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Resumo

O artigo trata da relagdo entre o mercado de capitais e o mercado imobilidrio no Brasil,
relacionando a dindmica de producdo do espaco urbano as transformacdes no regime de
acumulacdo do capital vivenciadas no mundo contemporaneo. Sdo apresentadas as
caracteristicas fundamentais do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), descrevendo a evolucao
de sua base legal e regulatéria e analisando as principais caracteristicas dos titulos de base
imobilidria, tais como o CRI (Certificados de Recebiveis Imobilidrios), a LCI (Letras de
Crédito Imobiliario), a CCI (Cédulas de Crédito Imobilidrio) e a LH (Letras Hipotecarias),
ativos econdmicos que estdo ganhando importincia crescente no mercado de capitais no
pais. Demonstra-se, ainda, a evolucdo dos investimentos nesses titulos, relacionando-a a
mudangas regulatérias como a introducdo da alienacdo fiducidria de bens imoéveis, a
instituicdo do patrimonio de afetagdo de incorporacdes imobilidrias e o estabelecimento de
incentivos fiscais, bem como mudancas no cendrio macroeconémico. Por fim, problematiza-
se a questdo dos impactos do processo de financeirizacdo na producdo das cidades,
refletindo-se sobre critérios levados em conta ao se decidir o que e para quem produzir e o
modo como o modelo influencia a dindmica de apropriacdo de riquezas por meio da
producdo do espago urbano.

Palavras-chave: mercado de capitais, mercado imobilidrio, sistema financeiro imobiliario,
producdo do espago urbano.

A producao do espago urbano no mundo contemporaneo: condi¢ées econdmicas e

ideolégicas

A producao do espago urbano tornou-se fator chave da acumulagao capitalista no
mundo contemporaneo. A mobilizagao do espago construido como locus de reprodugao do
capital ndo é um fendmeno novo. Entretanto, pode-se observar a intensificacdo de sua
importancia enquanto escoadouro das massas de capital sobreacumulado na atual fase do
capitalismo, ampliando-se numa escala sem precedentes a base geografica de sua realizagao

por meio das atividades associadas a producao do espago.

O modo de regulacdo que se estabeleceu apds a configuracdo da crise do regime
de acumulagdo fordista apresenta como um de seus aspectos fundamentais a crescente
imbricagdo entre o capital ficticio e o espago urbano. Esse fenomeno se traduz na
generalizacdo do empreendedorismo como motor do crescimento econdmico e numa

inversdo progressiva da relagdo de instrumentalidade existente entre o financeiro e o
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produtivo. Cada vez mais, o primeiro deixa de ser concebido como meio para a viabilizagao
do segundo, de modo que as atividades produtivas tornam-se meros mecanismos de
reproducdo do capital financeiro, que se converte em finalidade de todo o processo. Diante
do esgotamento do processo de industrializacdo como fator dindmico da reproducdo
ampliada do capital, a produgdo do espaco urbano passou a exercer papel fundamental na
absorcdo de capital ocioso, e o desenvolvimento imobilidrio tornou-se um foco privilegiado

do processo produtivo.

David Harvey identifica como fundamento dessa tendéncia a convergéncia entre
duas das formas de apropriagdo da riqueza socialmente produzida identificadas por Marx:
renda fundiaria e juro (HARVEY, 2006, pp. 367-372). Segundo seu modelo tedrico, no ambito
do capitalismo avancado, a propriedade fundiaria e 0 modo como ela circula entre os agentes
econdmicos passam a sofrer transformagdes que fazem deste ativo econdmico um bem
puramente ficticio, desaparecendo as diferencas qualitativas anteriormente existentes entre a
forma tradicional de sua remuneragdo, a renda, e aquela inerente ao capital de empréstimo
ou capital-dinheiro, o juro. O fator apresentado por Harvey como caracteristico do estagio
atual do capitalismo ndo é a simples existéncia de articulagdes entre empreendimentos
imobilidrios e a esfera financeira - fendmeno que pode ser verificado desde o surgimento do
que Marx chamou de capital ficticio -, mas sim seu caréter sistémico. Sua emergéncia como
caracteristica especifica da atual conjuntura econdmica envolve, por um lado, o uso crescente
da propriedade fundidria e de eventuais empreendimentos imobilidrios a ela acessérios
como lastro dos mais diversos ativos financeiros; por outro lado, a captagdo de recursos no
mercado de capitais como mecanismo cada vez mais frequente de financiamento de

empreendimentos imobilidrios.

