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Resumo
Nas ultimas décadas, varios paises em desenvolvimento realizaram reformas
institucionais orientadas para o mercado. Este trabalho avalia a reforma do finan-
ciamento habitacional brasileiro. Para tanto, analisa a reforma “nos livros” e “em
acao”, ou seja, a aplicacao dos dispositivos juridicos pelo Judiciario. Foram ana-
lisadas 1.007 decisoes judiciais sobre o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), e os
resultados indicam que os credores tiveram mais sucesso do que os devedores nos
tribunais. Apesar do ambiente de seguranca juridica, ndao houve uma transicao
financeira completa do modelo estatal de financiamento para um modelo de mer-
Recebido: 12.12.2018 cado. O arranjo liderado pelo Estado ainda é o elemento-chave no financiamento
Aprovado: 19.08.2019 habitacional. O efeito mais evidente da reforma foi o reposicionamento das antigas
DOI: http://dx.doi.org/10.1590/2317-6172201936 organizacoes estatais nos novos marcos institucionais. Essa conclusao sugere que
a privatizacao nao é necessariamente uma transicao clara entre dois modelos, mas
um processo sujeito a acomodacdes balizadas pelos fatores de resiliéncia e trans-
formacao institucional.
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Abstract
In the last decades, several developing countries have undertaken market-ori-
ented institutional reforms in different sectors. This paper aims to evaluate the
reform of the Brazilian housing finance. For this purpose, it describes the reform
“in books” and "in action”, in other words, the enforcement of new legal tools.
Regarding the enforcement, this paper assessed a sample of 1,007 court deci-
sions about the Real-State Finantial System (Sistema Financeiro Imobiliario -
SFl], and it shows that creditors succeeded more than debtors. Despite an envi-
ronment of legal security, it has not provided a complete financial transition from
the state finantial model to a market model. The state-led arrangement is still
the key player in the housing finance. The most apparent effect of the reform is
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, os paises em desenvolvimento foram expostos a novas “tecnologias” glo-
bais de regulacao das relagoes economicas. Em diversos setores e em diferentes economias,
pode-se observar a implementacao de novas configuragoes de politica publica, a incorpora-
¢ao domestica de instrumentos juridicos internacionais e, ainda, a realizacao de reformas na
arquitetura estatal. Regimes presidencialistas ou parlamentaristas, governos orientados para a
esquerda ou para a direita, em paises com maior ou menor crescimento economico, pro-
moveram a privatizagao dos servigos publicos, adotaram padrdes regulatorios como os de
Basileia e constituiram agéncias reguladoras e bancos centrais independentes. A percepgao
desse fendmeno tem levado autores a identificar uma convergéncia (isomorfismo) institucio-
nal (McNAMARA, 2003) e o estabelecimento de um novo tipo de capitalismo — um capita-
lismo regulatorio (LEVI-FAUR, 2005; BRAITHWAITE, 2008).

Ha evidéncias, no entanto, sugerindo que o capitalismo regulatorio apresenta diferentes
constitui¢oes locais. Trabalhos qualitativos e quantitativos sobre a tradugao domestica das
regras financeiras, como os realizados por Chey (2006a e 2006b), Walter (2008) e Jones e
Zeitz (2017), entre outros, indicam que, embora as regras de Basileia sejam adotadas por um
amplo niimero de paises, existem diferengas significativas no modo como sao implementadas
pelos reguladores nacionais. Da mesma maneira, estudos de casos sobre privatizagao e setores
de infraestrutura, produzidos no ambito de uma pesquisa coordenada por Dubash e Morgan
(2013), revelam que paises como Brasil, India e Colémbia constituiram arranjos regulatorios
com coloragbes proprias. Em outros termos, assim como ha indicagées de uma convergéncia
regulatoria em curso, ha tambeém dados sugerindo uma concomitante resiliéncia das dinami-
cas institucionais locais.

Este trabalho parte desse debate teorico e procura examinar o teor de mudangas insti-
tucionais ocorridas em um segmento domeéstico especifico: o segmento habitacional. Assim
como ocorrido em outros setores, os sistemas nacionais de financiamento habitacional foram
objeto da difusao global de politicas, instrumentos e arquiteturas. O sentido dessas refor-
mas foi o de garantir maior seguranga juridica para os investidores, com a intengao de subs-
tituir o financiamento publico ou de associagdes de poupadores pelo financiamento priva-
do, baseado no mercado global de capitais. Processadas pela promulgagao de leis e marcos
reguladores, as reformas financeiras nesse segmento procuraram instituir novas regras con-
tratuais e procedimentos de execugao das dividas imobiliarias, favorecendo, assim, a cons-
tituigdo de um mercado de hipotecas. Dados de Buckley, Chiquier e Lea (2009, p. 3-4) ilus-
tram que esses desdobramentos ocorreram em diversos paises e apontam um crescimento
exponencial do mercado de hipotecas na China, na india, na Hungria e nos paises balticos,
entre outros.

No final dos anos 1990, refletindo domesticamente esse panorama global, o governo bra-

sileiro, apoiado por associagées privadas do setor imobiliario, como a Associagao Brasileira
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das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca (Abecip),’ colocou em marcha uma reforma
do Sistema Financeiro da Habitagao (SFH). Com a promulgagio da Lei n. 9.514, em 1997,
foi instituido, paralelamente ao SFH, o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), concebido para
substituir progressivamente o antigo regime, que navegava a deriva desde 1986, quando as
atividades do Banco Nacional de Habitagdo (BNH) foram encerradas. Em contraste com o
SFH, que se constituiu como um arranjo baseado no direcionamento do crédito e na atuagio
de bancos publicos, o SFI procurava um novo modelo de financiamento habitacional, baseado
na captagao de recursos pelo mercado global de capitais, por meio da securitizagao das divi-
das imobiliarias, e na consequente formagdo de um mercado de hipotecas. Nos termos de
um marco analitico mais amplo, tratava-se da incorporagao local, no setor habitacional, das
regras globais de governanga do capitalismo.

Em sintonia com as mudangas realizadas em outros paises, a reforma brasileira tambem
contou com a introdugao de novos dispositivos no ordenamento juridico nacional, com a fina-
lidade de incrementar a seguranga do credito e, assim, prover as bases necessarias para um mer-
cado de dividas hipotecarias. Entre as inovagoes substantivas, destaca-se a institui¢ao de uma
nova modalidade de hipoteca: a alienacao fiduciaria de bens imoveis, que oferece mais garan-
tias contratuais aos credores. A reforma também estabeleceu regras processuais, notadamente
a possibilidade de execugao extrajudicial dos inadimplentes e a limitacdo das contestagoes
judiciais, que passaram a Ser circunscritas apenas aos valores objetivamente controversos na
relagao contratual, como estipulado pela Lei n. 10.931/2004.

Tendo em conta o debate entre as evidéncias de convergéncia regulatoria e as indicagoes
de resiliéncia domestica, este trabalho pretende avaliar o teor da transigao institucional ocor-
rida no sistema nacional de financiamento habitacional. Apos duas dé¢cadas de promulgagao
da Lei n. 9.514/1997 e da introdugao do SFI, o proposito deste artigo ¢ analisar a reforma
juridica habitacional sob dois aspectos: (i) o seu produto e (ii) o seu resultado. O produto da
reforma ¢ a provisao da seguranga juridica, que ¢ descrita pela literatura como uma variavel
critica para o estabelecimento de um financiamento habitacional privado e ancorado no mer-
cado de capitais. O resultado da reforma, por sua vez, ¢ o teor de privatiza¢ao alcangado pelo
financiamento habitacional, isto ¢, o grau de substitui¢ao do SFH pelo SFI.

A hipotese inicial do trabalho era a de que a reforma juridica, ao mudar as regras contra-
tuais e processuais, mitigando o poder de contestagao judicial dos contratos, teria assegurado
maior garantia aos credores, o que habilitaria a constituigao de um novo modo de finan-
ciamento habitacional. Os achados da pesquisa, no entanto, indicam uma conclusao dife-

rente. O principal argumento apresentado neste artigo ¢ o de que, embora o produto (seguranga

1 De acordo com Gomes, o anteprojeto de lei que resultou na Lei n. 9.514/1997 foi elaborado pela Abecip

(GOMES, 2015, p. 85-86).
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juridica) da reforma seja moderadamente positivo, o seu resultado (privatizagao) ¢ menos evi-
dente. As mudangas legislativas tornaram a seguranga do credito mais robusta, ha um volu-
me proporcionalmente baixo de contestagoes judiciais, e o Judiciario tende a favorecer os cre-
dores. Por outro lado, em relagao aos resultados da reforma, os indicadores apontam limites
na transigao brasileira em direg¢do ao financiamento privado. Em vez de uma substitui¢ao do
Estado pelo mercado de capitais, o efeito mais visivel da reforma ¢ o reposicionamento dos
agentes do Estado no mercado imobiliario. Trés evidéncias confirmam essa conclusao: primei-
ro, a Caixa Economica Federal (CEF) ainda ¢ a principal financiadora habitacional, em todas
as faixas de renda; segundo, parte da liquidez do mercado de hipotecas ¢ obtida pela utilizagao
dos recursos originarios do SFH, como o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e
o crédito direcionado da poupanga; terceiro, os mecanismos de seguranga juridica instituidos
pelo SFI foram difundidos no setor e sio empregados pela CEF, at¢ mesmo nos financiamen-
tos de carater social, como os do Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV).

Com isso, este trabalho oferece uma contribuigao para a literatura de convergéncia regu-
latoria e também para a literatura sobre reformas institucionais e privatizagées, em especial
no que tange as reformas habitacionais. Nessa linha, o artigo indica que, a despeito da intro-
dugao de mecanismos juridicos globais, tendentes a aumentar a seguranga do credito, a orga-
nizagao institucional do segmento habitacional ainda preserva caracteristicas locais, nota-
damente o protagonismo de um banco publico, a CEF. Por outro lado, esse protagonismo
¢ acompanhado da adog¢ao de novas ferramentas juridicas, que atribuem a sua atuagao uma
racionalidade mais proxima daquela de um agente financeiro alinhado as regras globais de
prudéncia bancaria. Desse modo, o caso aqui estudado indica uma coexisténcia entre dina-
micas globais e configuragoes locais, uma conjugagao que ¢ metaforicamente descrita
como um palacete assobradado.

As conclusdes deste trabalho podem ser estendidas para outros segmentos sujeitos a
reformas institucionais. Em especial, ao identificar a coexisténcia entre padrées globais de
mercado e dinamicas locais estatais, o artigo sugere uma implicag¢ao de politica contraintui-
tiva, qual seja, a possibilidade de que reformas de mercado favorecam agentes estatais — no
caso em questao, a CEF passou a atuar em um ambiente institucional dotado de maior segu-
ranca de creédito.

A compreensao da interface entre difusdes regulatorias globais e dinamicas locais estatais
pode, em sintese, favorecer o desenho de reformas que sejam mais consistentes com o ecos-
sistema local, e assim menos sujeitas as resisténcias oferecidas pelos incumbentes.

