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RESUMO

Nos ultimos anos, houve um aumento significativo da securitizacdo de recebiveis no Brasil.
Um dos fatores importantes neste sentido foi a aprovacdo da Lei n°® 9.514, de 1997, referente
ao Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), que institui a alienacdo fiduciaria de coisa
imdvel, sendo um instrumento positivo e de maior seguranca para as instituicdes de crédito. A
securitizacdo de recebiveis imobiliarios vem destacando-se como fonte crescente para
alternativa funding para o mercado imobiliario nacional continuar se desenvolvendo e,
consequentemente, cumprir o deficit e a demanda habitacional, frente ao crescimento do
mercado. O objetivo geral do trabalho é apresentar um estudo sobre a evolugdo e o
desenvolvimento da securitizacdo de recebiveis imobiliarios no Brasil e também sobre os
principais agentes e 0s riscos envolvidos neste mecanismo, trazendo recomendacdes a
respeito da securitizacdo. O método utilizado para a realizacdo do trabalho foi a pesquisa
bibliografica em livros, artigos, dissertacbes, documentos divulgados por empresas do setor
imobiliario, relacionando-0os com o0s principais aspectos que envolvem a securitizacdo de
recebiveis imobiliarios. O resultado do trabalho evidencia que para correr mais operacdes de
Securitizacdo de Recebiveis Imobiliarios no Brasil com um maior nivel seguranga, estariam a
liberacdo de crédito consciente e a protecdo adicional contra desemprego e invalidez
temporéria, que seriam de grande relevancia para um cenério de instabilidade econémica
futura. Isso possivelmente minimizaria o risco de inadimpléncia aos investidores destes

portfélios.

Palavras-chave: Certificados de Recebiveis Imobiliarios; Securitizacdo; Sistema Financeiro

Imobiliario; Riscos.



ABSTRACT

In recent years, there has been a significant increase in receivables securitization in Brazil.
One of the important factors in this direction was the adoption of Law No. 9514 of 1997,
relating to Real Estate Financing System (SFI), establishing the lien of real estate, with a
positive instrument and greater security to credit institutions. The securitization of real estate
receivables is standing out as a growing source for alternative funding for the national real
estate market continue to develop and thus fulfill the deficit and housing demand, compared
to market growth. The overall objective of the study is to present a study on the evolution and
development of real estate receivables securitization in Brazil and also about the key players
and the risks involved in this mechanism, bringing recommendations regarding securitization.
The method used to carry out the work was research on books, papers, documents released by
real estate companies, linking them with major aspects involving the securitization of real
estate receivables. The result of the study shows that to run more operations Securitization of
Real Estate Receivables in Brazil with a higher security level, would be aware of the release
of credit and additional protection against unemployment and temporary disability, which
would be of great relevance for a scenario of future economic instability . This possibly
minimize the default risk of these portfolios to investors.

Keywords: Real Estate Receivables Certificates; Securitization; Real Estate Financial

System; Risks.
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INTRODUCAO

Um mecanismo que vem se destacando no Brasil é o crescimento das operacfes
através das captagdes financeiras por meio da securitizacdo de recebiveis imobiliarios. Essa
modalidade de financiamento, segundo ASSAF NETO (2011), vem tomando em boa parte o
lugar dos empréstimos convencionais dos bancos e constituindo um mercado de emissdo

direta para securitizacao.

Uma importante caracteristica da securitizacdo de recebiveis € apresentada por ASSAF
NETO (2011):

A securitizacdo de recebiveis € uma forma de captacdo de recursos
evolvendo a emissdo de titulos de crédito pelo tomador, os quais sdo
garantidos mediante a caugdo de recebiveis. Por meio dessa operagdo
financeira, é possivel uma empresa levantar fundos no mercado sem

comprometer seus niveis atuais de endividamento de balanco.

Para UQBAR (2012), a maior parte das fontes de financiamento imobiliério, sejam
elas governamentais, bancérias ou oriundas do mercado de capitais, estabeleceram um ritmo
de crescimento acentuado em montantes de operacdes. Com excecdo das cadernetas de
poupanca, uma das maiores das fontes, que apesar do aumento no saldo consolidado de
financiamentos apresentou reducdo na taxa de crescimento, as Letras Hipotecarias (LH), um
titulo antigo que vem perdendo relevancia no cenério nacional, e as emissfes de acdes e de

debéntures de empresas do setor imobiliario, em 2011 ndo tiveram o melhor dos histéricos.

Assim, o desenvolvimento do setor imobiliario, segundo ASSAF NETO (2011), traz
um cenario promissor no que se refere ao crescimento significativo da securitizacdo de
recebiveis imobiliarios presente nestes ultimos anos no Brasil. Isso se tornou presente devido

a necessidade de financiamento do referido setor e mais a opcao atrativa de investimento.

Neste contexto, UQBAR (2012) afirma que o0s negocios resultaram em uma
combinagdo que continuou a impulsionar o setor imobilidrio para cima, gerando

oportunidades para tomadores e para doadores de recursos deste setor, em conjunto com a
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forte demanda por imdveis que ndo se arrefeceu e continuou a pressionar precos de imdveis e
de aluguéis. Do ponto de vista de financiamento, o crescimento da demanda por crédito
imobiliario vem causar deslocamentos potenciais relevantes na composicdo das fontes de

recursos para o setor.

Segundo VEDROSSI (2002), a securitizagdo de recebiveis imobiliarios, baseada em
experiéncias consagradas em varios paises, € uma alternativa real que visa a suprir o
equacionamento do mercado produtor/consumidor, o mercado primario onde o credito
imobiliario é originado, e a criagdo de instrumentos de investimentos atrativos, em termos de
rentabilidade e risco, para o mercado investidor, o mercado secundario, aquele que
desempenha o papel de grande provedor de recursos de longo prazo para diversos setores da
economia através de papeis ou titulos atrelados a dividas, a participacbes em empresas ou, no

caso da securitizagdo, a um determinado grupo de ativos.

Segundo o relatorio do Banco Central (BACEN), de Junho de 2011, o Brasil foi
classificado como o 8% colocado no volume das operacdes de credito em geral, comparado
com Crédito/ PIB (Produto Interno Bruto) de paises como Espanha, Holanda, Area do Euro,
Italia, Franca, Alemanha, Estados Unidos da América (EUA), Brasil e Argentina, conforme a
Tabela 1 (abaixo), passando de 26,3% do PIB, em abril de 2005, para 46,6% do Produto
Interno Bruto (PIB), em abril de 2011 (BACEN, 2011).

Tabela 1 - Crédito/PIB

Paises selecionados Em Abril de 2011
(%)

1°| Espanha 163,00%

2°| Holanda 134,70%

3| Area do Euro 105,90%

4° | Italia 96,20%

5°| Franca 95,40%

6° | Alemanha 90,00%

7°| EUA 86,40%

8° | Brasil 46,60%

9°| Argentina 16,40%

Fonte: FED, BEA, BCE, Eurostat, BCRA, Ind./Adaptado do BACEN.
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O BACEN destaca que o encerramento das operacdes de crédito imobiliario, em abril
de 2011, comparado com Crédito Imobiliario/PIB, tem a representacdo de apenas 4,7% do
PIB, percentual este expressivamente inferior ao assinalado internacionalmente, conforme a

Figura 1, abaixo:

Figural - Setor Imobiliario Brasileiro/ Relagdo Crédito Imobiliario e PIB Internacional.

Relacao Crédito Imobiliario e PIB internacional
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Fonte: Abecip/Santander

Neste breve contexto, fica evidente que o crédito imobiliario tem grande possibilidade
de se sobressair na razdo Crédito/PIB. Atualmente, a regulamentacéo brasileira proporciona
as garantias para lastrearem os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), os quais
possuem o registro de todos os titulos na Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM?), no
sistema de liquidacdo e custddia centralizadas (CETIP), e a restricdo para que somente as
empresas de securitizacdo imobiliaria possam atuar como Underwriters? do sistema. E
necessario que a regulamentacéo e a fiscalizacdo procurem manter-se atuantes em paralelo a
evolucdo e inovacdo do mercado, para que sejam possiveis outras fontes de recursos para
financiamento do setor imobiliario, ndo apenas limitado as atuais fontes tradicionais

(Caderneta de Poupanca e FGTS) conhecidas no Brasil. Assim, uma das alternativas,

Y(CVM) é um 6rgdo normativo do mercado de capitais. Para realizar o desenvolvimento, canalizar a poupanca e proteger os detentores de
titulos de valores mobiliarios, fiscalizando a emiss&o, o registro e a distribuicéo de titulos, (fiscalizar e regular) as operacdes das instituicdes
financeiras, que operam em Bolsas de Valores, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios.

2 underwriting ¢ um lancamento de agBes mediante subscricdo publica, onde uma empresa encarrega para um intermediério financeiro, para
ser responsavel por sua colocacéo no mercado.
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conhecida como uma nova opgdo funding® para o crédito imobiliario, é a Securitizacéo de

Recebiveis, para que as condi¢bes mercadoldgicas permanecam atrativas.

Este tipo de operacdo, chamada securitizacdo, tem origem inglesa no termo
“securities”, que € uma operacdo de financiamento onde o dinheiro emprestado aos varios
mutuarios é caracterizado como titulos que estdo nos ativos das instituicbes de crédito e que
serdo convertidos em novos titulos para serem negociados no mercado de investidores. Estes
novos investimentos irdo gerar novos recursos para novos créditos, contribuindo para o
desenvolvimento do mercado imobiliério, pois atualmente o mercado aponta uma possivel
escassez as fontes tradicionais de recursos utilizados como funding para este mercado, que sao
0 Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e os depdsitos em Cadernetas de

Poupanca.

Assim, as emissOes de CRI, seriam uma terceira fonte que complementariam o
sistema, para que as instituicdes de crédito continuem a emprestar através de novos contratos
de créditos imobiliarios. Atualmente, os créditos imobiliarios sdo geridos pelo Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE), sendo eles em grande parte de origem do
Sistema Financeiro Habitacional (SFH), provenientes de contratos imobiliarios de pessoas

fisicas (residéncias, comerciais).

% Termo em inglés que significa “Fontes de Financiamento”.
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Conforme apresentado o Crédito/PIB, a representacdo da securitizacdo é de apenas
4,7% do PIB brasileiro. Este mecanismo ainda vem sendo pouco trabalhado em comparagéo
com outros paises, mas vem crescendo significativamente nos ultimos anos, de acordo com o
gréfico (Figura 2) apresentado pela UQBAR (2012):

Figura 2 - Historico do Montante de Emissdes de Securitizagdo Imobiliaria por

Ativo-lastro (em R$ milhdes).

Fonte: Ugbar
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Fonte: UQBAR

A figura dois do grafico acima, da UQBAR, apresenta o volume em milhGes de
emissOes de operacOes de securitizadas, cujo ativo/lastro de Crédito Imobiliario cresceu
substancialmente em 2011. Com a participacdo do FGTS como investidor em mais de R$ 2,50
bilhdes de CRI com lastro em créditos imobiliarios originados dentro do Sistema Financeiro
de Habitacdo (SFH), este tipo de lastro representou R$ 9,00 bilhdes do total emitido. Um

pouco mais da metade é referente a créditos imobiliarios e o restante € aluguel.

As mais importantes inovacdes presentes no Sistema de Financiamento Imobiliario sdo
elencadas por CHALHUB (1998) apud PALERMO (2006):

a) a criacdo de um novo titulo de crédito, lastreado em crédito imobiliério;
b) a previsdo de funcionamento de companhias que tenham por finalidade
especifica a aquisicdo e a securitizacdo de créditos imobiliarios, mediante
emissdo e colocacdo de titulos denominados Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI);
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c) a regulamentacgdo da alienacdo fiduciaria de bens iméveis.

PALERMO (2006) também apresenta a sua defini¢do sobre a securitizacdo de creditos

imobiliarios:

A securitizacdo de créditos imobiliarios é a operacdo pela qual tais créditos
sdo expressamente vinculados & emissdo de uma série de titulos de crédito,
mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma companhia
securitizadora. A este novo tipo de titulo de crédito da-se o nome de
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), que se constitui como titulo de
crédito nominativo, de livre negociagdo, lastreado em créditos imobiliarios e
com promessa de pagamento em dinheiro. Com relacdo a alienagdo
fiduciaria regulada por esta Lei, caracteriza-se como 0 negdcio juridico pelo
qgual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a
transferéncia ao credor, ou fiduciario, da propriedade resoltvel de coisa

imovel.

Apo6s a Lei n° 9.514 de 1997, foram sinalizados os interesses das autoridades e do
mercado para uma solucdo legal para o Brasil possibilitar a criacdo de um mercado secundario

de crédito imobiliario, promovendo mais liquidez e desenvolvimento econémico para o pais.

Um dos objetivos do trabalho é apresentar uma introducdo e dados que evidenciam a
necessidade de securitizacdo de recebiveis imobiliarios no Brasil. Na primeira etapa, sera
apresentado o referencial histérico do setor imobiliario, com um breve contexto sobre crédito
imobiliario, histérico sobre Deficit Habitacional Brasileiro, o funcionamento do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE), além de mostrar a importancia do Sistema
Financeiro Habitacional (SFH) e do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e apontar as
principais alteracdes na caderneta de poupanca e a importancia que ela tem para nosso

mercado.

A segunda etapa evidencia a securitizacdo de recebiveis imobilidrios de forma geral e
direcionando os principais topicos para o Brasil, onde as instituicbes dependerdo de novas
fontes de recursos para continuar emprestando, necessitando assim de novas alternativas para
a geracdo de funding. Uma das principais alternativas elencadas por alguns autores & a

Securitizagdo, que no mercado brasileiro tem um grande potencial a ser explorado e que vem
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crescendo no pais. Dessa forma, este trabalho visa identificar, de forma ampla, os principais
aspectos e os riscos que envolvem a Securitizacdo de Recebiveis Imobiliarios no Brasil,

elaborando, ao final, uma concluséo sobre a consolidacao das informaces atuais existentes.

Para o desenvolvimento do trabalho, foram utilizadas informagdes e dados secundarios
a partir da utilizacdo de livros, textos, artigos, monografias, teses, dados das entidades

governamentais e do setor privado ligados ao crédito imobiliario.

De acordo com Marconi e Lakatos (2007), a pesquisa a ser desenvolvida foi através da
obtencdo da bibliografia pertinente sobre o assunto até a apresentacdo de um texto detalhado,
onde é apresentada a literatura examinada de forma a evidenciar o entendimento do
pensamento dos autores, acrescida de ideias e opiniGes sobre a securitizacdo de recebiveis

imobiliarios.

Vale ressaltar que a analise dos dados foi feita a partir da leitura e fichamento de
textos pesquisados, com o intuito de fazer uma interpretacdo das contribuigdes sobre o setor
imobiliario e da securitizacdo de recebiveis imobiliarios. Além disso, pode ser constatada a
reflexdo sobre toda a documentacdo escrita, visto que o trabalho foi concluido procurando

trazer o estudo para a realidade atual.
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1. REFERENCIAL HISTORICO DO SETOR IMOBILIARIO

Como pode ser observado, a securitizacdo imobiliaria € um tema relevante e, deste
modo, o interesse em tomar conhecimento de toda a sua evolucdo historica e do impacto na
economia atual tornou um dos motivos principais para a escolha do trabalho apresentado.
Neste contexto, serd apresentada a criacdo do BNH, apds o ano de 1964, trazendo os
principais aspectos sobre o Crédito Imobiliario, Deficit Habitacional, SBPE, SFH, SFI e as

Cadernetas de Poupanpa.

1.1 Crédito Imobiliario

O Estado responsavel como agente arrecadador e historicamente o promotor do
desenvolvimento e da infraestrutura do Brasil da aos seus cidaddos o direito a moradia,
presente na Constituicdo Brasileira, criando, em 1964, o Banco Nacional da Habitagédo
(BNH). Era um banco publico, brasileiro, voltado ao desenvolvimento e financiamento e a
producdo de empreendimentos imobiliarios. Atraves da Lei 4.380/64, o BNH tinha por funcéo
a realizacdo de operacdes de crédito, sobretudo de crédito imobiliario, bem como a gestdo do
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e atuava por intermédio dos bancos privados
e publicos e de agentes promotores, como as companhias habitacionais e as companhias de

agua e esgoto.

