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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo verificar a eficiéncia da lei de alienacao fiduciaria
sobre o destravamento do crédito imobilidrio brasileiro uma vez que, até sua
promulgacédo, em 1997, o mercado encontrava-se engessado em virtude da demora na
recuperacdo dos valores concedidos em empréstimo, provocada por disputas judiciais
amparadas na garantia existente até aquela época, a hipoteca. Assim, foram analisadas
algumas variaveis econémicas, como: taxa de juros, renda e legislacdo existente. Na
analise econométrica foi utilizado o modelo explicativo de demanda por crédito imobiliario
e realizados os testes t de Student, teste F e teste Durbin-Watson.

Palavras-chave: Crédito Imobiliario, Garantia, Taxa de Juros, Legislacdo, Modelo
Explicativo.



ABSTRACT

This work aims to verify the efficiency of chattel law on unlocking the Brazilian real estate
credit since, until its promulgation in 1997, the market was cast because of the delay in the
recovery of the amounts granted in loan caused by litigation supported the existing
guarantee until that time, the mortgage. Therefore, we analyzed some economic variables,
such as interest rates, income and existing legislation. Econometric analysis used the
explanatory model of demand for mortgages and made the Student t test, F test and
Durbin-Watson test.

Keywords: Real Estate Loan, Guarantee, Interest Rate, Law, Explanatory Model.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € verificar a eficiéncia da lei de alienacéo fiduciaria
sobre o destravamento do crédito imobilidrio. Assim, sera analisada a reacdo do
Sistema Financeiro de Habitacdo e do Sistema Financeiro Imobiliario apos a
introducéo deste instrumento de garantia.

O financiamento imobiliario, ao longo do tempo, tem sido aperfeicoado. Em
1964 o governo federal criou o Sistema Financeiro de Habitag&o, destinado a facilitar
€ promover a construcao e a aquisicao da casa propria, especialmente pelas classes
de menor renda da populacdo. Mais tarde, em 1997, foi criado o Sistema Financeiro
Imobiliario, cujos principios basicos eram a implementacdo da economia de
mercado, a desregulamentacgéo e a desoneracao dos cofres publicos.

Nos primeiros dez anos o SFH viveu seu periodo aureo. Tanto os depdsitos
em caderneta de poupanca quanto os recursos do FGTS cresceram, sob a
administracéo, regulacéo e fiscalizacdo do Banco Nacional da Habitacdo (BNH). No
final dos anos 70, com a crise do petrdleo e o aumento da divida externa, a inflacdo
disparou. Assim, em 1986 o BNH foi extinto e suas atribuicbes passaram a ser
desenvolvidas pelo Banco Central do Brasil, pela Caixa Econémica Federal e pelo
Ministério da Fazenda.

A década de 90 teve inicio com a retencado, pelo governo da época, de boa
parte dos recursos da poupanca, afetando seriamente o crédito imobiliario. O
afastamento dos agentes financeiros criou um vacuo que induziu 0s construtores a
desenvolverem mecanismos proprios para suprirem a falta dos recursos financeiros,
como o financiamento direto aos compradores e 0s consorcios.

A instituicdo do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), em 1997, através da Lei
9.514, criou as condicbfes necessarias para uma nova e importante fase do
financiamento imobiliario no Brasil, extrapolando o carater habitacional do SFH.
Outras caracteristicas relevantes do SFI foram a criacdo de um novo titulo de
crédito, o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), fixacdo de regras para a
criacdo de Companhias Securitizadoras, o procedimento para a securitizagcdo de

créditos imobiliarios e a introducéo, na legislacdo brasileira, da alienacéo fiduciaria
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de imodveis, instrumento fundamental para a garantia efetiva das operacbes de
financiamento imobiliario. Pelo contrato de alienacao fiduciaria, o proprietario de um
imével efetuara, em garantia do respectivo financiamento para aquisicdo desse
imovel, a alienacdo em carater fiduciario do imével a entidade financiadora,
transferindo a esta a propriedade fiduciaria e a posse indireta.

O CRI, uma nova espécie de valor mobiliario, emitido pelas companhias
securitizadoras, foi criado para a captacdo de recursos dos investidores
institucionais, em prazos compativeis com as caracteristicas do financiamento
imobiliario objetivando, assim, condi¢cbes para um mercado secundario de créditos
imobiliarios.