Podem ser observadas varias evidéncias da pertinéncia dessa hipotese. A crise
financeira deflagrada nos Estados Unidos no final de 2008, que ficou conhecida como "crise
do subprime", evidenciou como o crescimento da taxa de inadimpléncia entre os tomadores
de empréstimo para a aquisicdo de iméveis gerou efeitos que ndo apenas contagiaram todo o
setor financeiro daquele pais, mas que se espalharam pelo resto do mundo, mostrando que a
articulagdo entre o setor imobilidrio e a esfera financeira alcancou proporgdes sistémicas.
Ainda que num patamar menos avangado, os desdobramentos do processo anunciado por
Harvey também se verificam no ambito do capitalismo periférico. No Brasil, pode-se
constatar diversos indicios da tendéncia de aprofundamento da conexdo entre a esfera

financeira e o a producdo do espago urbano (FIX, 2011, pp. 128-131). Um dos lados desse



processo é namero crescente de empreendimentos que sdo vendidos para investidores ainda
em fase de concepgdo, consolidando um novo padrdo de financiamento da produgao
imobilidria no pais. O outro lado desse mesmo processo é o crescimento da participagdo dos
titulos de base imobilidria na carteira de investimentos de agentes de diferentes perfis, o que
pode ser exemplificado pela recente proliferagdo dos fundos de investimento imobilidrio
(FII), pela procura por estes ativos por parte de grandes investidores, como seguradoras e
fundos de pensdao, e mesmo pela sua popularizacao entre investidores de pequeno porte.
Nesse contexto, o negécio imobilidrio passou a representar muito mais do que simplesmente
a transacao de bens iméveis. Passou a configurar um novo modo de ser da reproducao do
capital, demandando a estruturacdo de um sistema de crédito a servico da valorizagao
imobilidria e da acumulacado financeira. Assim, imobilidrio deixou de ser apenas mais um

género de negdcio, tornando-se uma nova forma de circulagdo e apropriagdo da riqueza.

E certo que a conexdo entre o espaco urbano e o mercado de capitais depende de
questdes econdmicas como taxas de juros e inflacdo, entre outros. Neste trabalho,
buscaremos explorar outra dimensao que, conforme sustentaremos, é igualmente importante

na estrutura¢do de um mercado imobiliario financeirizado: a da regulacao.

No Brasil, os arranjos juridicos e institucionais necessarios para a criacdo da
ponte entre o mercado de capitais e 0 mercado imobilidrio comecaram a ser construidos nos
anos 1990. Ndo por acaso, € nesse periodo que o neoliberalismo se consolida como doutrina
politica hegemonica, e que os paises periféricos passam a ser submetidos a uma agenda de
reformas estruturais, colocada como condicao indispensavel a sua insercao na economia

globalizada.

Uma das justificativas do discurso neoliberal para a adogdo dessas reformas era a
faléncia dos Estados nacionais e a necessidade de abertura de espagos para atuagdo das
instituicdes de mercado, o que supostamente proporcionaria a elevacdo do grau de eficiéncia
de suas economias. Os Estados, vistos como incapazes de financiar e promover politicas
publicas deveriam reduzir o seu papel e, a0 mesmo tempo, criar condi¢des para a entrada de
agentes privados nos setores estratégicos da economia. Para viabilizar integracdo dos paises
a dita economia globalizada, a cartilha neoliberal propunha a abertura comercial, a
desregulamentacdo financeira, a estabilidade inflaciondria e a privatizacdo de empresas
publicas. Assim como outros setores estratégicos, o setor imobilidrio também ira sentir os

efeitos dessas transformacdes.



Anteriormente a abertura econdmica dos anos 90, a politica de financiamento
imobilidrio no Brasil estruturava-se em torno do Sistema Financeiro Habitacional (SFH),
composto por duas diferentes fontes de recursos: o Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS) e o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Esse modelo, contudo,
passou a ser acusado de ineficaz e incapaz de solucionar o déficit habitacional brasileiro. A
solucdo apontada era a reestruturacdo da arquitetura financeira do sistema, defendendo-se a
adocdo de um modelo capaz de estabelecer um canal entre o mercado de capitais e o
mercado imobiliario, liberalizando o mercado de crédito imobilidrio e abrindo espago para a

participacao de investidores privados.

Nesse sentido, uma das primeiras mudangas foi a criacdo dos Fundos de
Investimentos Imobilidrios (FII) pela Lei 8.668/93, que representava uma tentativa de atrair
recursos, principalmente dos fundos de pensdo, para investimentos em empreendimentos
imobilidrios. Os agentes do mercado, no entanto, afirmavam que era necessdria a criacdo de
um novo marco regulatério para o financiamento imobilidrio, capaz de conectar esse
segmento econdmico ao mercado de capitais e, assim, viabilizar o acesso a modalidades de
financiamento compativeis com suas especificidades, particularmente a necessidade de

imobilizar capital por um prazo relativamente longo.

