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RESumMoO

A politica habitacional tem se apresentado pouco eficaz na redugao do déficit habitacional. Apesar
dos esforcos enredados através do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), os recursos
publicos ndo tém se apresentado suficientes, levando a financeirizagdo da politica habitacional.
S3ao necessarias fontes alternativas para implementagdo da politica habitacional. Nessa
perspectiva a securitizacdo, como meio de realizacdo da cessdo fiduciaria de direitos creditérios,
apresenta-se como importante instrumento. As pesquisas aqui reunidas compdem um contexto
que tém como objetivo: refletir teoricamente sobre a politica habitacional, sua financeirizacdo e a
difusdo da securitizagdo na busca de recursos que viabilizem o acesso a casa prdpria. Método:
revisdo bibliografica, forma descritiva e explanatdria, estratégia escolhida ao se examinar
acontecimentos contemporaneos; as andlises foram realizadas através de documentagdo, maior
fonte de evidéncia. Resultados: o estudo apresenta a relacdo entre a questdo habitacional e o
sistema financeiro responsdavel pelo acimulo de capital em contraste com as mazelas sociais.
Verifica-se num contexto tedrico que o PMCMV tem como objetivo maior o desenvolvimento
econdémico com investimentos no setor da construcdo civil, sob os moldes do capitalismo.
Conclusdo: a partir desses estudos, percebe-se um indubitdvel liame entre a politica habitacional e
os setores imobilidrio e financeiro, sob a perspectiva de captagdo de recursos para o
financiamento habitacional.

Palavras Chave: politica habitacional; financeirizagdo; securitizagdo.

ABSTRACT

Housing policy has been ineffective in reducing the housing deficit. Despite the efforts entangled
through the Minha Casa Minha Vida Program (PMCMV), public resources have not been sufficient,
leading to the financialisation of housing policy. Alternative sources are needed for the
implementation of housing policy. In this perspective, securitization, as a means of realizing the
fiduciary assignment of receivables, presents itself as an important instrument. The research
gathered here comprises a context that aims to: theoretically reflect on the housing policy, its
financialization and the diffusion of the securitization in the search for resources that enable the
access to the home itself. Method: bibliographical review, descriptive and explanatory, strategy
chosen when examining contemporary events; The analyzes were performed through
documentation, a major source of evidence. Results: the study presents the relationship between
the housing issue and the financial system responsible for the accumulation of capital in contrast
to social ills. It is verified in a theoretical context that the PMCMV has as main objective the
economic development with investments in the civil construction sector, under the mold of
capitalism. Conclusion: from these studies, there is an undoubted link between the housing policy
and the real estate and financial sectors, from the perspective of raising funds for housing finance.

Keywords: housing policy; financialization; Securitization.
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INTRODUGCAO

O objetivo deste artigo é analisar a politica habitacional quanto a origem dos recursos que
viabilizam o financiamento habitacional a aquisicdo da casa prdpria, que se constituem em
operagdes de longo prazo, imprescindiveis ao acesso a moradia diante da insuficiéncia de recursos
imediatos pela maioria da populacdo de renda baixa e média. O direito a moradia ndo visa a
apenas a satisfacdo individual, mas também o bem-estar social, tanto que encontra amparo dentre
os direitos sociais ratificados constitucionalmente, devendo a politica publica estar direcionada as
necessidades habitacionais ainda ndo atendidas. Neste sentido a politica habitacional brasileira
tem apresentado pouca eficdcia na reducgdo do déficit habitacional e na melhoria da infraestrutura
urbana®.

Apesar de todas as boas perspectivas relacionadas ao Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV),
sua plena efetivacdo tem esbarrado na caréncia de recursos publicos, as reservas da caderneta de
poupanca, do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e do Fundo de Arrendamento
Residencial (FAR) ndo se apresentaram suficientes. E necessdria a busca de fontes alternativas para
sua implementacdo, trazendo cada vez mais ao debate a financeirizagdo da politica habitacional.
Nessa perspectiva a securitizagdo, como meio de realizacdo da cessdo fiduciaria de direitos
creditorios, apresenta-se como importante instrumento na busca de recursos que viabilizem nao
sO 0 acesso a casa propria, mas também o desenvolvimento socioecon6mico, o bem-estar social, a
inclusdo social e o direito a cidade.

Desse modo, algumas questdes de pesquisa fundamentais estdo enredadas nesse contexto: 1)
Considerando as limitagGes de recursos financeiros, como as politicas publicas habitacionais de
atengdo social podem viabilizar o financiamento a fim de acesso a casa propria?; 2) Para viabilizar
a aquisicdo da casa prdpria, mediante o financiamento habitacional, a securitizagdo pode ser
considerada instrumento viavel para captacdo de recursos junto ao sistema financeiro, sob as
perspectivas social e econdmica?; 3) A financeirizagdo da politica habitacional brasileira pode ser
considerada responsavel pelo acimulo de capital em contraste com as mazelas sociais?

Assim, o objetivo principal deste artigo é estudar e refletir teoricamente sobre a politica
habitacional brasileira, sua financeirizagdo como consequéncia da limitagdo dos recursos publicos
e da necessidade de busca-los no sistema financeiro, favorecendo a difusdo da securitizagdo na
busca de recursos para realizagdo do financiamento habitacional, como instrumento viabilizador,
de um lado, do acesso a casa propria para os estratos da populacio de menor renda,
historicamente desdenhados pelas politicas publicas e, de outro lado, da ampliagdo do mercado
imobilidrio e financeiro, como precursores da geracdo de empregos e do desenvolvimento
socioeconémico.

Eventuais lacunas de conhecimento a respeito da origem dos recursos publicos viabilizadores dos
programas habitacionais, as limita¢des financeiras impostas pela legislacdo e pela crise econdmica
que levam a busca de recursos no mercado financeiro gerando a financeirizagdo e, ainda, a
limitada aplicabilidade da securitizagdo, como instrumento captador de recursos pelo setor

4 Esse trabalho deriva-se de duas pesquisas ligadas a atividades de Pos-Doutorado no Programa de Pos Graduacao em
Engenharia Urbana da Universidade Federal de Sdo Carlos sobre a autorio de GUILHEN A. J. AS GARANTIAS NO
FINANCIAMENTO HABITACIONAL: seguranga para realizagdo do sonho da casa propria e o Programa Minha Casa Minha
Vida. E de MEIRELES. E. O Processo de Financerizagdo da moradia na periferia do Capitalismo: o Caso do Brasil pos-crise
global de 2008 e o protagonismo do Programa “Minha Casa Minha Vida”
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imobilidrio junto ao mercado financeiro, merecem ateng¢dao ao se considerar a magnitude dos
recursos financeiros envolvidos e a importancia da questdo habitacional.

Na metodologia de pesquisa empregou-se a revisdo de literatura tedrica, as técnicas de
documentacdo indireta que se constituem em pesquisa documental (fontes primarias) e pesquisa
bibliografica (fontes secundarias) para o levantamento de informagdes e compreensdo das
questdes aventadas. A analise dos resultados esteve voltada a categorizar e identificar as praticas
de politica publicas, primordialmente o liame entre a politica habitacional e os setores imobilidrio
e financeiro, sob a perspectiva de capta¢do de recursos para o financiamento habitacional,
considerando a responsabilidade desta conexdao quanto ao acimulo de capital em detrimento da
consecucao do direito social de moradia.

A PoLiTicA HABITACIONAL BRASILEIRA

Até a década de 1930 ndo se encontra intervengdo Estatal que possa ser caracterizada como
politica habitacional. Houve apenas medidas legais de enfoque sanitarista, que buscavam
melhoras nas condi¢es higiénicas das cidades, bem como aquelas de cunho repressivo,
principalmente nas favelas, em cidades de maior porte, como Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Neste
diapasdo merece destaque a Lei do Inquilinato (Decreto n? 24.150/1934) que restringiu a
atualizagdo dos valores dos alugueis, a fim de desestimular a locagdo e incentivar a propriedade
privada entre a classe média, medida que ndo atendia a maioria da populagdo carente, apesar da
casa propria ser referéncia ao trabalhador, como forma de se fixar na cidade.