Num contexto favoravel ao crédito, o aperfeicoamento dos instrumentos de
garantia sdo fatores preponderantes para o equilibrio juridico da relagdo. Além de
uma maior segurancga para a operacao, aspectos como a garantia e eficiéncia na

execucao de eventuais inadimplementos passaram a ser valorizados.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 HISTORIA DO CREDITO

Quando falamos em crédito, falamos em confianca. E confiangca deriva de
crer, que significa acreditar em alguém, ou em algo. No sentido de financas, o
crédito se traduz em disponibilizar recursos financeiros para que possamos arcar
com nossas despesas e investimentos, ou seja, financiar as compras de bens.

Com a Revolucédo Industrial e o consequente surgimento da classe operaria,
gue detinha de certa estabilidade e vivia de salario, os trabalhadores contavam, de
certa forma, com este recurso. Essa previsibilidade permitiu que tais rendimentos
pudessem ser antecipados, iniciando-se assim a pratica do crédito. A0 mesmo
tempo, a evolu¢do da economia propiciava este tipo de mudanca. A contratacdo de
crédito foi se tornando cada vez mais popular e sua consolidagdo aconteceu de
acordo com a cultura de cada regiao.

No Brasil, a intermediacdo dos recursos de quem precisa e daqueles que

oferecem crédito € realizada por instituicdes financeiras e nao financeiras.
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Individuos e empresas necessitam do acesso ao crédito para satisfazer sua
capacidade produtiva e estimular o crescimento econémico do pais. Para que a
economia brasileira continuasse crescendo era importante a expansao do mercado
de crédito.

Uma nova fase das operacdes de crédito no pais foi aberta em 1964 com a
criacdo do Banco Central do Brasil (BCB) e do Conselho Monetario Nacional (CMN)
além da regulamentacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFI). Fortuna (2010)
destaca que o Banco Central é a entidade criada para atuar como 6rgdo executivo
central do sistema financeiro. E de sua responsabilidade cumprir e fazer cumprir as
normas que regulam o funcionamento do sistema financeiro.

No final da década de 60 os financiamentos, tanto na producdo como no
consumo, foram intensificados. Ao receber o crédito, o consumidor assume o
compromisso de pagamento de parcelas futuras, nelas j& embutidos os juros e o
imposto sobre operacgdes financeiras, podendo utilizar o bem imediatamente.

Dessa forma, pode-se dizer que o crédito possui papel fundamental na
economia pois se tornou essencial ao financiamento do investimento dos setores
produtivos e do consumo das familias, levando a uma melhoria de vida das pessoas
e do pais como um todo.

No intuito de preservar a integridade do sistema bancario, além de
acompanhar e limitar os riscos nele inseridos que o0s bancos comerciais estao
sujeitos a regulacéo e supervisdo do BCB. Assim, evita-se que os bancos brinquem
com o0s recursos, colocando em risco sua solvéncia (CHIANAMEA, 2010).

De acordo com o contexto histérico, a atuacdo de um Banco Central varia de
pais para pais. Para Mellagi Filho e Ishikawa (2007), desde a penosa experiéncia da
crise de 1929, o poder de intervencédo do Banco Central na economia passou a ter
mais respaldo. Em razdo de um mercado relativamente menor, o papel do Banco
Central do Brasil sempre esteve fortemente ligado a administracao publica central. O
ponto crucial é determinar o grau de independéncia em relagdo as politicas de
crescimento econdémico do pais e os problemas de financiamento do governo em

suas diversas esferas.
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2.2 O PAPEL DO BANCO COMERCIAL

Um banco comercial € uma instituicdo que cria depositos a vista. Os bancos
comerciais tém um papel duplo na economia: por um lado, é o principal intermediério
financeiro que encontramos em qualquer economia; por outro, as obrigacbes que
emite como depdsitos a vista, servem de meio de pagamento alternativo a moeda
legal emitida pelo Estado.

O que caracteriza um banco comercial (ou a carteira comercial de um banco
multiplo) € a sua captacao de recursos por meio de depdsitos a vista e depdsitos a
prazo. De acordo com Mellagi Filho e Ishikawa (2007), os depdsitos a prazo sao as
aplicacoes financeiras dos clientes do banco, ja os depdsitos a vista sdo as contas-
correntes com a livre movimentacao.