Dentre os defensores dessa perspectiva, podemos citar representantes de
associagdes empresariais, como o Sindicato da Construgdo (Sinduscon) e a Associagdo
Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliaria e Poupangas (ABECIP), bem como
institui¢des de ensino, como a Fundacao Getulio Vargas (FGV) e o Ntcleo de Real Estate da
Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo. A inspiracdo do novo marco foi o modelo
vigente nos EUA que, segundo a ABECIP, é um modelo desregulado, com menor
intervencdo do Estado e com maior liquidez. Diferentemente do SFH, o SFI ndo depende
diretamente de nenhum funding e também nado tem recursos direcionados a ele por lei
(ABECIP, 2005). A defesa do desenvolvimento de um mercado de derivativos hipotecarios
semelhante ao existente nos EUA, todavia, ndo era exclusiva de agentes nacionais, mas
também uma politica defendida por agéncias internacionais, como o Banco Mundial (BM) e o
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). Estes, inclusive, foram os responsaveis
pelo apoio e financiamento das reformas neoliberais no setor habitacional ocorridas no Chile

no final da década de 1970.

A criacao do Sistema Financeiro Imobiliario e sua evolucao



A proposta do novo marco regulatério do financiamento imobilidrio no Brasil,
formulada pelo Ministro do Planejamento da época, foi apresentada pelo Poder Executivo
em junho de 1997 e tramitou no Congresso Nacional sob regime de urgéncia. Em pouco mais
de cinco meses, foi publicada a Lei 9.514/97, sendo instituido o Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI). Na montagem do SFI, incorporou-se uma série de diretrizes e preocupagoes
elencadas e sistematizadas em féruns e cursos promovidos por entidades setoriais
anteriormente a promulgacdo da referida lei (ROYER, 2009). Em linhas gerais, os principais
desafios identificados foram a criagdo de ativos padronizados e de facil comercializagao no
ambito do SFI, a implementacdo de condicGes regulatérias que reforcassem a seguranca
juridica dos credores e a introducdo de medidas que estimulassem a demanda por papéis

lastreados em crédito imobiliério.

As operacdes realizadas no ambito do SFI envolvem uma grande diversidade de
agentes, ensejando a formacao de complexas cadeias de obrigacdes ligando compradores de
imoéveis a investidores que, por meio de uma intrincada sequéncia de relagdes contratuais,
tornam-se credores finais das obrigacdes assumidas pelos primeiros. Essa cadeia pode
envolver a participacdo de agentes como compradores de imoveis, inquilinos,
incorporadores imobilidrios, construtores, associacdes de poupanca e empréstimo,
sociedades de crédito imobilidrio, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
multiplos, securitizadoras, fundos de investimento imobilidrio, seguradoras, fundos de

pensao, agéncias avaliadoras de risco, agentes fiduciarios, entre outros.

O SFI passou por um processo de ‘aperfeicoamento regulatério’ até que
efetivamente conquistasse a ‘confianca do mercado’ e os titulos lastreados em fluxos de
recebiveis imobilidrios se consolidassem como alternativa de investimento relevante no pafs.
Na3o se constituiu de imediato um ‘ambiente dindmico’ de securitizagdo imobilidria nos anos
que se seguiram a sua criacdo. Entre os fatores que explicam a lentidao de seu
desenvolvimento inicial, pode-se mencionar a falta de conhecimento por parte de potenciais
investidores acerca dessa modalidade de investimento, as incertezas juridicas quanto a
exequibilidade de garantias em caso de inadimpléncia e a alta rentabilidade de outros titulos
de renda fixa, particularmente os titulos publicos atrelados a taxa SELIC, que absorviam
parcela considerdvel da demanda por aplicacdes de longo prazo e baixo risco no Brasil. Foi
apenas ap0s as alteragdes introduzidas pela Medida Proviséria n°. 2.223, de 4 de setembro de

2001, posteriormente convertida na Lei 10.931, de 02 de agosto de 2004, que o mercado de



titulos lastreados em recebiveis imobilidrios ganhou impulso, como pode ser observado no

Gréfico 1.

Grafico 1 - Historico do montante de emissdes de securitizacdo imobilidria por ativo lastro
(R$ Milhges)
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A Lei n° 9.514/97 disciplinou a atividade de securitizagdo imobilidria,
fornecendo sua definigao legal, estabelecendo a figura do agente securitizador e estruturando
o procedimento de securitizacdo de créditos imobilidrios no pais. Além disso, introduziu no
ordenamento juridico brasileiro os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), valores

mobilidrios lastreados em operagdes de financiamento imobiliario.