Este trabalho esta organizado em outras cinco se¢oes: a proxima apresenta uma descrigao
do método e do desenho da pesquisa; a se¢ao “Financiamento habitacional: modelos de con-
trato e tipos de organizagao financeira” revisa a literatura sobre modelos de contrato e tipos
de organizagdo institucional do financiamento habitacional; a se¢ao “Reforma habitacional
brasileira: crise do SFH e criagao do SFI” descreve a transigao perseguida no Brasil, desde

1997, apresentando uma avaliagdo do produto e do resultado da reforma habitacional; a segao
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“Um palacete assobradado” discute os achados da pesquisa, situando-os no debate sobre refor-

ma e mudanca institucional; e a ultima secdo traz as considerac¢oes finais.

1. METODO E DESENHO DA PESQUISA?

O objetivo da pesquisa ¢ avaliar as reformas juridicas realizadas no sistema financeiro habi-
tacional brasileiro. Por reforma juridica entendem-se as alteragdes nos marcos legislati-
vos que conformam o ambiente institucional do financiamento habitacional, como regras de
poupanga e direcionamento do credito, disposi¢oes contratuais e disciplina processual. A ava-
liagao da reforma ¢ realizada por meio de acesso a fontes secundarias, notadamente a litera-
tura especializada, e, em especial, a pesquisa empirica, que combina os metodos quantitativo
e qualitativo.

O metodo quantitativo foi utilizado para mensurar o enforcement dos novos marcos legais
introduzidos pelas Leisn. 9.514/1997 e n. 10.931/2004. A literatura sobre seguranga juri-
dica aponta o Judiciario como um fator de instabilidade do direito dos credores (PINHEIRO,
2009; ARIDA, BACHA e LARA-RESENDE, 2005; LA PORTA et al., 1998). Por outro lado,
a seguranga do credito ¢ condigao para um arranjo de financiamento baseado no mercado de
capitais. Para analisar o grau de seguranga do créedito, foram examinados acordaos coletados
em dez tribunais, sendo os cinco Tribunais Regionais Federais (TRF), que sio competentes
para agoes em que a CEF ¢ parte, e cinco Tribunais de Justica (T]), situados nos estados que
sediam os TRFs. A pesquisa foi constituida pelas seguintes palavras-chave de busca: “SFI”,
“Sistema Financeiro Imobiliario”, “Alienacao Fiduciaria” e “9514/97”. Apos a limpeza do banco
de dados,? a amostra final contou com 1.007 decisdes.* A definicio da amostra atendeu aos

requisitos de aleatoriedade e permitiu a formagao de um numero elevado de observagdes,

2  Resultados desta pesquisa foram apresentados no artigo “Developmental State with Neoliberal Tools: A Por-

trait of the Brazilian Housing Financial System”, publicado na Law and Development Review, v. 12, 2019.

3 A “limpeza” consistiu na exclusao da base de dados de todos os acordaos cujo objeto de discussao nao fosse
o SFI. Pela pequena quantidade de ag¢des versando sobre o tema, na maioria dos tribunais foi possivel rea-
lizar esse procedimento de modo manual, através da leitura das ementas e dos resumos das decisdes. Apenas
um tribunal exigiu um procedimento diverso: o TJSP (com mais de 800 agdes). Nesse caso, a amostra foi
submetida a trés filtragens. Os filtros foram aplicados nas ementas, utilizando o recurso de busca textual, na
qual foram eliminados os acordaos que nao obtivessem no minimo uma das quatro expressdes empregadas,

a saber: “SFI”, “Sistema Financeiro Imobiliario”, “Alienacao Fiduciaria” e “9514/97”.

4 As datas de realizagao da pesquisa em cada um dos tribunais foram as seguintes: TJR] —31/07/2017; T]SP
—22/05/2017; TJDF — 31/05/2017; TJRS — 21/05/2017; TRF 1 — 10/04/2017; TRF 2 30/03/2017,
TRF 3 —05/04/2017; TRF 4 — 04/07/2017; TRF 5 26/05/2017. No TJPE ndo foram encontradas agoes

referentes ao tema escolhido, razao pela qual ele ndo aparece na lista e tampouco foi incluido nas demais
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adequado para uma analise quantitativa de jurisprudéncia (SIRKIN, 2006). Com base nesse
conjunto foi estabelecido um coeficiente, que mensura a seguranca juridica do credito em
cada um dos tribunais, tal como explicado na se¢ao 3.3, “Avaliagao do produto da reforma”.

O metodo qualitativo foi empregado para analisar, na forma de um estudo de caso (YIN,
2015), o teor da reforma ocorrida no setor habitacional. O estudo de caso pretendeu avaliar em
que medida a reforma brasileira mostrou-se um caso tipico, isto ¢, seguiu o padrao global de
convergéncia para o mercado de capitais, ou apresentou caracteristicas desviantes, com a pre-
valéncia de peculiaridades institucionais locais (SEAWRIGHT e GERRING, 2008). Para isso,
foram adotados trés parametros de analise: (i) a extensao resultante da participagao da CEF na
provisao de financiamento habitacional; (ii) a organizagao do funding, isto ¢, do modo de capta-
¢ao financeira do setor; e (iii) o teor de restri¢ao ou de universalizagao dos novos dispositivos
juridicos, isto ¢, contratos e procedimentos de execugao, para alem dos limites do SFI.

A medida de participagao da CEF e o tipo de funding sao evidéncias que indicam o teor de
mudanga qualitativa introduzida pela reforma. O SFI foi concebido para suplantar a primazia
dos bancos publicos e de seus correspondentes mecanismos de financiamento, dai a razao de
se analisar em que termos esses instrumentos foram substituidos ou alterados. O terceiro
item da analise, qual seja, o grau de universalizagao dos novos dispositivos de maneira volun-
taria para alem do SFI, revela se as novas ferramentas ficaram confinadas as atuagdes dos novos
entrantes ou se também alcancaram os incumbentes, notadamente a CEF. Esse dado indica se
os agentes incumbentes, encarregados da politica habitacional e, originalmente, sem apelo de
mercado, também se beneficiaram da reforma. Para a reconstrugao qualitativa foram utiliza-
dos dados publicos, como os disponibilizados pelo Banco Central (BC), dados obtidos pela Lei

de Acesso a Informacao e referéncias secundarias da literatura.

2. FINANCIAMENTO HABITACIONAL: MODELOS DE CONTRATO E TIPOS DE ORGANIZACAO
FINANCEIRA

O setor habitacional apresenta caracteristicas criticas para o ambiente financeiro, em razao do
longo prazo de maturagao dos emprestimos, do valor dos empreendimentos e do perfil dos
tomadores de recurso — individuos ou familias, ou seja, agentes economicos vulneraveis
as oscilagbes economicas. Em razao disso, Carneiro e Goldfajn (2000, p. 6-7) e Carneiro e
Valpassos (2003, p. 6-7) mapeiam diversos tipos de riscos associados aos financiamentos habi-
tacionais, como risco de crédito, risco de preco, risco de descasamento, risco de liquidez e

risco de pré—pagamento.

analises. Pesquisas realizadas nos tribunais em datas posteriores ou anteriores a essas podem encontrar resul-

tados diferentes.
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Para mitigar parte desses riscos, a literatura identifica diferentes alternativas juridicas, que
sdo confeccionadas de maneira ajustada aos diversos ambientes econdmicos dos paises.> Como
sintetizado em trabalho anterior (SCHAPIRO e PEREIRA, 2019), as alternativas juridicas de
organizagao dos sistemas de financiamento habitacional compreendem as regras contratuais e
os desenhos regulatorios. As regras contratuais dispdem sobre os termos substantivos e pro-
cessuais da relagao de credito estabelecida entre os tomadores e os credores. O desenho regu-
latorio, por sua vez, determina o modo de organizagao da poupanga, a forma de alocagao dos
recursos e o tipo de agente financeiro encarregado dessa intermediagao.

Nas economias mais estaveis, pouco sujeitas a oscilacdes macroeconomicas, o contrato
tipico conta com taxas de juros fixas, de modo que as condi¢des de amortizagao financeira
sao definidas no momento da celebracio do ajuste. E o caso do modelo contratual habitacio-
nal prevalecente nos Estados Unidos, em que a hipoteca preve juros fixos (fixed-rate mortgage
—FRM) (LEA, 2009, p. 50-52). Nas economias menos estaveis, por sua vez, as taxas de juros
fixas podem tornar o contrato muito rigido no longo prazo, e por isso a literatura identi-
fica como mais adequadas as hipotecas com taxa variavel (adjustable-rate mortgage — ARM)
(LEA, 2009, p. 52-56). Por fim, nas economias muito vulneraveis e ainda mais instaveis, os
tipos frequentes de hipoteca sio aqueles duplamente reajustados, isto ¢, os que combinam
taxas de juros variaveis com indexadores incidentes sobre os saldos contratuais. Nesse caso,
os indexadores atualizam tanto o valor monetario das prestagées como os saldos devedores
(dual index mortgage — DIM). O limite desse modelo ¢ que, se ambos os indices (o da presta-
¢ao e o do saldo) nao forem compativeis, as amortizagées mensais podem nao ser capazes de
liquidar a divida contraida, tornando exorbitante a quitagao do saldo devedor. Este foi um
motivo preponderante da crise financeira que engolfou o BNH durante a hiperinflagao bra-
sileira (ARAGAO, 2007).

Além das formas de reajuste, o outro elemento central dos contratos de financiamento,
conforme assinalam Schapiro e Pereira (2019), ¢ a execugao da inadimpléncia, que assegura
justamente a credibilidade do contrato. Ha duas possibilidades de execu¢ao de um contrato
inadimplente: a via judicial e a via extrajudicial. A literatura reconhece a primeira possibili-
dade como sendo prevalecente nos paises desenvolvidos, onde o funcionamento das cortes ¢
percebido como mais efetivo (CHIQUIER, HASSLER e BUTLER, 2009, p. 106-112). Nes-
ses casos, compete aos credores acionar os devedores por intermedio do Judiciario, instau-
rando, assim, um processo que resultara no pagamento da divida ou na retomada do imovel.
Entre outros, sao os casos dos Estados Unidos e do Reino Unido.

Nos paises em desenvolvimento, por sua vez, a percepg¢ao de funcionamento inadequado

das cortes, tidas como incertas e lentas, tem levado a um reformismo isomorfico, pelo qual

5  Para uma descrigao a respeito, ver Lea (2009, p. 50-62).
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tem se propagado o modelo de execugdes extrajudiciais.® Como relatam Chiquier, Hassler
e Butler (2009, p. 106-112), por meio dessa alternativa, que ¢ verificada em paises como a
Croacia, o Sri-Lanka, o Paquistao e o Brasil, a execugao da divida ocorre por meio de nota-
rios, encarregados de notificar o devedor e de determinar a retomada do imovel em um curto
espago de tempo. Nessas economias, o Judiciario tem deixado de ser uma instancia de media-
¢do para temas atinentes as hipotecas.