Diante do agravamento das condi¢Ges habitacionais, numa primeira perspectiva de politica
habitacional, no governo Vargas (1937), no intuito de eliminar as favelas cariocas, foram criados os
Parques Proletariados, que se constituiam de conjuntos de barracos, que seriam inicialmente
apenas alojamentos provisérios as familias faveladas desabrigadas. Também foram criadas as
Carteiras Prediais, que ofereciam possibilidade de aquisicdo da casa propria, mas apenas aos
associados aos institutos da previdéncia. Tratava-se de politica populista e autoritarista, que
atendia diminuta parcela da populagao.

Nos governos seguintes a politica habitacional, voltada particularmente a populagdo de menor
renda, permaneceu pautada em agdes limitadas, pulverizadas, clientelistas, sempre em segundo
plano, apesar da crescente industrializagdo e urbanizagdo, que favoreceram grande
desenvolvimento econdmico, com eventuais crises que trouxeram maiores restricdes de recursos.

No governo de Ernesto Geisel (1974-1979) a crise econGmica se intensifica, por outro lado, tem-se
a abertura politica, na busca de se restabelecer o Estado de Direito. Diante do declinio econémico,
como forma de assegurar maior numero de empregos, foi dinamizada a Politica Nacional de
Habitacdo, houve incentivo a construcdo civil com o financiamento de investimentos em
infraestrutura realizados pelos estados e municipios. Favoreceu-se a captacdo de recursos das
cadernetas de poupanga e a utilizagdo do FGTS na aquisicdo da casa prépria ou quitagdo de
parcelas do respectivo financiamento, restrito apenas a mutuarios do Sistema Financeiro de
Habitacdo e que estivesse, pelo menos, cinco anos empregado.

No momento seguinte a crise econdmica, social e politica, coloca em declinio o SFH. O direito a
moradia passa a ser tratado no contexto da cidadania, as pressdes populares impdem
modificagdes na Politica Habitacional Brasileira, ressurgindo a prioridade de construgdo de
moradias populares.
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No governo de Itamar Franco (1992-1994) diante da economia que sucumbia pela inflagdo, foi
realizada uma reforma econémica com a implantacdo do Plano Real, em 12 de julho de 1994,
tendo como Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, que venceu a elei¢do e iniciou o seu
primeiro mandato (1995-1998), com a economia em processo de estabilizagdo, o que favoreceu,
inclusive, o mercado imobilidrio. “Entre 1996 e 1997, o mercado residencial brasileiro — com maior
concentragdo na Regido Sudeste — viveu um ensaio de producdo de moradias de classe média que
guardou semelhangas com o que viria a ocorrer apds 2003” (Maricato, 2011, p. 61).

A politica habitacional realizada durante seu governo buscou diagnosticar o problema habitacional
brasileiro. O conceito de déficit habitacional foi redefinido com a inclusdo das areas urbanas
criadas ilegalmente. Reconheceu-se a cidade, sob dois vértices: a legal e a ilegal, terminologia
criada para denominar favelas e corticos como habitag¢des ilegais. Diagnosticou-se, ainda, que a
problematica habitacional era de tal gravidade e extensdo que ndo havia possibilidade de ser
custeada e financiada apenas com recursos publicos, ndo havia mais como se manter o principio
da autossustentacdo financeira na politica habitacional, principalmente na produgdao de moradia a
populacdo de baixa renda (Maeda, 2013).

Diante deste cenario, no intuito de facilitar o acesso a casa propria, com o advento da Lei n2
9.514/1997 foi implantado o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), que apresenta como
principal garantia do crédito a alienacdo fiducidria de imdvel, possibilita a aquisicdo de imdveis de
qualquer natureza, bem como favorece a desregulamentagdo do sistema com o instituto da
securitizagdo.

Importante destacar que o Sistema de Financiamento Imobilidrio ndo veio suceder o Sistema
Financeiro de Habitacdo, instituido pela Lei n? 4.380/1964, que apresenta como instrumento de
garantia a tradicional hipoteca, também objeto do Decreto-Lei n® 70/1966 e da Lei n® 5.741/1971;
ja que este ndo foi extinto: “a verdade é que coexistem, cada qual com suas caracteristicas e
objetivos, distintos entre si”, como bem assevera Bresolin (2013, p. 87).

Enquanto que o Sistema Financeiro de Habitacdo possui uma perspectiva social, com alta
intervengdo estatal, visando o acesso a casa prépria, tendo como objetivo a promogdo de
financiamento habitacional, com a captagdo dos recursos limitada essencialmente as cadernetas
de poupanga e ao Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS); por sua vez, o Sistema de
Financiamento Imobilidrio visa a “promover o financiamento imobilidrio em geral” (art. 12, Lei n2
9.514/1997), com baixo grau de intervencdo estatal, possibilitando a captacdo de recursos por
diversos meios, como a securitizacdo de créditos imobilidrios e emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRls), titulos que possuem livre negociacdo e que sdo lastreados nos
créditos imobilidrios que se constituem em promessa de pagamento em dinheiro.

No segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso (1999-2002), foi iniciado o sistema de metas
de inflagdo (1999) na busca de manutencdo da estabilidade econémica. Todavia, o inicio dos anos
2000 encontrou conturbagGes, com algumas crises financeiras, reflexo do cenario internacional
pelos atentados terroristas nos Estados Unidos, seja no cendrio interno, com as elei¢Ges
presidenciais.

Neste momento o instrumento da alienagdo fiduciaria como garantia de crédito, que possibilita a
aquisicdo de imdveis de qualquer natureza, e a securitizagdo, que favorece o advento de um
mercado secundario de créditos imobiliarios, precisaram de ajustes e maiores garantias para seu
pleno desenvolvimento. Visando a atender a estas exigéncias do mercado, adveio a Medida
Provisdria n? 2.221/2001, que instituiu o patrimdnio de afetacdo nas incorporacdes imobiliarias,
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prevendo a desvinculagdo do patrimonio do incorporador aquele relacionado a area, acessdes e
demais bens e direitos vinculados a uma determinada incorporagdo, o que gerou maior seguranca
aos adquirentes de um imédvel na planta, bem como aos investidores. No mesmo momento foi
editada a Medida Proviséria n2 2.223/2001 que criou a Letra de Cambio Imobiliaria (LCI) e as
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl), titulos de livre negociacdo no mercado, facilitadores de
captagdo de recursos pelas financeiras, que viabilizam o crédito imobilidrio aos incorporadores e,
consequentemente, para os adquirentes. Ainda, referida norma passou a possibilitar que os
préprios agentes financeiros pudessem operar a securitizacdo, sem necessidade da companhia
securitizadora, permitindo-lhes emitir Letra de Cambio Imobiliaria (LCI), que possuem lastro em
créditos imobilidrios garantidos por alienagao fiduciaria ou hipoteca, que “ndo podem ser emitidos
com prazo superior ao dos créditos que lhe ddo lastro” (Caminha, 2005, p. 149).

A fim de incorporar estes instrumentos ao Sistema Financeiro Imobiliario, adveio a Lei n2
10.931/2004, que revogou referidas Medidas Provisdrias, realizando aperfeicoamentos na
legislacdo que dispGe sobre o patrimonio de afetagdo nas incorporagdes imobilidrias e seu regime
tributario, valores mobiliarios - letra e cédula de crédito imobiliario e o contrato de financiamento
imobilidrio, trazendo significativas alteragdes nas leis de alienagdo fiduciaria e registro publico
imobilidrio.