Outra inovagao regulatéria de grande relevancia introduzida por esta lei foi a
possibilidade de alienacado fiducidria de bem imével, anteriormente inexistente no pais. Essa
medida figurou como um verdadeiro divisor de dguas no que diz respeito a protecdo dos
direitos de credores em operagdes de financiamento imobilidrio. A alienacdo fiduciaria
substitui-se a hipoteca como principal mecanismo de garantia real de empréstimos
concedidos para a compra de iméveis, proporcionando vantagens significativas para os
credores em comparacdo com o outro instituto mencionado. Enquanto que, numa operagao
de financiamento imobilidrio garantida por hipoteca, a propriedade do imével oferecido em
garantia é transferida ao patrimonio do devedor antes da quitacdo da divida, ocorrendo

concomitantemente a contratacio do financiamento, no caso da alienacdo fiducidria, a

propriedade do imoével s6 se consolida no patriménio do adquirente apdés o pleno



adimplemento de suas obrigacdes para com o credor. Ao longo do periodo de quitagdo da
divida, apenas a posse do imoével é transferida ao devedor, enquanto que o credor

permanece na condicdo de seu proprietario fiduciério.

Este "detalhe formal" implicou um reforco significativo na seguranca juridica dos
credores em operacdes de financiamento imobilidrio. Uma das principais reclamagdes por
parte dos agentes ligados ao financiamento imobilidrio era a morosidade na execucdo de
hipotecas. Diante da possibilidade de venda financiada com a manutencdo da propriedade
do imével no patrimoénio do credor, trazida com o advento da alienacgdo fiduciaria de bens
imoveis, a execu¢do da garantia em caso de inadimpléncia do devedor tornou-se mais
simples. No caso do uso da hipoteca como garantia, o bem hipotecado, de propriedade do
devedor, pode ser oferecido como garantia de outras obrigacdesl, o que abre margem para
disputas judiciais entre credores e para o retardamento de sua execu¢do em caso de
inadimpléncia, o que ndo ocorre na hipétese de alienacdo fiduciaria. Com esta modalidade
de garantia, a execucdo prescinde do acionamento do poder judiciério, sendo conduzida por
via administrativa, o que se traduz em maior celeridade e menores custos, combinagao ideal

para os agentes do mercado imobilidrio.

Ainda segundo anélises feitas por agentes do mercado imobilidrio, outra
fragilidade da hipoteca como garantia que pode ser contornada com o advento da alienacao
fiduciaria de bens imoveis foi a impossibilidade de execucao judicial do bem de residéncia
familiar. No caso da alienagdo fiduciaria, a propriedade s6 se transfere ao patrimonio do
tomador do empréstimo apds a quitacao total da divida, de modo que nao se configura a
hipdtese da impossibilidade de execucdo do bem de residéncia familiar, que protegia o
adquirente do risco de ter a propria casa executada para saldar suas dividas com o credor.
Apbs a promulgacdo da Lei 9.514/97, a securitizacdo imobilidria tornou-se juridicamente
possivel, e a protecao dos credores em operagdes de financiamento imobilidrio foi
substancialmente reforcada. No entanto, o marco regulatério entdo estabelecido nao
provocou de imediato o impacto esperado no mercado de financiamento imobilidrio no pais.
Os investimentos lastreados em operacdes de financiamento imobilidrio deslancharam
apenas apo6s a diversificagdo dos titulos, a previsdo legal do patriménio de afetacdo e o
estabelecimento de incentivos econdmicos, como a reducdo de tributos incidentes sobre essas

aplicacdes.

1 Nos termos do Art. 1.476 do Cédigo Civil, "o dono do imével hipotecado pode constituir outra hipoteca sobre
ele, mediante novo titulo, em favor do mesmo ou de outro credor".



A introducdo de novos titulos de base imobilidria promoveu a diversificacdo do
perfil das aplicagdes nesse mercado e facilitou a securitizagdo e comercializacdo de créditos
imobilidrios. Juntamente com a instituicdo do patrimoénio de afetacdo, que permitiu a
segregacao dos bens que respondem pelo fluxo de recebiveis de uma determinada série de
titulos do patrimonio de seu emissor, essa mudanca regulatoria foi fundamental para um
novo impulso as atividades de securitizagdo de créditos imobilidrias no Brasil. Apds a edicao
da Medida Proviséria 2.223/01, foram criados dois novos titulos de base imobiliaria, as
Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCI) e as Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), somando-se as
modalidades ja existentes, os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e as Letras

Hipotecarias (LC).