Juntamente com o BNH, foi criado o Sistema Financeiro Habitacional (SFH), segundo
apresentado pela Caixa Econdmica Federal (2012). O BNH, extinto em 1986, através da Lei
n° 2.291, de 21 de novembro de 1986, repassou a CEF a condi¢do de agente nacional de
financiamento da casa propria e de importante financiadora do desenvolvimento urbano. Em
1986, com a extingdo do BNH, se tornou o principal agente do Sistema Brasileiro de
Poupancga e Empréstimo (SBPE), administradora do FGTS e de outros fundos do Sistema
Financeiro de Habitagcdo. Em 1990, iniciou a centralizacdo de todas as contas vinculadas do
FGTS, que, na época, eram administradas por mais de 70 instituices bancérias. Para

consolidar o mercado imobiliario, foi criado o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), em 1997.
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SECOVI (2011) apresenta que, em 2004, foi instituida a Lei 10.931, sendo um marco
regulatorio do setor, atraves da consolidacdo das regras da Alienacdo Fiduciaria. O ano de
2005 foi um ano de incentivos ao financiamento e a construcdo civil através da Resolucao
3.259/05. Em 2006, com a Criacdo do Pacote Habitacional criado pelo governo, foi possivel
produzir financiamento com parcelas fixas (sem a Taxa Referencial [TR] como indexador
atrelado aos juros do financiamento), comumente presente nos financiamentos atuais, do
sistema de amortizacdo SAC, no qual as parcelas sdo atualizaveis (Juros + TR). Houve
também a criacdo do credito para financiar as construtoras pela CEF e a criacdo do Pacote da
Construcgéo e reducdo ou isengédo do IPI de diversos materiais de construcdo. Em 2008, com a
criacdo do PAC (Plano de Aceleracdo do Crescimento), a Unido concedeu R$ 5,2 bilhdes para
a CEF ampliar os empréstimos nas areas de habitacdo e saneamento, fazendo com que o
mercado imobilidrio atingisse o pico histérico de lancamentos e comercializacdo pelas

construtoras, de acordo com dados da SECOVI.

O ano de 2009 foi marcado pelo langamento do Programa do Governo “Minha Casa,
Minha Vida” (PMCMV), através da Resolucdo CMN 3.7076, para realinhamento dos valores
de imdveis enquadraveis no SFH, visando ampliar os numeros de financiamentos imobiliarios
para atender a demanda da populacdo de baixa renda, com taxa de juros mais atrativos, com
funding de FGTS (que remunera atualmente a carteira dos clientes com depoésito de FGTS
com correcdo de 3% + TR ao ano). Este é repassado as familias para os financiamentos com
taxas de juro nominal de 4,5 a 5,0% ao ano +TR, de acordo com simuladores disponiveis pela

Caixa Econémica Federal, proporcionadas pelo PMCMV.

O cenario atual apresenta o crédito imobiliario como a principal forma de viabilizacao
econdmica para que familias comprem a casa prépria, ponderando o endividamento das
mesmas para longo prazo, dado que seria praticamente impossivel, apenas com a poupanca e
as economias mensais das familias, fazer com que os montantes das economias viabilizassem
a compra do seu primeiro imével com dinheiro pago “a vista”. Seriam necessarios muitos
anos para que o dinheiro aplicado das familias viabilizasse a compra do mesmo imdvel atual,
visto que a valorizagdo dos imdveis, o crescimento e afastamento dos bairros e o percentual
natural de inflacdo da economia fariam com que o dinheiro aplicado ndo tivesse 0 mesmo

poder de compra no futuro, para a aquisi¢do do mesmo imovel.
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O crédito imobiliario € um financiamento destinado as pessoas fisicas ou juridicas,
para aquisicdo ou construgdo de imoveis residenciais ou comerciais, e introduz ao sistema o

alongamento das dividas, fazendo com que o endividamento nao tome todos os rendimentos.

Atualmente, para pessoas fisicas existem trés principais linhas de crédito: Aquisicao
(para imovel ou terreno), destinada para imoveis residenciais, comerciais ou de lazer;
Construcdo ou téermino de obras, para imoveis residenciais e de lazer; e Empréestimo com
Garantia, nos EUA conhecido como Home Equity, sendo uma nova modalidade de
empréstimo, sem destinagdo especifica do dinheiro tomado, em que pessoas ddo seu imovel
(residencial ou comercial) em garantia, através de alienacdo fiduciaria a favor do credor, que
viabiliza um percentual em média de 60% a 80% do valor da garantia em dinheiro com juros
mais acessiveis e prazos mais estendidos do que os convencionais Créditos Pessoal, CDC,

Leasing e Consignado, considerados de curto prazo e taxas de juros efetivas maiores.

Para pessoa juridica, existem outras linhas: para construcdo de imdveis residenciais,
comerciais e imoveis de uso misto (parte residencial e parte comercial); para alocacdo de
recursos para concesséo de financiamento aos compradores das unidades de empreendimentos
construidos ou em construcao; reforma para acessibilidade através de financiamento das obras
necessarias a adaptacdo do imdvel, conforme as normas de acessibilidade universal;
financiamento para operacdes estruturadas, através do crédito destinado para construcao de
imdveis comerciais urbanos (sedes administrativas, hospitais, instituicdes de ensino, centros

de distribuicéo, grandes lojas etc.).

VEDROSSI (2002) aponta que a alternativa encontrada por grande parte das empresas
empreendedoras do setor imobiliério, antes do mecanismo de securitizacdo, foi a utilizacdo de
recursos préprios, ou seja, do capital proprio da empresa ou giro da prépria empresa, para o

financiamento de seus adquirentes.

Segundo ROCHA LIMA JR. (1990) apud VEDROSSI (2002), essa situacdo faz com
que as empresas empreendedoras exergcam o papel de banqueiro das operacdes, fazendo com
que seu investimento retorne dentro de um prazo superior ao ciclo de produgdo do
empreendimento e ndo sendo compativel com sua necessidade de recursos para novos

investimentos. Essas empresas ficam com seus recursos imobilizados no ambiente de seus
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empreendimentos durante todo o ciclo de pagamento do adquirente, perdendo sua capacidade

de alavancagem, que é uma caracteristica dos neg6cios imobiliérios.

Esta combinacéo de fatores e linhas de crédito disponiveis, de acordo com Machado
(2010), tornou possivel aumentar as oportunidades de cenério imobiliario, promovendo o
acesso a diferentes camadas da populacdo para a compra e financiamento do imdvel. Assim,

Machado destaca:

- Queda das taxas de juros para patamares baixos, dado os padrdes
brasileiros;

- Seguranca juridica com a alienacdo fiduciéria;

- Alongamento de prazos;

- Maior participagao das institui¢des financeiras na concesséo de crédito;

- Deficit habitacional;

- Distribuicdo demogréfica brasileira de perfil jovem;

- Aumento da renda e taxas de desemprego nas minimas histéricas;

- Programa do governo federal “Minha Casa, Minha Vida” (MCMYV).

Para Machado (2010), pode ser percebido um aumento pela procura de crédito
imobiliario na compra do imoével como alternativa ao aluguel, para a melhoria da qualidade da
moradia, na busca por espacos mais adequados, devido ao crescimento das familias e, até
mesmo, como forma de investimento alternativo e renda complementar. Atualmente, o
cenario imobiliario se apresenta bastante favoravel, pois, de acordo com Machado (2010), na
visdo em relacédo ao potencial de crescimento deste setor no Brasil.

Desta forma, Machado (2010) sinalizava que, com o modelo atual de direcionamento
estimado em 65% dos recursos da poupanca para o setor imobiliario e assumindo alguns
cenarios, o formato apresentado se esgotaria ao final de 2013. Entretanto, foi necessario que
fossem tomadas providéncias antes que estes recursos se esgotassem, realizando um trabalho

de imediato com iniciativas que tragam alternativas ao modelo atual.
A este respeito, Machado (2010, p. 2) argumenta que:

A securitizagdo de recebiveis imobilidrios certamente serd fundamental e

teremos que fomenta-la, j& que o proprio direcionamento obrigatério de
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recursos ndo incentiva os bancos a securitizarem suas carteiras. As empresas
do setor deverdo buscar também alternativas de financiamento, com recursos
provenientes do mercado de capitais e da securitizacao de seus recebiveis. O
desenvolvimento do mercado secundario desses titulos também € muito
importante para prover liquidez aos ativos. O setor financeiro devera se
antecipar no processo de crédito e passar a financiar o cliente antes da

conclusdo dos empreendimentos.

A diferenca principal entre o mercado brasileiro e de paises que tiveram problemas
sérios durante a crise financeira, de acordo com Machado (2010), é que os bancos brasileiros,
por meio da adogdo de politicas conservadoras de crédito e com a manutencdo de ativos em
carteira com a finalidade de cumprir a exigibilidade, possuem ativos saudaveis, diferente de

outros modelos em que se preocupavam apenas em originar para vender.

Os financiamentos atuais séo originados pelos bancos com grande parte dos recursos
Poupanca, com taxas de juros atualizaveis no Sistema de Amortizacdo Constante (SAC), um
dos mais utilizados, com juros nominais de 7,44% a 10,48% a.a. + TR, (juros efetivos 7, 69%
a 11% a.a.), pelo &mbito do SFH através do SBPE, ou com juros nominais fixados em torno
de 11,38 % a.a. (juros efetivos em torno de 12% a.a.), sendo estes recebiveis compostos por
uma quantia de amortizacao do capital emprestado acrescidos de juros e mais outros encargos
compostos por seguros de Morte Invalidez Permanente (MIP), Danos Fisicos ao Imével (DFI)

e Tarifa de Servigos Administrativos (TSA).

Todos estes encargos sdo 0s que compdem a “prestacdo final". Este montante € que
efetivamente os mutuarios pagam, e ndao simplesmente juros e amortizacdo. As instituicGes de
crédito apresentam, além das receitas aplicadas através do spread “aplicado dentro do
financiamento, também outras receitas que podem ser observadas através do Custo Efetivo
Total (CET) e do Custo Efetivo de Seguro Habitacional (CESH). Ou seja, é o quanto
representa de encargos no total do financiamento, e que estdo dentro da "prestacdo final", é o
que compde os recebiveis dentro de uma carteira de ativos das instituicfes de crédito e que

sdo mais do que apenas juros originados de poupanca (a juros efetivos atuais 6,17a.a + TR), e

* Spread: refere-se & diferenca entre o prego de compra e venda de titulo , transagio monetaria ou uma agao.

23



estes contratos de recebiveis imobiliarios serdo a base dos titulos a serem securitizados no

Brasil.

Conforme FABOZZI e MODIGLIANI (1992) apud VEDROSSI (2002), existem tipos
de emissdes vinculadas exclusivamente a juros e ao principal, com a criagdo de titulos
vinculados ou exclusivamente aos juros pagos atrelados aos recebiveis imobilirios, ou
exclusivamente ao principal da divida originaria dos recebiveis imobiliarios. Essa estrutura
gera, dessa forma, os chamados titulos vinculados aos juros, os interest only strips 10, e 0s
titulos vinculados ao principal, only strips PO. Cada pagamento mensal feito pelo adquirente
relativo ao crédito imobiliario é composto por uma parcela de juros, calculada sobre o saldo
devedor, e uma parcela de amortizagcdo do principal. A estrutura criada permite a segregacao
dessas duas parcelas e redireciona o fluxo de cada uma delas as respectivas emissdes

vinculadas.

1.2 Deficit Habitacional do Brasil

Segundo a CEF (2012), as necessidades habitacionais podem ser estudadas pela ética
do deficit ou da demanda. A definicdo mais comum de deficit habitacional é a que exprime a
falta de moradias para as pessoas ou familias que necessitam de habitacdo. Desse modo, é
importante um aprofundamento conceitual que represente a configuracdo econdémico-social e
espacial da caréncia habitacional no Brasil. O déficit habitacional, pelo conceito etimoldgico,
é a falta fisica da unidade habitacional (casa, apartamento, etc.) no estoque de habitacdes de

mercado.

De acordo com a CEF (2012), os conceitos de deficit e demanda habitacional se
estruturam a partir da disponibilidade de bases de informacdes seguras e com abrangéncia
territorial adequada para seu célculo. As diferencas metodoldgicas entre as instituicfes que
calculam o deficit ou demanda habitacional geram distor¢des nas estimativas que, entre 2000

e 2007, variavam de 3 a 14 milhdes de unidades habitacionais.

Com o inicio da criacdo dos mecanismos de financiamento da politica habitacional,

através da Reforma do Sistema Financeiro Nacional e da Reforma Tributaria, duas das mais
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importantes medidas adotadas pela Lei n® 4.380, do dia 21 de Agosto de 1964, de acordo com
a Histéria da CEF, iniciou o processo de regulamentagdo em consequéncia do Plano de
Habitacdo para diminuir o deficit habitacional até 1967, visando a modernizacdo dos

mecanismos de financiamento da economia e do setor publico.

O deficit habitacional do Brasil € uma questdo histdrica, que acarretou grandes
problemas sociais no pais até os dias de hoje, atualmente pode ser constatado inUmeros
canteiros de obras, aumento dos planos habitacionais, aumento dos precos de terrenos e
escassez de mdo de obra qualificada, que remetem a elevados pregos de imdveis em
decorréncia do deficit e do retorno que os investimentos no setor imobiliario proporcionam.
Sendo assim, a compra de imoveis estd vinculada a necessidade de créditos imobiliarios, ou

seja, financiamentos de longo prazo, podendo chegar até 35 anos.

O segmento de habitacdo popular é de interesse social. Os imdveis de COHABS,
CDHU, PAR e outro que atualmente que vem se destacando, o Programa Minha Casa Minha
Vida (PMCMV), através da Resolucdo CMN 3.7076 e dos Recursos do Fundo de
Arrendamento Residencial (FAR), direcionados para o programa do Governo Federal e
geridos pelo Ministério das Cidades e operacionalizados pela CEF, consistem na aquisicdo de

terreno e construgdes, ou nas aquisicdes de imdveis prontos ou em construcao.

A CAIXA (2012) afirma que o PMCMYV foi lancado em margo de 2009, com a
finalidade de criar mecanismos de incentivo a producédo e aquisicdo de um milhdo de novas
unidades habitacionais e que atualmente essa meta é de dois milhdes de novas moradias para

as familias com renda bruta mensal de até R$ 5 mil.

Para CAMPAGNONE (1990) e SCAGLIONE (1993) apud VEDROSSI (2002),
também caracterizam existéncia de dois segmentos distintos no mercado imobiliario o
segmento de habitagdo popular, que representa uma area de interesse social com a
necessidade de intervencdo estatal, e o segmento de mercado dos clientes bancarios,
representado pelas habitaces destinadas as classes de renda média e alta, buscando recursos

do setor privado para imdveis comerciais e residenciais.
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Em 2012, o cenério macroeconémico, representado pela Figura 3 (abaixo), apresenta a
projecdo da populacdo para 2030, em que se nota uma concentracdo maior de pessoas que
atualmente estdo na faixa entre 10-14, 20-24 e 25-29 anos. Com 0 aumento da expectativa de
vida no Brasil e a reducdo da taxa de natalidade, nota-se, em 2030, uma predominancia de
adultos que estardo aptos a formar uma familia e que, portanto, demandardo por mais
moradias. Além disso, podemos observar o nimero de pessoas em 2012, na faixa entre 25 a
49 anos, com o perfil de grupo economicamente ativo da populacéo brasileira, que demandam
a aquisicdo do primeiro imével ou a compra do segundo imovel (destinado a lazer, segunda
moradia ou para familiares) ou, ainda, aqueles que demandam a aquisi¢cdo com a finalidade

de investimento (compra e venda ou receita de aluguel).

Figura 3 - Cenario Macroeconémico.

Projecao da populacao
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Fonte: IBGE/Santander
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Além disso, verifica-se a demanda na mobilidade das classes sociais. Conforme as
duas figuras abaixo demonstram, a pesquisa realizada pelo SECOVI (2011) revela que o
maior desejo das classes AB, C, DE é comprar a primeira casa ou renovar, comprando uma

nova.

Figura 4 - O que vocé faria se sua renda familiar dobrasse?
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Fonte: Construbusiness /SECOVI

Dentre os fatores acima apresentados, verifica-se a necessidade de mais habitacGes,
pois as camadas mais jovens de hoje também demandardo por mais moradias no futuro. Para
este mercado continuar se expandindo, uma das novas solucdes, que deve ser implementada, é
a securitizacdo de recebiveis, para que o mercado imobiliario continue atendendo a demanda.
Atualmente, a principal fonte para atender todo o mercado brasileiro sdo o0s recursos de
FGTS e Poupanca (exigibilidade dos 65%) e, conforme sera apresentado no capitulo
“Cadernetas de Poupanga”, as previsdes indicam que as Cadernetas de Poupanga néo

conseguirdo suprir toda a demanda até 2014.