Embora as formas de execugao sejam tipicamente materia processual, sua conforma-
¢ao tende a estar associada aos diferentes desenhos substantivos das hipotecas. A execugao
judicial ¢ convergente com um contrato de divida em que o tomador do credito se torna o
proprietario do imovel financiado, sendo o imovel gravado como uma garantia real — por
sua vez, atribuida ao credor, para assim assegurar o pagamento. O processo judicial de
cobranga da divida consistira, portanto, na execugao da garantia real. Eo que ocorre em uma
hipoteca convencional. Ja a execugdo extrajudicial ¢ convergente com uma variedade de
hipoteca em que a propriedade do imovel permanece com o credor, que faculta ao toma-
dor do credito o uso do imovel. Essa modalidade ¢ conhecida na literatura como “lease-pur-
chase contract” (LEA, 2009, p. 50-62), ou, ainda, como alienagao fiduciaria, no Brasil.” Trata-se
de uma variedade de hipoteca entendida como mais segura para os credores, porque, diante de
um inadimplemento, basta ao credor consolidar a propriedade que ja detinha provisoria-
mente. Nesse caso, em regra, a consolidagao da propriedade ocorre por um procedimento
extrajudicial. Como assinalam Chiquier, Hassler e Butler (2009, p. 106-111), ajustes dessa
natureza tém sido utilizados em paises em desenvolvimento, como Russia, Tailandia, Tur-
quia e Brasil.

Os tipos de contratos e suas respectivas formas de execugdo estao listados no Quadro 1,

a se guir.

6  Diibel e Walley (2009, p. 148): “clearly, inability to enforce efficiently through the courts — and parallel
absence of meaningful pre-foreclosure arrangements — is a main reason behind the predominance of
lease-purchase contracts in many emerging markets. In Brazil, approximately three-quarters of new

housing transactions take place through lease-purchase; in Egypt, the share is approximately 90 percent”.

7 Formalmente, a hipoteca e a alienacgao fiduciaria sao equivalentes: enquanto a alienagao fiduciaria estabele-
ce uma propriedade resolutiva para o credor, a hipoteca assegura a esse agente uma garantia real, ou seja,
uma garantia com validade universal, ndo apenas pessoal. No entanto, ha diferengas entre as modalidades,
que se revelam na forma de execugao da garantia. Em sintese, no contrato hipotecario o status quo atribui o
direito para o devedor e o 6nus de agdo para o credor; ja na alienagao fiduciaria a relagao ¢ invertida, o 6nus

de agdo ¢ do devedor e o direito de proprietario ¢ do credor.
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QUADRO 1 — TIPOS DE CONTRATOS E FORMAS DE EXECUCAO

GRAU DE ESTABILIDADE ECONOMICA

ECONOMIAS ESTAVEIS ECONOMIAS INSTAVEIS
EFETIVIDADE JUDICIARIO EFETIVO CONTRATOS COM TAXAS CONTRATO DUPLAMENTE
JUDICIAL FIXAS OU RENEGOCIAVEIS INDEXADO (DIM]
EXECUCAO JUDICIAL EXECUCAO JUDICIAL
JUDICIARIO NAO EFETIVO CONTRATOS COM TAXAS CONTRATO DUPLAMENTE

FIXAS OU RENEGOCIAVEIS INDEXADO (DIM)

EXECUCAO EXTRAJUDICIAL ~ EXECUCAQ EXTRAJUDICIAL

Fonte: Elaboracao dos autores.

Os diferentes tipos de contrato de hipoteca sio manejados no ambito de diferentes arqui-
teturas regulatorias de organizagao financeira. Tais arranjos sao constituidos por trés elementos
nucleares: o tipo de poupanga, o tipo de alocagao do credito e o tipo de agente encarregado da
intermediagdo financeira. Em termos tipologicos, ha duas modalidades de poupanga, a volun-
taria e a compulsoria, sendo esta ultima baseada em uma extragao for¢ada de recursos, de
maneira semelhante ao que ocorre na arrecadagao tributaria, enquanto a poupanca voluntaria
¢ aquela obtida pela liberdade de disposi¢ao dos poupadores. Do mesmo modo, o credito tam-
bém pode ser de dois tipos: alocado livremente, quando os agentes financeiros decidem sobre
a sua aplicagado com base em avaliagées de risco e retorno; ou direcionado por leis e regula-
mentos, situagao em que a destinagao do credito visa a atender finalidades de politica publica
(CALOMIRIS e HIMMELBERG, 1994). Por fim, os agentes encarregados da intermediagao
dos recursos entre poupadores e tomadores podem ser os bancos publicos, as associagdes de
poupanga e emprestimo, os bancos privados e o mercado de capitais (LEA, 2009, p. 29-47;
CHIQUIER, HASSLER e LEA, 2009, p. 293-323; HASSLER e RENAUD, 2009, p. 247-275).

Tendo por base as descrigdes de Lea (2009, p. 29-47), Hassler e Renaud (2009, p. 247-
-261) e Green e Watcher (2007), pode-se organizar a composig¢ao desses elementos em uma
escala continua de quatro tipos de arranjos financeiros: (i) sistemas de diregao e proprieda-
de estatal; (ii) sistemas de diregao estatal e propriedade mista; (iii) sistemas associativos e
bancarios privados; e (iv) sistemas de integragao entre bancos e mercados de capitais. Nessa
escala, os tipos de organizagao sao dispostos entre as extremidades de maior repressao e de
maior liberaliza¢ao financeira. A maior repressao financeira significa um arranjo com maior

diregao estatal na organizagao da poupanga, no direcionamento da alocagao dos recursos e na
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intermediagao entre poupadores e tomadores. A contrario sensu, o arranjo dotado de maior
liberdade financeira ¢ aquele em que a poupanga, a alocagao e a intermediagao sao baseadas
na autonomia privada.

Os tipos de sistemas financeiros sao apresentados no Quadro 2, a seguir.

QUADRO 2 — TIPOS DE SISTEMAS FINANCEIROS

DIRECAO E DIRECAO ESTATALE ASSOCIATIVOS E BANCOS E MERCADOS
PROPRIEDADE ESTATAL PROPRIEDADE MISTA BANCARIOS PRIVADOS DE CAPITAIS

(+) (+)
REPRESSAQ eccccccccccccccccccccccccccccccccccco > LIBERALIZACAO
FINANCEIRA FINANCEIRA

Fonte: Elaboracao dos autores.

O sistema de diregao e propriedade estatal conta com a intermediagao financeira condu-
zida por um banco publico, com uma base financeira proveniente da poupanga compulsoria
e com a alocagao direcionada dos recursos. A destinagao financeira nao ¢ mediada pelos cri-
terios de risco e de retorno, mas sim pelas opgoes de politica assentadas nas respectivas bali-
zas normativas das autoridades monetarias. Nesse modelo, a poupanga nao so ¢ obtida de
maneira compulsoria, como o custo de sua utilizagdo ¢ disciplinado por taxas de juros defini-
das pelas autoridades monetarias (taxas discricionarias), com valores usualmente inferiores
aos de mercado. Com isso, esse arranjo conta com menor restri¢ao de funding (detém maior
elasticidade financeira). Por outro lado, o modelo pode sujeitar-se a alocagGes financeiras
distorcidas e, no limite, apresentar problemas de inadimpléncia decorrentes do direciona-
mento politico do credito.

O sistema de direcao estatal e propriedade mista consiste em um direcionamento do cre-
dito por meio das autoridades monetarias, mas a sua intermediagao ¢ feita por bancos publi-
cos ou privados. Nesse arranjo, estao presentes ambas as formas de poupanca: a voluntaria e
a compulsoria. A viabilidade do direcionamento dos recursos com o uso de poupanga volun-
taria imp&e um maior cuidado no manejo das regras de direcionamento, ja que esses recursos
demandam um retorno competitivo. Nesse modelo tambem ha propensao a elasticidade, em
virtude da composi¢ao dos recursos de poupanga, que contam com uma base ampla (com-
pulsorios e voluntarios). Apesar disso, o seu funcionamento pode igualmente sujeitar-se
aos problemas de distor¢ao na alocagao financeira e, ademais, os imperativos de retorno

apresentados pela poupanga voluntaria podem condicionar um direcionamento regressivo
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do credito, com o atendimento a uma clientela com maior poder aquisitivo em detrimen-
to de consumidores mais pobres.

Diferentemente dos modelos anteriores, o sistema associativo e bancario conta com pou-
panga voluntaria e com a alocagao livre do crédito. Nesse arranjo, ha dois tipos de interme-
diarios: as associagbes e os bancos, cujas diferencgas implicam em maior ou menor restri¢ao
financeira. As associagdes de poupanga e emprestimo tém seu funding baseado nas disponibi-
lidades de seus associados, e a aplicagdo dos recursos atende prioritariamente as demandas de
financiamento desses socios. Em comparagdo aos modelos anteriores, as associagoes de pou-
panga e emprestimo enfrentam maiores restrigdes financeiras (menor elasticidade), na medi-
da em que sua base de poupanca ¢ restrita a seus associados. Por essa razao, uma alternativa
a essas associagdes sao os bancos, que igualmente contam com poupanga voluntaria e aloca-
cao livre, mas se sustentam em uma base financeira mais diversificada. Os bancos tendem a
vivenciar menores riscos de mismatch financeiro® do que as associagdes. Mesmo assim, eles
tambeém padecem de restrig6es financeiras em algum nivel, ja que os depositos sao de curto
prazo, e os emprestimos (sobretudo habitacionais), de longo prazo.

Por tltimo, o quarto tipo de arranjo financeiro ¢ o de integragao entre os bancos e o mer-
cado de capitais. Nesse modelo, os contratos de financiamento bancario, estruturados por
meio de hipotecas, sdo securitizados, ou seja, sao cedidos a companhias securitizadoras, as
quais emitem valores mobiliarios lastreados no credito a ser recebido pelos bancos. Com
isso, a operagao original de credito habitacional, estabelecida entre o tomador e o banco, gera
um mercado secundario de titulos, que conta com a negociagao entre a securitizadora e os
investidores. A integragao do credito bancario com um mercado secundario representa um
ganho de elasticidade financeira para os provedores de capital, porque a capacidade de empreés-
timo dos bancos nao fica restrita a sua propria base financeira. Nesse arranjo, a cessao do
credito para a securitizadora funciona como uma fonte alternativa de funding. Em relagao
ao arranjo anterior, o modelo de integragao conta, portanto, com maior diversificagao das
fontes financeiras. Ja em contraste com os primeiros arranjos, baseados na dire¢ao estatal,
o modelo de mercado pode garantir uma alocagao menos distorcida por criterios de poli-
tica. Por outro lado, pode incorrer em uma autonomizagao exacerbada da operagao finan-
ceira, em razao da busca de retorno, relegando o financiamento real das habita¢ées a um
segundo plano.

A efetividade dos contratos, garantida pelos desenhos adequados de taxas de juros, de segu-

ranca do credito e de execugdo da divida, nos termos descritos anteriormente, € um elemento

8 O mismatch financeiro é o desencontro entre o longo prazo de retorno dos recursos disponibilizados pelas
institui¢des financeiras e a necessidade presente de liquidez dessas instituigoes para saldar as operagoes finan-
ceiras atuais.
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indispensavel para todas essas modalidades organizacionais, na medida em que a inadimplén-
cia ¢ um problema para a sustentabilidade de todos os sistemas financeiros. No entanto, quan-
to mais os arranjos afastam-se da repressao financeira e aproximam-se da liberalizagao, mais
relevantes passam a ser os atributos de seguranga do créedito. Na integragao com o mercado
de capitais, em particular, a seguranga do retorno ¢ uma variavel critica, ja que toda a cadeia
de financiamento esta estruturada na expectativa de retorno dos recebiveis. Por isso, as refor-
mas financeiras tendentes a liberalizagao sao associadas a reformas juridicas de seguranga do
credito, tendo como objeto o desenho das garantias contratuais e a forma de execugao dos

inadimplentes. Foi o que aconteceu no Brasil, com o SFI.