Ainda que todos esses titulos sejam fundamentalmente créditos derivados de
operacdes de financiamento imobilidrio, eles apresentam diferengas no tocante a aspectos
como procedimentos de emissdo e registro, potenciais emissores, garantias, mecanismos de
comercializagdo, entre outros. A pluralidade de titulos existentes, expressando uma oferta
diversificada de produtos de base imobiliaria destinados a investidores, parece-nos decorrer
de um procedimento de tentativa e erro, onde se busca criar condi¢des para a participagdo de
um rol cada vez mais extenso de agentes na cadeia de originagdo, securitizagdo e

comercializacdo de créditos imobilidrios.

A evolucado do marco regulatério do financiamento imobilidrio no Brasil expressa
uma oscilagdo entre dois impulsos distintos, porém articulados: de um lado, a tentativa de
replicacdo de formas juridicas e dinadmicas caracteristicas do modelo norte-americano; de
outro, a sua adaptagdo ao contexto juridico e econdmico nacional, com a introducdo de
pequenas mudangas que atentem para fatores como a estrutura do setor financeiro no Brasil,
a percepcao de risco na concessdo de crédito imobilidrio e a satisfacdo dos direitos dos

credores dessas operacdes em casos de inadimpléncia.

Segue um quadro sintético das principais caracteristicas de cada um desses

instrumentos financeiros de base imobiliaria:

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI): trata-se de titulo de crédito
nominativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos imobilidrios, constituindo promessa
de pagamento em dinheiro. Apresenta forma escritural, de modo que seu registro e
negociacdo devem ser feitos por sistemas centralizados de custédia e liquidagdo de titulos

financeiros privados, sendo controlados pela CETIP (Central de Custodia e Liquidagao
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Financeira de Titulos). Sao de emissdo exclusiva das companhias securitizadoras. Podem ser
adquiridos por qualquer pessoa fisica ou juridica, sendo que o valor minimo para
investimento é de R$ 300.000,00, o que restringe esta modalidade de aplicacao a investidores
de grande porte. Podem ser lastreados em fluxos de recebiveis de empreendimentos
especificos ou de um conjunto pulverizado de operacdes de crédito imobiliario. Sua emissao
é feita com base em Termo de Securitizagao lavrado pela companhia securitizadora, de modo
que uma determinada série de titulos fica atrelada aos fluxos de recebiveis de imodveis
especificos, devendo a operagdo ser registrada no Cartério de Registro de Imoéveis de
situacdo dos mesmos. Devem expressar o valor nominal referente ao principal e a taxa de
juros, admitindo-se a capitalizacdo. Podem ser negociados a taxas de juros fixas ou
flutuantes. Devem conter a data e o local do pagamento e as condi¢des de reajuste das
obrigagdes. Se parcelados, devem conter a especificagdo do valor e da data de pagamento das
parcelas. Quanto as garantias, admitem duas modalidades: a garantia flutuante e a
instituicdo de regime fiducidrio sobre os créditos imobilidrios a que estdo atrelados. No
primeiro caso, as obrigacdes expressas no titulo sdo garantidas pelo ativo da companhia
securitizadoras. No segundo caso, os créditos imobilidrios que lastreiam os CRI sdo cedidos
em regime fiducidrio a instituicdo autorizada pelo Banco Central, denominada agente
fiduciario. Assim, os créditos imobilidrios adquiridos pela companhia securitizadora para
lastrear a emissao de um lote de CRI sdo apartados de seu patriménio, de modo que seu
fluxo de recebiveis fica diretamente atrelado a remuneracdo dos adquirentes desses

certificados, tornando-se independente do fluxo financeiro da securitizadora.

Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCI): trata-se de titulo representativo de crédito
imobilidrio. Pode ser integral ou fracionaria, representando a totalidade ou fracdo de um
crédito imobilidrio especifico. Se fraciondria, a soma das CCI emitidas ndo pode exceder o
crédito que representam. Pode apresentar forma cartular ou escritural. Na segunda hipotese,
podem ser constituidas por escritura publica ou instrumento particular, devendo este ficar
sob custédia da CETIP. Podem ser emitidas por qualquer credor de operagdes de
financiamento imobilidrio. Sua emissdo e negociacdo independem da concordancia do
devedor do crédito que representam. Devem indicar o valor total da prestagao, incluindo as
parcelas de amortizacdo e juros, taxas, seguros e demais encargos contratuais do devedor,
bem como data e local de pagamento e condi¢des de reajuste das obrigacdes. Podem ter ou
nao garantia, de natureza real ou fidejusséria. No caso de garantia real, o bem oferecido deve
estar isento de prenotacdo e de registro de 6nus real. Apresentam status de titulo executivo

extrajudicial. Podem ser objetos de securitizagdo, lastreando a emissao de CRI.