VEDROSSI (2002) apresenta 0 que poderia ser a alternativa mais eficiente para o
aporte de capitais para o mercado de empreendimentos residenciais. O sucesso da implantagédo
da Securitizacdo para 0 mercado brasileiro é a estabilidade macroecondémica, que permite o
efetivo estabelecimento de operagOes de longo prazo e compatibilizagéo entre as condigOes de

originagdo dos creditos imobiliarios e de securitizagdo dos titulos vinculados a essas
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operacOes, que sdo 0s atuais ativos das instituicbes de crédito, que atende a caracteristica do

setor de financiamentos residenciais que sdo de longo prazo.

1.3 Sistema Brasileiro de Poupanca e Empreéstimos (SBPE)

PALERMO (2006) define que o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos
(SBPE), constituido pelas instituicbes que captam essa modalidade de aplicacdo financeira,
com diretrizes de direcionamento de recursos de crédito da poupanca compulsoria proveniente
dos recursos do FGTS estabelecidas pelas normas do Conselho Monetario Nacional (CMN),
conforme as Resolucgdes n. 1.980/93, n. 3.005/02 e n. 3.347/06, que disciplinam as regras do
direcionamento dos recursos, estabelece que 65%, no minimo, devem ser aplicados em
operacdes de financiamentos imobiliarios, sendo acompanhadas pelo Banco Central e por
diretrizes estabelecidas por um Conselho Curador®. Conforme o Ministério do Trabalho, o
Conselho Curador é a instancia méxima de gestdo e administracdo do Fundo de Garantia,
cabendo a CEF o papel de agente operador.

Para PALERMO (2006), vale destacar que o SBPE, desde a sua criacdo possui como
fonte de recursos principais a poupanca voluntaria, proveniente dos depésitos de poupanca e
dos recursos do FGTS.

® Conselho Curador é um colegiado constituido por representantes do Ministério do Trabalho e Emprego; Ministério das Cidades; Secretaria
Executiva do Conselho Curador do FGTS/MTE; Ministério da Fazenda; Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior;
Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestéo; Banco Central do Brasil; Caixa Econdmica Federal; Casa Civil da Presidéncia da
Republica; Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica; Ministério da Sadde; Ministério dos Transportes e Representantes das Entidades
Patronais e Laborais.
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UQBAR (2012) apresenta que o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos
(SBPE) teve um maior nimero de depdsitos oriundos da caderneta de poupanca e também
aumentou a utilizacdo destes recursos para o financiamento imobiliario, financiando
aproximadamente 443.346 mil unidades. Porém, ndo manteve o mesmo nivel de crescimento
da variacdo anual verificada no ano anterior, sendo que em 2010 apresentou um crescimento
de 37,6 % comparado a 2009, e em 2011 comparado a 2010 apresentou um crescimento de
5,2%. Assim, o ticket ® médio de financiamento aumentou com recursos concedidos do
SBPE, saltando de R$ 134.474 mil em 2010 para 161.668 mil em 2011, apresentando uma
variagdo de 21,2% em relagéo ao ano anterior e refletindo que o aumento dos financiamentos
pode ser atrelado em funcédo da elevacdo dos precos dos imdveis.

Figura 5 - Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do SBPE

Montante | Variagio | Nimerode | Variacio Fi“';':::";::‘“ Variagio
(RS milhées) (%) Unidades (96) Unidade (RS) (94)
1954 - - -

1.735 61.384 28,266

1935 1.871 7B 46560 =241 40,184 422
1956 1.462 =218 38286 -178 38,204 -49
1957 1.725 179 35487 -3 48,598 272
1958 2084 208 3B.BET 26 53.581 103
1955 1.696 -1856 35549 -85 47.697 -0
2000 1910 126 36333 2.2 52,565 102
2001 1.870 21 35.756 =16 52305 SIS
2002 1.768 5.4 28.902 -19.2 &1.188 17,0
2003 2217 253 35445 26,1 &0.822 -06
2004 3,000 353 53.786 476 55.780 -83
2005 4793 597 60.768 130 TE.869 414
2006 9314 543 111.588 843 B3.170 55
2007 18.253 950 194.853 740 93673 126
2008 30.03z2 45 299,685 538 100,212 70
2005 34017 133 302,680 10 112385 121
2010 55.993 &6 416384 376 124474 197
201* 71.684 275 443345 52 161668 21,2

Fante: CBIC Ugbar
*Até Maw-11

Fonte: UQBAR

® Ticket médio é a divisdo do valor total vendido em um periodo dividido pelo total de vendas realizadas neste mesmo periodo.
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1.4 Sistema Financeiro Habitacional (SFH)

De acordo com a ABECIP (2011), o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foi criado
em meados da década de sessenta, pela Lei n° 4.380, de 1964, no ambito de uma reformulagéo
geral do Sistema Financeiro Nacional (SFN). A mesma lei instituiu a corre¢cdo monetéaria, com
0 objetivo de abrir o mercado para a colocacdo de titulos do governo e viabilizar
financiamentos de longo prazo. A correcdo monetaria foi fundamental para o financiamento
habitacional, limitado a pouquissimas operacdes realizadas pelo BNH e depois CEF e

Institutos de Previdéncias.

A ABECIP (2011) possibilitou a criacdo de instrumentos de captacdo de recursos de
prazos mais longos com os depositos em Caderneta de Poupanca e do FGTS e viabilizou o
crédito imobiliério, criado com fim social pela lei n® 4.380/64. Os recursos que provém dos
depdsitos em caderneta de poupanca e do FGTS permitem a utilizacdo de FGTS do
trabalhador para aquisicdo de imoveis e até amortizacdo de financiamentos, desde que
enquadrados no ambito SFH, em que sdo caracterizados por imoveis residenciais com valor
de avaliacdo até R$ 500.000,00 ou valor de financiamento até R$ 450.000,00 e com taxa

efetiva maxima de juros: 12% ao ano.

VEDROSSI (2002) afirma que, tendo em vista a capacitacdo limitada do SFH, o
mercado imobiliario necessita atrair recursos provenientes do mercado de capitais, agentes
dispostos a investimentos de longo prazo, através da formatacdo de operacGes estruturadas
gue possam compatibilizar a necessidade financeira do setor produtivo dos bens imobiliarios
aos padrGes de alocacdo de capitais do mercado investidor, necessitando de novos

mecanismos para suprir a demanda.

A primeira fase do SFH, segundo a ABECIP, vai desde sua criacdo até a segunda
metade dos anos 70, periodo de ascensdo do sistema. Os depositos em caderneta de poupanca
como principal provedor dos recursos necessarios foram demandados e cresceram, chegando
a ocupar o primeiro lugar entre os haveres financeiros ndo monetarios. E os recursos do FGTS
também cresceram através dos niveis estaveis de desemprego. Assim, surgiram as Sociedades
de Crédito Imobiliario e as Associacdes de Poupanca e Empréstimo, formando o Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), integrado por instituicbes financeiras

especializadas na concessdo de financiamentos habitacionais, tendo como fontes de recursos
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os depdsitos em caderneta de poupanca e repasses dos recursos do FGTS pelo Banco
Nacional da Habitacéo.

Segundo a ABECIP (2012), o SFH também era o érgédo regulador e fiscalizador para
administrar o FGTS e o BNH, incluindo as institui¢cdes do subsistema do SBPE. Do lado dos
financiamentos habitacionais, nos primoérdios do SFH, foram introduzidos alguns mecanismos

para dar uma tranquilidade aos tomadores dos financiamentos habitacionais.

Um dos mecanismos foi a cria¢do do extinto Fundo de Compensacédo de Variacoes
Salariais (FCVS), que, mediante a obrigacdo do mutuério que tivesse pagado todos os seus
encargos das prestacOes, decorridos apds todo prazo contratual do financiamento, absorvia

eventuais oscilacdes.

De acordo com a MCM CONSULTORES ASSOCIADOS (1999) apud VEDROSSI
(2002), a criacdo de um colchdo de recursos para o sistema, permitindo que as prestacdes dos
mutuarios tivessem a correcdo monetéria ligada a evolucdo real do salario minimo e as
diferencas existentes entre essa variacdo e a variacdo real da inflagcdo para que pudessem ser
cobertas pelo FCVS’, conforme determinadas regras. Quanto ao prazo das amortizacdes dos
financiamentos, sendo variavel e com a garantia do FCVS em quitacdo total da divida, se
estendido em 50% em relacdo ao prazo original, os recursos para o0 FCVS seriam provenientes
da aplicacdo de uma sobretaxa da prestacdo mensal, gerando os residuais, provocados pelo
descompasso entre a periodicidade de aplicacdo dos indices de correcdo monetéria aos saldos

devedores e as prestacdes e dos indices de reajuste dos saldos devedores e prestacoes.

SIMONSEN (1996) apud VEDROSSI (2002) reforca que, devido as altas taxas de
inflacdo, diversas intervencdes governamentais, via alteracdo de regras e determinacdo de
subsidios, levaram o FCVS a um desequilibrio financeiro de aproximadamente US$ 70
bilhGes, sendo hoje uma das maiores dividas existentes no pais. Esse desequilibrio no sistema
passou a consumir recursos que deveriam ter como finalidade o financiamento para a
construcdo ou aquisi¢cdo de novas unidades habitacionais, sendo, portanto, um dos grandes
responsaveis pelo volume irrisério de novos financiamentos provenientes atualmente do

sistema.

" Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais (FCVS). Correcdo monetéria ligada & evolugio real do salario minimo e as diferengas
existentes entre essa variagdo e a variagéo real da inflacdo que poderia ser coberto pelo FCVS.
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De acordo com a ABECIP (2012), nos anos setenta, com o0 advento da segunda crise
do petréleo e, em seguida, o da divida externa, a inflacdo disparou no Brasil. As ac¢Ges
judiciais promovidas pelos mutuarios se multiplicaram, visando compatibilizar as prestacGes
da casa prépria com a evolucgédo do salario dos mutuarios. Ambos resultaram em um aumento
brutal do descasamento entre os indices de corre¢do dos saldos devedores, ja concedidos e que
seguiam indiretamente os indices de inflacdo, e as prestacfes desses financiamentos atreladas
a evolucdo dos salarios. As diversas tentativas do governo de reduzir a inflacdo através de
medidas heterodoxas, como aplicacdo de tablitas as prestacbes (no Plano Cruzado) e

congelamentos, na segunda metade da década de oitenta, s6 agravaram a situacao.

Segundo a ABECIP (2012), as AssociacOes de Poupanca e Empréstimo e as
Sociedades de Crédito Imobiliario foram gradativamente substituidas, ainda na primeira
metade da década de oitenta, pelos bancos maltiplos, na concessao de novos financiamentos.
Conforme consta na introducéo deste trabalho, o0 BNH foi extinto em 1986 e suas atribuigdes
passaram a ser desenvolvidas pela Caixa Econémica Federal. Esse periodo coincidiu com o
vencimento de boa parte dos contratos de financiamento habitacional, concedidos com prazos
de 15 a 20 anos na fase de ascensdo do SFH, que deixaram tanto os bancos como o governo
com um enorme prejuizo do FCVS.

VEDROSSI (2002) afirma que o SFH, desde sua criacdo, segue as regras referentes ao
direcionamento obrigat6rio dos recursos captados através da caderneta de poupanca e sofreu
varias alteracGes, que significam uma constante ferramenta de manobra dos governos para

controlar sua politica habitacional.

Segundo a ABECIP (2012), na década de 80, as dificuldades do SFH e a retencdo pelo
Governo da época de boa parte dos recursos da poupanca, afetaram seriamente o setor de
construcdo civil e de crédito imobiliario. E cabe ressaltar, ainda, que os depdsitos de poupanca
sofriam concorréncia por parte dos fundos de investimento. Na década de noventa, houve a
expansdo credito imobiliario como um todo e o governo e as instituicdes financeiras

trabalharam para resolver a questdo da divida do FCVS para com as instituicdes financeiras.

O volume dos financiamentos imobiliarios diminuiu significativamente neste periodo,
de acordo com a ABECIP (2012). Os depositos em caderneta de poupanca do SBPE

somavam, no final de dezembro de 2009, R$ 253.6 bilhdes, quase o dobro do saldo registrado
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em dezembro de 2004. J& os financiamentos habitacionais contratados pelo SBPE, no ano,
chegaram a R$ 34.1 bilhGes em 2009, superando assim o desempenho de 2008 em 13%. Em
termos de nimeros de unidades, mais de 300 mil imoveis foram financiados em 2009, um

recorde do sistema.

No gréfico da Figura 6 (abaixo), a UQBAR (2012) traz a evolucdo historica de 2001 a
2011, em que consta a variacdo anual de saldo de poupanca versus a evolugdo historica de
financiamentos imobiliarios concedidos com recursos do SBPE. Até 2009, o saldo da
poupanca aumentava anualmente mais do que o montante de financiamentos em cada ano,
excecdo para 2008, quando houve ligeira inversdo afetada pela crise de 2008. A partir de
2010, o aumento deste saldo fica aquém do montante de financiamentos, sendo que em 2011,

computado até o0 més de novembro, o tamanho desta inversdo alcancou R$ 40 bilhGes.

Figura 6 - Variacdo do Saldo de Poupanca x Financiamentos Via SBPE (em R$ milhdes)

Fonte: Banco Central / Ugbar
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1.5 Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)
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Pelo contexto do SFH, apresentado acima, havia a necessidade do avan¢o de novos
mecanismos para promover o financiamento imobiliario no Brasil. Assim, o SFI foi criado em
20 de novembro de 1997, atraves da Lei n°® 9.514, inspirado no modelo moderno norte-
americano (segundo a ABECIP), tendo por regra basica a integralizacdo das operacdes
imobiliarias com o mercado de capitais, viabilizando o mercado secundério de titulos
imobiliérios, criando as condicBes necessarias para uma nova e importante fase do
financiamento imobiliario no Brasil. O SFI representou uma grande evolucdo no sentido de
buscar uma solucdo de mercado para 0 novo sistema em conjunto com o SFH, como sistema

complementar de financiamento imobiliario.

A ABECIP (2012) apresenta que as instituicdes financeiras analisaram varios modelos
de financiamento imobiliario praticados no exterior e apresentou uma proposta para o
Governo e para 0 Congresso e setor da construgdo, para que revigorassem o crédito
imobiliario no Brasil. Assim, com a estabilizacdo da economia brasileira registrada ao longo

da década de noventa, deu um novo vigor ao SFH.

As taxas de juros dos financiamentos vém caindo e com controle das taxas de inflacéo,

conforme apresenta o grafico abaixo:

Figura 7 - Série Histdrica do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA)
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Fonte:IBGE/Adptado pelo Autor.
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Desse modo, as empresas e as familias podem fazer um melhor planejamento a médio
e longo prazo, podendo assumir compromissos de mais longo prazo, por causa da estabilidade

econdmica.

De acordo com a ABECIP (2012), foi verificado que o crescimento do financiamento
habitacional esta intimamente ligado a existéncia de garantias efetivas de retorno dos recursos
aplicados, para geracdo de autonomia na contratacdo das operacdes de um mercado com as
Carteiras Hipotecarias, fomentando o crédito imobiliario, fazendo-se capaz de captar recursos

de longo prazo no mercado.

CHALHUB (1998) apud VEDROSSI (2002) cita que essa lei caracterizou-se pela
reducdo da presenca do Estado nos negocios privados e que seu grande advento foi,
justamente, a utilizacdo da fiddcia® como instrumento de garantia do mercado imobiliério.
Introduziu também um novo veiculo legal denominado Companhia Securitizadora de Créditos
Imobiliarios, sociedade com o propdsito de fazer a securitizagdo dos recebiveis imobiliarios

através da emissdo dos denominados Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI).

Segundo a ABECIP (2012), com a fixacdo de regras e com a criacdo de Companhias
Securitizadoras, o procedimento para ocorrer a securitizacdo de créditos imobiliarios é ter
instituicdo do regime fiduciario sobre créditos imobiliarios e através da legislagdo brasileira.
A instituicdo da alienagdo fiduciaria de imoveis foi um instrumento primordial para ser

garantia real e efetiva das operacGes de financiamento imobiliario.

O CRI representa uma nova espécie de valor mobiliario, através da emissdo das
Companhias Securitizadoras, de acordo com o Art. 6°. da Lei N° 9.514, de 21 de Agosto de
1997:

O Certificado de Recebiveis Imobilidrios - CRI é titulo de crédito
nominativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e
constitui promessa de pagamento em dinheiro. O CRI é de emisséo exclusiva
das companhias securitizadoras (BRASIL, 1997).