3. REFORMA HABITACIONAL BRASILEIRA: CRISE DO SFH E CRIACAO DO SFI

Em sintonia com a globalizagao dos mercados de capitais, o sentido das reformas institucio-
nais ocorridas nos arranjos habitacionais de diversos paises foi o de favorecer uma transigao
de sistemas financeiros estatais ou daqueles baseados em associagées e bancos locais para
configuragoes dotadas de maior liberalizagao financeira. Com isso, os sistemas financeiros
habitacionais, originalmente dirigidos ou segmentados em circuitos privados e estreitos,
foram desregulados e orientados para uma aproximagao com os canais de financiamento do
mercado de capitais. As se¢Oes a seguir reconstroem a reforma brasileira, destacando os ins-
trumentos juridicos de seguranga do credito que foram introduzidos pelas Leis n. 9.514/1997
en. 10.931/2004. Além disso, a se¢ao 3.3 apresenta uma avalia¢do do produto da refor-
ma, em termos de seguranga juridica, e de seu resultado, em termos da mudanga do modo
de financiamento.

3.1. ANTECEDENTES DA REFORMA: DO SFH AO SFI

Na historia habitacional brasileira, o periodo anterior ao SFI tinha outro protagonista, o SFH,
de cujos limites resultou o esfor¢o reformista dos anos 1990 e 2000. O SFH havia sido ins-
tituido em 1964, com a promulgagao da Lei n. 4.380, e apresentava as caracteristicas de um
sistema financeiro de direcao e propriedade mista, contando com contratos de hipoteca, dupla-
mente indexados.

O funding do SFH decorria de duas modalidades paralelas de poupanga: a voluntaria e a
compulsoria. A voluntaria, prevista pela Lei n. 4.380/1964, contava com recursos do Sistema
Brasileiro de Poupang¢a e Emprestimo (SBPE) — caderneta de poupanga e letras imobiliarias.
A poupanga compulsoria, por sua vez, foi constituida pelos recursos do FGTS, instituido pela
Lei n. 5.107/1966. Nesse caso, o montante arrecadado tinha uma origem obrigatoria, por
meio de uma extragao de natureza parafiscal sobre a renda dos trabalhadores. Os recursos do
SFH, tanto os voluntarios como os compulsorios, eram alocados para a habitagao, de maneira
dirigida, pelos bancos estatais e pelas institui¢oes financeiras privadas, como as sociedades de

crédito imobiliarias.
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Tanto os bancos estatais como as institui¢des privadas estavam sujeitos a governanga de
uma entidade de cupula, o Banco Nacional da Habitagao (BNH). Como explica Aragao (2007),
que foi o ultimo presidente do BNH, competia ao banco uma miriade de fung¢oes, que incluiam
atribui¢des regulatorias, de fomento e o exercicio de autoridade monetaria. Como regulador,
competia-lhe o monitoramento do direcionamento do crédito para habitagao, ou seja, a obri-
gagao de que um percentual minimo das poupangas (voluntarias e compulsorias) fosse dirigi-
do para o financiamento habitacional. Nesse papel, também cabia ao BNH toda a regulagao do
setor, incluindo autorizagdes para a emissao de letras hipotecarias e a disciplina da correc¢ao
monetaria dos contratos. Na qualidade de banco de fomento, o BNH garantia recursos para
habita¢ao popular, emprestando montantes para as companhias estaduais e municipais de habi-
tacdo (Cohabs), e também repassava recursos para os bancos privados, funcionando, assim,
como um banco de segunda linha. Nessa fungao de fomento, também financiava investimentos
publicos em infraestrutura urbana, notadamente no setor de saneamento. Por fim, cabia ainda
ao BNH atuar como uma especie de autoridade monetaria da habita¢ao, desempenhando o
papel de um emprestador de ultima instancia, uma vez que provia liquidez as instituigGes
financeiras do sistema — fungdo tipica do BC (ARAGAO, 2007).

Dados apresentados por Royer (2009, p. 65) revelam que, entre 1964 e 1986, esse arran-
jo financiou cerca de 4,5 milhes de unidades. A titulo de comparagao, as iniciativas anterio-
res de financiamento habitacional, como os Institutos de Previdéncia (IAPs) e a Fundacao da
Casa Popular (FCP), vigentes entre 1930 e 1964, deram ensejo a cerca de 170 mil unidades
residenciais, novas ou usadas (ARAGAOQO, 2007).

Em comparagao com os IAPs e a FCP, o SFH apresentava inovagoes institucionais relevan-
tes. Destaca-se, em especial, a previsao da corre¢ao monetaria, na forma de uma dupla inde-
xagao (dual index mortgage), incidente sobre as prestagoes e sobre o saldo devedor, e o fato de
o SFH contar com uma estrutura financeira perene, amparada nos sistemas de poupanga, e
que, portanto, era extraor¢amentaria. Ambas as inovagdes procuravam contornar os proble-
mas financeiros que haviam limitado a capacidade dos IAPs e da FCP, notadamente a corrosao
inflacionaria e os contingenciamentos orgamentarios (ARAGAO, 2007, p. 66-76).

Nos anos 1980, todavia, em razao da politica salarial e da aceleragao inflacionaria, houve
um descompasso entre o reajuste dos salarios e o dos financiamentos habitacionais, o que
paulatinamente comprometeu a sustentabilidade financeira do sistema. Nem mesmo as clau-
sulas de corregao foram capazes de manter o equilibrio do SFH. O ponto agudo da crise veio
com a judicializagao do conflito entre os mutuarios e o BNH, que gerou um contencioso de
massa, uma verdadeira batalha judicial, nos termos de Aragao (2007, p. 276-429). As deci-
soes firmaram o entendimento contrario as regras de corre¢ao monetaria empregadas pelo
banco e inviabilizaram a sequéncia de sua atividade. Tanto o Tribunal Federal de Recursos
como, depois, o Superior Tribunal de Justica (ST]) decidiram em favor do principio pacta
sunt servanda e descartaram a legalidade da corre¢ao monetaria definida pelo BNH nos anos
1980, chegando a questionar inclusive o seu poder normativo (ARAGAO, 2007, p. 276-429).
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Assolado por um passivo financeiro expressivo, ocasionado pelas perdas acumuladas com
a elevada inflagao contabilizada no periodo, o BNH foi extinto em 1986 (AZEVEDO, 1988,
p. 108-109).

Com isso, no plano do desenho institucional, o SFH seguiu a deriva, com suas atribuigdes
sendo paulatinamente realocadas no bojo do sistema financeiro (Decreto-lein. 2.291/1986)
—a CEF herdou as atribui¢ées do BNH de banco de desenvolvimento urbano, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) passou a desempenhar as fungées regulatorias do setor e o BC
concentrou as atividades de emprestador de ultima instancia.

Ja no plano das relagdes sociais, segundo relata Maricato (1998), o fim do BNH deu causa
a uma rearticulagdo dos diversos setores da sociedade, ombreando empresarios, sindicatos,
movimentos populares e associagdes, que se mobilizaram para influir na defini¢ao de uma nova
proposta de politica para o setor. Em razao da auséncia de modelos, o inicio dos anos 1990
apresentou-se como uma fertil conjuntura para o segmento habitacional, na qual interesses
dos mais distintos estavam contrapostos e em debate com vistas a constitui¢ao de um novo
marco regulatorio (MARICATO, 1998).

Entretanto, a despeito da densidade politica e da pluralidade de visGes que movimentava
a disputa pela definigao da nova politica habitacional, a agenda institucional resultante deu
causa a um vetor de reforma mais estreito (MARICATO, 1998). As multiplas tensces estabe-
lecidas entre os diversos grupos de interesse, como os setores da moradia popular, da cons-
trucao civil, da reforma urbana e do sistema financeiro, foram equacionadas em uma proposta
orientada a promover os interesses vinculados ao mercado, imobiliario e mobiliario. A marca
mais importante dessa transi¢ao foi a aprovagao, em uma tramitagao relativamente rapida, de
uma proposta patrocinada pela Abecip. Projetava-se, assim, um novo rumo para o financia-
mento habitacional e imobiliario. A proposta de reforma nascia seguindo uma interagao de
agentes locais, mas seus mecanismos apresentavam franca sintonia com reformas similares

ocorridas naquele contexto em diversos outros paises em desenvolvimento.

3.2. A REFORMA E AS ENGRENAGENS DO SFI
Foi diante desse panorama que, em 1997, o financiamento habitacional foi objeto de uma
ampla reorganizagao, da qual resultou a instituigao do SFI, paralelamente a manutengao do
SFH, cujas regras e cujos modelos contratuais seguiram em Vigéncia, sugerindo uma estra-
tégia de reforma economica gradual, por camadas, nos termos de Streeck e Thelen (2005,
p. 16-33), como sera discutido a seguir.

O objetivo principal era constituir bases institucionais alternativas as do SFH, de modo

a favorecer uma organizagao de liberalizagao financeira, com as seguintes caracteristicas:

9 Para uma descrigdo a respeito, ver Royer (2009), Carneiro e Valpassos (2003), Fix (2011) e Gomes (2015).
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(i) articulagdo entre os financiamentos imobilidrios e as atividades do mercado de capitais;?

(i) liberdade de contratagiao entre as partes, sem a previsao de limites regulatorios para as
taxas de juros; (iii) auséncia de disposi¢des de direcionamento do crédito e de recursos com-
pulsorios de poupanga (CARNEIRO e VALPASSOS, 2003). A seguinte passagem da exposi-

¢ao de motivos do projeto de lei, que resultou na Lei n. 9.514/1997, sintetiza o modelo:

O presente projeto de lei orienta-se segundo as diretrizes de desregulamentacao da
economia e modernizac¢ao dos instrumentos e mecanismos de financiamento a atividade
produtiva. Seu objetivo fundamental ¢ estabelecer as condi¢oes minimas necessarias ao
desenvolvimento de um mercado de financiamento imobiliario, para o que se criam novos
instrumentos e mecanismos que possibilitam a livre operagao do credito para o setor e a
mobilizagao dos capitais necessarios a sua dinamizagao. Destaca-se a criagao da figura de
um novo titulo de credito, caracteristico e destinado as operagdes do mercado secundario.
A criagao da figura desse novo titulo vem acompanhada da defini¢ao das condigGes legais
para a efetiva securitizagao de creditos imobiliarios, previstos rigorosos mecanismos de
seguranga e protegao ao investidor. Dessa forma, abrem-se perspectivas in¢ditas para o
funcionamento de um mercado secundario de creditos imobiliarios e a estruturacao de

operagoes de captagao de recursos capazes de robustecer grandemente o financiamento

habitacional. (BRASIL, 1997, p. 23-24)

A conjugagao entre o financiamento imobiliario e o mercado de capitais demandou a cons-
titui¢do de um padrao de seguranga juridica mais robusto do que o disponivel nas regras gerais
de propriedade e contrato existentes. Promulgada no conjunto de uma série de iniciativas de
promogao do mercado de credito, como destaca Fabiani (2011), a Lein. 9.514/1997 instituiu
a alienacao fiduciaria para bens imoveis, oferecendo, assim, mais garantias aos credores. Com
isso, o financiador do empreendimento passou a ser o proprietario do bem imovel, com uma
condigao resolutiva: se e quando a divida de aquisi¢ao do imovel for paga, essa propriedade
se resolve em beneficio do adquirente do imovel. No entanto, se a divida nao for paga, o
financiador toma a propriedade do bem imovel, devendo leva-lo a leilao e aliena-lo em evento
aberto ao putblico."®

No desenho da reforma, o refor¢o de seguranga juridica obtido pela alienagao fiduciaria
foi incrementado por outros dois dispositivos juridicos. O primeiro deles ¢ o regime fiducia-
rio, que teve ainda um desdobramento com a criagao do patrimonio de afetagao. O segundo
dispositivo ¢ a forma de execugao da inadimpléncia e de contestagao judicial, do que resulta

uma restri¢ao do Judiciario como arena de mediag¢ao dos interesses.