Letras de Crédito Imobilidrio (LCI): trata-se de titulo de crédito nominativo
lastreado por créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou por alienacdo fiducidria de
coisa imével, podendo contar com garantia fidejusséria adicional de instituicdo financeira. A
transferéncia do titulo pode se dar de forma cartular ou escritural. Se cartular, deve ocorrer
mediante endosso em preto, isto é, o beneficidrio deve ser identificado no momento da
transferéncia do titulo . Na forma escritural, deve ser registrada em sistemas de registro e
liquidagdo financeira de titulos privados autorizados pelo Banco Central do Brasil e
controlados pela CETIP. As LCI podem ser emitidas apenas por bancos comerciais, por
bancos maltiplos com carteira de crédito imobilidrio, pela Caixa Econdmica Federal, pelas
sociedades de crédito imobilidrio, pelas associacdes de poupanga e empréstimo, pelas
companhias hipotecérias e pelas demais espécies de instituicdes expressamente autorizadas
pelo Banco Central do Brasil. Sao lastreadas em um ou mais créditos imobiliarios garantidos
por hipoteca ou por alienacado fiduciéria de coisa imével, sendo que a soma do principal das
LCI emitidas ndo podera exceder o valor total dos créditos imobilidrios em poder da
instituicdo emissora. Por iniciativa da instituicdo emissora, em casos de liquidagdo ou
vencimento antecipados do crédito, ou do credor da letra, por solicitacdo justificada, o
crédito imobilidrio caucionado podera ser substituido por outro crédito da mesma natureza.
A LCI devera conter o valor nominal do titulo, bem como a forma, a periodicidade e o local
de pagamento do principal, dos juros e, se for o caso, da atualizagdo monetaria. A taxa de
juros é fixa ou flutuante, podendo ser renegociada a critério das partes. A atualizacdo
monetaria, por sua vez, podera ser feita mensalmente por indice de precos, desde que
emitida com prazo minimo de trinta e seis meses. Nesse caso, no entanto, é vedado o
pagamento dos valores relativos a atualizagdo monetaria apropriados desde a emissao
quando ocorrer o resgate antecipado, total ou parcial, em prazo inferior ao minimo. Contam

com cobertura do Fundo Garantidor de Crédito de até R$ 70 mil por titulo.

Letra hipotecaria (LH): trata-se de titulo de crédito nominativo garantido por
hipoteca que confere ao seu titular direito de crédito pelo valor nominal, atualizagado
monetdria e juros. Sao emitidas por institui¢des financeiras autorizadas a conceder créditos
hipotecarios, entretanto, o Banco Central pode determinar que a emissao seja exclusiva dos
integrantes do Sistema Financeiro de Habitacdo - SFH. Pode assumir forma cartular ou
registral, sendo que, no primeiro caso, a transferéncia do titulo se d4 por endosso, enquanto
que no segundo, por meio dos registros das negociacdes em sistemas de registro e de
liquidagao financeira privados, autorizados pelo Banco Central e controlados pela CETIP. O

titular responde por sua veracidade, mas ndo pelo seu pagamento, ou seja, ndo é admitido
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direito de cobranga regressiva contra o endossante. A LH deverd conter o valor nominal do
titulo, bem como a forma, a periodicidade, o local de pagamento do principal, da atualizacao
monetdria e dos juros, que poderao ser fixos ou varidveis. Cabe ao Banco Central estabelecer
0 prazo minimo a ser observado pelas institui¢des financeiras para resgate de LH. Podem ser
garantidas por um ou mais créditos hipotecdrios, mas a soma do principal das letras
hipotecérias emitidas ndo pode exceder, em nenhuma hipétese, o valor total dos créditos
hipotecarios em poder da instituicdo financeira emissora. Poderdo contar, ainda, com
garantia fidejusséria adicional de instituicao financeira. O prazo de vencimento da LH nao
poderd ser superior aos dos créditos hipotecarios que lhe servem de garantia. Ha a
possibilidade do crédito hipotecdrio caucionado ser substituido por outro crédito da mesma
natureza, por meio de solicitacdo do credor da letra ou por iniciativa do emissor no caso de

liquidagdo ou vencimento antecipados.