8 A alienagfo fiduciaria é garantia efetiva do credor pelo periodo determinado do contrato de financiamento. O contrato de financiamento
tem forca de escritura publica e é registrado em Cartdrio de Registro de Imdveis.
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De acordo com a ABECIP (2012), através do CRI o pagamento das diversas parcelas
foi criado para a captacdo de recursos de investidores de mercado, com prazos mais
compativeis com as caracteristicas do financiamento imobiliario, com o objetivo de ter as
condicdes de um mercado secundario, no que se refere as operacGes de créditos imobiliarios.
Assim, companhias securitizadoras de crédito foram criadas baseadas nos modelos norte
americanos, tendo por finalidade a aquisicdo e a securitizacdo de créditos imobiliarios em
geral, fazendo a emissdo e a colocacdo, principalmente, de Certificados de Recebiveis

Imobiliarios no mercado.

Segundo a ABECIP (2012), as securitizadoras adquirem os créditos imobiliéarios
através de empresas originadoras e das instituicbes financeiras autorizadas a operar no SFl,
concedendo empréstimos para a aquisicdo e producdo de operacGes de financiamento
imobiliario no SFI, efetuadas pelas entidades autorizadas a operar no sistema: caixas
econdmicas, os bancos comerciais e multiplos, bancos de investimento, bancos com carteira
de creédito imobiliario, sociedades de crédito imobiliario, as associa¢fes de poupanca e

empréstimo, e companhias hipotecarias.

Outro fator que estimulou a concessao dos créditos imobiliarios foi a Lei n® 9.514/97,
que tinha por finalidade garantir ao credor maior facilidade na recuperacdo do crédito, com a

instituicdo da Alienacdo Fiduciaria do bem imovel.

PAULINO (2008) apud MENDES (2010) afirma que a alienacdo fiduciéria da
recuperacdo de bem imovel em curto espaco de tempo, caso o tomador do empréstimo fique
inadimplente, possibilita a transferéncia temporéaria do direito de propriedade como garantia

da existéncia de uma divida, com o impedimento legal de venda.

Ou seja, o contrato de alienacdo fiduciaria indica que o mutuério € quem contrai o
financiamento por um determinado periodo, assumindo todas as obrigacGes e despesas que
recaem sobre ele (impostos e outros), porém, ndo é proprietario, tendo apenas o direito de uso
do imovel e, dada a garantia para o respectivo financiamento para aquisi¢do desse imovel, o
mesmo fica alienado em caréater fiduciario na respectiva certiddo de matricula no Cartério de
Registro local. A financiadora fard a transferéncia a esta propriedade fiduciaria de posse
indireta apenas quando houver a liquidacdo do financiamento, diferentemente da hipoteca, em

que o proprietario € dono do imovel e da apenas garantia em uma, duas ou até trés operacdes.
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Assim, o SFI apresentou uma efetiva contribui¢do e modernizacao do setor imobiliario
para o Brasil, através da alienacdo fiduciaria, e a liberdade de negociagdo entre as partes
interessadas, oferecendo garantias firmes aos investidores e as instituicdes, pois facilita a

retomada do bem imdvel com mais trés meses de inadimpléncia, conforme abaixo:

Figura 8 - Fluxo da Alienacéo Fiduciaria em caso de inadimpléncia no Brasil
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Fonte: MORAES (2002 p.101) apud MENDES (2010)

Outro impacto com a criacdo do SFI foi a distin¢do entre imdveis considerados de
recursos do SBPE e os de recursos de Carteira Hipotecaria (CH), partindo em dois sistemas, 0
SFH e o SFI, enquadrando todos os imoveis residenciais com valor de avaliagdo superior a R$
500.000,00 ou com valor de financiamento superior a R$ 450.000,00 e ndo permitindo a
utilizacdo de FGTS para aquisicdo ou utilizacdo a vista ou amortizacdo e com aplicacdo de

taxa de juros livre, nomenclatura substituida por taxa de mercado.
1.6 Cadernetas de Poupanca

Para diversificacdo das opcdes de investimento em um mercado, segundo KOTHARI
(1999) apud VEDROSSI (2002), as cadernetas de poupanca tém papel importante no
desenvolvimento de uma cultura de investimento em longo prazo, ou seja, uma cultura de
poupanca. E de conhecimento geral que os investimentos de longo prazo sdo a grande forca
motriz para o desenvolvimento e crescimento dos paises, principalmente no caso de paises

emergentes.

37



De acordo com SANDO (1996) apud VEDROSSI (2002), em paises como os Estados
Unidos, uma fatia consideravel da poupanca da populacdo esta alocada no mercado de ativos
securitizados e, principalmente, no mercado secundario de hipotecas. Ou seja, os titulos
emitidos provenientes de operacdes de securitizacdo sdo a real alternativa de investimento,

que possuem atratividade junto ao mercado investidor e a liquidez necesséria a sua circulagéo.

Como pode ser constatado no grafico da Figura 9 (abaixo), no ano de 2000 a 2011, a
poupanca das familias brasileiras aumentou a cada ano. Por outro lado, a partir de 2007, pode
ser observada uma elevagdo consideravel de um pouco mais de 150 bilhdes de reais em 2006
para mais de 187 bilhdes de reais em 2007. O periodo de incertezas econdmicas no cenério
exterior pela crise do subprime americano de 2007 para 2008 fez com que as familias
aplicassem seus recursos em cadernetas de poupanca, com baixo risco e baixo rendimento,
com garantia do fundo garantidor de crédito até um determinado valor, independentemente de
qual Banco tenha sido depositado o recurso.

Figura 9 - Evolucao dos saldos dos clientes em poupanca (em milhGes) e remuneracéao.

Variagao ( %) Remuneragao da Poupanca (%)
Saldo (R$ milhdes) Anual Acumulada LY UE] Acumulada

2000 91.430 = = 8,6 =

2001 97.146 6,3 6,3 85 85
2002 112423 157 230 90 182
2003 115.258 2,5 26,1 1.3 31,6
2004 126.853 10,1 387 8,0 42,1
2005 135412 6,7 48,1 5,2 55,2
2006 150413 11,1 64,5 B84 68,3
2007 187827 249 1054 78 814
2008 215401 14,7 1356 57 954
2009 253605 177 1774 71 108,3
2010 200878 182 2280 68 1235
2011 330569 102 2616 75 140,3

Fonte: Banco Central/Portal Brasil/Ugbar
Fonte: UQBAR

Com a redugdo da SELIC, os investimentos tendem a migrar para a poupanca,
conforme apresenta a historia da Caixa Econdmica Federal, no Brasil, sendo as contas de

poupanca, chamadas de "cadernetas de poupanca”, destinadas a pequenos depositantes e
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investidores. Normalmente ndo concedem uma remuneracdo atraente aos poupadores, em
funcgdo do uso de um redutor calculado sobre os juros. Porém, de acordo com o Ministério da
Fazenda, quando iniciou o plano de reducdo da taxa SELIC no pais, que é o indicador das
taxas de juros, os investimentos de renda fixa como, por exemplo, o Certificado de Deposito
Bancério (CDB). Estes recursos seguem desempenhos atrelados a variagdo do Certificado de
Deposito Interfinanceiro (CDI), e sdo obtidos através das médias negociacBes de taxas entre
as instituicdes financeiras para empréstimos de curto prazo (muito utilizado para encerrar a

caixa dos bancos em um dia).

Essas operacfes tendem a seguir as taxas de juros do pais, fazendo com que a
poupanca se torne um investimento mais atrativo, pois € isenta de imposto de renda e imposto
sobre operac@es financeiras (IOF). Ou seja, para a reducdo de taxa de juros do pais, foram
necessarias as alteracdes na poupanca, que estava se tornando um obstaculo, conforme

demonstra a Figura 10, a seguir:

Figura 10 - Remuneracdo atual da poupanca e de fundos de investimento (liquido de IR

e taxa de administracao) *, em % a.a.
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* Fundos com rendimento de 100% da Selic, e prazo de um ano com IR de 17,5%.

Fonte: Ministério da Fazenda
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O Ministério da Fazenda anunciou as alteragfes da poupanga em quatro de maio de
2012, no Brasil, e passou a seguir a taxa Selic quando estiver igual ou inferior a 8,5%. A
remuneracdo serd de 70% da Selic mais a taxa referencial. Abaixo, a demonstracdo do

rendimento da poupanca, que seguia uma tendéncia de ser inferior a 70% da SELIC.

Figura 11 - O rendimento de 70% da SELIC € superior ao registrado nos ultimos anos

M Poupanca
u Selic

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*

Fonte: Ministério da Fazenda

O Ministério da Fazenda propds a mudanga no sistema de remuneracdo da poupanca,

devido ao cenario que demonstra queda da inflagéo e dos juros.

A instituicdo da Lei n® 8.177, de 1991, comtemplava a remuneracdo da poupanca em
0,5% a.m + TR (nominal) ou 6,17% a.a. + TR (efetiva). Atualmente, de acordo com o
Ministério da Fazenda, existem cerca de 100 milhdes de cadernetas de poupanga, com saldo
aproximado de R$ 431 bilhdes, ndo havendo mudancas nos depositos da poupanca até o dia
trés de maio de 2012 e ndo sofrendo alteracdes na formula e nem no célculo da TR, sendo
ainda preservada com a Seguranga do fundo garantidor, rentabilidade mensal, isencdo de
Imposto de Renda e liquidez imediata.
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Os demais depdsitos tendem a seguir a remuneracgao abaixo:

Tabela 2 - Remuneracdo da Poupancga com as novas regras

Fonte: Ministério da Fazenda/Adaptado pelo autor.

Os recursos investidos na poupanca brasileira seguem conforme direcionamento do
Mapa 4, que séo os recursos captados em deposito de poupanca pelas entidades que fazem
parte do SBPE, que tém direcionamento obrigatério e definido pelo CMN e determina o
direcionamento destes recursos, estabelecendo no minimo que 65% devem ser aplicados em
operacOes para financiamentos imobiliarios no Brasil e destinados para investimentos em

infraestrutura habitacional do pais.
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De acordo com o BACEN, a Resolugdo 1980/93 e 3005/02, foram criadas as regras

para o direcionamento dos recursos captados em poupanca pelas institui¢cdes integrantes do

SBPE, estabelecendo a seguinte distribuicdo:

Figura 12 - Direcionamento dos Recursos de Poupanca
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Fonte: BACEN/ Adptado pelo Santander
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A figura 13 apresenta o grafico a seguir, no qual MENDES (2010) mostra um estudo
em que o Brasil pode atingir até o fim do ano de 2014 a marca de R$ 560 bilhdes em

investimentos habitacionais, comprometendo até 65% do estoque em poupanca no ano de

2013 (Mapa 4) e exaurindo os recursos completamente em 2014.

Figura 13 - Previsédo de Estoque de Poupanca e Financiamentos do SBPE (2010)
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Fonte: BACEN, adaptacdo de MENDES (2010).

Segundo MENDES (2010), este cenario mostra que o mercado de crédito imobiliario

tende a captacdo de poupanca no Brasil e podera entrar um cenario de escassez de recursos
em 2014.

FARIA (2011) afirma que a CEF, entidade financeira com a maior carteira de crédito
habitacional, realizou, em janeiro de 2011, a primeira cessdo de créditos habitacionais. Esta

experiéncia que interliga o SFH e o SFI também pode ser vista como uma forma de minimizar

0 risco de descasamento entre captacao e concessdo de crédito.

A Caixa cedeu 4.324 contratos de financiamentos habitacionais dos seus mutuarios
para financiamentos residenciais, com alienacdo fiduciaria em garantia, com taxas de juros
pos-fixadas. O coordenador lider das emissdes foi a CEF e cujos titulos foram emitidos pela
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Companhia de Securitizagdo a Brazilian Securities. Os contratos foram cedidos em duas
categorias de CRI:

i) 232.766 mil de CRI Sénior, todos nominativos e escriturais. Com valor nominal
unitéario de R$ 1 mil reais na data de 14 de janeiro de 2011, perfazendo o montante
total de R$  232.766 milhdes, que receberam a classificacdo de risco preliminar AAA, dada
pela agéncia Fitch Ratings Brasil Ltda.

i) O CRI Junior ficou na carteira da Caixa como forma de dar maior garantia aos
investidores dos CRIs Sénior. Em caso de inadimpléncia dos mutuarios dos contratos

habitacionais, os CRIs Junior sdo afetados primeiramente.

Um exemplo apresentado por HESS e SMITH (1988) apud VEDROSSI (2002) revela
que a propria empresa originadora pode reter uma determinada emissédo subordinada, onde ela
mesma é a investidora, com o objetivo de criacdo de um fundo de reserva como garantia

adicional da operacdo. Essa emisséo pode ser chamada de emissao residual.

A Figura 14 (abaixo) pode ilustrar o fluxo de recurso mensal, dentro de uma estrutura

tipica de subordinacdo chamada de emisséo residual.

Figura 14 - Tipica Estrutura de Subordinacdo: Fluxo Mensal de Recursos
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Fonte: Adaptacdo de KOTHARI (1999) apud VEDROSSI, (2002).
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2. ASECURITIZACAO DO BRASIL

Veremos, neste capitulo, os principais aspectos da securitizacdo de recebiveis, como a
definicdo, os fundamentos e as principais caracteristicas. Abordaremos também o potencial do
mercado secundario e os riscos inerentes & operacdo, para melhor desenvolvimento do
mercado financeiro de longo prazo, buscando a aplicacdo deste mecanismo no mercado

imobiliario brasileiro.
2.1 A Securitizacao de Recebiveis: Defini¢ao, Conceito e a Historia

O termo securitizacdo, de acordo com LIMA JUNIOR (1998) apud VEDROSSI
(2002), provém do inglés securitization, que, por sua vez, vem da palavra securities, definida
por CHALHUB (1998) apud VEDROOSSI (2002), da seguinte forma: do latim securus, o
vocabulo foi absorvido pela lingua inglesa, na qual, além da propria significacdo de garantia,
incorporou a acepcao mais ampla de valor mobiliario e vem sendo assimilado de maneira
generalizada em todo o mundo, chamando-se de titulizacion na versdo espanhola,
bursatilizacion no Meéxico, titrisation na Franca, securitizacion no Chile e na Argentina.
Conforme a Lei 9.514/97, seguindo essa tendéncia, adotou o neologismo securitizacdo, que

tem o significado de titulos mobiliarios.

Segundo DOWNES e GOODMAN (1991) apud VEDROSSI (2002), a securitizacao é
um processo de distribuicdo de riscos através do vinculo de instrumentos de divida junto a um

grupo de ativos e a consequente emissao de titulos lastreados neste grupo.

Para BREALEY e MYERS (2003. p. 273) apud LUXO (2007), ao invés de fazer
empréstimos bancarios, as empresas acumulam um grupo de ativos e depois vendem os fluxos
de caixa desses ativos. Uma sociedade compra esses ativos e realiza a emissao de titulos.

Esses titulos sdo conhecidos como ativos securitizados ou asset backed securities.

Segundo HENDERSON e SCOTT (1998) apud VEDROSSI (2002), a securitizacéo de
hipotecas nos Estados Unidos surgiu com a intervencdo governamental, através da criagdo de
um mercado secundario liquido para negociacdo das hipotecas propriamente ditas e, em
sequida, para titulos lastreados em hipotecas, os mortgage-backed securities (MBS).
CARNEIRO e GOLDFAIN (2000, p. 35) apud FARIA (2011) afirma que "O governo
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americano tem influenciado decisivamente o comportamento dos diversos setores
participantes do mercado imobilirio através da criacdo de agéncias governamentais ou do

patrocinio de algumas entidades”.

KOTHARI (1999) apud VEDROSSI (2002) cita que a securitizacdo, em seu mais
amplo conceito, tem o sentido da conversdo de ativos de pouca liquidez em titulos mobiliarios
de grande liquidez, passiveis de serem absorvidos pelo mercado investidor. Esses titulos
possuem como lastro os ativos que foram securitizados, tendo suas receitas baseadas no fluxo

de caixa proveniente, seja de juros sobre empréstimos, seja de outros recebiveis.

Para a UQBAR (2012), a securitizacdo imobiliaria vem ganhando importancia como
um canal alternativo em um ambiente macroecondmico e setorial de demanda ascendente por
este tipo de crédito e de tendéncia de exaustdo do ritmo de crescimento das fontes tradicionais
do mesmo. Em 2011, os imeros referentes aos titulos de securitizagdo imobiliaria comprovam
um momento de forte crescimento neste segmento, conforme apresenta a Figura 15, do

gréfico abaixo:

Figura 15 - Historico do Montante de Emissdes de Securitizacdo (em R$ milhdes).