10 Arts. 26 e 27 da Lein. 9.514/1997.
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O regime fiduciario ¢ previsto no art. 9° da Lei n. 9.5 14/1997.1 Por essa disciplina,
os titulos emitidos pelas companhias securitizadoras, com base nos contratos imobiliarios,
podem ser declarados unilateralmente como negocios fiduciarios, isto ¢, as suas obrigagées
destacam-se do conjunto patrimonial da companhia. Assim, os titulos adquirem uma pro-
tecdo contra problemas de solvéncia da securitizadora, ou seja, os seus eventuais compra-
dores nao estarao sujeitos a um concurso de credores se a companhia vier a sofrer um pro-
cesso falimentar. Uma logica semelhante aplica-se ao patrimoénio de afetagao, instituido pela
Lein. 10.931/2004 (ROYER, 2009, p. 117-121). O instituto, introduzido como uma reagao
a faléncia de uma grande incorporadora, a Encol, garante a segregacao dos empreendimen-
tos imobiliarios em relagdo ao patrimonio da construtora e da incorporadora. Com isso, o
empreendimento imobiliario e seus beneficiarios, sejam eles os adquirentes ou os demais
investidores (compradores de titulos financeiros lastreados nesses contratos), sao salvaguar-
dados na hipotese de eventual faléncia das empresas de construgao e incorporagao (ROYER,
2009, p. 117-121).

A garantia de propriedade do credor e dos investidores, decorrente do contrato de alie-
nagao fiduciaria e do regime fiduciario, foi reforgada pelo processo de execugao da inadim-
pléncia. A Lei n. 9.514/1997 manteve as bases de um procedimento previsto no Decreto-lei
n. 70, que estabelece uma execugao extrajudicial do devedor. No caso de inadimpléncia do
tomador do recurso, ele sera intimado pelo oficial de registro de imoveis para quitar a divida
no prazo de 15 dias. Caso nao o faga, a propriedade ¢ consolidada em nome do credor, que
em 30 dias deve levar o imovel a leildo em hasta publica e submeté-lo a ate dois leiloes.1?

A exclusao do Judiciario do processo de execugao foi ainda robustecida pelo art. 50 da Lei
n. 10.931/2004, que estabeleceu uma barreira a entrada para a judicializagao dos financia-
mentos habitacionais. Trata-se da regra do “valor incontroverso”, segundo a qual, se houver
controversia no valor devido, os valores incontroversos nao podem ter seu pagamento para-
lisado, e a contenda judicial deve se ater apenas ao valor controvertido. Segundo essa norma
(art. 50), compete ao autor estabelecer, na peti¢ao inicial, sob pena de inépcia, quais sao os
valores incontroversos, devendo ainda depositar o valor controvertido. Ademais, como assi-
nala Gomes (2015), o art. 50 ¢ refor¢ado pelo art. 49 da mesma lei. Enquanto o art. 50 limita
0 acesso ao Judiciario, impondo ao autor (devedor do financiamento) o 6nus do pagamento
do valor incontroverso, o art. 49 dispoe que a eventual medida liminar, que tenha sido conce-

dida em favor do devedor, pode ser revogada, caso ele nao pague tempestivamente os valores

11 Para uma boa descrigao a respeito, ver Gomes (2015).

12 Diferentemente do contrato de hipoteca previsto na Lei n. 4.380, na alienagao fiduciaria o valor arrecadado
no leilao quita a divida, mesmo se o montante recebido pelo credor for menor que o saldo devedor — ¢ uma

modalidade non-recourse loan.
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incontroversos. Ao limitar o uso do Judiciario como arena de prote¢ao dos devedores, os mar-
cos reguladores do SFI procuraram se afastar do precedente institucional do BNH, que pade-
ceu em fungao de uma judicializagao de seus contratos. O Quadro 3, a seguir, resume as prin-

cipais disposi¢des introduzidas pelo SFI.

QUADRO 3 —NOVOS DISPOSITIVOS JURIDICOS

SFH (PRE-REFORMA) SFI

REGRAS SUBSTANTIVAS HIPOTECA CONVENCIONAL ALIENACAO FIDUCIARIA

- REGIME FIDUCIARIO

REGRAS PROCESSUAIS RETOMADA JUDICIAL DO BEM RETOMADA EXTRAJUDICIAL DO BEM
(EVENTUALMENTE EXTRAJUDICIAL)

JUDICIARIO OCUPAVA PAPEL-CHAVE BARREIRAS A ENTRADA NO JUDICIARIO
NA MEDIACAQ DOS CONFLITOS

Fonte: Elaborag¢ao dos autores.

Como assinalado, o reforgo substantivo e processual da seguranga dos credores esta asso-
ciado a0 modelo de funding projetado pela Lein. 9.514/1997. No lugar do SBPE e do FGTS,
o desenho do SFI propugnava a formagao de um mercado de hipotecas, de modo que os con-
tratos imobiliarios serviriam de lastro para a emissao de valores mobiliarios, de cuja comer-
cializagdo em mercado adviriam os recursos para novos empreendimentos. Nessa operagao,
um contrato de financiamento feito por um banco ¢ cedido onerosamente para uma compa-
nhia securitizadora, que, por meio de um termo de securitizagao, emite um Certificado de
Recebivel Imobiliario (CRI) — a ser oferecido no mercado de capitais. A exposi¢ao de moti-

vos do entdo projeto de lei explicava o modelo de funding proposto:

O funding primario para essas operagoes consistira de recursos que as entidades
mencionadas captam no mercado financeiro e de valores mobiliarios, mediante
instrumentos proprios, dentre os quais se incluem letras hipotecarias e debéntures.
Essas entidades poderao realizar financiamentos imobiliarios em geral, segundo condigGes
de mercado, utilizando, para tanto, as modalidades contratuais ja tipificadas no ordenamento

civil e comercial. [...] Para alavancar o mercado secundario de créditos imobiliarios, o
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projeto de lei ora apresentado define uma nova modalidade de empresa —a companhia
securitizadora imobiliaria, organizada sob a forma de sociedade por agdes, segundo
modelo adotado com sucesso em outros paises. Essa companhia ira operar mediante
aquisigao de creditos imobiliarios junto as empresas originadoras desses creditos, isto ¢,

aquelas que operam na realizagao de emprestimos para a aquisi¢ao ou produgao de imoveis.

(BRASIL, 1997, p. 24)

A variavel critica desse arranjo, portanto, ¢ a seguranga do contrato de financiamento. Se
houver uma inadimpléncia elevada das dividas bancarias, o fluxo de pagamentos dos recebiveis
aguardado pelos compradores de CRIs ficara aquém de suas expectativas. A consequéncia
disso € o menor interesse na aquisi¢ao de novos CRIs pelos investidores e, portanto, o menor
interesse das securitizadoras na aquisi¢ao das dividas bancarias. A proxima segao procurara
testar a efetividade das inovagdes juridicas, avaliando o quanto os tribunais sdo responsivos a

seguranga do credito.

3.3. AVALIACAO DO PRODUTO DA REFORMA

A avaliagao da reforma habitacional no que tange a seu produto, isto ¢, a provisao da seguranga
juridica para o credor, foi realizada por meio de uma analise das respostas judiciais obtidas pelas
disputas entre credores e devedores. A analise da seguranga juridica nao se preocupou em ava-
liar a consisténcia das decisdes dos tribunais, ou seja, nao se dedicou a avaliar se as cortes sao
ficis a seus precedentes ou se julgaram com qualidade dogmatica. O proposito foi o de mensu-
rar o quanto da promessa legislativa de seguranca juridica aos credores tem sido confirmada
pelos tribunais.

Nesse sentido, um primeiro passo da analise diz respeito ao montante de recursos encon-
trados nos tribunais. Em razao das severas limita¢oes de acesso ao Judiciario, estabelecidas
pelas leis da reforma habitacional, como a execugdo extrajudicial e a disciplina do incontro-
verso, a expectativa era a de que o montante da judicializagao dessa politica publica fosse com-
parativamente menor do que o encontrado em outras areas de direitos sociais. Essa hipotese
foi confirmada: apesar da norma constitucional, disposta no art. 5°, inciso XXXV, que garante
amplo acesso ao Judiciario, e por isso poderia representar uma limitagao aos propositos das
leis habitacionais, o nimero de recursos encontrados — 1.007 — em 20 anos nao parece ser
elevado. Esta ¢ uma primeira indicagao de que a politica de seguranca juridica das leis habita-
cionais teve €xito ao estabelecer “barreiras a entrada” ao Judiciario.

Entre esses 1.007 recursos, dois tipos de agao sdo proeminentes, representando um mon-
tante superior a 90% do banco de dados: agravos de instrumento e apelagdes civeis.”® Os

13 Os demais tipos de agdes foram descartados da analise.
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agravos e as apelagoes foram divididos em dois grandes conjuntos: (i) o de recursos interpos-
tos pelos bancos (credores), isto ¢, recursos em que as institui¢oes financeiras figuravam no
polo ativo da agdo proposta para a decisao dos tribunais; e (ii) o de recursos interpostos pelos
devedores, isto ¢, recursos em que os bancos figuravam como polo passivo da agao proposta
para a decisao dos tribunais.

O fato de a instituigao financeira figurar no polo ativo ou no polo passivo nos recursos
encontrados nos tribunais € um indicador de sucesso (banco recorrido) ou de insucesso
(banco recorrente) do credor na primeira instancia, que, em sua maior parte, decide sobre
agoes de impugnagao da execugao do bem ou da realizagao do leilao. Assim, a segunda hipo-
tese da analise era a de que a posi¢ao mais frequente seria aquela em que o banco figurasse no
polo passivo no tribunal, o que indicaria o seu éxito na primeira instancia. Além disso, tam-
bém era esperado que, na segunda instancia, no tribunal, a decisao obtida fosse favoravel ao
credor, ou seja, decisdes pela improcedéncia no caso de recursos interpostos pelos devedores
e decis6es pela procedéncia no caso de recursos interpostos pelos bancos.