A captacdo de recursos via arrecadacao de tributos, tarifas, poupanca,
Certificado de Dep0ésito Bancario (CDB) e cobranca de titulos permite que os bancos
0S repassem para empresas e publico em geral na forma de empréstimos que vao
girar a atividade produtiva (FORTUNA, 2010).

De acordo com o Manual de Normas e Instrugcdes do Banco Central, o
objetivo dos Bancos Comerciais € proporcionar o suprimento oportuno e adequado
dos recursos necessarios para financiar, a curtos e médios prazos, o comércio, a
indUstria, as empresas e as pessoas fisicas (BACEN, 2012).

Ainda segundo Fortuna (2010), os bancos comerciais, devido suas multiplas
funcdes, sdo a base do sistema monetario e, pelos servigcos prestados, sdo 0s mais
conhecidos dentre as instituicdes financeiras.

Para os bancos, o ato de conceder um empréstimo significa disponibilizar um
valor mediante a promessa de pagamento no futuro. Para Moraes (2008), o banco
confia na solvéncia do devedor, ou seja, que 0 mesmo honrard& com 0S Sseus
compromissos nas datas acordadas de vencimento. O banco passa a incorrer no
risco de crédito quando ocorre a incapacidade de pagamento por parte do devedor.
Este risco esta relacionado com fatores internos e externos ao tomador, o que pode
prejudicar o pagamento total do crédito concedido.

Dessa forma, os bancos compdem as suas taxas de juros, que sao formadas

a partir da oferta e demanda dos empréstimos. Os juros podem ser definidos como
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um prémio pela renuncia de se consumir no presente, para consumir no futuro
(Chianamea, 2010).

Assim, numa transacdo de crédito ou empréstimo, 0S recursos Sao
disponibilizados do doador para o tomador. O tomador, com a posse dos recursos,
pagara os juros pelo prazo determinado conforme contratada a divida.

2.3 EMPRESTIMO X FINANCIAMENTO

Muitas pessoas ndo sabem a diferenca entre empréstimo e financiamento.
Quando alguém contrata um empreéstimo, pode utiliza-lo para gastar com qualquer
coisa de sua necessidade. Sado exemplos de empréstimo: o cheque especial, o
cartdo de crédito e o crédito pessoal. Tais operacbes se caracterizam pelo acesso
rapido e facil, altos juros e por ndo necessitarem de garantias.

O financiamento esta vinculado a compra de um bem, como, por exemplo,
carro ou casa. Essa operacao requer a alienacdo do bem ou imével em questdo. No
caso do crédito imobiliario, os recursos tomados tém o objetivo de adquirir iméveis,
tendo como caracteristicas 0s juros menores (se comparados a outros tipos de
credito) e o financiamento a longo prazo.

Nos ultimos anos ocorreu uma expansao nas operacdes de crédito do sistema
financeiro favorecida pelo contexto macroeconémico. Os fatores que contribuiram
para essa evolugdo da oferta de crédito foram o dinamismo da atividade econémica,
menores niveis inflacionarios, reducdo das taxas de juros e ampliacdo de prazos.
Desta forma, empresas e familias foram estimuladas a recorrer a recursos
bancarios, expandindo a demanda.

Para Marx (1974), quando existe crescimento econémico o sistema de crédito
costuma se desenvolver, sendo que a oferta tende a aumentar nesta fase do ciclo
econdmico e em momentos de crise tem reflexo contrario, onde o crédito é retraido.

Para Sant’anna (2009), o desenvolvimento econdmico possui forte relacao
com a ampliacdo do crédito. A maior oferta de empréstimos faz a demanda expandir-
se, acelerando o crescimento da renda e emprego. Os financiamentos de longo

prazo permitem maiores empreendimentos, auxiliando no processo de crescimento
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econdmico. Segundo Souza (2006), o Brasil diminui seu grau de incerteza com a
estabilizacdo monetaria. Dessa forma, os financiamentos imobiliarios e as operacoes
de crédito de longo prazo ficam respaldados.

Para Rodrigues (2014) a reestruturacéo das instituicdes financeiras, a fim de
regula-las a estabilizacdo econdmica e a maior concorréncia no mercado financeiro,
implicou em fusbes, privatizacbes, abertura para o capital estrangeiro, com o
objetivo de tornar sélido e confiavel o sistema financeiro brasileiro.