Fonte: Uighar
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A identificacdo da securitizacdo das economias desenvolvidas pode ser constatada
através da relacdo credito imobiliario/P1B dos ativos securitizados em circulagcdo no mercado

do PIB de cada pais.

Segundo BARBOUR, NORTON e SLOVER (1997) apud VEDROSSI (2002) a
securitizagcdo amplia as possibilidades de captacdo de recursos e acesso ao financiamento aos
originadores desses créditos, através de um meio alternativo e eficiente, dando acesso direto
ao mercado de capitais, reduzindo os custos e riscos da captacdo. Além disso, a possibilidade
de desassociar a qualidade dos créditos da qualidade do originador faz com que os proprios
custos de captacdo sejam menores, consequéncia do alargamento da base de investidores.

HENDERSON e SCOTT (1988) apud VEDROSSI (2002) reforca esta ideia, citando
que sdo varias as vantagens que uma opera¢do de securitizagdo traz aos originadores e, dentre
elas, a mais importante é a possibilidade de captacdo de recursos a custos mais baixos do que
essas empresas teriam se captassem recursos via meios tradicionais de empréstimo. Segundo
BARBOUR, NORTON e SLOVER (1997) apud VEDROSSI (2002), o objetivo da
securitizacdo de recebiveis é a identificacdo do fluxo de caixa futuro esperado desses
recebiveis, sua consolidacdo em pacotes, a separacdo destes de seu originador e sua

fragmentacdo em titulos de investimento a serem oferecidos aos investidores.

O principal titulo do mercado de securitizagdo imobilidaria é o Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), emitido pelas Companhias Securitizadoras de Créditos
Imobiliarios, e fazem parte deste segmento as cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC), que investem em carteiras de créditos imobiliarios, e a Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI), que tem como principal lastro as operacdes de securitizacdo imobiliaria

realizadas no mercado brasileiro.

A vantagem apresentada por HENDERSON e SCOTT (1988) apud VEDROSSI
(2002) exemplifica que a securitizagdo € um processo onde um determinado ativo é retirado
do balanco de uma empresa originadora, através da venda aos investidores de titulos
negociaveis representativos deste mesmo ativo, sem o direito de regresso (ou com direito de

regresso limitado) contra o originador.
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Assim, a securitizacdo é criada para estruturar a captacdo de recursos associados, que
ddo a origem dos titulos securitizaveis vinculados as receitas desses ativos e ligados a
qualidade, ndo diretamente relacionados ao emissor dos recursos. O principal objetivo das
operacdes de securitizacao é a criacdo de titulos representativos de um determinado ativo que

possam ser absorvidos pelo mercado de capitais.

2.2 Estruturas da Securitizagdo

LUXO (2007) apresenta que o Modelo de Estruturas de Securitizacdo de Ativos no
Brasil, 0 marco das operagdes off-balance (A Securitizagdo dos Ativos), foi a constituicdo das
sociedades de proposito especifico, chamadas de SPE. Assim, a primeira operagdo de
securitizacdo conhecida foi realizada em 1994, por meio da emissdo das debéntures da
empresa Mesbla Trust, uma sociedade de proposito especifico, realizando operacdo de

securitizacdo da Mesbla (Loja de Departamentos).

De acordo com CHINEN (2002, p. 32) apud LUXO (2007), "nos paises de Direito
Romano, como é o caso do Brasil, ndo existe a figura do trust, que € adotado nos paises norte-
americanos, e demais paises do direito Anglo-Saxdo." Porém, para que a securitizacdo possa
ser viabilizada, foi necessaria a criacdo de instituicbes semelhantes como, por exemplo, a
Mappin Trust, Bahia Trust, entre outras SPE. A estrutura de securitizacdo de ativos foi testada
em seu limite, em funcdo do caso da Mesbla Trust, pois a Mesbla Loja de Departamentos
(originadora dos recebiveis) entrou em concordata preventiva e, apesar disso, ndo provocou
nenhum tipo de prejuizo financeiro aos investidores dos titulos emitidos pela Mesbla Trust,
demonstrando que esse tipo de estrutura € eficaz na segregacdo e mitigacdo dos riscos entre a

empresa originadora e a SPE.

Para entender a negociacéo de securitizagcdo no Brasil, MENDES (2010) retrata que 0s
créditos securitizados dos clientes que adquirem imdveis junto as instituicGes financeiras do
SFH e SFI em Bancos, incorporadores, e outros, quando estas operagdes sdo realizadas entre
os clientes (tomadores do financiamento) e os agentes do SFI (credores que originaram 0s
empréstimos), geram estes direitos de créditos imobiliarios no ambito do SFI. Sendo o fluxo

financeiro associado a uma securitizadora que é contratada por uma empresa que faz o
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trabalho de recolher o principal (amortizagdo do saldo devedor) e os juros de pagamentos dos
clientes tomadores, administra suas contas bloqueadas, se responsabiliza pelo recebimento
dos direitos de crédito e pelo repasse dos recursos a securitizadora e realiza o funding dos

direitos de crédito, a securitizadora deve registrar na CVM uma emissdo de um CRI.

MENDES (2010) explica que, no caso, a emissao seja dentro do regime fiduciario,
fazendo-se necessaria a contratacdo de um agente fiduciario para supervisionar a operacéo. E
necessaria também a contratacdo de uma agéncia de classificacao de risco para emitir o rating
e, apos o registro da emissdo, a securitizadora emite os CRI, dispondo-os no mercado de
capitais para os investidores e captando os recursos dos investidores para a securitizadora, que

os utilizara para pagar pelos direitos de crédito.

Através da Figura 16 (abaixo), verificaremos o fluxo da negociacdo dos CRI, ap6s
serem registrados num mercado de balcdo, para serem negociados no mercado secundario.
MENDEZ (2010) detalha que, no decorrer da operacdo, o fluxo dos recebiveis de crédito é
pago diretamente a securitizadora, utilizando os recursos para remunerar 0s investidores de

acordo com o estabelecido no termo de securitizagéo.

Figura 16 - Fluxograma de Negociacdo de Securitizacédo no Brasil
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MORAES (2002) apud MENDES (2010) faz um detalhamento do fluxograma da
Negociacédo de Securitizagdo no Brasil:

1) Adgquirente do Crédito Imobiliario: Mutuarios dos financiamentos imobiliarios;

2) Originador: A entidade que concede o financiamento imobiliario aos mutuarios, com
as instituicdes de crédito: bancos comerciais, bancos multiplos e Caixas Econémicas,
Construtoras e Incorporadoras, que tenham o direito sobre o fluxo de caixa a ser
gerado pelos empréstimos;

3) Securitizadora: As Companhias securitizadoras de créditos imobiliarios sao entidades

emissoras constituidas sob a forma de sociedade por acdes de capital aberto, ndo
financeira, que tém por finalidade atuar no mercado de securitizagdo de créditos
imobiliarios. A atuacédo das companhias securitizadoras se da atraves da aquisicdo de
créditos imobiliarios, financiados  pela emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

lastreados nestes créditos;

4) Agéncia de Rating - possui a responsabilidade de atribuir nota aos titulos de

securitizados, apds analise dos riscos intrinsecos ao portfolio;

5) Trustee (Agente Fiduciario): responsavel, segundo a Lei n. 9.514/97, pela protecédo
dos direitos e interesses dos investidores, acompanhando a performance dos titulos

securitizados;

6) Gestor dos Recebiveis: Empresa responsavel pela verificacdo dos critérios de
enquadramento dos recebiveis, pela administracdo geral dos créditos e suas garantias,

além de distribuir os valores provenientes do fluxo da securitizacdo aos investidores;

7) Investidores: Compradores dos titulos emitidos pelas securitizadoras.
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2.2.1 Sociedades de Proposito Especifico (SPE)

A Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), conhecida internacionalmente como
Special Purpose Company (SPC) ou Special Purpose Vehicle (SPV), tem grande importancia
na estrutura de securitizacdo, pois € por esse mecanismo que é viabilizada a segregacdo dos

riscos dos recebiveis da companhia originadora.

A SPE é conhecida como Trust. De acordo com a terminologia em inglés, Trust
significa uma sociedade de proposito especifico, uma empresa especialmente constituida para
comprar o fluxo de recebiveis, utilizando o lastro (recebiveis) para a emissao de titulos e
valores mobiliarios. A SPE tem duas fun¢des no ambito de uma securitizacdo de recebiveis:
comprar os recebiveis da companhia originadora e, simultaneamente, fazer a emissdao das
debéntures para os investidores. Essa operagdo se assemelha ao trust, assim entendido por
SALOMAO NETO (1996. p. 20) apud LUXO (2010):

Implica o trust a transferéncia de propriedade ou titularidade sobre um bem
corpéreo, moével ou imével, ou incorpéreo, como os direitos, a um terceiro
denominado trustee, a quem incumbe exercer os direitos adquiridos em
beneficio de pessoas designadas expressamente no instrumento criador do
trust, ou indicadas pela lei ou jurisprudéncia na falta de tal instrumento,
chamadas de beneficiarios. Alternativamente, podem se constituir trust em
beneficio de pessoas determinadas, mas, com vistas a perseguicdo de

determinados objetivos.

Assim, a base da legislacdo brasileira que regulamentou a criacdo da SPE esta na
forma de Companhias Securitizadoras de Créditos Imobiliarios (CSCIs) e Companhias
Securitizadoras de Créditos Financeiros (CSCFs). Um dos principios da criagdo da SPE é
oferecer seguranca as empresas do setor, aos mutuarios. Atualmente, grande parte das
empresas passou a exigir a criagdo da SPE, ap6s o Caso Encol, que é outro marco na histdria

do setor imobiliario:

Fundada em 1961, a Encol chegou a ser uma das maiores construtoras
brasileiras, mas veio a faléncia em 1999, apds a constatacdo de diversas
irregularidades administrativas e financeiras. Na época, a construtora deixou

mais de 700 edificios inacabados, o que foi considerada a maior tragédia da
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histéria do setor imobiliario brasileiro. Apdés a faléncia da empresa, 0s
proprietérios lesados se organizaram em comissdes, que entraram na Justica
para requerer o direito a obra e, assim, firmar acordos com construtoras para
concluir os empreendimentos. A quebra da Encol estimulou a criagdo de
mecanismos de defesa do consumidor mais rigidos e acelerou a criacdo da
Lei de Patrimdnio de Afetacdo. Fonte: Jornal O Estado de S&o Paulo,
Caderno de Economia, 02/05/2011.

Em detrimento do caso Encol e por exigéncia das instituicdes financeiras, de acordo
com o trabalho apresentado por um grupo de alunos de pos-graduacdo da FGV, Analise do
Mercado de Incorporacéo Imobiliaria (2011):

Ao constituir uma SPE a empresa tem a possibilidade de se associar aos
investidores naquele empreendimento especifico e terd atividade
individualizada, assim, além de o investidor e mutuario ficarem mais
“protegidos”, o resultado e a tributagdo s&o individualizados, pois as
operacdes ndo se misturam com as demais. Com a finalidade de minimizar
riscos, o governo criou através da Medida Provisoria 2221/2001 o
Patrimbnio da Afetagdo e com a finalidade de estimular a sua adoc&o,
instituiu através da Lei 10.931/2004 o RET (Regime Especial de
Tributagdo), que foi alterado pela Lei 12.024 de 2009.

O Patrimbnio da Afetacdo é semelhante a SPE, conforme o trabalho apresentado pela

FGV, Analise do Mercado de Incorporacdo Imobiliaria (2011):

A sua adogdo é mais rigida. Ao adotd-lo o incorporador assume de forma
irrevogavel que este serd mantido por toda execugdo do empreendimento. As
operagdes de um empreendimento afetado ndo se misturam com os demais
empreendimentos do incorporador, seus recursos ndo servem de garantia aos
demais empreendimentos do incorporador, mas o contrério pode acontecer, o

incorporador tem seu patrimdénio comprometido para garantir as

operacdes do patrimonio afetado.
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2.2.2 Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O mercado de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) vem se apresentando
com uma grande vantagem e incrementalmente se consolidando como uma alternativa
relevante de fonte de financiamento e opcdo de investimento vinculado ao setor imobiliario.
UQBAR (2012) apresenta uma tendéncia de alta taxa de expansdo em 2011. Depois de ter
crescido mais de 100,0% em 2010, o montante consolidado emitido destes titulos aumentou
mais de 59,8% em 2011. No dltimo ano, foram emitidos R$ 13,58 bilhGes em CRI.

De acordo com a Secdo IV, paragrafo Gnico, o CRI é de emissdo exclusiva das

companbhias securitizadoras. Conforme o Art. 7°, o CRI tera as seguintes caracteristicas:

I - nome da companhia emitente;

Il - nimero de ordem, local e data de emiss&o;

111 - denominagdo "Certificado de Recebiveis Imobiliarios";

IV - forma escritural;

V - nome do titular;

V1 - valor nominal;

VII - data de pagamento ou, se emitido para pagamento parcelado,
discriminac&o dos valores e das datas de pagamento das diversas parcelas;
VIII - taxa de juros, fixa ou flutuante, e datas de sua exigibilidade, admitida
a capitalizacéo;

IX - clausula de reajuste, observada a legislacéo pertinente;

X - lugar de pagamento;

X1 - identificacdo do Termo de Securitizacdo de Créditos que Ihe tenha dado
origem;

8 1° O registro e a negociacdo do CRI far-se-do por meio de sistemas
centralizados de custddia e liquidacédo financeira de titulos privados;

§ 2° O CRI podera ter, conforme dispuser o Termo de Securitizacdo de
Créditos, garantia flutuante, que Ihe assegurara privilégio geral sobre o ativo
da companhia securitizadora, mas ndo impedira a negociagdo dos bens que

compdem esse ativo.

FARIA (2011) informa que a CEF, em janeiro de 2011, quando realizou a primeira
cessdo de 4.324 mil contratos de créditos imobiliarios, reservou cerca de 80% dos CRIs
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Sénior para "Oferta de Varejo", ou seja, para pequenos e médios investidores. Assim, cada
investidor de varejo poderd adquirir um montante minimo de R$ 10.000.00 e um montante
maximo de R$ 1.000.000.00. S&o considerados Investidores de Varejo as pessoas fisicas,
pessoas juridicas e clubes de investimento registrados na BM&FBOVESPA, que ndo estejam

compreendidos na defini¢do de Investidores Institucionais.

Segundo FARIA (2011), o Investidor de Varejo, para adquirir um montante superior a
um milh&o de reais, serd considerado Investidor Institucional. O CRIs Sénior foi objeto de
oferta publica de distribuigdo primaria, realizada exclusivamente no mercado brasileiro, sob a
coordenacdo da CEF, com prazo de amortizagdo previsto de 94 meses, com vencimento final
previsto para 10 de novembro de 2018, sendo que a previsdo de pagamento de juros e

principal sera mensal, a partir de 10 de marco de 2011.

2.2.2.1 Termos e Condicdes (CRI)

A UQBAR descreve que se trata de um titulo de crédito nominativo, de livre
negociacdo e, observadas as regras de distribuicdo e negociacdo de valores mobiliarios,
conforme o caso, lastreado em créditos imobiliarios, que constitui promessa de pagamento em
dinheiro e somente pode ser emitido por companhias securitizadoras de créditos imobiliérios.

A Tabela 3 (a seguir) demonstra todos os termos e condices:

Tabela 3 - Termos e Condigdes (CRI)

Créditos imobiliarios. Nas ofertas publicas de distribuicdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), realizadas nos termos da Instrucdo CVM no 400 e da
Instrucdo CVM no 414, os créditos imobiliarios que lastreiam a emisséo deverdo
obedecer ao limite maximo de 20,0% por devedor ou coobrigado. No entanto, esse
percentual podera ser excedido, quando o devedor ou coobrigado: (i) tenha registro
de companhia aberta; (ii) seja instituicdo financeira ou equiparada; ou (iii) seja
sociedade empresarial que tenha suas demonstra¢fes financeiras relativas ao
exercicio social imediatamente anterior a data de emissdo do CRI, auditadas por
auditor independente registrado na CVM, hip6tese em que tais demonstracoes

Lastro financeiras devem ser arquivadas na CVM periodicamente.
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Garantia

Poderd ter garantia flutuante, que lhe assegurara privilegio geral sobre o ativo do
Emissor, mas ndo impedird a negociacdo dos bens que compdem esse ativo. Podera
ainda contar com instituicdo do Regime Fiduciario sobre os créditos imobiliérios.
Adicionalmente, os CRI contardo com as garantias constituidas em relagdo aos
créditos imobiliarios que lhes servem de lastro, bem como com as eventuais

garantias, reais ou pessoais, vinculadas diretamente a emissao.