De um lado, com a seguranca juridica advinda com a previsdo legal do regime do patriménio de
afetacdo, que determina a segregacdo do ativo do empreendimento imobilidario em relagdo as
demais operagdes da incorporadora, bem como da consolidacdo da alienacdo fiducidria, com a
agilizacdo do procedimento de retomada do imdvel diante da inadimpléncia do mutuario. De
outro lado, com a inflagdo sobre controle e a melhora da economia, no ano de 2004 houve a
retomada dos financiamentos imobilidrios para as construtoras, as instituicdes financeiras
constataram ambiente mais seguro e propicio para a concessao do crédito. Apesar de todo este
desenrolar, ainda se encontra restrito o mercado da casa prépria e, como consequéncia, a
escalada do problema da habitag¢do popular ha praticamente um século.

Posteriormente adveio o PMCMYV, instituido pela Lei n? 11.977/2009 e que passou a integrar o
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) langado em janeiro de 2007, que procura ampliar o
acesso a moradia e reduzir o déficit habitacional a despeito de deficiéncias que portam seus
empreendimentos habitacionais, dada a negligencia as condigGes urbana e ambiental, entre
outras, citadas em nota publica da Rede Cidade e Moradia (2014). Ao atender a uma demanda
reprimida em uma escala nunca antes vista no Brasil, o PMCMYV articula também a manutengdo e
expansdo do sistema de economia de mercado e compGe uma reorganizacdo socioespacial nas
cidades voltada aos “novos consumidores” da casa prépria.

Ambiguamente e limitadamente, o programa promove uma mudang¢a na vida urbana mantendo
como forma desigual e contraditéria a producdo e consumo do espaco urbano, que deixa em um
horizonte distante ou mesmo inatingivel a renovagdo da politica habitacional de cunho social,
tendo como estratégia a efetivacdo do direito a moradia e a cidade, preconizada por Lefebvre, sob
a perspectiva de que o direito a cidade deve “ser formulado como direito a vida urbana,
transformada, renovada” (2001, p. 118).

A FINANCEIRIZACAO DA POLITICA HABITACIONAL BRASILEIRA

A evolugcdo da politica habitacional brasileira deixa evidente a dependéncia da promogdo do
direito a moradia a captagdo de recursos junto ao setor financeiro, exigindo uma anadlise da
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politica publica quanto a promogao do desenvolvimento, considerando uma possivel submissdo da
politica social a ldgica neoliberal e, consequentemente, a financeirizagdo da politica habitacional.

Com o advento do Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI), no final da década de 1990, houve a
regulamentacdo da financeirizagdo da terra e da casa. O mercado imobilidrio brasileiro,
acompanhando tendéncia global, promoveu a financeirizacdo da producdo, com a abertura do
capital das maiores construtoras do pais, bem como do consumo, estreitando o elo entre o
mercado de imodveis e o mercado de crédito. Este processo foi viabilizado principalmente a partir
dos anos 2000 com o aquecimento da economia, gradual reducdo dos juros, favorecendo o acesso
ao crédito e gerou demanda habitacional.

O advento do PMCMV e referidas transformacgdes favoreceram a retomada do setor da construgao
civil. Os recursos publicos para investimento na producdo habitacional (FGTS, FAR e caderneta de
poupanca) se demonstraram insuficientes considerando o volume de demanda reprimida, ndo
atendendo as expectativas do setor da construcdo civil e do mercado imobiliario. Diante desta
realidade vislumbrou-se dois fen6menos: a abertura de capital das maiores construtoras e a
implementacdo do instrumento da securitizacdo. Referidos fendmenos, que levaram estas
empresas ao setor financeiro, possibilitaram a captacdo de volumosos recursos. “Entre 2004 e
2014, 23 empresas da construgdo civil captaram cerca de 27 bilhdes de reais no mercado
secunddrio. Estes recursos deram grande impulso aos construtores, tornando-os menos
dependente do Sistema Financeiro Habitacional no que diz respeito aos fatores de producdo”
(Aragdo, 2016).

Sob o cunho da financeirizagdo o PMCMV, que possui importante papel na politica habitacional de
interesse social, tem implementado a produgdo e o consumo habitacional com base em diversos
modelos de crédito, consistente numa politica de minimizagdo da intervencdo Estatal em setores
considerados de dominio publico pelo mercado privado. Vé-se, pois, que servigos sociais de
responsabilidade Estatal tem sido desdenhados a categoria de mercadoria, transferidos a
responsabilidade do mercado, como se tratasse de um bem privado. “A consolidagdo desta
perspectiva econémica tem dado suporte aos processos de privatizagdo dos servigcos basicos e a
promoc¢do do consumo como meio de acesso a direitos” (Aragdo, 2016).

A financeirizagcdo de tdo importante politica publica e a concepgdo de programa social sob a
perspectiva do consumo, levanta duvida sobre a viabilidade de sua implementag¢do, com diminuta
intervencdo Estatal, quanto a efetivacdo do direito 3 moradia e do direito 3 cidade. E crivel
indagacdo nesse sentido, considerando que sob a concepgao capitalista os investimentos privados
visam a maximizar o lucro, é imprescindivel a busca de instrumentos que favorecam a
compatibilizacdo dos interesses econGmicos e sociais como, por exemplo, a ampliacdo da

participagdo popular na defini¢cdo e implantagao dos programas sociais.

A SECURITIZACAO NO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

A securitizacdo, como processo de conversdo de ativos de divida em titulos negocidveis no
mercado de capitais, como instrumento para “a criagcdo e distribuicdo de titulos lastreados em
ativos, particularmente titulos hipotecarios, é pratica comum nos Estados Unidos e em paises
europeus, como Alemanha, Austria, Dinamarca, Espanha Finlandia, Franca, Holanda, Itélia,
Noruega, Suécia e Suiga” (Cangado; Garcia, 2007, P. 18).
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No Brasil, as primeiras securitizagdes no mercado doméstico foram realizadas no inicio da década
de 1990. A primeira operacdo foi realizada em 1994 pela empresa Mesbla Trust, com emissdo de
debéntures lastreadas em créditos da Mesbla S.A., popular loja de departamentos. Esta operagdo
é importante n3o s6 pelo seu pioneirismo, mas pelo fato da faléncia da originadora dos créditos. E
importante destacar que a segregacdo dos ativos objeto da securitizagdo, em relacdo ao
patrimoénio de sua originadora, foi imprescindivel para garantia dos investidores, que receberam o
retorno dos seus investimentos. “Deste periodo, além da operag¢do da Mesbla Trust, destaca-se a
realizada pela Chemical Trust, uma sociedade de propdsito especifico (SPE) que emitiu debéntures
lastreadas nos direitos creditérios de cinco empresas do grupo Odebrecht” (Ibidem, p. 19).

No mercado imobilidrio a securitizagdo foi introduzida no intuito de financiamento de projetos de
centros comerciais e escolas particulares. “As emissdes de titulos estavam lastreadas em créditos
futuros, e ndo em dividas ja existentes” (Caminha, 2005, p. 40), ndo gerando seguranga aos
investidores. A pratica de securitizacdo até este momento era escassa pela auséncia de legislagdo
e regulamentagdo, particularmente quanto as companhias securitizadoras e os fundos de
investimento em direitos creditérios, agentes imprescindiveis no processo da securitizagdo. “Antes
da criagdo desses veiculos, as operagdes eram realizadas por SPEs regidas pela Lei das S.A.” (Idem).
O mercado mobiliario também carecia de aperfeicoamento das normas que o regem.

Com praticamente apenas duas fontes para empréstimos ao setor imobilidrio: caderneta de
poupanga e FGTS, considerando o grande montante de recursos exigidos pela area habitacional e
de infraestrutura, sdo evidentes as limitacOes para investimentos. “A caderneta de poupanca,
atualmente, é uma aplicacdo de curto prazo que “financia” transagdes de longo prazo
(empréstimos imobiliarios), o que aumenta o risco para os bancos” (Bussi, 2010, p. 26). Assim, sdo
necessarias fontes alternativas para que o setor possa se desenvolver. Nessa perspectiva a
securitizagdo, como meio de realizagdo da cessdo fiduciaria de direitos creditérios, apresenta-se
como importante instrumento.