Os gréficos 2 e 3 mostram, respectivamente a evolugao do estoque de LCI e CRI

no pais, evidenciando o impulso desses titulos a partir de 2004:

Graéfico 2 - Evolugéo historica do estoque de LCI na CETIP (R$ milhdes)

Fanie: CETIF

0000 —

45000 |-

40000 [~

15000

0000

25000 -

20000

15000

10000 -

5000 — L
o

5 023 BBBE2=s3d3d:s5:2 884855 06568:5:35B8B8B:Z222z¢ccc
828533 Fea8353F§EA¢F3gF83aFFagats

Fonte: CETIP 2011

Grafico 3 - Evolugao histérica do estoque de CRI na CETIP (R$ bilhoes)
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O gréfico 4 mostra a participacdo de cada um desses titulos na composicao do

estoque de ativos de base imobilidria no pais em setembro de 2011:

Grafico 4 - Estoque total de ativos imobilidrios no Brasil (R$ bilhdes)
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Fonte: CETIP / setembro de 2011

Importante mudanca no sentido de reforgar ainda mais a seguranca juridica dos

credores de titulos de base imobiliaria foi o introducado da figura do patrimoénio de afetagéo,
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instituido pela Lei 10.931/04, conforme mencionado. Consolidando no ordenamento juridico
brasileiro a LCI e a CClI, cuja disciplina normativa estava disposta em medida provisoria, e
criando o patrimonio de afetacdo, esta lei marca o inicio de um periodo de significativa

expansao da emissao desses titulos no Brasil.

Alterando a Lei n°. 4.591, de 16 de dezembro de 1964, que disciplina as atividades
de incorporacdo imobilidria e os condominios em edificagdes no pais, sua promulgacdo
trouxe a possibilidade de segregacdo patrimonial de um empreendimento especifico do
conjunto de bens integrantes do ativo da companhia que tenha promovido sua incorporacao.
Com a opgdo por este regime, o terreno e as acessdes objeto de incorporagao imobilidria, bem
como os direitos e obrigacdes a eles vinculados, ficam apartados do patrimoénio geral do
incorporador, ndo se comunicando com os demais bens, direitos e obrigacdes dele
integrantes, ou com aqueles que compdem outros patrimonios de afetagdo que tenham sido
por ele instituidos. Ficam afetados a concretizacdo da incorporacdo correspondente e a

entrega das unidades imobiliarias aos respectivos adquirentes, respondendo exclusivamente

pelas dividas e obrigacdes a ela relacionadas.

O patrimonio de afetacdo proporcionou maior seguranca aos investidores na
hipétese de faléncia do incorporador. Com o estabelecimento deste regime, os adquirentes e
seus credores ficam blindados do risco de que os recursos levantados com a liquidacdo da
massa falida da incorporadora sejam consumidos na quitacdo de obrigagdes com credores
mais privilegiados. O fantasma da faléncia de Encol nos anos 90, grande agente do setor
imobilidrio brasileiro na época, pesava como forte fator de desconfianca entre os
investidores. Com a expressiva limitagdo do risco proporcionada pela instituicdo do
patrimoénio de afetacdo, a preocupagdo com a possibilidade de faléncia do incorporador foi

minimizada.

A dinamizac¢do dos investimentos em recebiveis imobilidrios, contudo, nao se
deu apenas em virtude da diversificacdo dos produtos oferecidos e do reforco da seguranca
juridica dos investidores. Os titulos lastreados em imoéveis beneficiaram-se também de
mudancas nas condi¢des macroecondmicas do pais e de incentivos fiscais significativos, o
que elevou a sua rentabilidade em comparagdo com outros tipos de aplicacdo de renda fixa,
tornando-os opgdes vantajosas. Os investimentos em CRI e LCI sdo isentos de Imposto de
Renda Pessoa Fisica (IRPF). Além disso, as aplicacdes dos FII nesses ativos também foram
isentas da incidéncia de IR. Esses incentivos tributarios fizeram com que os titulos de base

imobilidria se tornassem mais rentdveis do que outras aplicacdes com grau de risco
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semelhante, como os Certificados de Depésito Bancario (CDB). Acima de tudo, com a queda
continuada da taxa SELIC e sua estabilizacdo em patamares razoavelmente baixos, os titulos
de base imobilidria passaram a proporcionar rentabilidade mais alta que os titulos publicos,
consolidando-se como alternativa de investimento de baixo risco e ganhando espago
crescente entre investidores de perfil conservador e agentes que precisam balancear o risco

de sua carteira de aplicacoes.

Conclusao: tendéncias sobre a producao imobilidria financeirizada e a construcao do

urbano

O SFI se baseia no conceito da captagdo de recursos junto ao mercado de capitais
por meio da securitizacdo, e busca garantir a seguranca juridica das transagoes,
especialmente quanto a rapida execugao da garantia real, por meio da alienagao fiduciaria e
do patrimoénio de afetagdo. Dessa forma, a lei instituiu o arcabougo regulatério necessario
para que se pudesse consolidar no Brasil a reproducdo do capital financeiro por meio do
espaco construido, como tratamos no inicio do artigo. Afinal, o que a securitizacdo
imobilidria faz é justamente ligar o mercado de titulos (mercado de capitais) ao mercado
imobiliario.