Regime

Fiduciario

Regime Fiduciario. Instituto que permite que os créditos imobiliarios de uma
operacdo de CRI sejam destinados exclusivamente ao pagamento dos CRI aos quais
estdo vinculados e as despesas e obrigacdes fiscais oriundas deste processo,
mantendo-se apartados do patriménio comum do Emissor até que se complete o
resgate de todos os referidos CRI. Tais créditos ndo sdo passiveis de constituicao de
garantias ou de execucao por quaisquer dos credores da emitente do CRI, por mais
privilegiados que sejam, exceto em relacdo a determinados créditos de natureza

fiscal, previdenciaria e trabalhista.

Forma

Registro

e

Escritural, devendo ser registrado em sistemas centralizados de custodia e
liquidagdo financeira de titulos privados.

Classe

E admitida a emiss&o de CRI de classe sénior, que possui preferéncia para efeitos de
amortizacdo e resgate, e CRI de classes subordinadas, que se subordinam aos CRI
de classe sénior para efeito de amortizacéo e resgate.

Taxa de Juros

Fixa ou flutuante.

Atualizacao

Monetaria

Indice de precos com série regularmente calculada e de conhecimento publico. A
atualizacdo de valor é permitida desde que os titulos tenham prazo e periodicidade
de reajuste minimo de um ano. Os CRI ndo podem ser indexados a moedas

estrangeiras.

Pagamento

Principal - Normalmente através de amortizacGes periédicas mensais ou anuais, ndo
existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos periédicos. Outras
periodicidades sdo permitidas, inclusive pagamento de uma U(nica vez no
vencimento. Juros — Normalmente através de parcelas periédicas mensais, ndo
existindo exigéncia de intervalo minimo entre os pagamentos periédicos. Outras
periodicidades sdo permitidas, inclusive pagamento de uma U(nica vez no

vencimento.

Negociacéo

Diretamente entre as partes para ofertas publicas com montante de captacdo ndo
superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais). Através de instituicdo
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para montante de

captacgdo superior a esse valor. Nas ofertas publicas realizadas com esforcos restritos
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de colocacdo (Instrucdo CVM no 476) é obrigatdria a contratacdo de uma instituicdo

intermediaria.

Transferéncia

Por meio de sistemas centralizados de custddia e liquidagdo financeira de titulos

privados autorizados pelo Banco Central do Brasil.

Liquidacéo Financeira CETIP e BM&FBOVESPA.
Ambiente de
Negociacéo CETIP 21, SomaFix e BovespaFix.

Fonte: UQBAR adaptado pelo autor.

2.2.2.2 Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

As letras de crédito imobiliario (LCI) derivam de certificados de recebiveis, sendo o

principal titulo de crédito emitido por bancos e instituicdes financeiras, através do qual séo

captados recursos vinculados ao financiamento imobiliario.

O banco SOFISA (2012) retrata que as LCI sdo uma espécie de CDB imobiliario,

papéis de renda fixa emitidos por bancos e baseados em créditos imobiliarios. O investimento

funciona como um CDB, uma Letra de Crédito Imobilidrio que pode ter sua rentabilidade

prefixada ou indexada ao CDI, e com isencdo do Imposto de Renda para pessoas fisicas. A

LCI também é a garantia até o limite de R$ 70 mil, através do Fundo Garantidor de Crédito

(FGC), 6rgdo que garante a Poupanca e o CDB.
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O mercado de LCI vem crescendo ininterruptamente desde 2006. O relatério anual da
UQBAR (2012) mostra que tem duplicado neste periodo. Em 2011, a taxa de crescimento
anual aumentou em relacdo a do ano anterior, alcancando cerca de 50,00%, dependendo do
tipo de dado utilizado. Informa também que este ultimo ano foram R$ 57,23 bilhdes
depositados na CETIP.

Figura 17 - Depositos de LCI na CETIP — Evolucao Histérica (em R$ milhdes)

Fonte: CETIP
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Fonte: UQBAR

Para VEDROSSI (2002), a remuneragdo do CRIS esta ligada diretamente ao nivel de
juros de originacdo de um crédito imobiliario, e uma das formas de incentivo as CRIS € no
ambito tributario, para o equilibrio econémico entre as taxas de originacdo dos créditos e de

remuneragao aos investidores.

Um dos incentivos ja utilizados na LCI € a isencdo do imposto de renda sobre a
remuneracdo, que amplia o mercado investidor para aplicacbes financeiras menores
consideradas de varejo. A adocdo da medida de isencdo viabiliza e incentiva o
desenvolvimento do mecanismo da securitizacdo de recebiveis imobiliarios no Brasil, através

da ampliacdo do mercado investidor.

Entretanto, a UQBAR (2012) destaca que este titulo continua sendo essencialmente de
curto prazo. Estd descasado em relagdo a prazo, e em boa parte a indexador, do respectivo

lastro, o qual obrigatoriamente é composto por créditos imobiliarios, que sdo a razdo de ser
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deste titulo que tem como caracteristica créditos imobiliarios, prazos mais longos e sdo mais
diversificados em relacdo a existéncia de atualizagdo monetéria e ao tipo de taxa de juros.
Assim, faz com que montantes anuais de depdsito sejam mais altos do que os montantes de
estoque no fechamento do ano. Consequentemente, o tipo de indexacdo preponderante tem

sido pos-fixada, atrelada a taxa de Deposito Interbancério (DI) para os investidores.

2.2.3 Mercado Secundario e Investidores.

A UQBAR (2012) mostra a evolugcdo do mercado secundario brasileiro em cotas de
Fundos de Investimento Imobiliarios (FII) e vem demonstrando a importancia crescente deste
veiculo. E o interesse ascendente dos investidores pessoas fisicas por este titulo de
investimento vinculado ao setor imobiliario, que tem proporcionado uma liquidez maior e
cresce quase que mensalmente de patamar. A UQBAR apresenta a figura 18 (abaixo),

mostrando a evolucgéo histérica das negociacdes registradas na CETIP.

Figura 18 - Historico dos Negdcios Registrados na CETIP

Fonte: Ugbar
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A UQBAR (2012) demonstra que os montantes e nimero de negdcios no mercado
secundério de bolsa e balcdo na BM&FBOVESPA intensificou sua taxa de crescimento a
partir do segundo trimestre de 2010, progredindo até fechar o ultimo trimestre de 2011, com
montante mensal médio de R$ 93,5 milhdes e nimero de negdcios mensal médio proximo a 8

mil.

Figura 19 - Historico dos Negocios Realizados na BM&FBOVESPA.

Fonte: Ugbar
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Para VEDROSSI (2002), o mercado primério é aquele em que o crédito imobiliario é
originado, tendo como credor as institui¢des financeiras. Assim, o mercado imobiliario tem a
necessidade de atrair recursos provenientes do mercado de capitais, para uma alternativa real

que visa suprir ambas as necessidades.

Para o equacionamento de fundos, é necessario 0 mercado primario e a criacdo de
instrumentos para que o mercado secundario encontre agentes dispostos a investimentos de

longo prazo, para 0 mercado produtor/consumidor.

Atraves da formatacdo de operacOes estruturadas que possam compatibilizar a
necessidade financeira do setor produtivo dos bens imobilidrios com os padrGes de alocacdo

de capitais para compradores de debéntures. Estas sdo emitidas através da Sociedade de

59



Propdsito Especifico (SPE) e classificadas em Fundos de Pensdo (Publicos e Privados),
Fundos de Investimento (Asset Management), Seguradoras, Institui¢des Financeiras (Bancos e

Private Bank) e Empresas com caixa disponivel, superavitarias para aplicacoes.

Segundo MENDES (2010), para atrair recursos dos fundos de penséo e investimentos,
0s empréstimos tém de passar pelo processo de padronizacdo e conformidade dos contratos
para serem securitizados, para conversdo em titulo com liquidez no mercado. Ou seja, uma

divida de 35 anos vira um papel negociavel com um prego.

E como se esse titulo fosse um "pacote de cheques pré-datados” de varios titulares,
com valores e riscos de crédito diferentes para serem descontados, porém, sistematicamente,
securitizacdo € um mecanismo mais avancado, e que varia de acordo com o nivel de
classificacdo de risco rating deste pacote de titulos lastreados, que é dado por empresas
independentes e especializadas para classificagdo de riscos. Assim, a remuneracdo oferecida
por um titulo deve ser compativel com as expectativas do investidor que vai assumir o fluxo

de recebiveis considerando o nivel de risco e liquidez.

Conforme cita SANDO (1996) apud VEDROSSI (2002), os mercados secundarios sao
dirigidos pelas necessidades e pelo nivel de confianca dos investidores. A existéncia de
pareceres independentes em relacdo a classificacdo de risco de titulos e papéis permite que se
possa aumentar a eficiéncia do mercado de capitais, fazendo com que investidores ndo téo
especializados em determinado mercado possam nele investir, baseados na opinido de

especialistas.

De acordo com FARIA (2011), para compreender os fundamentos que levaram ao
sucesso do mercado secundario de hipotecas dos Estados Unidos, é necessario retomar ao
surgimento da hipoteca tradicional, level- payment fixed-rate mortgage, que foi desenvolvida
pelo Federal Housing Administration (FHA), sendo este criado em 1934, por meio do
National Housing Act. O FHA também implantou seguro para cobertura de default
(inadimpléncia) do tomador de financiamento imobiliario e, com isso, reduziu o risco de
crédito dos investidores. Mas a obtencéo do éxito do modelo de hipoteca lancado pelo FHA
so0 foi possivel apos a padronizacdo das hipotecas, que fortaleceu o mercado secundario.
(CARNEIRO; GOLDFAJN, 2000 apud FARIA, 2011).
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Segundo os autores acima citados, o fundamento do desenvolvimento americano foi

através da criacdo das trés agéncias:

i) Federal National Mortgage Association (FNMA) conhecida como Fannie
Mae. Criada em 1938 com a missdo de resolver os problemas de
financiamento apds grande depresséo. Inicialmente, a FNMA era autorizada
a adquirir empréstimos concedidos pela FHA. Em 1968, a FNMA foi
reestruturada pelo Congresso, que a dividiu em duas agéncias: uma delas
continuou com o mesmo nome (FNMA) e outra foi criada, a GNMA
(Government National Mortgage Association). A nova FNMA surgiu como
uma empresa privada e recebeu do congresso o privilégio de fomentar o
mercado secundario de hipotecas convencionais, ou seja, empréstimos nao
concedidos pela FHA ou que sejam garantidas pela VA (Veterans
Administration). As agdes da FNMA sdo regularmente negociadas nas

bolsas de Chicago, Nova York e do Pacifico.

i) Government National Mortgage Association (GNMA) conhecida
como Ginnie Mae, é uma agéncia do U.S. Department of Homing and Urban
Development (HUD), responsavel pela alocacdo de recursos para mercado
imobiliario e por gerar liquidez, ao mercado secundario. Esta agéncia
também exerce a funcdo de garantidor das obrigacdes lastreadas em

hipotecas securitizadas.

iii)  Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) conhecida
como Freddie Mac. Criada em 1970, é responsavel por garantir a liquidez as
hipotecas seguradas pela FHA e VA. A Freddie Mac comegou como uma
agéncia governamental, ligada ao Federal Home Loan Banks, supervionada
pelo governo, e era garantida pelas instituigdes de poupanca federais. Em
1989, a FHLMC foi privatizada através do Financial Institutions Reform.

LUXO (2007) destaca que, nesse sentido, o governo dos EUA, por meio da criacdo de
agéncias governamentais ou entidades de economia mista, influenciou efetivamente o

comportamento dos trés grupos citados, por meio da implantacdo de mecanismos de apoio:

- Fornecendo seguro ou garantia para os créditos imobiliarios contra riscos

de inadimpléncia.
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- Desenvolvendo produtos financeiros atrativos tanto aos tomadores de

recursos (adquirentes) quanto aos investidores.

- Criando padrdes de originacdo de créditos imobiliarios, incluindo

contratos, documentacg&o e prazos.

- Proporcionando liquidez ao mercado secundério, por meio da compra de
créditos imobiliarios e subsidiando construcfes de moradias especificas a

classe de baixa renda.

2.2.4 Rating e Metodologia

KOTHARI (1999) apud VEDROSSI (2002) considera a classificagdo de risco dos
titulos provenientes de operacGes de securitizacdo como indispensavel nesse processo.
GANGWANI (1998) apud VEDROSSI (2002) afirma que as empresas de classificacdo de
risco possuem, inclusive, o papel de auxilio na estruturagdo de uma securitizacéo,
principalmente na definicdo dos niveis de garantia, tanto internos, como externos. Faz-se,
dessa forma, relevante dentro deste trabalho a apresentacdo deste conceito e suas variaveis

determinantes.

Segundo VEDROSSI (2002), as empresas de classificacdo de risco tém um papel
importante dentro do processo de securitizacdo, que é basicamente transmitir conforto aos
investidores para tomada de decisdo. Sendo uma agéncia de classificacdo de rating, em sua
definicdo € uma metodologia de classificacdo de risco de crédito, por meio da qual uma
empresa independente é especialista em andlise para empresas e operagOes estruturadas,
fundos de investimentos, governos e entidades que oferecam titulos publicamente, de modo a

oferecer informacdes e maior seguranca e garantia dos emissores e titulos analisados.

De acordo com SECURATO (2002, p.183) apud LUXO (2007), uma empresa
independente especializada em rating é denominada de agéncia de rating, que é uma
organizacdo que fornece servigos de analise, operando sob os principios de independéncia,

objetividade, credibilidade e divulgacdo. A observancia desses principios € essencial, ja que,
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em Ultima instancia, o reconhecimento de uma agéncia classificadora depende exclusivamente

da disposicao do investidor em acreditar e aceitar seu julgamento.

LUXO (2007) apresenta, na historia da indastria, que a classificagdo de bonus
originou-se nos EUA, em 1900, por John Moody, o primeiro a publicar uma classificacdo de
rating de crédito, quando fundou a Moody's Investors Service e analisou o risco de crédito de
mais de 250 ferrovias americanas da época. A Standard & Poor's foi fundada em 1860, com a

finalidade de publicar informaces financeiras e prestar servi¢os de pesquisa.

LUXO (2007) cita que a primeira operacdo de Securitizacdo realizada no Brasil foi
em 1994, pela SR Rating , por meio da classificacdo de risco das debéntures da Mesbla Trust,
uma SPE. Essa operacdo se tornou um estudo de caso na histéria do rating brasileiro, no
periodo de estabilidade monetéria trazida pelo Plano Real, que foi um dos fatores que
viabilizaram os servigos de classificacdo de riscos e, coincidentemente, com o fim de um

longo periodo inflacionario, primordial para a analise de riscos, onde ha previsibilidade.

E na expansdo de classificacdo de risco de crédito no Brasil, outras trés grandes
agéncias internacionais também se instalaram no pais: a Moody's Investors Service, Standard
& Poor's e Fitch Investors Service. Ainda LUXO (2007) destaca que as notacBes da
classificacdo diferem em forma de letras e/ou nimeros. A forma de definir essas notas
demanda um tratamento estatistico, para identificar quais variaveis deveriam ser utilizadas,
bem como para estabelecer os niveis de peso ou pontuacdo mais adequados para cada empresa

analisada.
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Abaixo, detalhe sobre os niveis das classifica¢Ges de rating por estas empresas.

Figura 20 - Classificacdo Moody's Investors Service, Standard & Poor’s e Fitch Investors
Service

Servico de Rating
Explicacio sobre Rating Standard

& Poor's Moody's Fitch

AA+ Aal AA+

Alta Seguranca AA Aa? AA
AA- Aa3 | AA-

A+ Al A+

Seguranga Meadia Alta A A2 A
A- A3 A-

BBB+ Baal |BBB+
Seguranca Média Baixa BEE Baa? | BEB

BBE- Baa3 BEB-
Investment Grade

EB+ Bal BB+
Especulativo BB Ba2 BB
BE- Ba3 BB-
B+ B1 B+
Altamente Especulative B B? B
B- B3 B-
Risco de Insolvéncia CccC Caa Cccc
Risco Substancial CC Ca cC
Probabilidade de Insolvéncia C C C
DDD DDD
Alto nisco de Insolvéncia DD oD
D D

Fonte: Moody's, Standard & Poor’s e Fitch apud LUXO, (2007)
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Segundo SECURATO (2002, p. 184) apud LUXO (2007), a classificagdo de risco é
uma opinido sobre a capacidade futura, a responsabilidade juridica e vontade do tomador do
empréstimo de efetuar, dentro do prazo acordado, o pagamento de juros e principal das
obrigacdes por ele assumidas. Essa classificacdo avalia a probabilidade de default
(inadimpléncia) do tomador do empréstimo, com base no histérico de inadimpléncia
(armazenado pelas agéncias de rating) das empresas e no seu perfil de classificagdo, conforme

demonstra a figura abaixo.