O contrato de cessdo fiduciaria de crédito em garantia foi inicialmente regulamentado pela Lei n?
4.864/1965, com o objetivo de criar medidas de estimulo a industria da construcdo civil, tanto que
sua aplicabilidade era restrita aos créditos originarios de financiamento habitacional, consoante
previsto no art. 22. Como ensina Chalhub (2006, p. 387), neste momento a aplicagdo desta
garantia era limitada aos créditos imobilidrios, pois “o propdsito da lei era a expansdo do crédito
somente no setor habitacional”.

A Lei n? 8.668/1993, que dispGe sobre a constituicdo e o regime tributdrio dos Fundos de
Investimento Imobilidrio, foi o primeiro diploma legal a prever a securitizacdo, no seu art. 12
estabelece que o Fundo de Investimento Imobilidrio é caracterizado “pela comunhdo de recursos
captados por meio do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobilidrios, na forma da Lei n®
6.385/1976, destinados a aplicagdo em empreendimentos imobilidrios”.

O fundo de investimento imobilidrio traz como inovagdo a previsdo de que seus bens e direitos
devem ser mantidos sob propriedade fiduciaria, consoante art. 62, da Lei n2 8.668/1993. Prevé o
art. 79, da Lei n? 8.668/1993, que ndo ha comunica¢do dos bens e direitos integrantes do
patrimoénio do fundo em relagdo ao patrimdénio da administradora. Assim, protege-se o investidor,
pois os bens e direitos relacionados ao fundo de investimento ndo respondem pelas obrigacdes
diretas ou indiretas da administradora, bem como essa ndao pode da-los em garantia. Referida
norma foi regulamentada pela Comissdao de Valores Mobilidrios através da Instrugdo CVM n2
205/1994, revogada pela Instrucdo n® 472/2008, que foi alterada pelas Instrugdes n2s 478/2009,
482/2010, 516/2011, 528/2012, 554/2014, 571/2015 e 580/2016. Neste mesmo sentido o

DESENVOLVIMENTO, CRISE E RESISTENCIA: QUAIS OS CAMINHOS DO PLANEJAMENTO URBANO E REGIONAL? 8



o v enaneur

S&0 PauLo - 2017 B i B N
SESSAO TEMATICA 5: HABITACAO E A PRODUGCAO DO ESPACO URBANO E REGIONAL

Conselho Monetario Nacional editou as Resolugdes CMN n2 2.248/1996, revogada pela Resolugdo
n2 2.686/2000 e a n2 4.373/2014.

Passo fundamental para a efetivacdo da securitizacdo em territorio nacional foi o advento da Lei n2
9.514/1997, que deu origem ao Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI), alterada pelas Leis nSs
10.931/2004, 11.481/2007, 123.810/2013 e 13.043/2014, que fortaleceu a confiabilidade do
mercado de capitais, para realizagdo de novos investimentos neste instrumento. Neste sentido
destacam-se: a) a definicdo e o objetivo das entidades que integram o SFI; b) a ampliagdo do
campo de aplicabilidade da securitizacdo, estendendo-o para operacbes de financiamento
imobilidrio em geral, ndo se limitando mais ao financiamento habitacional (art. 17, da Lei n2
9.514/1997); c) a possibilidade das companhias securitizadoras de créditos imobilidrios operarem
no SFI (art. 29, Lei n? 9.514/1997) e; d) a instituicdo do regime fiducidrio sobre créditos
imobilidrios, com a separagao dos ativos lastreados do patrimonio da securitizadora.

A Lei n2 9.514/1997, prevé no art. 82 que “a securitizacdo de créditos imobiliarios é a operacdo
pela qual tais créditos sdao expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito,
mediante Termo de Securitizagao de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora [...]".

A securitizagdo se constitui numa operacdo, realizada por companhia securitizadora, por meio da
qual os créditos imobilidrios, adquiridos junto as entidades financiadoras de imodveis, sdo
vinculados a emissdo de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI's), que sdo vendidos aos
investidores. A Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (ABECIP)
define securitizagdo como “a operagao pela qual créditos imobilidrios, adquiridos no mercado
primario, junto as entidades financiadoras de iméveis, sdo expressamente vinculados a emissdo de
uma série de Certificados de Recebiveis Imobiliarios” (2007, p. 6).

Referida norma ao permitir a securitizagdo, ou seja, que companhias securitizadoras de créditos
imobilidrios, instituicées ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade por a¢des, operem
no SFI, com a finalidade de aquisicdo e securitizagdo dos créditos imobilidrios, além da emissdo e
colocacdo, no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (art. 32), criou um
mercado paralelo, ligando o setor imobiliario ao mercado de capitais, ja que a “principal fun¢do da
securitizagdo é converter financiamentos em titulos negociados no mercado financeiro” (Silva,
2011, p. 83). Ensina Caminha que a securitiza¢do tem importante funcdo econémica, que “pode
ser resumida em trés aspectos: mobilizar riquezas, dispersar riscos e desintermediar o processo de
financiamento (2005, p. 38).

No intuito de regulamentar a securitizacdo a Comissdo de Valores Mobilidrios emitiu a Instrugdo
CVM n2 284/1998, que dispde sobre companhia securitizadora de créditos imobilidrios e
distribuicdo publica de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). Referida instrucdo foi
revogada pela Instrugdo CVM n2 404/2004, que disp&e sobre o registro de companhia aberta para
companhias securitizadoras de créditos imobilidrios e de oferta publica de distribuicdo de CRls.
Neste mesmo sentido o Conselho Monetario Nacional editou a Resolugdo CMN n2 2.517/1998,
que passou a considera como valores mobiliarios os Certificados de Recebiveis Imobilidrio — CRI. A
constituicdo e o funcionamento dos fundos de investimento em direitos creditdrios e dos fundos
de aplicagdo em quotas de fundos de investimento em direitos creditérios foram autorizados pela
Resolugdo n? 2.907/2001, do Conselho Monetario Nacional, regulamentada pelas Instrucdes n2s
356 e 393, da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Com o escopo de favorecer a securitizagdo adveio a Lei n? 11.033/2004, que isentou a incidéncia
de imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual de pessoa fisica quanto a
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remuneragdo de letras hipotecdrias, certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito
imobilidrio. Referida norma foi alterada pela Lei n? 11.196/2005, que incluiu a isencdo do imposto
de renda aos “rendimentos distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliarios cujas quotas
sejam admitidas a negociagao exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo
organizado (art. 39, inc. 1ll), com as limitagGes previstas no paragrafo Unico, ou seja, que referido
beneficio “sera concedido somente nos casos em que o Fundo de Investimento Imobilidrio possua,
no minimo, 50 (cinquenta) quotistas” e, ainda, que “ndo sera concedido ao quotista pessoa fisica
titular de quotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das quotas emitidas
pelo Fundo de Investimento Imobilidrio ou cujas quotas |he derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo”. Por sua
vez, o Conselho de Valores Mobilidrios publicou a Instrugdo CVM n2 414/2004, regulamentando o
registro de companhia aberta para companhias securitizadoras de créditos imobiliarios e de oferta
publica de distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRIs; alterada pelas Instrugdes
CVM n%s 443/2006, 444/2006 e 554/2014, que também foi alterada pelas Instru¢des n%s 564/2015
e 566/2015.

Os operadores do mercado de capitais e da securitizagdo divergem sobre a legislagao vigente, seja
quanto a previsdo ou ndo da divulgacdo de informacgbes financeiras, a estipulacdo de fatores
limites de concentragdo, da atuagdo das agéncias de rating ou da disponibilizacdo de instrumentos
que viabilizem a andlise de riscos diretamente pelos investidores. Nao ha um consenso no
mercado, o que pode gerar inseguranca ao investidor e trazer obstaculos para o crescimento da
economia.