Os dados coletados sustentam essa segunda hipotese. Conforme indica o Quadro 4, a
seguir, os bancos figuram majoritariamente no polo passivo, tanto no caso dos agravos como
no das apelagdes. No caso dos agravos, os bancos figuraram como recorridos em 341 recur-
sos, contra 101 em que foram recorrentes. Entre as apelagoes, o quadro se repetiu: os bancos
foram apelantes em 99 casos e apelados em 466.

Por fim, o resultado obtido nos tribunais também evidencia uma primazia dos credores
sobre os devedores. Entre os 442 agravos analisados, os bancos obtiveram éxito em 287 deci-
soes, contra 155 resultados positivos dos devedores, uma taxa de éxito de aproximadamente
65%. Entre as 565 apelagoes, os bancos foram vencedores em 433 decisGes, contra 132 recur-

sos favoraveis aos devedores, uma taxa de sucesso de 76%.

QUADRO 4 — RECURSOS DE BANCOS

AGRAVOS (AG) APELACOES (AP)

BANCO RECORRENTE BANCORECORRIDO BANCORECORRENTE BANCO RECORRIDO

TRIBUNAIS N. PROVIDO NAO PROVIDO NAO PROVIDO NAO PROVIDO NAO
TRF-1 46 0 0 0 1 2 7 7 29
TRF-2 198 b 2 2 25 6 8 16 135
TRF-3 255 9 14 4 112 1 9 3 103
(continua)
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AGRAVOS (AG) APELACOES (AP)

BANCO RECORRENTE BANCO RECORRIDO BANCORECORRENTE BANCO RECORRIDO

TRIBUNAIS N. PROVIDO NAO PROVIDO NAO PROVIDO NAO PROVIDO NAO
TRF-4 300 4 12 60 83 7 28 18 88
TRF-5 40 2 2 1 4 3 4 4 20
TJSP 150 13 35 21 26 6 9 12 28
TJRJ S 0 0 0 0 1 4 0 0
TJRS 6 4 0 1 0 0 0 0 1
TJDF 7 0 0 1 0 2 2 1 1
36 65 90 251 28 71 61 405
101 341 99 466
TOTAL 1.007 442 565

Fonte: Elaboraciao dos autores.

Além de uma analise geral sobre as decisoes, a avaliagao da seguranga juridica tambem foi
realizada por uma segunda medida, qual seja, um coeficiente de seguranga, com a finalidade de
ponderar as posi¢oes de cada um dos tribunais. O coeficiente de seguranca oferece uma meétri-
ca mais objetiva de mensuragao para a seguranca juridica do credito por tribunal.

O coeficiente considera como elemento negativo o fato de uma agao ter sido proposta e
como elemento positivo a existéncia de uma decisao favoravel a institui¢do financeira. A exis-
téncia de uma agao ¢ um elemento negativo porque indica a inclusao do Judiciario em um
modelo desenhado para evitar a judicializagao do financiamento. O indice ¢ estruturado pelos

quatro elementos a seguir:

a) Taxa de Litigiosidade Ativa do Tribunal (TLA): obtida pela razao entre o total
de recursos em que as institui¢oes financeiras sao polo ativo e a quantidade de recur-
sos (agravos/apelagdes) de um mesmo tribunal, cujo tema ¢ o SFI. Essa taxa mensura o

quanto os bancos litigaram no polo ativo pelo SFI no tribunal e indica um comportamento
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anormal em fungao da expectativa estipulada de que os credores nao precisariam recorrer

ao Judiciario para fazer valer o seu direito.

b) Taxa de Litigiosidade Passiva do Tribunal (TLP): obtida pela razao entre o total
de recursos em que as institui¢6es financeiras sao polo passivo e a quantidade de recursos
(agravos/apelagdes) de um mesmo tribunal, cujo tema ¢ o SFI. Essa taxa mensura o quan-

to os bancos litigaram no polo passivo pelo SFI no tribunal.

c) Taxa de Sucesso Ativa (TSA): obtida pela razao entre o total de recursos (agravos/
apelagbes) julgados favoravelmente as institui¢oes financeiras, quando elas foram propo-
nentes do recurso (proponente), em relacdo ao total de recursos no tribunal em que os
bancos foram proponentes. Esse indice busca mensurar, no tribunal, a quantidade de recur-
sos em que os bancos foram vitoriosos, tendo como parametro a quantidade de recursos

propostos pelos prc')prios bancos.

d) Taxa de Sucesso Passiva (TSP): obtida pela razao entre o total de recursos (agra-
vos/apelag6es) julgados favoravelmente as institui¢oes financeiras, quando elas foram
o polo passivo do recurso, em relagao ao total de recursos no tribunal em que os bancos
foram recorridos. Esse indice busca mensurar a quantidade de recursos em que os ban-
cos foram derrotados, tendo como parametro a quantidade de recursos propostos contra
os bancos.

Assim, os indices (a) e (b) mensuram, em cada tribunal, o grau de judicializagao do SFI,
levando em consideragdo a participagao das institui¢oes financeiras na agao judicial, seja no
polo ativo ou passivo. Os indicadores (c) e (d) mensuram qual a taxa de sucesso nas agoes em
que os bancos sao parte, ja que nao foi possivel evitar a judicializagao. A expectativa era a de
que a taxa de sucesso dos bancos fosse superior a taxa de insucesso. Estabelecidos os indica-

dores, o calculo do coeficiente de inseguranga juridica no SFI ¢ dado por:

Coeficiente de inseguran(;a do SFI: (TLA-TSA) + (TLP —TSP)
*(TLA eTLP > 0)

Cada um dos indicadores (a; b; ¢; d) vai de 0 a 1 (zero a um). Logo, o coeficiente de inse-

guranca do SFI varia em uma escala que vai de -2 (menos dois) até 2 (dois)." Quanto mais

14 Como aregra de validade da equagao ¢ que TLA e TLP sejam maiores do que zero, sabemos que o valor maxi-

mo nunca atingira exatamente os valores maximos -2 ou 2; podendo, matematicamente e em situagoes
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proximo de -2, maior a seguranga do credor (mais seguro ¢ o tribunal), ao passo que, quanto
mais proximo de 2, menor a seguranga do credor (mais inseguro ¢ o tribunal). A escala de
qualificagao esta detalhada no Quadro 5, a seguir. Com base nele e nos valores obtidos no cal-
culo do coeficiente de seguranca, os tribunais foram classificados em um dos seguintes sete
tipos: extremamente seguro; muito seguro; seguro; relativamente seguro; inseguro; muito

inseguro; extremamente inseguro (Quadro 6).

QUADRO 5 — ESCALA DE QUALIFICA(;AO DO COEFICIENTE DE INSEGURANCA

VALOR QUALIFICACAO

[-2 ATE -1,5] CREDITO EXTREMAMENTE SEGURO (MENOR INSEGURANCA)
1-1,5 ATE -1,0] MUITO SEGURO

1-1 ATE 0] SEGURO

10 ATE 0,5] RELATIVAMENTE SEGURO

10,5 ATE 1,0] INSEGURO

11,0 ATE 1,5] MUITO INSEGURO

11,5 ATE 2] EXTREMAMENTE INSEGURO [MAIOR INSEGURANCA)

Fonte: Elaborag¢ao dos autores.

extremas, no maximo alcangar um valor muito proximo desses limites. Entretanto, optamos por estabelecer
esses limites ficticios por sua proximidade com os valores passiveis de serem atingidos e para facilitar a inter-
pretacao do coeficiente.
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QUADRO 6 — CLASSIFICACAO DA SEGURANCA JURIDICA DOS TRIBUNAIS

TRIBUNAIS TOTAL DE ACOES COEFICIENTE DE INSEGURANCA JURIDICA QUALIFICACAO

TJRJ 5 0,80 INSEGURO

TJRS 6 -0,50 SEGURO

TJDF 7 0,17 RELATIVAMENTE SEGURO
TRF-5 40 -0,28 SEGURO

TRF-1 46 -1,20 MUITO SEGURO

TJSP 150 0,08 RELATIVAMENTE SEGURO
TRF-2 198 -0,40 SEGURO

TRF-3 255 -0,27 SEGURO

TRF-4 300 0,09 RELATIVAMENTE SEGURO

Fonte: Elaboracao dos autores.

Como ¢ possivel extrair da leitura do quadro, dos nove tribunais, cinco garantem segu-
ranga para as institui¢des financeiras, e, deles, quatro sao TRFs, com destaque para o TRF-1,
considerado muito seguro. Esses tribunais concentram, juntos, mais de 53% das agdes. Como
os litigios que envolvem a CEF sao de competéncia do TRF, e nao dosTJs, ¢ possivel afirmar
que a CEF possui seguranga juridica para realizar as suas transagdes. A unica excegao foi
TRF-4, que, de acordo com os valores da escala, figurou na classificagdo como “relativamente
seguro”, mas com um valor de coeficiente muito baixo (0,09), situando-o muito proximo
do limiar “seguro”.

Tambeém com um valor de coeficiente de inseguranga muito baixo (0,08), igualmente pro-
ximo do limiar “seguro”, figura o TJSP. O estoque do TRF-4 somado ao do T]JSP indica que
44% dos recursos transcorreram em um ambiente “relativamente seguro” e muito proximo da
marca “seguro”. Assim, pode-se entender que os bancos litigaram com moderada ou alta segu-
ranga juridica em aproximadamente 97% dos recursos envolvendo o SFI, e, nesse universo, em

0 . / 1. . 44 ” 44 . »
53% dOS recursos a seguranga ]lll'ldlca atlnge O seguro € 0 muito seguro .
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3.4. AVALIACAO DO RESULTADO DA REFORMA
Percorrida a descrigao do produto da reforma, esta se¢ao avalia o seu resultado institucional, ou
seja, volta-se a analisar o grau de privatizagao do financiamento habitacional. Embora a introdu-
¢ao do SFInao tenha revogado o SFH, o proposito da reforma era o de que essa dualidade viesse
a ser diluida em fungao de uma expansao do SFI, resultando em um novo arranjo institucional.
Para analise qualitativa, foram adotados trés parametros: (i) a participagao da CEF na provi-
sao de financiamento habitacional, pos-introdugao do SFI; (ii) a mudanga ou a manutengao do
tipo de funding; (iii) o grau de universalizagao ou de restri¢ao dos novos dispositivos juridicos.
Com relagao a participagao da CEF, os dados coletados apontam que o banco continua
desempenhando um papel proeminente na provisao do crédito habitacional. A maior parte dos
financiamentos habitacionais, seja na faixa do SFH, seja na do SFI, tem o banco publico como
credor, que responde por uma participagao de mercado expressiva. O Relatorio de Economia
Bancaria do Banco Central indica que, nos ultimos quatro anos, a CEF apresentou uma parti-

cipagao de mercado regular, estabelecida em torno dos 70% (Quadro 7).