Figura 21: Caracteristicas da Classificacdo de Titulos

Rating mais alto possivel. A capacidade de pagamento de
Juros e principal & muito forte.

Rating com capacidade muito forte de pagamento. Esse
AA grupo compreende a classe de obngacdes de elevada
qualidade.

Dividas com esse rafing possuem capacidade forte de
pagamento de juros e principal. Entretanto, s30 pouco mais
sucetivels as mudancas adversas de circunstincias e

condicBes econdmicas.

Dividas classificadas nessa categoria sfo consideradas
possuidoras de capacidade adequada de pagamento de
juros e restituigio de prncipal. Porém, as condigBes
BBB econdmicas desfavoraveis ou mudangas de circunstincias
podem levar a uma redugdo maior dessa capacidade de
pagamento em relagdo as categornias superiores. Essas

dividas s3o obrnigac@es de qualidade média.

BB Dividas classificadas nessa categonia s3o consideradas, em
B geral, predominantemente especulativas.
CCC

Esse nivel de rating € reservado para obngactes de renda
variavel cujos juros ndo estdo sendo pagos.

Dividas nessa categora encontram-se em situagdo de
D inadimpléncia, e o pagamento de juros efou de restituicdo

do principal encontra-se em atraso.

Fonte: ROSS ET AL. (2002, p. 466) apud LUXO (2007), adaptado pelo autor.
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Em sintese, a metodologia de Rating consiste em averiguar cada processo de
elaboracdo do rating de crédito, que varia conforme classificadora de riscos e a atividade de

cada empresa analisada, pelo setor de atuacéo e localizacéo.

2.3 Principais Riscos Associados a Securitizagdo

O conceito de classificacdo de risco, para STANDARD & POOR.S (1997) apud
VEDROSSI (2002), o rating, de uma forma genérica, estd baseado na capacidade de
pagamento das dividas assumidas por uma empresa e/ou operacdo que se encontra sob
andlise. Isto €, trata-se da discussdo sobre o risco que um investidor que tenha comprado
papéis ou titulos de determinada empresa ou operacdo estd exposto, considerando as
condicdes de mercado onde a mesma esta inserida. O objetivo da classificacdo de risco é o de
balizar os investidores com pareceres independentes, atualizaveis e confidveis quanto a
probabilidade de determinada empresa ou operacdo honrar seus compromissos relativos aos
titulos emitidos.

Segundo MORAES (2008) apud FARIA (2011), a securitizacdo das hipotecas
imobiliarias possibilitou aos bancos a ocultacdo do volume de empréstimos de baixa
qualidade, visto que estes financiamentos ndo apareciam diretamente no balanco contabil.
Logo, ndo os obrigavam a um aumento de capital. E permitiu aos bancos juntar todos os
créditos do subprime, e jogar no mercado estes contratos de péssima qualidade,
transformando-os em melhor qualidade um Gnico titulo negociavel, transferindo o risco de

crédito para os investidores.

Este fator gera preocupacdo sobre o inicio dos crescimentos das operagdes
securitizaveis no Brasil, devido ao deficit habitacional, facilidade de crédito aos clientes
bancarios, baixa taxa de juros e estabilizag&o inflacionaria. Assim, aumentando a demanda,

este cendrio estabilizado faz com que o preco dos imdveis tenha elevada a valorizagéo.

Isto faz com que as principais instituicbes de créditos comecem a recorrer a
securitizacdo de seus recebiveis atuais dos seus ativos lastreados pelas alienagdes dos imoveis

originados pelos créditos imobiliarios concedidos aos mutuarios, sendo que estes créditos
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inicialmente originados sdo de grande parte do Funding das Cadernetas de Poupanca do
SBPE. Assim, verificamos que, para continuar emprestando no Brasil, as instituicbes de
crédito vao recorrer cada vez mais a securitizacdo de recebiveis, colocando-se a disposi¢cdo do
mercado de investidores. Fato que pode gerar incertezas sobre a qualidade dos financiamentos
e 0s riscos envolvidos que serdo gerados no futuro, apés a evolucdo deste mecanismo no

mercado brasileiro.

De acordo com MEIRELLES e BENTIVEHAN (2003, p. 53) apud LUXO (2007),
existem alguns aspectos juridicos relevantes que sdo imprescindiveis em todas as operacfes
de securitizacdo, para que haja uma efetiva segregacdo entre o risco inerente aos ativos e 0

risco atinente a empresa originadora. Para LUXO (2007), é recomendavel que:

- A transferéncia dos direitos creditérios da originadora para a SPE seja
absoluta, sem que a empresa originadora retenha titularidade legal sobre tais
créditos transferidos a SPE;

- SPE, assim como seus objetivos e relacionamento societario com a
empresa originadora, deve ser estruturada de forma a evitar que ela seja
tratada como parte dos ativos da empresa originadora, no caso de faléncia
desta. Esse ponto € de crucial importancia para as operagdes locais de
securitizacdo, ou seja, a efetiva segregacdo do risco de crédito entre a
empresa originadora e a sociedade de proposito especifico;

- Além da total segregacéo societéria entre a SPE e a empresa originadora, é
preciso tomar as seguintes precaucfes (entre outras) relativamente a SPE,
visando a garantir que a SPE tenha poucas chances de se tornar insolvente ou
de ser alvo de eventuais reclamacGes por parte de credores (em geral, tais

precaucdes aplicam-se também aos Fundos de Recebiveis).

Um dos riscos mais evidentes na operacdo é o risco de Crédito, que implica numa

classificacdo em trés niveis:
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- Prime: S4o os financiamentos classificados como muito bom, e tém um LTV?® baixo perante
o valor da garantia do imovel. Os mutuarios ttm um bom histérico de pagamento e renda

comprovada suficiente para pagamento das prestacdes.

- Alternative-A (Alt-A): Estes sdo os mutuérios classificados como 0s que possuem uma
qualidade intermedidria entre os financiamentos Prime e Subprime. Estdo, portanto,
enquadrados em uma categoria intermediaria de crédito, por causa da finalidade do credito,
que talvez ndo seja para compra residencial, destinado para moradia da familia, ou por nédo
possuirem historico de crédito (bom ou ruim), ou, ainda, pela falta de comprovagéo de renda

dos mutuarios que tomaram o financiamento.

- Subprime: Sdo mutuérios classificados com os piores niveis de capacidade de crédito. Sdo
aqueles que tém uma baixa renda ou ndo tém comprovacgdo de capacidade de crédito para 0s
pagamentos das prestacdes ou, ainda, que tém histdrico de crédito com restritivos.

Com o aumento do mercado imobiliario, o crescente investimento no setor de
imdveis, tornou-se bastante atrativo, fazendo com que as instituicdes concedessem mais
empréstimos até para mutudarios classificados como do Subprime. As familias americanas
vinham tomando crédito até um ponto que comecaram a deixar de pagar, sendo este um dos
principais fatores geradores dos problemas americanos, afetando a todos os envolvidos pela
baixa qualidade de crédito dos tomadores conhecidos popularmente em inglés como NINJA:
no income (sem renda comprovada), no job (sem trabalho formal) or assets (sem ativos para

oferecer como garantias aos empréstimos tomados).

As hipotecas subprime permitem acesso para crédito aos mutuarios com
pouco historico de crédito, permitindo-lhes a aquisi¢cdo de imoveis proprios.
Tais créditos sdo disponibilizados por instituicdes financeiras que ndo se
preocupam com o perfil do cliente devedor (chegam a permitir empréstimos
de 110% do valor da aquisi¢do). Tém uma taxa de retorno elevada, entre 4 e
5 pontos superior & taxa prime de risco. O seu reembolso é feito, muitas
vezes, de acordo com a regra 2-28: dois anos de reembolsos muito baixos,
mais 28 anos sobrecarregados. Esses empréstimos tiveram um grande

sucesso, pois as taxas negociadas pelo FED (Federal Reserve) eram baixas,

® LTV (em inglés, loa ti to value ratio) é o quociente do valor do empréstimo dividido pelo valor de mercado de um bem.
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inferiores a 2% a.a., de 2002 a 2004. (MORAES, 2008 p. 68) apud FARIA,
2011).

A exemplificacdo do cenario americano, onde bancos concediam financiamentos para
os clientes subprime, com LTV de até 110% do valor da aquisicdo e em varios graus de
hipoteca (que possibilitava que o mesmo imdvel fosse garantia de dois até trés empréstimos
com 0 mesmo bem), ou seja, realizando operacBes para 0 mesmo imdvel para aquisicdo e
também para o0 Home Equity (conhecido no Brasil como empréstimo com garantia do imovel,
porém aqui s6 é permitida uma alienacdo sobre o imovel). Dentre outros fatores, cobravam
taxas mais elevadas de juros em comparacdo com a taxa de mercado americana, que esses
clientes do subprime se submetiam a pagar em troca do levantamento de dinheiro. Este
mecanismo entrou em colapso, pois o dinheiro entrava com facilidade no mercado, fazendo
com que 0s imoveis valorizassem a uma taxa superior a norte-americana, e novamente 0s
mutudrios tornavam a refinanciar suas residéncias com base no novo valor de avaliacdo do

imovel.

De acordo com MORAES (2008) apud FARIA (2011), a inadimpléncia dos tomadores
de creditos imobiliarios se elevou em 42% de 2005 para 2006, alcancando cerca de 1, 2
milhdo de hipotecas. Os créditos subprime representavam em tomo de 600 bilhdes de dblares

em 2006, ou seja, 20% dos empréstimos imobiliarios norte-americanos.

Com a crescente inadimpléncia, 0 modo de recuperacdo ocorre por meio da
renegociacdo da divida ou pela venda do imdvel. No caso das hipotecas
subprime, a taxa esperada de recuperacdo gira em torno de 75%, perfazendo
perdas esperadas na ordem de 25%. Entretanto, a queda continua dos pre¢os
dos imoveis residenciais fez com que os bancos se tornassem
impossibilitados de vender os imoveis a precos razoaveis, impactando
efeitos negativos em seus balango”. (MORAES, 2008 p. 70) apud FARIA,
2011).

Segundo ATKINSON (2008) apud FARIA (2011), em 2008 o governo dos Estados
Unidos assumiu o controle das empresas de hipoteca Freddie Mac e Fannie Mae, com o
objetivo de revigorar o mercado imobiliario do pais. Estas companhias eram responsaveis por
guase metade das hipotecas norte-americanas e geriam cerca de 5.3 trilndes de ddlares em

financiamentos
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Conforme CARNEIRO e GOLDFAJN (2000) apud VEDROSSI (2002), é o risco de o
devedor ficar inadimplente. Para a analise da probabilidade de atrasos ou perdas, essas

empresas baseiam-se em informacdes estatisticas da performance de determinado portfélio:
(1) Qualidade da formatac&o e estrutura do crédito:

- Tipo de crédito originado: quais as caracteristicas do crédito original e o tipo de relacdo do
mutuario com o originador (o conhecimento das condigdes de capacidade de crédito dos

clientes);
- Garantia imobiliaria: como esta configurada a garantia sobre o imovel (hipoteca/alienacéo);

- Tipo do imovel / ocupagdo: (primeira aquisicdo para moradia, imovel de lazer, segunda
moradia, construcdo, reforma, empréstimo com garantia com a finalidade de levantamento

apenas de dinheiro);

- Seguros e taxas: existentes na relagéo original, como seguro de MIP, DFI, TSA e outros.
(i)  Diversificacdo do portfélio:

- volume individual: valores maximos de valor de divida por crédito;

- nimero de créditos: quanto maior o nimero de créditos, maior a dispersdo de riscos dentro

do portfolio;

- dispersdo geogréfica: evitando a concentragdo em determinada regido, buscando a
diversificacao de riscos;

(ili)  Capacidade de pagamento do adquirente:

- Relagcdo LTV: méaximo LTV, qual é percentual de entrada sobre o valor do imovel que o

mutudrio tem para compra.

Segundo FABOZZI e MODIGLIANI (1992) apud VEDROSSI (2002), € uma das
caracteristicas mais importantes de um crédito imobiliario. Quanto menor essa relagdo, menor

o valor da divida em relacdo ao bem em garantia e maior é a seguran¢a do detentor do
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crédito, ja que na necessidade de recuperacdo do bem, devido a problemas de pagamento,
maiores suas chances de que o valor auferido pela venda do bem possa cobrir e liquidar a
divida existente. Ainda MENDES (2010) cinta que outro fator de importante observacéo é a
relacdo tempo de financiamento, pois quanto mais recente for a carteira, maior serda LTV e 0

risco associado.

- limite de endividamento: endividamento do adquirente, analise da relacdo DTI, valor da

prestacdo / renda.

Segundo GOLDFAJN (2010) apud MENDES (2010), no mercado brasileiro, trés
fatores sdo levados em consideracdo ao analisar o risco de crédito para a concessdo de

empréstimos habitacionais:

(i) Capacidade de liquidar a divida contraida: conhecida como DTI (Debit To Income),
é a relacdo de valores entre a renda do devedor e a prestacdo do financiamento. Tem a
caracteristica de gestdo incerta, por se tratar de divida de longo prazo, sendo que a renda
poderd alterar durante o contrato.

(if) Endividamento x Renda. A figura 21 (grafico abaixo) situa a posicdo das familias

brasileiras, ou seja, 0 crescimento do percentual de Endividamento x Renda:

Figura 22- Gréfico do Endividamento das familias junto ao SFN no Brasil
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O BACEN (2011) sintetiza a trajetdria ascendente do comprometimento de renda das
familias nos ultimos anos, que estaria associada a fatores conjunturais especificos, tais como
os efeitos das medidas macroprudenciais e da politica monetaria. Segundo BACEN (2011), o
cenario atual segue condicionado por significativas incertezas, relacionadas, sobretudo, ao
desempenho da economia mundial, mas a tendéncia historica de declinio das taxas de juros e
de alongamento dos prazos €, entre outras razdes, pelo crescimento da participacao relativa do
crédito habitacional, devendo preponderar no médio prazo, contrabalangando a expansdo do

crédito nos proximos anos.

(iii) O histdrico de pagamento: anélise do comportamento histérico do portfélio em relagdo a

atrasos de pagamento.

Neste sentido, ja existe uma iniciativa da Serasa Experian, com a criacdo do Cadastro
Positivo, onde ha registro da pontualidade no pagamento de todos os clientes, das contas,
cartbes, emprestimos, financiamentos, agua, luz, telefone e outras contas. Esta pode ser uma
medida favoravel as instituicdes de crédito, pois utilizariam para analise do comportamento
historico, antes de conceder aprovacao dos financiamos aos mutuérios e ter comportamento

historico do portfolio.

De acordo com a Serasa Experian, o histérico de pagamentos mostra todas as contas
que foram pagas em dia, e as que nao foram, e sera considerado na andlise de crédito. Isso faz
com que 0 acesso ao crédito seja facilitado, além de permitir melhores condicGes de taxa de

juros.
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De acordo com 0 BACEN, para os célculos da taxa de juros cobrada em uma situagao
hipotética em que os bancos operassem com lucro nulo e ndo houvesse nenhuma tributagdo ou
recolhimento compulsoério, a taxa de juros para empréstimo necessaria para cobrir 0s custos

de captacdo e administrativo (inclusive inadimpléncia) seria:

t = onde t representa o custo operacional médio por empréstimos. Substituindo C = E/ (1 - X1

- 1), logo, a diferenca i%emp = icap + t explicada pela tributacdo e compulsorio é dada por:

(I-x, —x;)
0 Ty Ty T X (X +3,2/3) (x5 +x,2/3) JIE
7o T=1 + +7T +x5 7 (V)
1D cap 1_._ . 1___ . X,_ . -2/3 2
r=X (1=7r-x) X —(xg+x;2/3)

Fonte: BACEN

O impacto da cunha fiscal e compulséria sobre o spread bancério pode ser avaliado a

partir da expressao de i%emp = icap + t acima.

- primeiro termo corresponde ao efeito da cunha compulsoria;
- segundo ao custo do FGC;
- terceiro a tributacdo que incide sobre os custos administrativos e de inadimpléncia;

- € 0 quarto ao IOF recolhido pelo banco e incorporado na taxa de empréstimo.