Considerando a importancia dos mercados de capitais e imobilidario para o desenvolvimento
econémico do pais é notdrio que o governo tem buscado favorecer a sua utilizagdo, porém, tem
encontrado obstdculos, principalmente, devido aos altos custos operacionais e a baixa
rentabilidade, apesar de toda reducdo de taxas e tributos disponibilizadas. Nesta perspectiva, em
12 de fevereiro de 2016, o Conselho Monetario Nacional publicou a Resolugdo n? 4.464, alterando
a Resolugdo n2 3.932/2010, que consolida as normas sobre direcionamento dos recursos captados
em depdsitos de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE). De acordo com as novas diretrizes, a gestdo de carteiras de crédito imobiliario
das instituicdes financeiras foi flexibilizada, favorecendo a negociacdo destas carteiras de
empréstimo. As instituicdes financeiras terdo prazo de doze meses para aplicarem recursos
depositados na poupanca em financiamentos imobilidrios, quando venderem suas carteiras de
crédito do setor para securitizadoras. Anteriormente a compensagao deveria ser imediata, assim,
caso o banco ndo direcionasse 65% do saldo médio dos recursos da caderneta de poupanca para
financiamentos de imdveis era obrigado a recolher a diferenca faltante no Banco Central, por meio
de depdsito compulsdrio. Essa modalidade de depdsito gera rendimento extremamente baixo ou
até nulo, o que faz com que os bancos tentem evita-la, ao maximo. A tendéncia é que o prazo mais
eldstico favoreca a obtencdo de novos recursos pelas instituicdes financeiras para aplicagdo no
setor imobilidrio, porém, os reflexos no mercado financeiro e no imobilidrio s poderdo ser
analisados a médio prazo, considerando o lapso temporal necessario para a geracdo de recursos e
a realizagdo do processo de securitizagdo.

A SECURITIZAGCAO E SEU PROCESSAMENTO
Na hipdtese do agente originador — empreendedora, incorporadora ou instituicdo financeira

possuidora de crédito vinculado a financiamento imobilidrio — ter interesse na antecipacdo de seus
recebiveis, poderd contatar uma companhia securitizadora para realizagdo da operagdo. A
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securitizadora, com o apoio técnico do gestor de ativos, analisard as carteiras de recebiveis e
classificard os passiveis de compra — que serdo objeto da operacdo de securitizagdo —,
considerando a reputagdo dos originadores e dos mutuarios, além da observancia dos preceitos
legais e juridicos do empreendimento e do financiamento imobilidrio. A agéncia classificadora de
risco realiza a andlise dos recebiveis, classificando-os (rating) de acordo com os niveis de qualidade
ou de risco das carteiras. A classificacdo de risco dd maior transparéncia e seguranga a operagao,
favorecendo o interesse de investidores. Sendo os recebiveis classificados satisfatoriamente, de
acordo com as exigéncias do mercado financeiro, a securitizadora realiza a compra das carteiras de
recebiveis com a observancia dos requisitos exigidos (art. 82, Lei n2 9.514/1997).

Passo seguinte a companhia securitizadora emite os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRls),
com observancia dos requisitos previstos nos arts. 62 e 72, da Lei n? 9.514/1007), que s3o titulos
de renda fixa lastreados em créditos imobiliarios, seus recebimentos sdo baseados em fluxos de
pagamentos de aquisicdo ou locagdo de bens imodveis, ou seja, correspondem aos recebiveis
imobilidrios das entidades financiadoras, junto a pessoas fisicas e juridicas, mutudrios dos
contratos de financiamento imobiliario. De acordo com referido § 22 do art. 72, os CRIs podem ser
emitidos com regime fiducidrio, ou seja, com constituicio em separado do patrimdnio
administrado pela companhia securitizadora, sendo composto pelos créditos submetidos ao
regime fiduciario que lastreiam a sua emissdo, segregando-os em patrimonio de afetacdo.

A instituicdo do regime fiduciario deve constar do termo de securitizagdo, mediante declaracdo
unilateral da securitizadora, implicando da separacdo do patrimonio, que é “afetado ao fim
especifico de honrar os compromissos financeiros da emissao de titulos” (Caminha, 2005, p. 153).
A previsdo do regime fiduciario ndo impede que no termo da securitizagao seja previsto o direito
de os beneficidrios do patrimonio de afetacdo buscarem o recebimento de seus créditos junto ao
patrimoénio geral da companhia securitizadora, se aquele ndo for suficiente para o fim a que se
destina. Este mecanismo de segregacdo do patriménio disponibiliza maior seguranga para aquele
que venha a investir nos titulos originados pela securitizagdo, pois, “os direitos creditdrios e os
direitos reais a eles vinculados sdo destinados a propiciar os fundos necessarios ao resgate dos
titulos emitidos pela companhia securitizadora e demais obriga¢cdes do patrimonio separado”
(Chalhub, 2006, p. 409).

Emitida uma série de CRIs a companhia securitizadora deve lavrar o termo de securitizacdo de
créditos imobiliarios, a fim de vincula-los aos titulos, que sdo registrados em sistema centralizado
de custodia autorizado pelo Banco Central do Brasil, correlacionando os titulos emitidos aos
créditos que lhes ddo lastro. O termo de securitizagdo de créditos imobilidrios deve também ser
averbado no Registro de Imdveis, nas matriculas dos imdveis vinculados aos créditos, salvo nos
casos em que os CRIs estiverem lastreados em créditos representados por Cédula de Crédito
Imobilidrio, cujo regime fiducidrio deve ser registrado na instituicdo financeira encarregada da
custodia das cédulas, hipdteses em que é dispensada a averbagdo no Registro de Imdveis,
consoante paragrafo Unico, do artigo 23, da Lei n? 10.931/2004, que dispde sobre o patrimébnio de
afetacgdo de incorporagdes imobilidrias.

Apds o registro no Cartdrio de Imdveis, os titulos devem ser registrados na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), apds o cumprimento das exigéncias legais. Constituidas as carteiras de
recebiveis, qualificadas e avaliadas, a companhia securitizadora realizada a colocagdao dos CRIs no
mercado, oferecendo aos investidores. Neste momento cabe a securitizadora contratar o gestor
dos ativos, que serd o responsavel pela administracdo da carteira de recebiveis, ou seja, do
patrimonio de afetacdo, realizando a cobranca dos créditos, o pagamento aos subscritores, os
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registros contabeis e os respectivos demonstrativos financeiros, sendo certo que o patriménio da
companhia responde por eventuais prejuizos.

Realizada a securitizagdo, cabe a securitizadora também nomear um agente fiduciario que diante
de sua fun¢do de protecdo de direitos e interesses dos investidores, tem como incumbéncia
proceder o registro das transacdes realizadas com os CRIs no Sistema Centralizado de Custddia e
Liquidagdo de Titulos Privados — CETIP e junto a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM,
propiciando seguranga e transparéncia para os investidores.

Cabe também ao agente fiducidrio reunir os beneficidarios em assembleia para deliberar sobre sua
administracdo ou liquida¢do, no caso de “insuficiéncia de bens do patrimbnio separado, ja que
este ndo deve ser submetido a regimes falimentares. Na hipétese de declaragdo de insolvéncia da
“companhia securitizadora, o patriménio separado ndo serd afetado e o agente fiduciario assumira
imediatamente sua custodia e administracdo, devendo também convocar assembleia de
beneficiarios para decidir sobe sua administracdo” (Caminha, 2005, p. 153).

Com a quitagdo das parcelas pelos devedores ou mutuarios ha a amortizacdo do saldo devedor dos
financiamentos imobilidarios e o recebimento dos juros, que devem ser creditados pela
securitizadora na conta respectiva a aquela operagdo e, posteriormente, repassados os
rendimentos aos investidores através do Sistema Centralizado de Custddia e Liquidagao de Titulos
Privados — CETIP.