O sistema financeiro e o0 mercado de crédito sempre foram alvo de
preocupacdo para os formuladores de politicas econémicas, sendo transmissor e
alavancador do crescimento econémico. De acordo com Costa (2004), apds o Plano
Real ocorreu uma expansao do crédito que se concentrou principalmente para
empréstimos a pessoas fisicas. Os empréstimos as empresas e ao crédito
imobilidrio ndo acompanharam os demais empréstimos.

Em relacdo ao crédito imobiliario, a necessidade de um volumoso capital
aliado ao tempo de financiamento pode ser uma questao relevante principalmente
para a populacdo de menor renda. Conforme Silva (2011), se faz necessario o
financiamento da demanda para que tenha condic6es de pagar o imével. Assim, a
demanda da producédo imobiliaria encontra-se nas diversas faixas de renda da
populacao que procura um imovel. Assim, Costa (2004) argumenta sobre a
necessidade de se implementar o mercado de crédito imobiliario no Brasil, dado os
ganhos de bem-estar que pode gerar. Salienta, ainda, que sdo necessarias politicas
gue visam a expansdo, mecanismos de flexibilizacdo e criacdo de condi¢cbes para
estabelecer um mercado que gere liquidez para novos contratos.

De acordo com BACEN (2010), ap6s a crise financeira de 2008/2009, as
operacdes de crédito do sistema financeiro continuaram com a tendéncia de
expansdo. O crédito evoluiu de acordo com a demanda doméstica, impulsionada
pelo mercado de trabalho e pelos indicadores de confianca dos agentes
econdbmicos. O crédito cresceu principalmente nas carteiras com recursos
direcionados, aumentando as operacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) e o crédito habitacional.
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2.4 CAIXA ECONOMICA FEDERAL (CEF)

Em janeiro de 1861, Dom Pedro Il assinou o Decreto n® 2.723, que fundou a
Caixa Econdomica da Corte. A partir de entdo, mudou seu nome para Caixa
Econdbmica Federal e estd presente nas principais transformacdes da histéria do
pais, como mudancas de regimes politicos, processos de urbanizacdo e
industrializacdo (CAIXA, 2016).

Segundo Assaf Neto (2008), a Caixa Econbmica Federal € uma instituicdo
financeira publica que atua de forma auténoma e apresenta um objetivo social. E
classificada como um érgéo auxiliar do Governo Federal na execucao de politicas de
credito.

Grande parte dos recursos da Caixa é proveniente de depdsitos em caderneta
de poupanca, instrumento de captacdo ligado ao Sistema Financeiro de Habitacao
(SFH), estimulando a poupanca das economias das classes de baixa renda,
protegendo-as da inflagdo e permitindo liquidez imediata (SANTOS, 2011).

A Caixa EconOmica Federal integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimos (SBPE) e o Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH). Junto aos bancos
comerciais é uma das mais antigas instituicbes do Sistema Financeiro Nacional.
Podem operar no crédito direto ao consumidor, financiando bens de consumo e
duraveis, emprestar sob garantia de penhor e caucdo de titulos, bem como
operacdes de empréstimo sob penhor de bens pessoais e sob consignacdo
(FORTUNA, 2010).

Em 1986, a Caixa incorporou o Banco Nacional de Habitacdo (BNH) e
assumiu a condi¢cdo de maior agente nacional de financiamento da casa propria e de
importante financiadora do desenvolvimento urbano, especialmente do saneamento
basico. No mesmo ano, com a extincdo do BNH, tornou-se o principal agente do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), administradora do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e de outros fundos do Sistema Financeiro de
Habitacédo (SFH) (CAIXA, 2016).

Segundo Fortuna (2010), a Caixa Econdmica é uma instituicdo de cunho
social, concedendo empréstimos e financiamentos a programas e projetos nas areas

de assisténcia social, saude, educacdo, trabalho, transportes urbanos e esportes.
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2.5 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E HABITACAO

De acordo com Souza (2007), o desenvolvimento econdmico pode ser
definido como a existéncia de crescimento econémico continuo, em ritmo superior
ao crescimento demografico, envolvendo mudancas de estrutura e melhoria de
indicadores econémicos, sociais e ambientais. O desenvolvimento compreende um
fendbmeno de longo prazo, implicando na ampliacdo da economia de mercado, no
fortalecimento da economia nacional, na elevacédo geral da produtividade e do nivel
de bem-estar do conjunto da populacdo, com a preservagdo do meio ambiente.