Notagdo adotada:

E = montante do empréstimo concedido;

C = montante captado pelo banco para gerar recursos em magnitude E;

iemp = taxa (mensal) nominal de juros cobrada sobre o empréstimo de montante E;

icomp = taxa nominal de juros que remunera o depésito compulsério de montante rC;

icap = taxa nominal de juros que remunera a captagdo do montante C;

r = aliquota de recolhimento compulsério sobre captagdo de depdsitos a prazo;

X1 = aliquota do fundo garantidor de crédito FGC pago na captacdo de depdsitos a prazo (0,025% ao
més);

X2 = aliquota do IOF sobre montante emprestado (0,0041% ao dia para a PJ calculados linearmente;
para PF, a aliquota é 0,0164%);

X3= aliquota de CPMF (0,38%);
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X4 = aliquota de Imposto de Renda (IR) sobre pessoa juridica (25%);

X5 = aliquota de Contribuic&o Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) (12%);

X6 = aliquota de PIS (0,65% sobre o faturamento);

X7 = aliquota do COFINS (3% sobre o faturamento com abatimento de 1% na declaracdo da
Contribuigéo Social).

Assim, no mercado atual existe a expressao "Os bons pagadores pagam pelos maus”,
fazendo com que dentro das taxas dos empréstimos esteja preponderada ndo sé o spread da
intermediacdo, mas outros encargos, e embutido também o risco de inadimpléncia daquela

modalidade de financiamento ou setor, encarecendo as taxas de juros a todos os tomadores.

De acordo com o Ministério da Fazenda, através publicacdo no Diério Oficial da
Unido (DOU), o Decreto n° 7.829, regulamentando a Lei n® 12.414, que criou o cadastro
positivo de bons pagadores, entrard em vigor em 1° de janeiro de 2013, segundo 0 governo.
Ainda falta a resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) para definir a forma como
0s bancos irdo repassar as informacdes de seus respectivos clientes as empresas que operardo

0s cadastros.

Segundo explicacbes do diretor de programas da Secretaria-Executiva do Ministério
da Fazenda, Esteves Colnago, o decreto estabelece as condi¢des técnicas e financeiras para o
funcionamento dos bancos de dados e o compartilhamento de informagoes.

O cadastro positivo diferencia as pessoas. Hoje, como nédo ha essa diferenca,
0 bom pagador, na média, paga pelo mau pagador. O histérico de crédito
possibilita taxas menores para os bons pagadores, explicou o diretor. Fonte:

Ministério da Fazenda.

Segundo o Ministério da Fazenda, o historico de crédito é composto por dados
financeiros e de pagamentos relativos as operacOes de crédito e obrigacGes de pagamento
necessarias para avaliar o risco financeiro do cadastrado. Um dos objetivos do governo ao
criar a legislacdo foi permitir que as pessoas que mantém as contas em dia possam obter taxas

de juros mais baratas ao solicitar crédito.

Para o Ministério da Fazenda, a inclusdo no cadastro positivo é opcional, e apenas

aquele que autorizar formalmente podera integra-lo. Mesmo incluido, o consumidor podera
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cancelar o cadastro a qualquer momento ou determinar quais empresas ou instituicoes
financeiras poderdo ter acesso ao seu respectivo historico. N&o sera possivel, no entanto, pedir

a excluséo de parte das informacdes registradas.

Para a reducdo de juros, Esteves comenta que a experiéncia internacional demonstra
que, com o cadastro positivo, ha um incentivo a reducdo do spread bancério (diferenca entre
0 que banco paga na captacdo do dinheiro e 0 que cobra no empréstimo), pois a empresa

passa a conhecer melhor o cliente com quem estabelece relacdo comercial.

Com a implementacdo dessa lei, quando a mesma entrar em vigor, serd possivel
conhecer quem sdo os bons pagadores, fazendo com que seja criado um cenario de
confiabilidade no mercado brasileiro, tanto para a instituicdo no momento de conceder credito
em todas as linhas de empréstimos, como para o0 consumidor no momento de comprar a prazo
e fazer empréstimos ou financiamentos, tendo condicdes de aprovacao facilitada e prazos e
condicdes de pagamento diferenciado. Ou seja, ambas as partes terdo maior seguranca e,
conhecendo melhor a capacidade de pagamento dos clientes, talvez seja possivel aplicar juros

de maneira sustentavel no mercado e evitando risco de inadimpléncia ao credor.
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Porém, tal medida implica que, neste cenério atual, em queda de juros, as instituicGes
terdo que recorrer a outros tipos de operacdo (servigos, tarifas, e outros produtos e
modalidades) para aumento de arrecadacdo de receitas e retorno aos acionistas, pois nao
podera concentrar apenas nas receitas, nas intermediacGes das operacGes de crédito, pois,
conforme demonstra a Figura 22 (abaixo), 179,9 bilhdes dos seis maiores bancos brasileiros,

hoje, sdo de origem da intermediacédo financeira entre superavitarios e deficitérios.

Figura 23 - Demonstracdes Financeiras dos Bancos dos seis maiores bancos Brasil —

junho de 2012
_ Variagao (%)
Indicadores Junho de 2012
12 meses

Numero de Agéncias 19.720 8,75%
Ativos Totais 3.9 trilhdes 15,70%
Patrimdnio Liquido 2985 bilhdes 1277%
Operagdes de Crédito 1.479,6 bi 18,84%
Receita de Prestacdo de Servicos e Tarifas 41,5 bilhdes 14,06%
Receita da Intermediagdo Financeira 179.9 bilhdes 11,90%
Despesas de Pessoal 33,2 hilhdes 12,14%
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa 39,1 bilhdes 30,51%
Lucro Liquido 25,2 bilhdes 1,11%
Rentabilidade Liquida Média 19,2% 25pp.
Numero de Funcionarios A78.049 0,55%

Fonte: Elaboracdo: Demonstracdes Financeiras Bancos/Adaptado DIEESE.
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O Brasil tem, hoje, um elevado crescimento de quantidade e volumes de
financiamentos imobilidrios, porém estes apresentam uma reduzida taxa de inadimpléncia,

entre 1,7 %, conforme apresentado pelo grafico até dezembro de 2011.

Figura 24 - Inadimpléncia de crédito imobiliario no Brasil - Acima de 90 dias.
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Figura 25 - Inadimpléncia de crédito imobiliario e empréstimo com garantia no Brasil -
Acima de 90 dias.
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Porém, se comparadas com os dados do grafico abaixo, que demonstram as taxas de
inadimpléncia das operacdes de crédito, em geral do Brasil, das cinco maiores institui¢oes, se
comparadas as do setor imobiliério, serdo relativamente maiores considerando a meédia de
3,62% de dezembro de 2011, ou seja, 1, 62% mais altas que as operagdes de crédito

imobiliario, mas ambas se encontram em relativa estabilidade.

Figura 26 - Gréfico das taxas de inadimpléncia nos cinco maiores bancos Brasil -
dezembro de 2009 a junho de 2012 (em%b)

7,00%
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4,10%
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Fonte: Elaboracdo: Demonstracdes Financeiras Bancos/Adaptado DIEESE.

Assim, para que 0 risco atinja um grau minimo, contra uma fase de inadimpléncia,
seria necessario que operacdes do mutuario que serdo securitizadas fossem asseguradas por
instituicOes privadas que ndo as proprias originadoras dos creditos, para que proteja o

portfolio da carteira, minimizando o risco de inadimpléncia.

78



No Brasil, ainda ndo h4 instituices dispostas a esse risco, porém € uma operacao
muito explorada em outros mercados, como nos Estados Unidos, onde, atualmente, segundo
fonte do Bannk Of America para empréstimos convencionais, 0 mutlario que ndo tiver
capacidade de dar uma entrada de pelo menos 20% do LTV da garantia é obrigado a pagar o
Private Mortgage Insurance (PMI) embutido nas prestacdes, que € um seguro de garantia
extra, para instituicdo de crédito, em caso de inadimpléncia, até que o mutuério complete o
pagamento de 50% do valor do bem em garantia. Essa € uma forma de protecao adicional

para que a carteira de recebiveis seja securitizada com qualidade.

Atualmente, no Brasil, existe um seguro chamado de Parcela Protegida da Seguradora
Zurich Minas Brasil. Similar (PMI), porém que nédo é obriatorio para nenhum tipo de LTV,
sendo gue no Brasil ja esta consolidado o LVT maximo de 80%, nas instituicdes privadas que
atualmente financiam apenas 80% do valor da garantia, com excec¢des para bancos publicos
que financiam até 90%.

Aqui, este seguro ainda ndo € obrigatério no momento da contratacdo. Ele é de opcédo
do cliente e pago adicionalmente a prestacdo do contrato de crédito imobiliario. Porém, ele
poderia ser incluido no contrato de financiamento imobiliario, a fim de proporcionar ao
mutuario uma maior seguranca em situacdes de desemprego involuntario ou invalidez fisica
temporéria, pois a legislacdo atual proporcionou mecanismos rapidos de cobranca. Assim, 0
mutuario ficaria protegido 3, 6 ou 8 meses com uma seguradora pagando o sinistro e as
instituicdes de créditos teriam uma minimizacdo dos riscos de inadimpléncia em sua carteira
de no minimo 3 meses, sendo que continuaria a receber parte ou valor integral do pagamento
da prestacdo pela seguradora e seus recebiveis imobiliarios ficariam mais protegidos, além da
reducdo das despesas juridicas com advogados para efetuar a cobranca do saldo em atraso
(notificacdo dos cartdrios, pagamentos de ITBI para constituicdo da garantia, leildo). Pois as

caracteristicas dos bancos ndo sdo de contrair ativos imobilizados para vender com lucro.

O publico deste seguro, atualmente, sdo as pessoas fisicas que realizarem crédito
imobiliario para aquisicdo de imovel residencial, comercial ou crédito com garantia do
imével. Ou que ja possuirem contrato de crédito imobiliario ativo e queiram contratar o

seguro adicional “Parcela Protegida” do crédito imobiliario.
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De acordo com a seguradora Zurich, o muturario que ficar desempregado
involuntariamente e que seja ele assalariado, conforme o contrato formal de trabalho (CLT),
ou para aquele que ficar invalido por incapacidade fisica temporéria, classificado como
auténomo ou profissional liberal e que faca recolhimento do Instituto Nacional do Seguro

Social (INSS), terd a op¢édo de adesdo ao seguro.

Atualmente, o0s mutuarios possuem trés opcdes de quantidade de parcelas a serem
cobertas pela seguradora: 3, 6 ou 8 parcelas. No Santander, a aliquota da ades&o deste seguro
para 3 parcelas é de 2,028%; para a cobertura de 6 parcelas é de 3,777%; e para cobertura de
8 parcelas é de 5,356%. O valor do prémio do seguro mensal é calculado aplicando-se a
aliquota sobre o valor da parcela do financiamento limitado a R$ 3.000,00 por parcela. A
cobertura do total da parcela segurada, sendo independentes da composi¢cdo de renda no
financiamento imobiliario, os mutuarios com parcela superior a R$ 3.000,00 podem aderir ao
seguro. Porém, somente este valor serd coberto, assim como a base para o célculo do prémio
pago pelo mutuario estara limitada ao mesmo valor. O valor a ser indenizado sera o valor da
ultima parcela de crédito imobiliario paga, ou R$ 3 mil, ou considerando o0 menor dos valores.
Havendo acréscimo no valor da parcela de crédito imobiliario, a diferenca serd de
responsabilidade do mutuario, assim como se a parcela de crédito imobiliario for inferior, a

diferenca abatera a proxima parcela de crédito imobiliario.

Exemplificando uma hip6tese da contratacdo do seguro acima, por um cliente que tem
inicialmente a primeira prestacdo do crédito imobiliario de R$1.500,00, optando pela
cobertura de 3 parcelas, ele far& um pagamento adicional de 30,42, sendo que as demais
prestacOes deste seguro seguem o valor da prestacdo vezes o percentual da aliquota. Assim, se
o contrato dele for no sistema SAC, como a tendéncia das prestacdes € reduzir, este prémio

do seguro também se reduziria ao longo do financiamento.

Seria vantagem para o mercado brasileiro como um todo se este seguro contra
desemprego e invalidez parcial fosse aplicado em todos os contratos de financiamentos
imobiliarios (como sdo embutidos os seguros MIP, DFI). Seria um ponto positivo além da

liberacdo de crédito consciente.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os principais aspectos trazidos por este trabalho visaram evidenciar que existe a
necessidade, por parte das instituicdes de crédito do Brasil, de promoverem cada vez mais a
securitizacdo de recebiveis dos seus ativos (originados de poupanca) lastreados por contratos
imobiliarios, como uma nova alternativa funding. Portanto, a analise da expectativa do
mercado sobre o esgotamento da Poupanga, evidenciando a busca de alternativas de funding,
sendo a principal delas a securitizagdo de recebiveis, foi um dos objetivos deste trabalho.

Assim, pudemos aproveitar o exemplo da crise ocorrida nos Estados Unidos, devido
ao Risco de Crédito dos portfélios securitizados, onde as institui¢fes de crédito financiavam,
sem muitos critérios, aos clientes classificados como maus pagadores (subprimes), e ainda
refinanciavam com LTV superior ao da garantia, apenas com o intuito de originar para

vender, em varios ciclos e a fim de garantir resultados de curto prazo.

De fato, o que pudemos aproveitar da licdo americana foi um determinado periodo em
que as familias comecaram a deixar de pagar suas hipotecas, fazendo gerar uma crise
econdmica, surgindo a “bolha imobilidria”, na qual ndo era permitido que os relatorios
contabeis mostrassem com exatiddo o tamanho das perdas com hipotecas subprimes, ndo
havendo, também, uma mensuracgao interna sobre o tamanho do problema criado através do
funcionamento da securitizacdo de recebiveis, sendo um dos responsaveis pela dificuldade de

estimacdo do valor dessa inadimpléncia.

Ou seja, foi dada a condicdo essencial para ocorrer a securitizacdo de recebiveis, a
consolidacdo da estabilidade macroeconémica, bem como a queda dos niveis e da volatilidade
das taxas de juros praticadas e o equilibrio do nivel de desemprego na economia do mercado,

sem essas premissas que atualmente o Brasil possui.

N&do havera forma de financiamento de longo prazo bem sucedida sem um cenario
como este acima vivenciado e com excelente regulamentacdo e garantias solidas através da
alienacdo fiduciaria e sistema rigido de concessédo de crédito, onde os bancos ndo aceitam que

0 mesmo imovel seja dado em garantia em mais de um financiamento ou empréstimo por vez.
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Além disso, o LTV dos financiamentos habitacionais no Brasil é de 80% a 90 % do
valor da garantia, e fluxo de recebiveis de longo prazo pode chegar até 35 anos, com baixa
inadimpléncia, atigindo percentuais proximos a 2 % a.a., com expectativa de aumento da
piramide etaria e da faixa salarial da populacdo, considerando que o percentual de crédito
imobiliario ainda é pouco explorado e apenas equivale a 4,7% do PIB no Brasil até abril de
2011.

Dentre os pontos de atencdo que devem ser tomados, para ocorrer mais operacoes de
Recebiveis Imobiliarios no Brasil, estariam a liberacdo de crédito consciente e a protecdo
adicional contra desemprego e invalidez temporaria, que seriam de grande relevancia para um
cenario de instabilidade econémica futura. Isso possivelmente minimizaria o risco de
inadimpléncia aos investidores, em caso de aumento dos niveis de desemprego do pais, em
uma situacdo de recessdo econdmica, ou de crise internacional e/ou interna, que afetasse

fortemente o Brasil, levando a possibilidade de inadimpléncia dos mutuarios.

Assim, obedecidas as condi¢cdes acima, juntamente com a criacdo de uma rede de
seguradoras destinadas a oferecer protecdo contra os riscos relacionados ao desemprego, 0
sistema de securitizagdo no Brasil teria mais sucesso, promovendo uma padronizagéo segura
dos portfolios, de forma a tornar tais riscos mais calculaveis para estatistica e avaliacdo das

agéncias de Rating e apreciacdo dos investidores.

Constituindo um perfil de divida de longo prazo, os ativos se tornam de grande valor
para os investidores que necessitam de passivos de longo prazo e os titulos securitizaveis
certamente passariam a fazer parte da carteira de grandes instituicdes, com investidores
institucionais, como fundos de pensdo e seguradoras, FIl, que sdo os principais tipicos
compradores desses titulos internacionalmente e para cliente de alta renda (Private) e

ampliacdo para os clientes de varejo, permite a pequenos investidores também aplicarem.

Assim, os aspectos mais relevantes descritos acima promovem um maior crescimento
do setor imobiliario e evitam o problema de descasamento das instituicdes de crédito e a
alavancagem, utilizando outros meios de captacdo, que ndo a Securitizacdo de Recebiveis

Imobiliarios.
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