Na hipdtese de inadimpléncia de algum devedor ou mutudrio cabe a securitizadora, por meio do
gestor dos ativos, realizar o procedimento de cobranga, com a notificacdo do devedor para
regularizacdo do contrato, com o pagamento das presta¢des em atraso, sob pena de retomada do
imével, diante da garantia do contrato de financiamento imobilidrio mediante a alienacdo
fiduciaria. Conforme analisado no capitulo anterior, o procedimento extrajudicial para retomada
do imdvel na hipotese de inadimpléncia em contrato de financiamento imobilidrio garantido com
alienagao fiducidria é bem mais célere e menos burocratico que um procedimento de cobranga
judicial, o que favorece a seguranga do contrato de financiamento e, consequentemente, da
operagao de securitizagao.

Liguidadas todas as obriga¢Oes relacionadas aos recebiveis, ou seja, os valores referentes ao
principal e juros, cabe a companhia securitizadora realizar a amortizacdo do montante do principal
e juros dos titulos emitidos, encerrando o processo de securitizagdo.

BENEFiCIOS DA SECURITIZACAO

O advento do SFI com previsdo da securitizagdo representou “um passo importante para permitir a
construtoras, incorporadoras e instituicdes financeiras originadoras de financiamentos imobiliarios
acesso ao mercado de capitais” (Bussi, 2011, p. 28). Com a securitizagdo as construtoras e
incorporadoras ndo precisam aplicar a maior parte dos seus capitais de giro no financiamento
direto dos adquirentes finais das unidades. Podem ceder seus créditos a uma companhia
securitizadora, restabelecendo o capital de giro para realizagdo de outros projetos. Podem, assim,

dedicar-se a sua finalidade precipua de construcdo de imodveis, passando as instituicGes
financiadoras as operacgGes de concessao de financiamento (ABECIP, p. 9, 2007).

S3o varias as vantagens da securitizagdo, seja para o originador, para o investidor e para os
mercados financeiro e imobiliario.
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a) Beneficios para o empreendedor imobilidrio

Para o originador, no caso do empreendedor imobilidrio, é possivel destacar o adendo ao fluxo de
caixa realizado com a captacdo de recursos com a realizacdo da securitizagdo, tendo como objeto
os recebiveis dos empreendimentos ja comercializados, o que possibilita a redugao dos prazos de
retorno dos ativos imobilizados e, consequentemente, a expansdo de novos negdcios. Na hipdtese
de o originador da securitizagdo ser instituicdo financeira ha a “elimina¢do dos ativos do balango
do originador com consequente redugdo do valor minimo de reserva bancaria exigida” (Silva,
2011, p. 90).

O originador da securitizagdo também é favorecido com a obtengdo de recursos financeiros com
menor custo, com juros mais baixos, em decorréncia desta espécie de negdcio ser considerada de
menor risco pelos investidores. “Com a securitizacdo, é possivel obter uma sensivel queda nas
taxas de captacdo em relagdo as taxas oferecidas quando da emissdo de débito nas formas
tradicionais” (Cancado; Garcia, 2007, p. 51). “A reducdo do custo serd ainda maior se a
classificagdo de risco for melhor para o projeto do que para o originador”. (Silva, 2011, p. 90).
Ademias, o custo é menor também pelo fato do risco ser diluido, considerando o maior nimero de
investidores participantes do negdcio, diferente do que ocorre nas transagbes financeiras
convencionais.

b) Beneficios para a instituicdo financeira

Para as instituicdes financeiras a securitizagdo é interessante pois permite o financiamento de
carteiras de ativo com adequado controle de recebiveis e administragdo de suas posi¢cdes de ativos
e passivos. A securitizacdo “transfere o financiamento imobiliario do mercado financeiro para o
mercado de capitais, com o que afasta os problemas decorrentes de eventuais descompassos
entre ativos e passivos do setor” (Chalhub, 2006, p. 406).

A operacdo de securitizacdo permite expansdo do volume de crédito sem necessidade de
adequacdo da base de capital da instituicdo financeira, a expansao da sua participagdo no mercado
financeiro, aperfeicoamento do procedimento de concessdo de crédito e, consequentemente,
redugao de custos e taxas de servigo como o de intermediagao, o que reduz os spreads e 0s custos
do capital, favorecendo melhor rentabilidade a prépria instituicdo financeira e aos investidores,
diante de sistemas financeiros mais eficientes (sistema bancdrio e mercado de capitais). A
expressividade destes beneficios tem tornado a securitizagdo de créditos “em um dos principais
instrumentos de adequagdo dos limites de alavancagem das instituicGes financeiras” (Cangado;
Garcia, 2007, p. 53).

c¢) Beneficios para o investidor

A securitizagdo como instrumento de investimento é interessante aos investidores por apresentar
menor grau de risco que outras modalidades de investimento, pois a operacdo de transferéncia
dos ativos é realizada seguindo a formatacdo de uma venda, assim, no caso de faléncia do
emitente dos ativos os investidores nao sao prejudicados.

Os investidores encontram vantagens na realizacdo da securitizacdo “devido a gama de ativos-
lastro e suas diferentes caracteristicas quanto a natureza, prazo, taxa de retorno, volumes de
investimento e nivel de risco, a securitizagdo atende aos diferentes perfis de investidores”
(Cangado; Garcia, 2007, p. 49), o que torna essa operagao interessante pela maior rentabilidade
em relagdo a outros papéis.
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Questdo que também favorece a redugdo de risco nesta modalidade de investimento é o fato de
seus agentes: originador, devedores finais (adquirentes dos imdveis comercializados pelo
empreendedor imobilidrio) e companhia securitizadora, se encontram sediados ou domiciliados
em territério nacional. Neste caso a redugao do risco da securitizagdo encontra respaldo no fato
de que a legislagdo aplicavel a obrigacGes contratuais, caso ndo seja previamente estabelecida em
contrato, é aquela a que se sujeita a parte que determina o conteudo do negdcio juridico, no caso
da securitizacdo é a companhia securitizadora, pois é a emissora dos CRIs, conforme artigo 42 da
Convencgao sobre a Lei Aplicavel as Obriga¢cdes Contratuais — Convengao de Roma, realizada em
1980.

Assim, ndo resta duvidas aos agentes envolvidos na operagdo de securitizacdo que a legislagdo
aplicdvel é a brasileira, trazendo-lhes seguranga juridica para investimentos em CRIs, muito
diferente da inseguranca que seria gerada se houvesse possibilidade de aplicacdo de legislacoes
diversas, correndo-se o risco de ocasionar conflito de legislagdo ou incompatibilidade. Por outro
lado, considerando a fungdo da securitizagdao de favorecer a circulagao de riquezas, ndo se pode
descartar a possiblidade da operagdo envolver agentes sediados em paises diversos, tornando-se
imprescindivel regulacdo favordvel a integracdo dos sistemas regulatdérios dos mercados de
capitais, sob o manto da globalizag¢do.

E possivel destacar, ainda, outros instrumentos utilizados na operacdo que buscam reduzir os
riscos da securitizagdo tornando-a mais atrativa ao investidor, como o regime de afetagdo, o
seguro, a garantia de alienacdo fiduciaria, além do fato de que seu adimplemento ndo depende de
atos de terceiros e nem da judicializagdo do procedimento de execugdo do contrato a fim de
efetivacdo da garantia, no caso de inadimpléncia, que é realizada extrajudicialmente, em
procedimento simplificado em relacdo ao judicial, como analisado no capitulo anterior.

Sob o aspecto financeiro os CRIs sdo vantajosos, pois sdo isentos de imposto de renda sobre a
remunera¢do e de taxa de administragdo para as pessoas fisicas, o que favorece melhor
rentabilidade.

