
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