A complexidade dessas operagdes pressupde, no entanto, um mercado de
capitais extremamente bem desenvolvido e tecnologicamente preparado para operacdes
complexas, e também um mercado imobilidrio voltado e preparado para operar com esse

mercado de capitais.

O mecanismo de operacao e a l6gica que perpassa a arquitetura da securitizacao,
base do sistema de captagdo de recursos do SFI, é, portanto, a légica dos produtos
financeiros, produtos sofisticados do ponto de vista da formatacdo, englobando uma série de

pré-requisitos que devem existir para que sejam atrativos do ponto de vista do investidor:

. geracdo de fluxo de caixa, sem a qual ndo ha recebivel, ou seja,

nao ha crédito passivel de ser distribuido;

. qualidade dos recebiveis (qualidade da originacdo dos créditos,
que se divide em: anélise do risco de crédito do adquirente, estrutura juridica da

transagdo original e constituicdo da garantia imobiliaria);
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o diversificagdo do portfolio (dispersao geografica dos iméveis /
nado concentracdo de volume num dnico crédito / dispersdo dos segmentos de
mercado em que atuam os adquirentes);

. periodicidade dos pagamentos (fluxo de caixa regular);

. homogeneidade (taxa juros, prazo de amortizacdo, forma de

amortizacdo etc.);

. possibilidade de transferéncia;
. independéncia em relagdo ao originador;
° facilidade de comercializacdo dos titulos.

Dessa forma, todos esses atributos devem ser levados em conta ao se produzir
um bem imobilidrio que terd como finalidade a captagdo de recursos junto a investidores.
Certamente a producdo de uma unidade habitacional, um hotel, qualquer empreendimento
imobilidrio que for construido tendo como objetivo ser o lastro, a garantia real de uma
operacao financeira complexa dessa natureza, deve ser estruturado desde o inicio para

atender a esses critérios de enquadramento.

E sé&o nas cidades brasileiras, com o conhecido grau de desigualdade e distribuicdo
de renda que serdo feitos os investimentos em crédito imobiliario visando o retorno ao
investidor. Como é possivel, portanto, com o padrdo de desigualdade decorrente do processo
historico da urbanizacdo brasileira, que o modelo preconizado no SFI venha a atender, por
exemplo, & demanda habitacional tal como ela se apresenta no pais?

Os investimentos imobilidrios, por sua natureza intrinseca, devem dar o retorno
esperado pelo investidor, ainda que essa taxa de retorno seja considerada ‘conservadora’
para os parametros do mercado de capitais. “Desse modo, a feicao da cidade e 0 modo como
é produzida alteram-se visivelmente quando esses empreendimentos constituem-se como
atrativas aplica¢Oes financeiras. A légica de sua producdo passa a ser regida pelos interesses
de rentabilidade dos investidores, sejam eles fundos de pensdo sejam fundos de
investimentos imobilidrios (Fix, 2001, 113)”, aponta Fix na obra em que nos apresenta como
essa logica dos investimentos imobilidrios vem junto com o aumento das ocupagdes

irregulares e aumento das necessidades habitacionais e ndo o inverso.
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Processos concentradores de renda e classe social no territério da cidade tendem
a se aprofundar, com a construcdo de areas na cidade que atendem a essa légica do
investidor. Questdes de regulacdo do uso do solo, do controle do estado sobre o territério da
cidade, tendem a se submeter a légica da producdo de uma cidade ditada por quem a

financia, colocando o poder publico em uma correlacao de forca e poder desigual.

O que a experiéncia das subprime cities (AALBERS, 2012) parece nos mostrar é
que este modelo ‘one-size-fits-all’ vindo com as agéncias multilaterais que difundiram
praticas dos governos neoliberais dos EUA e da Inglaterra, com suas agendas objetivas e
enxutas, devidamente traduzidas para a linguagem das instituicbes brasileiras por
universidades e setores empresariais, quando se depara com uma sociedade urbana complexa,
profundamente desigual, tende a aprofundar ainda mais este quadro desalentador, visto que as
necessidades urbanas e habitacionais, que essa agenda em principio deveria resolver, passam

bem longe do desejo dos investidores.

Afinal, para o Banco Mundial e para todas as organizacdes “market-oriented” a
questdo urbana e mesmo a habitacional ndo sdo exatamente uma questdo de direito social,
mas sim problemas de crédito, de renda, enfim, problema individual de consumidores. As
cidades que resultam desses investimentos tendem assim a se estruturarem como cidades
onde seus espacos publicos, gratuitos e de livre convivéncia social sdo subsumidos por
lugares de consumo, de compra e venda, lugares onde o retorno ao investidor pode ser
produzido, fazendo girar o circuito econémico-financeiro de financiamento desses mesmos

espacos.
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