Sob o aspecto instrumental constituem-se em investimento seguro por serem registrados na
Camara de Compensagdo e Liquidagdo, o que proporciona transparéncia as transagdes. No
mercado de capitais, apds a negociacdo de compra e venda, é realizada a entrega dos ativos e o
respectivo pagamento, que exige o registro no sistema de compensacgao e liquidagao de titulos e
valores mobilidrios, através da Camara de Compensacao e Liquidagdo, que é depositaria de titulos
privados de renda fixa e prestadora de servigos de entrega eletronica das informagdes necessarias
para o registro de contratos e anotagdes dos gravames pelos érgaos de transito.

d) Beneficios para o mercado em geral

A transparéncia e seguranca na operac¢do da securitizagdo de recebiveis imobilidrios, bem como a
existéncia de um fluxo de pagamento de principal e juros mensal, apesar de se constituir em
investimento de longo prazo, torna o investimento em CRIls interessante alternativa como
investimento de renda fixa de longo prazo, com rentabilidade competitiva. “Investidores como as
entidades de previdéncia podem investir nos CRIs eliminando o problema de descasamento de
prazos existente nas alternativas usuais de renda fixa, que sdo centralizadas em operagbes de
curto prazo” (Cangado; Garcia, 2007, p. 50).

A constituicdo do patrimdnio de afetacdo, com a segregacdo dos ativos, ressalta-se como um dos
pontos mais interessantes da securitizacdo, pela vinculagdo dos titulos emitidos em veiculo diverso
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do originador dos créditos. Essa caracteristica traz vantagens ao originador, pois a operagao fica
desvinculada de suas demonstragdes financeiras, o que pode melhor a classificagdo de risco dos
CRIs em relagdo ao proprio originador, o que redunda em menor taxas a serem exigidas pelos
investidores e possibilidade de financiamento da divida por prazo mais longo. Para os investidores,
a segregacdo dos ativos, favorece a redugdo do risco do investimento, tornando-o mais rentdavel
em relagdo a outras modalidades de investimento oferecidas pelo mercado de capitais.

O fomento aos CRIs e aos fundos de investimento imobilidrio além de favorecer a ascensdo do
mercado imobilidrio, indiretamente, pode reduzir o custo de investimento em infraestrutura,
componente insepardvel dos projetos urbanisticos e imobilidrios de grande porte, pela
possibilidade de ser segregada e vendida separadamente no mercado de capitais e/ou para
investidores institucionais. “Como consequéncia dos beneficios trazidos para as empresas, sdo
gerados beneficios para o mercado como um todo, pois com o aumento dos negdcios ha o
aumento de emprego e a geragdo de renda para a populacdo em geral” (Cangado; Garcia, 2007, p.
54).

A securitizacdo apresenta beneficios ao mercado por favorecer o crescimento de investimentos
nas areas imobilidria e financeira, intensificar a concorréncia e contribuir para redugdo do custo
dos imdveis e, consequentemente, ao acesso a casa propria.

O FUTURO DA SECURITIZACAO: SUPERANDO OBSTACULOS

Além do avango da securitizagdo no mercado brasileiro nas duas ultimas décadas, vislumbra-se
futuro muito interessante. Considerando os beneficios ora mencionados é evidente a possibilidade
de maior desenvolvimento e expansdo dessa modalidade de operagdo. Porém, para a efetivacdo
da securitizacdo no mercado interno é imprescindivel a superagdo de alguns dbices.

a) Perspectiva econémica

Sob o ponto de vista econémico sdo varios os obstaculos que precisam ser superados. A auséncia
de estabilidade econdmica e as altas taxas de inflagdo retraem os investimentos em atividades
produtivas, afetam o crescimento do Produto Interno Bruto - PIB e, consequentemente, reduzem
o0 emprego e a renda. As altas taxas de juros e sua volatilidade gera predominio de investimentos
no mercado de capitais e aumento dos custos do financiamento. Perspectivas que levam a queda
do consumo e da poupanga, gerando aumento da inadimpléncia e recessao.

Para que a securitizagdo se desenvolva imprescindivel a estabilidade econ6mica, que depende da
reducdo da inflacdo, das taxas de juro, crescimento do Produto Interno Bruto, gerando
investimento em atividades produtivas, aumento das oportunidades de emprego e crescimento da
renda. Este cendrio favorece a formacdo de carteiras securitizaveis, que “depende da captacdo de
recursos e recebiveis de boa qualidade (Cangado; Garcia, 2007, p. 61).

A instabilidade econémica dificulta a organizagdo e estruturagdo do mercado de capitais, gerando
inseguranca para os investidores, considerando que os CRls, em relacdo as outras opgbes de
investimento disponibilizadas no mercado, sdo aplicagcdes de renda fixa de médio ou longo prazo,
ja que estdo atrelados a um financiamento imobilidario que pode chegar a 35 (trinta e cinco) anos.

b) Perspectiva instrumental
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Sob a perspectiva instrumental, o procedimento e a experiéncia com a securitizagdo precisa ser
melhor explorada entre os investidores e empresarios. Por ser um instrumento recente, precisa
ser melhor difundido entre os investidores, corretoras e, principalmente junto ao mercado
imobilidrio — empreendedoras, incorporadoras, construtoras e empreiteiras — devido sua exigua
experiéncia no mercado financeiro e de capitais. E necesséria a capacitacdo dos profissionais das
corretoras, daqueles responsaveis pela precificagdo dos titulos, estruturacdo dos fundos de
recebiveis, para indica¢do aos originadores e aos investidores das melhores solucGes a cada caso
em concreto. “Acredita-se que, com o incremento do conhecimento destes profissionais, pode-se
despertar o interesse de novos agentes com um novo campo para as corretoras e fomentar os
mercados primarios e secundarios dos titulos de securitizagdo” (Cangado; Garcia, 2007, p. 87).

A fim de dar cumprimento ao escopo de levar o conhecimento sobre os CRls e a securitiza¢do a
todos os interessados e os envolvidos no mercado de capitais, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo -
BM&FBOVESPA mantém uma pagina em seu site sobre os CRIs, como uma das espécies de titulo
de renda fixa. Nesta pagina ha uma definicdo sobre CRI, que se trata de “um titulo que gera um
direito de crédito ao investidor. Ou seja, 0 mesmo tera direito a receber uma remuneracéo
(geralmente juros) do emissor e, periodicamente, ou quando do vencimento do titulo, recebera de
volta o valor investido (principal)” (BM&FBOVESPA, 2016).

A Bolsa de Valores esclarece, ainda, que em relacdo ao seu emissor ou originador, o CRI é
“instrumento de captagdo de recursos destinados a financiar transagdes do mercado imobilidrio e
é lastreado em créditos imobiliarios, tais como: financiamentos residenciais, comerciais ou para
construcdes, contratos de aluguéis de longo prazo etc.” (Idem). Alerta, também, para o fato de
que o CRI sé pode ser emitido por instituicdes especificas, denominadas companhias
securitizadoras de créditos imobiliarios, apontando as suas competéncias.

As companhias securitizadoras de créditos imobilidrios sdo instituicGes ndo
financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agdes, que tém por
finalidade a aquisigdo e securitizagdo desses créditos e a emissao e colocagao,
no mercado financeiro, de CRIs, podendo emitir outros titulos de crédito,
realizar negdcios e prestar servicos compativeis com as suas atividades.
(Idem).

A normatizagdao da operagao de securitizagdo, a padronizagao da forma de geragdo do crédito e
formalizacdo das operacgGes, das clausulas contratuais, também sdo cruciais a fim de gerar
seguranga juridica e transmitir confianca ao investidor e ao mercado mobiliario. Caso o investidor
ndo consiga mensurar os eventuais riscos da operacdo devido a inadequacdo na elaboragdo de
clausulas especificas dos contratos — que permitem a securitizagdo dos recebiveis —, podem exigir
taxas de retorno maiores, encarecendo o custo do financiamento imobiliario ou, até mesmo,
inviabilizar a securitizagdo. “Segundo Chucks Springs [...] a padronizacdo do processo de originagdo
de créditos imobilidrios e a documentagao uniforme deles sdo pré-requisitos para uma analise de
risco consistente e valida para a carteira como um todo” (Cancado; Garcia, 2007, p. 63). Neste
sentido esclarece Andrade (2005), acompanhando o entendimento da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), que a padronizagdo de contratos é fator determinante para o desempenho
futuro dos instrumentos de securitizagdo.