Uma estratégia de desenvolvimento deve ser construida no debate com a
sociedade, a partir de linhas gerais que descrevam as trajetérias das politicas
publicas, procedimentos e regras e seu objetivo final que é a construgdo de uma
sociedade democrética, tecnologicamente avancada, com emprego e moradia digna
para todos, ambientalmente planejada, com justa distribuicdo de renda e riqueza,
com igualdade plena de oportunidade, e com o sistema de seguridade social de
gualidade. Por mais definida que seja uma estratégia de desenvolvimento, ela esta
sempre em construcdo e deve estar composta de politicas conscientes e planejadas.

A partir disso, o que se denomina de desenvolvimento econémico pode ser
entendido como um processo pelo qual a renda nacional real de uma economia
aumenta durante um longo periodo de tempo. Conforme Schumpeter (1982), a
Teoria Econdmica estuda o fluxo circular ou equilibrio geral, além das alteracdes
continuas ocorridas nesse fluxo. O desenvolvimento econdmico encontra-se no
plano do estudo das mudancas descontinuas, ou saltos de sistema econémico ao
longo do tempo.

A importancia do setor habitacional vai além de fornecer casas para quem nao
tem ou vive em condicfes precarias. Os efeitos de investimentos em setores como
da habitacdo movimentam o desenvolvimento econémico e social, programam acdes
em outros segmentos da economia e contribuem para a geracdo de emprego e
renda.

A visdo corrente até meados dos anos de 1970 tratava crescimento
econdmico e desenvolvimento como semelhantes. Entretanto, desenvolvimento é

algo mais amplo que crescimento econémico, pois pressupde, além de crescimento
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da producéo e da renda per capta da populacdo, melhoria na qualidade de vida. E
relevante ressaltar que é necessario o envolvimento dos agentes para que isso
ocorra (SOUZA, 2007).

Ainda segundo Souza, os indicadores de crescimento econémico delimitam
que o crescimento da renda per capita é fundamental para melhorar indicadores
sociais. Essa variavel correlaciona-se com os niveis educacionais e liberdades
politicas. Além da renda per capita devem-se considerar indicadores que possam
refletir melhorias sociais e econdmicas, como alimentacdo, atendimento médico e
odontoldgico, educacao, seguranca e qualidade do meio ambiente. Ou seja, para
gue crescimento e desenvolvimento caminhem juntos sdo necessarias medidas que
envolvam a sociedade como um todo e que tenham ac¢des planejadas baseadas nas

necessidades da populagao.

2.6 BREVE HISTORICO DA POLITICA HABITACIONAL NO BRASIL

No Brasil o processo de urbanizacdo teve inicio por volta de 1889, na
passagem do Império para Republica, no momento em que a méao de obra escrava
foi substituida pelo trabalho livre. A industrializacdo-urbanizacdo aconteceu
principalmente devido a mudanca do modelo agrario-exportador para o modelo
urbano-industrial de desenvolvimento (BOTEGA, 2008).

O mesmo autor acrescenta que o modelo urbano-industrial se destaca como
modelo dominante, porém as estruturas do modelo agrario-exportador ndo sao
alteradas, mantendo a sua base em uma estrutura agraria baseada no latifundio e
na concentracao de renda, fator determinante para provocacéo do éxodo rural e da
geracédo da urbanizacao brasileira.

Para Silva (2009), a partir da década de 1930 o Estado declarou sua
preocupacdo com o problema habitacional, qguando comecou a mobilizar recursos
institucionais e financeiros. Entretanto, identificaram problemas atrelados a questdes
politicas e burocraticas, como sendo as fontes da ineficicia ou fracasso das politicas
habitacionais. Como resultado do processo de urbanizacdo, as classes mais

pobres procuraram suprir a crise da habitacdo e, a partir disso, ocupar terrenos

19



vazios, principalmente em suburbios e nas encostas dos morros tornou-se pratica
constante, iniciando a divisdo do espaco urbano entre centro e periferia
(NASCIMENTO; BRAGA, 2009).