QUADRO 7 — PARTICIPACAO DE MERCADO NO ESTOQUE DE CREDITO POR BANCO/ ANO (%)

2015 2016 2017 2018
CEF 67,28 68,17 69,96 69,99
BANCO DO BRASIL 8 7,86 7,75 8,2
ITAU 7,55 7,26 7,06 7,94
BRADESCO 6,18 7,1 6,8 6,99
SANTANDER 5,86 5,73 5,08 5,28
OUTROS BANCOS 4,88 3,57 3,06 1,29
CREDITO DE INSTITUICOES NAO BANCARIAS 0,25 0,31 0,3 0,27
COOPERATIVAS 0 0 0 0,02
BANCOS DE INVESTIMENTOS 0 0 0 0,02
BANCOS DE DESENVOLVIMENTO 0 0 0 0

Fonte: Elaboragao dos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil disponiveis em:

https:/ /www.bcb. gov.br/ publicacoes/relatorioeconomiabancaria. Acesso em: 28 out. 2019.
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Alem disso, desde 2009 a participagao da CEF apresentou um incremento substantivo,
com a implementa¢ao do Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV). Instituido pela Lei
n. 11.977/2009, o PMCMYV ¢ voltado para familias de baixa renda, ou seja, familias cuja
renda mensal ¢ limitada a R$ 6.500,00."® A CEF ¢, nos termos da lei do programa, o seu
agente operador. Com isso, atua como financiadora tanto dos mutuarios que tém condigGes
de pagar pelas prestagdes como daqueles beneficiarios de renda mais baixa (faixa 1), que nao
contam com a possibilidade de pagar o financiamento. 16 Nesse caso, os recursos da subvencio,
que permitem a provisao de moradia para beneficiarios de menor renda, vém das disponibi-
lidades financeiras do FGTS (aplicagoes a fundo perdido) (ROYER, 2009), e tambem do or¢a-
mento da Unido.'” Nas faixas 2 e 3, mais altas, a CEF estabelece um financiamento com juros
subsidiados, de 6% a 7% para a faixa 2, e de aproximadamente 8% para a faixa 3."®

O desempenho do programa ¢ comparavel aos resultados alcangados pelo BNH nos anos
1970. Entre marco de 2009 e setembro de 2015, o PMCMYV financiou ou subvencionou
2,4 milhdes de unidades.? Para efeitos da anélise pretendida neste trabalho, o PMCMV cor-
robora um protagonismo resiliente da CEF, mesmo uma deécada depois da criagao do SFI.
Embora o PMCMYV atenda familias com restrigdes de renda, a provisao de acesso a habitagao
para essa clientela nao precisaria ser estabelecida pelo Estado e pelos bancos publicos. Outros
sistemas habitacionais constituiram arranjos em que a universalizagdo habitacional ocor-
reu, por exemplo, pelo mercado, como ¢ o caso dos EUA. E verdade que a crise do subprime
de 2008 revela os eventuais limites dessa alternativa de mercado, mas o reconhecimento de
tais limites nao refuta a existeéncia de diferentes arranjos possiveis de financiamento habita-
cional, inclusive para a baixa renda. Em outros termos, o PMCMYV e o protagonismo da CEF
nao se devem a uma contingéncia ocasionada pelo tipo de beneficiario; sao, isso sim, a confir-

macgao de um arranjo institucional em que o banco publico ¢ um ator-chave.

15 Em 2017, o PMCMV sofreu alteragées, e o limite foi ampliado para R$ 9.000,00.

16 O PMCMYV ¢ dividido em quatro faixas, conforme a renda da familia beneficiaria. Na faixa 1, a CEF contrata
a execugao do empreendimento apresentado pelo setor imobiliario e subsidia ate 90% da aquisigao. As fami-
lias beneficiarias pagam uma prestagao mensal, por dez anos, com valor nao superior a R$ 270,00, sem juros.
Na faixa 2 (originalmente, familias com renda de 3 a 6 salarios; hoje, de até¢ R$ 4.000,00) e na faixa 3 (antes,

renda de 6 a 10 salarios minimos; atualmente, até R$ 9.000,00), as familias contam com juros subsidiados.
Sobre o PMCMYV, ver Acosta, 2015.

17 Ver, a esse respeito, Rolnik ez al., 2010.

18 Informagdes do Ministerio das Cidades, disponiveis em https://www.cidades.gov.br/habitacao-cidades/pro-

grama—minha—casa—minha—vida—pmcmv. Ver também: Rolnik et al. (2010).

19  Dados disponiveis em: http: // Www.brasil.gov.br/ infraestrutura/2015/09/minha-casa-minha-vida-entre-

gou-2 -4-milhoes-de-moradias.
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A comparagao entre os volumes de recursos contratados no ambito do SFH e do SFI cor-
robora essa evidéncia, como mostra o Grafico 1, a seguir, que também sugere que, a despeito
das intengdes dos formuladores de politica, a reforma habitacional nao foi capaz de substituir
o sistema financeiro anterior pelo mercado de hipotecas. Em outros termos, a revolugao das
hipotecas, verificada em outros ambientes, e na qual os modelos de repressao financeira foram
substituidos pelos arranjos de liberalizagao financeira, nao obteve, at¢ 0 momento, o mesmo

alcance na economia brasileira.

GrRAFICO 1 — SFH E SFI EM VOLUME DE FINANCIAMENTO
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Fonte: Elabora¢ao dos autores a partir de dados obtidos no site da CEF.

Em relacao aofunding, ou seja, a0s mecanismos que constituem a base financeira para o
credito habitacional, o panorama do setor também aponta para a manutengao dos mecanis-
mos oriundos do SFH. A poupanga compulsoria proveniente do FGTS e o direcionamento
dos recursos do SBPE sao fontes para as operagoes financeiras realizadas no ambito do SFI.
Desde 1999, a resolugao do CMN n. 2.623/1999 autorizou os bancos, publicos e privados,
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a contabilizar como crédito direcionado as operagoes de investimento em CRIs. Isto ¢, o
que os bancos despendem em CRI ¢ computado como alocagao obrigatoria de recursos em
habitacao (ROYER, 2009; GOMES, 2015, p. 110). Nessa mesma linha, o conselho curador
do FGTS, por meio da Resolugao n. 375/2001, autorizou o fundo a adquirir CRIs, desde
que eles estivessem lastreados em financiamentos de imoveis residenciais e associados a um
valor limitado (ROYER, 2009; GOMES, 2015, p. 110).

Como ja descrito, o CRI ¢ um valor mobiliario, lan¢ado pelas companhias securitizado-
ras, e que ¢ lastreado nas dividas imobiliarias contratadas pelos tomadores de recursos com
os bancos. A rigor, a ideia subjacente a constitui¢ao do SFI foi a de permitir que a securiti-
zagao das dividas provesse recursos para o setor habitacional, tal como acontece, por exem-
plo, no mercado norte-americano (CARROZZO, 2005). Diferentemente disso, a regra do
CMN n. 2.623/1999 e aresolugao do FGTS n. 375/2001 representam uma especie de vaso
comunicante entre um sistema de diregao estatal e um sistema de mercado. Com isso, parte
dos CRIs passou a ser financiada por recursos drenados do credito direcionado, ganhando
mais elasticidade.

Ainda no ambito do funding, um segmento relevante introduzido pela reforma ¢ o das
securitizadoras, encarregadas de emitir os CRIs. O setor ¢ composto por um total de nove
companhias principais, que, em conjunto, respondem por aproximadamente 90% das emis-
soes. Sao elas: Cibrasec; RB Capital; Brazilian; Gaia; Apice; Barigui; PDG; Habitasec;
Novasec.?? Entre elas, as duas maiores emissoras sdo a Cibrasec ¢ a RB Capital, responsa-
veis por cerca de 50% das emissoes. 2’

A CEF e outros bancos publicos tambem sao agentes do mercado de securitizagao, desem-
penhando o papel de socios das principais companhias securitizadoras. A Cibrasec, que veio a
ser a primeira companhia constituida nesse segmento, tem bancos publicos como seus acio-
nistas, como: Banco do Brasil; BB Banco de Investimentos S.A.; Caixa Participagbes S.A.
(Caixapar); Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul); Banco de Brasilia (BRB); e
Banco do Estado do Espirito Santo. A Brazilian Finance Real Estate e a Brazilian Securities tem
participagao do Banco Panamericano, que foi adquirido pela CEF.

Finalmente, o terceiro elemento desta analise qualitativa ¢ a difusdao ou a restrigao dos novos
modelos contratuais. Como ja descrito, a Lein. 9.514/1997 introduziu a alienagao fiducia-
ria como uma modalidade contratual, mas nao a tornou uma forma contratual obrigatoria
para todos os tipos de financiamento habitacional. Nos termos do marco legislativo, os finan-
ciamentos habitacionais podem ser feitos tanto nos termos da Lei n. 9.514/1997 como nos

termos da legislagao que rege as hipotecas convencionais.

20 Dados obtidos na CVM, referentes a 1999 e 2016.
21 Dados obtidos na CVM, referentes a 1999 e 2016.
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Mesmo assim, o padrao contratual difundido no mercado, em todas as faixas de renda, pas-
sou a ser a alienagao fiduciaria, inclusive para os financiamentos do Programa Minha Casa,
MinhaVida. Uma indicagdo a esse respeito ¢ a informagao apresentada pela CEF, que responde
pela maior parte do mercado habitacional. Segundo informagao desta, a alienagao fiduciaria ¢
a unica forma contratual utilizada atualmente pelo banco: “[...] informamos que: [...] Atual-
mente, ndo ha nenhuma outra forma de contrata¢ao de credito imobiliario, para clientes pes-
soa fisica, além da alienacao fiduciaria. Servico de Informacdes ao Cidadio”. 2

Em sintese, os trés parametros de analise articulados sugerem que a privatizagao vislum-
brada na proposi¢ao do modelo nao se verificou em sua integralidade. A transi¢ao parece ser
mais gradual, como assinalado na se¢ao a seguir, dado o fato de que a CEF ¢ ainda o principal
financiador habitacional, e também em razao do aproveitamento dos instrumentos financeiros
do SFH como fatores de propulsao do SFI. Por outro lado, o modelo de contrato do SFI foi
absorvido pela CEF, o que deu ao banco condigées mais seguras de operagao, como ilustram
os dados colhidos nos tribunais — as condi¢ées encontradas nos TRFs (competentes para os

recursos da CEF) sao ainda mais favoraveis do que aquelas verificadas nos TJs.

4. UM PALACETE ASSOBRADADO
Os dados do estudo de caso revelaram que a combinagao entre o produto da reforma e o seu
resultado deu lugar a um arranjo institucional diferente daquele vislumbrado pelos formu-
ladores de politica. Embora o SFI tenha sido desenhado para progressivamente substituir o
SFH, o evento mais saliente, 20 anos depois, ¢ a combina¢ao dos novos dispositivos institu-
cionais trazidos pela reforma, com a atuagao das antigas organizag¢oes e dos instrumentos esta-
tais. Trata-se, portanto, de um caso desviante em relagao as evidéncias de uma convergéncia
regulatoria global, e que reforga a existéncia de justaposigdes entre a difusao do capitalismo
regulatorio e sua constituigao local. Teoricamente, como se pode interpretar esse resultado?

De acordo com a literatura especializada, o processo de reforma institucional admite tanto
mudangas abruptas como graduais. A mudanga institucional abrupta ¢ aquela que implica
um desarranjo brusco do equilibrio institucional anterior, ou seja, produz “mudangas radi-
cais” (PEMPEL, 1998). Ja as reformas graduais sao aquelas que geram uma transig¢ao conti-
nua e diferida no tempo (STREECK e THELEN, 2005).