Como instrumento facilitador da securitizagdo imprescindivel destacar a instituicdo das Cédulas de
Crédito Imobiliario — CCls, para representar créditos imobilidrios, consoante art. 18, da Lei n?
10.931, de 2 de agosto de 2004. A criagcdo das CCls visa a agilizar as operagdes de securitizagdo,
pois simplifica a circulagdo dos créditos imobiliarios, principalmente pelo fato de que “a cessao de
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crédito garantido por direito real, quando representado por CCl emitida sob a forma escritural,
esta dispensada de averbacgdo no Registro de Iméveis”, conforme art. 22, § 22, Lei 10.931/2004.

O advento das CCls simplificou a securitizacdo de crédito, tornando-o mais célere e menos
custoso. Seu procedimento foi limitado a aquisicdo das CCls, através do sistema de registro e
liquidacdo financeira (CETIP), e ao depdsito do termo de securitizagdo junto a instituicdo
custodiante, pela companhia securitizadora. Foi dispensada a realizagdo de escritura de cessdo de
direitos, bem como a averbagdo da aquisi¢ao das CCls ou do termo de securitizagdo na matricula
dos imédveis sobre os quais recai a garantia da alienagdo fiduciaria (Cangado; Garcia, 2007, p. 84-
85).

A expectativa é que, cada vez mais, busque-se a padronizacdo na forma e no conteudo dos
instrumentos formalizadores dos ativos que lastreiam as operacdes no mercado de capitais, bem
como dos titulos emitidos pelas companhias securitizadoras e outras entidades emissoras.

¢) Risco do crédito e sua classificagéio

Adequados, claros e simplificados mecanismos de classificacdo de riscos quanto a emissdo dos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, que ficam sob a responsabilidade das agéncias de rating,
visam a favorecer a confiabilidade do investidor e dos mercados de capitais e imobiliario,
principalmente por se tratar de investimento de longo prazo. E “fundamental para a viabilidade de
um mercado secundario de crédito imobilidrio que seu instrumento, o crédito propriamente, goze
de plena credibilidade, em razdo de sua liquidez e garantia, e que seja este instrumento conhecido
e compreendido com facilidade pelo publico investidor” (Chalhub, 2006, p. 406).

Sabe-se de a dificuldade do investidor compreender o procedimento de avaliagdo de riscos do
investimento em CRIs, realizada pela agéncia de rating, bem como o fato de ser este o Unico
indicador do seu grau de risco. A dificuldade da avaliagao de riscos ocorre, principalmente, pelo
fato de que os recebiveis que dao lastro a carteira securitizada se encontram pulverizados, ou seja,
os riscos sdo diversos para cada um dos devedores, que sdo mutudrios, os adquirentes dos imdveis
financiados.

a

Neste sentido sdo salutares alguns esclarecimentos. Primeiro, quanto a segregacdo dos riscos
entre a carteira de recebiveis e a instituicdo emissora, ja que diante da securitizacdo ha a afetacdo
do patriménio. Em segundo lugar, que apesar de certa complexidade do procedimento de
efetivacdo da garantia da alienagdo fiduciaria, no caso de inadimpléncia, como a sua realizagédo
ocorre na via extrajudicial, € muito mais célere do que depender de uma agdo de cobranga ou de
execugdo na via judicial.

Por outro lado, o sucesso da securitizacdo depende, também, da redugdo de risco do crédito com
procedimento simplificado e agil na recomposi¢cdo dos ativos, diante da hipotese de inadimpléncia
e necessidade de acionamento das garantias. Como analisado no capitulo anterior, no caso de
inadimpléncia do devedor origindrio, a cobranga e eventual retomada do bem imédvel alienado
fiduciariamente é realizada através de célere e simplificado procedimento extrajudicial, se
comparado a uma ac¢do de cobranca que depende de ajuizamento junto ao Poder Judicidrio,
considerando sua morosidade. Ademais, é fundamental a legitimagdo da securitizagdo perante os

tribunais superiores.

d) Adequacgdo do sistema tributdrio
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O tratamento tributario aplicado as operagdes de securitizagdo para atrair os investidores
depende de aprimoramento, particularmente quanto a revisdo da legislacdo referente ao imposto
de renda, com eventual reducdo da aliquota como forma de incentivo tributario, que pode
favorecer investimentos nestes ativos, particularmente, considerando o fato de se tratar de papel
de longo prazo em relagdo a titulos de curto prazo, publicos ou privados.

Como ja mencionado, a Lei n? 11.033/2004, que isentou a incidéncia de imposto de renda na fonte
e na declaragdo de ajuste anual de pessoa fisica quanto a remuneragdo de letras hipotecdrias,
certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito imobiliario, foi alterada pela Lei n?
11.196/2005, que incluiu a isen¢do do imposto de renda aos “rendimentos distribuidos pelos
Fundos de Investimento Imobilidrios cujas quotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente
em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado” (art. 39, inc. Ill). Porém, consoante o
paragrafo uUnico, referido beneficio é limitado ao “Fundo de Investimento Imobilidrio que possua,
no minimo, 50 (cinquenta) quotistas”. E, ainda, esta isen¢do de imposto ndo é concedida a “pessoa
fisica titular de quotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das quotas
emitidas pelo Fundo de Investimento Imobilidrio ou cujas quotas |he derem direito ao
recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos
pelo fundo”.

Complementando os incentivos para investimentos em Certificados de Recebiveis Imobiliarios -
CRIs, foram extintas as limitacdes para emissdo e investimentos em CRI com valor abaixo de RS
300.000,00, prevista na Instrucdao n2 414, de 30 de dezembro de 2004, da Comissao de Valores
Mobilidrios, alterada pela Instrugdo n2 443/2006, a qual passou por modificagBes pelo advento das
Instrucdes ns 446/2006, 480/2009 e 554/2014.

CONSIDERACAO FINAIS

Considerando as transformagGes urbanas fruto do capitalismo, a necessidade do trabalhador se
estabelecer na cidade, a mercantilizagdo da terra e os obstaculos para o acesso a casa proépria, foi
apresentada a evolucgdo da politica habitacional brasileira, sob o manto das formas de intervencdo
Estatal e do planejamento de politicas publicas voltados ao acesso a habitagao.

Inicialmente a politica habitacional foi baseada num sistema publico de atengdo social,
particularmente quanto as limitagdes socioecondmicas da populagdo de menor renda. Os recursos
publicos ndo se apresentaram suficientes, foi preciso recorrer ao sistema financeiro, embebido na
perspectiva capitalista do lucro, vetendo-se uma possivel submissdo da politica social a légica
neoliberal e, consequentemente, a financeirizagdo da politica habitacional.

Como instrumento de efetivagdo da financeirizagdo deu-se a implementagdo da securitizagdo, com
a sua expansdo do sistema financeiro para o mercado imobiliario, favorecendo a disponibilizagdo
de recursos para realizacdo de empreendimentos do setor privado, bem como para programas de
politica publica, como o PMCMV.

Analisada a sistemdtica para realizacdo da operacgdo de securitizacdo, seus beneficios e dbices a
serem transpostos, verifica-se que, apesar das adequacgGes legais e normativas e dos incentivos
fiscais realizados a fim de implementagdo da securitizagao, as limitagdes ao desenvolvimento
dessa modalidade de operacdo e do proprio mercado de capitais esta vinculado a instabilidade
econdmica e politica do Brasil, que reduz sua competitividade em relagdo ao mercado financeiro.
Considerando a complexidade para realizagdo de mudancas institucionais no intuito de contribuir
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para a estabilidade econémica e politica, é crivel o entendimento de que a implementagdo da
securitizacdo continuara a encontrar obstaculos num futuro préximo, primordialmente quanto a
se constituir em instrumento de compatibilizacdo entre a efetivacdo dos programas sociais de
habitagao e as perspectivas capitalistas dos mercados financeiro e imobilidrio.
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