De acordo com Nascimento e Braga (2009), em virtude da urbanizacao
brasileira, a grande maioria da populagdo construia sua casa prépria de maneira
informal, sem o auxilio governamental, técnico, financeiro e urbano. Como
consequéncia, as moradias eram construidas em etapas, com muita precariedade,
em geral distantes de areas urbanizadas e com pouco ou nenhum servico de
infraestrutura basica.

Nas décadas de 1950 e 1960, o éxodo rural e a forte politica de
industrializacdo adotada pelo governo de Juscelino Kubitschek aumentaram o
crescimento da populacdo urbana e, com isso, a crise da habitacdo no Brasil. Os
problemas vindos da urbanizacdo, a inflagdo que ja estava presente e a ma
distribuicdo de renda, afetavam mais as classes populares e principalmente as
pessoas que haviam deixado o campo em busca de uma vida melhor na cidade
(BOTEGA, 2008).

Para Botega (2008), nas décadas entre 1940 e 1960, a politica de aquisi¢cao
da casa propria consistia na oferta de crédito imobiliario pela Caixa Econémica e
pelos Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAPS) ou por bancos incorporadores
imobiliarios. Com quase 40% da populacdo excluida do crédito e do Sistema
Financeiro, o deficit habitacional era de 7 milhdes de moradias e 0sS recursos
publicos ndo eram suficientes para atender parte da divida social do pais com os
cidadaos (MARQUES, 2005).

Em 21 de agosto de 1964, foi editada a Lei 4.380 criando o Banco Nacional
de Habitacdo (BNH) e o estabelecimento do Sistema Financeiro de Habitagcao
(SFH), com o objetivo de reduzir o deficit habitacional do Brasil e viabilizar a
aquisicdo de iméveis com financiamentos de longo prazo, principalmente para a
populacdo com menor renda.

O Banco Nacional de Habitacdo era o responsavel pelo gerenciamento dos
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), pela normatizacao e
fiscalizacdo da aplicacdo dos recursos da poupanca e definicdo das condicBes de

financiamento das moradias. Além disso, o BNH devia garantir a liquidez do sistema
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(indices de inadimpléncia e problemas de captacado de poupancas) (SANTOS, 1999).
Os recursos do SFH provinham da contribuicdo compulséria de empresarios e
trabalhadores, do FGTS e da caderneta de poupanca que formaria o Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE), responsavel pelo financiamento de
imoOveis para a populacdo com renda inferior. Para Souza (2006), 0 acesso ao
mercado habitacional, principalmente das classes populares, necessitou de medidas
para facilitar a compra da casa prépria e a necessidade da intervencdo do governo
(adogédo de subsidios), para poder alavancar e diminuir o deficit habitacional.

Costa (2004) argumenta que o plano trouxe resultados expressivos durante
os periodos de estabilidade, como estimulo a poupanca, maior absorcédo de mao de
obra e desenvolvimento da industria de construcdo civil. Contudo, passa a mostrar
sinais de instabilidade por volta da década de oitenta, com a alta da inflagcdo e pelo
desequilibrio de critérios de reajuste das prestacdes, sendo responsavel por apenas
14,7% dos financiamentos entre 1987 e 2000, de novos domicilios particulares, ante
ao percentual de 33,8% para o periodo entre 1967 a 1986.

Em novembro de 1986, o BNH é extinto e outros 6rgdos governamentais
tornam-se responsaveis pelas atribuicdes do mesmo. A partir de entdo os bancos
comerciais passam a atuar no crédito imobiliario, ndo ocorrendo muitas modificacdes
no direcionamento do crédito (COSTA, 2004).

Em 1997 é criado o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI). Com as
dificuldades apresentadas pelo (SFH) para o atendimento da demanda de crédito
habitacional, o novo modelo pretendia exigir a existéncia de garantias efetivas de
retorno dos recursos aplicados, autonomia de contratacdo das operacfes e um

mercado imobiliario capaz de captar recursos de longo prazo (ABECIP, 2012).

As operacdes de financiamento imobiliario no SFI sao
livremente efetuadas pelas entidades autorizadas a operar no
sistema — as caixas econdmicas, 0s bancos comerciais, 0s
bancos de investimento, os bancos com carteira de crédito
imobiliario, as sociedades de crédito imobiliario, as
associacfes de poupanca e empréstimo e as companhias
hipotecéarias (ABECIP, 2012).