Levando em conta esses tipos, poder-se-ia reconhecer que o arranjo institucional resultan-
te da reforma brasileira ¢ decorrente de uma estratégia de mudanga gradual. Ao preservarem

22 A informagao foi obtida em 6 fev. 2018 perante a Superintendéncia Nacional de Operagoes, Habitagao e
Processamento da CEF — Servi¢o de Informagées ao Cidadao, por meio de solicitagdo amparada na Lei de

Acesso a Informagao (LAI).
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o SFH, os formuladores de politica indicaram a preferéncia por uma transi¢ao modera-
da, capaz de minimizar os confrontos e as incertezas, recorrendo para isso a uma estrategia
de reforma que Streeck e Thelen (2005, p. 16-33) chamam de “sobreposi¢ao de camadas”
(layering). No caso em questdo, tratava-se de sobrepor a nova camada institucional, o SFI,
a0 arranjo predominante, o SFH. Dessa forma, as antigas instituigoes tenderiam a desapa-
recer progressivamente, em um movimento de mudanga continua, enquanto a nova camada
tomaria aos poucos seu lugar.

Em outra linha do institucionalismo historico, Hall (1993) classifica as mudancas insti-
tucionais conforme os respectivos niveis de alteragao ocorridos. O autor hierarquiza as
mudangas em trés ordens, que sao apresentadas de modo crescente, em fungao do grau de
transformagao institucional subjacente. A primeira ordem ¢ a da configuragao das politicas,
isto ¢, o modo de sua organizagao ou operagao, e revela a menor densidade de mudanga ins-
titucional. A segunda ordem, mais profunda, ¢ a que afeta o tipo de instrumento utilizado
na implementagao das politicas. Por fim, a alteragao institucional mais substantiva ¢ a que
afeta também a terceira ordem, ou seja, os objetivos publicos de determinado arranjo. Assim,
alem do modelo das camadas (layering), poder-se-ia interpretar a reforma brasileira recor-
rendo as diferentes ordens de mudanga sugeridas por Hall (1993). No caso em questao, os
limites de substitui¢do do SFH pelo SFI poderiam ser compreendidos como uma mudanga
institucional que alcangou a primeira ou a segunda ordens, isto ¢, trata-se de uma reforma
com restrigoes.

Trabalhos ainda mais afinados com privatizages e reformas juridico-institucionais tam-
bem poderiam oferecer uma chave interpretativa para os achados da pesquisa. Os estudos
nesse campo enfatizam o carater continuo desses processos, descritos como tendencialmente
mais graduais do que jogos de uma rodada unica (PISTOR e TURKEWITZ, 1996; PRADO e
TREBILCOCK, 2009; ANDREWS, 2013, p. 35-64). Em particular, Pistor e Turkewitz
(1996), em uma pesquisa sobre as privatizagoes na Europa Oriental, assinalam que a privati-
zagao nao foi um processo de corte abrupto (clear-cut), mas uma transformagao progressiva,
que ensejou um intervalo de acomodagdes entre a propriedade estatal e a propriedade priva-
da. Esse intervalo ¢, em si, dinamico, e o Estado e o mercado podem reposicionar seus lugares
ao longo do tempo. Embora os trabalhos de Streeck e Thelen (2005), Hall (1993), Pistor e
Turkewitz (1996), Prado e Trebilcock (2009) e Andrews (2013) apresentem elementos anali-
ticos indispensaveis para a compreensao do estudo de caso, a transigao institucional em ques-
tdo também exibe peculiaridades que escapam dos modelos. Em relagdo ao modelo de “sobre-
posi¢ao de camadas”, embora ele possa ter sido a estrategia dos formuladores de politica, os
desdobramentos da reforma indicam um resultado algo diferente.

Ainda que a reforma tenha definido o SFI como uma nova camada, o SFH nunca desapa-
receu, tendo, inclusive, aumentado a sua participagao nos ultimos anos. Nesses termos, a orga-
niza¢ao do setor parece espelhar mais uma fusao entre as novas instituigées e as antigas organi-

zagoes do que simplesmente uma substituigao gradual do antigo pelo novo. Alem disso, as
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organizagoes estatais herdadas do SFH também se modificaram, revelando que sua persistén-
cia ndo representou apenas uma conservagao estatica de seu modus operandi.

Em fungao da reforma, os mecanismos estatais mudaram e, aparentemente, beneficiaram-
-se dos incentivos de mercado. Entre outros, este ¢ o caso das novas oportunidades de inves-
timento abertas para os fundos de poupanca, voluntarios e compulsorios. Antes restritos ao
financiamento habitacional realizado com taxas subsidiadas, tais fundos podem agora obter
retornos positivos com as operagoes financeiras realizadas no mercado de capitais. Ainda mais
relevante ¢ o incremento da seguranca juridica nas transagées imobiliarias, fator que favore-
ceu a CEF. O banco publico tem desfrutado de condi¢ées contratuais mais seguras do que no
passado. Eo que indicam as decisées dos tribunais, ao revelarem que a CEF ¢ o unico agente
financeiro que opera em condigbes “muito seguras” (Quadro 6). Portanto, nao se trata apenas
de uma reforma limitada a primeira ou a segunda ordens, como aborda Hall (1993). Uma
interpretagao como essa desperdigaria o achado relevante de que o instrumento — o banco
publico — foi mantido, mas as suas condi¢6es de atuagao foram alteradas.

O estudo de caso do financiamento habitacional também acrescenta um ponto ao debate
sobre reformas juridico-institucionais e privatiza¢des. Trata-se do reconhecimento de que os
agentes do Estado podem assumir uma participagao de lideranga em um arranjo baseado em
regras e incentivos tipicos de mercado. Em outras palavras, a reforma habitacional nao apenas
mostrou que a privatizagao ¢ um jogo de rodadas continuas que admite multiplos arranjos
entre o Estado e o mercado, como sugerido por Pistor e Turkevitz (1996), mas tambem indi-
cou que organiza¢oes do Estado, como a CEF, podem desempenhar um papel ativo na deter-
minagao de seu resultado. A privatizagao pode, portanto, ocorrer alinhada a setores do Estado.

Em sintese, a imagem de um palacete assobradado, como poderia ser a de um ornitorrin-
co (OLIVEIRA, 2003), procura enfatizar o carater combinado do arranjo institucional anali-
sado. Sua principal caracteristica ¢ a coexisténcia de novas e antigas institui¢oes, de padrées
globais de mercado e dinamicas estatais locais (SCHAPIRO, 2018). Essa descrig¢ao apoia-se no
institucionalismo historico, que enfatiza os fatores de dependéncia da trajetoria, as mudangas
graduais e os limites existentes para a subversao dos arranjos. Em relagao a essa abordagem,
no entanto, o trabalho reforca o carater sinuoso das relacoes estabelecidas entre o novo e o

antigo, o moderno e o atrasado, uma coabitagao que ¢ tipica de paises em desenvolvimento.

CONSIDERACOES FINAIS

A reforma que instituiu o SFI ha 20 anos projetou a constitui¢ao de um sistema de integragao
entre bancos e mercados de capitais por meio de uma reforma gradual, em camadas. Inspirado
pela revolugao das hipotecas, que teve seu marco de origem com o Emergency Finance Home Act,
promulgado nos anos 1970, nos Estados Unidos, o SFI pretendeu reforgar os mecanismos de
seguranga juridica do credito, e, assim, constituir as bases institucionais necessarias para a trans-

formagao dos contratos imobiliarios em commodities mobiliarias. Para isso, a reforma contou
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com a introdugao de inovagdes juridicas, como a refuncionaliza¢ao da alienagdo fiduciaria — que
passou a ser aplicada para bens imoveis —, a instituigao de regras sobre negocios fiduciarios e
a limitacdo de acesso ao Judiciario.

Os dados coletados na amostra examinada, correspondente a 1.007 decisoes de tribunais,
indicam um éxito satisfatorio dessas medidas. Primeiro, o universo de a¢des encontrado ¢
limitado, o que indica um sucesso da proposta de aumentar as barreiras a entrada ao Judicia-
rio. Segundo, nesse universo examinado, os credores tiveram mais éxito que os devedores,
sugerindo que o Judiciario, ao interpretar e aplicar a lei, confirmou o sentido das politicas ins-
critas na legislagao.

No entanto, a seguranga juridica em patamares mais robustos nao parece ter habilitado
uma transi¢ao da organizagao financeira, tal como era esperado pela literatura e pelos formu-
ladores da politica. O sistema de integragao entre bancos e mercados de capitais nao se tornou
o arranjo prevalecente. Tanto em numero de contratos como em volume de recursos, o SFH
¢ ainda o principal mecanismo de financiamento habitacional, respondendo por uma partici-
pagao financeira superior a do SFI nas tltimas duas décadas. A CEF ¢ a instituigao financeira
com maior participagao de mercado na provisao de credito habitacional, e também desempe-
nha um papel ativo no fomento do mercado de securitizagao, sendo socia de companhias secu-
ritizadoras. Ademais, os recursos regulatorios legados pelo SFH, como o crédito direcionado
e o FGTS, sdo financiadores do mercado de CRI, representando, assim, parcela do funding do
SFI. Por outro lado, os contratos mais seguros beneficiam a CEF, que passou a adotar a alie-
nagao fiduciaria em todos os seus contratos.

Diante disso, o efeito mais visivel da reforma ¢ o de um reposicionamento dos agentes do
Estado, notadamente a CEF, no mercado habitacional. Tais conclusées jogam luz no debate
sobre as reformas institucionais e sobre as privatizagoes, ao sugerirem que a seguranga do cre-
dito pode ser uma variavel supervalorizada nas agendas politicas de mudanga institucional. O
trabalho também aponta que empresas estatais e bancos publicos, por fatores de path dependence,
podem ser atores do processo de privatizagao, obtendo beneficios competitivos no cenario
pos-reforma. No limite, a privatizagao ndo ¢ necessariamente uma transi¢ao de corte claro
entre dois modelos — Estado e mercado —, mas um processo continuo, e, como tal, sujeita a
diferentes acomodagbes entre os fatores de resiliéncia e os de transformacio institucional.

Essas descobertas trazem como implicagdo de politica a revisao da presuncgao de que os
incumbentes, em razao de um instinto de autopreservagao, sempre apresentarao resisténcias
as reformas economicas. Com base na reforma habitacional brasileira, pode-se antever cena-
rios em que os atores estatais sao passiveis de encarar as reformas de mercado nao como uma
desvantagem, mas como uma alavancagem de sua condigao dentro do Estado. Se os formu-
ladores de politicas reconhecerem essa possibilidade, podem planejar as reformas de maneira
a contar com os fatores de dependéncia de trajetoria (path dependence) a seu favor, como suge-
rido por Prado e Trebilcock (2009). Em outras palavras, se as empresas e os bancos estatais sao

os principais participantes de um dado modelo de desenvolvimento, as reformas economicas

ESCOLA DE DIREITO DE SAQ PAULO DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS REVISTADIREITOGV | SAOPAULO | V.15N.3 | e1936 | 2019



UM PALACETE ASSOBRADADO: A COEXISTENCIA ENTRE ORGANIZACOES ESTATAIS E INSTITUICOES DE MERCADO : 32

tendem a ser mais bem-sucedidas na medida em que esses agentes forem considerados parte

da solugao, e nao parte do problema.
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