Outro estimulo que o SFI apresentou a efetiva moderniza¢do do mercado de

credito imobiliario foi a instituicdo da alienacéo fiduciaria do bem imdével, garantindo
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a recuperacao do crédito.

Pelo contrato de alienacdo fiduciaria, o proprietario de um
imovel efetuard, em garantia do respectivo financiamento para
aquisicdo desse imovel, a alienacdo em carater fiduciario do
imével a entidade financiadora, transferindo a esta a
propriedade fiduciaria e a posse indireta. Até a liquidacdo do
financiamento, o devedor serd possuidor direto do imével. Em
tais condicdes, oferecendo garantias firmes aos investidores e
aos financiadores e liberdade de negociagdo entre as partes
interessadas, o SF| representa a efetiva modernizacdo do
mercado imobiliario no Pais (ABECIP, 2012).

Costa (2004) salienta que, além de eliminar as restricdbes quanto a prazos,
taxas de juros e limites de financiamento, o SFI inovou o crédito imobiliario no que
se refere aos termos de garantia. Nos contratos antigos era exigida a hipoteca dos
iméveis, com o SFI surge a alienacéo fiduciaria do imével, estabelecendo direitos

creditorios e de caucdo de contratos de venda ou promessa de venda de imdveis.

2.7 HISTORICO DA ALIENACAO FIDUCIARIA

Conceitualmente, nos dias de hoje, temos que a alienacdo fiduciaria é a
transferéncia de um bem movel ou imével do devedor ao credor para garantir o
cumprimento de uma obrigagdo. Mas nem sempre foi assim. Na Roma antiga, o
devedor respondia sua inadimpléncia com sua liberdade e, eventualmente, com sua
vida.

O tempo passou e a evolugao do direito romano fez surgir os institutos fiducia
cum amico e fiducia cum creditore.

A fiducia cum amico era baseada na confianca, sem nenhuma finalidade de
garantia. Os bens eram transferidos a um amigo para que este guardasse ou
administrasse contra circunstancias aleatérias, sendo que, apos certo periodo,
deveria devolvé-los.

Ja a fiducia cum creditore era utilizada como garantia de uma divida.
Conforme Pontes de Miranda, nessa modalidade o credor tinha vantagens pois
permitia que o mesmo pudesse administrar bens com valores muitas vezes

superiores ao débito. Dessa forma, o devedor transmitia ao credor o dominio de um
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bem que lhe seria restituido apés a quitacdo da divida.

No direito anglo-saxao foi utilizado o instituto do trust receipt. Neste, o
vendedor da mercadoria a entrega ao revendedor, em quem confia, se valendo de
um documento (trust receipt) que garante seu direito de receber o pagamento pelos
bens vendidos, apés feita a revenda.

Pelo direito germanico, a fiducia era o ato pelo qual o fiduciario vinha a
receber a titularidade de um direito do fiduciante, que alienava o direito sem causa
gue justificasse a aquisi¢ao por parte do adquirente que, por essa razao, obrigava-se
a restitui-lo em certos casos. Os pioneiros na utilizacdo da expressao “negdcio
fiduciario” foram os alemaes Regelsberger e Goltz, que entendiam que essa relacéo
era formada por dois contratos e, por isso, ficou conhecida como concepc¢ao
dualista. Um contrato era denominado real positivo, onde realizava-se a
transferéncia de um direito de propriedade ou de crédito. O outro, contrato
obrigatério negativo, onde o fiduciario teria o énus de restituir ao fiduciante, ou de
transferir a terceiros o direito que recebeu em confianca. Em contraste a esta
concepcao, existia a concepgdo monista, que enxerga no negdcio apenas um
contrato, tendo como caracteristica principal a causa fiduciae, onde a transferéncia
de propriedade era a condicao resolutiva da garantia de realizacdo do credito.

Enfim, o instituto da fidlcia se proliferou, vindo a ser absorvido por varias
legislacdes, sob as mais diversas denominacdes e aplicagbes, sendo traduzido num
acordo de boa fé, bilateral, caracterizado pela confianca que uma parte deposita na
outra, tornando-se bastante relevante no ordenamento juridico brasileiro, haja vista
gue tem conferido poder de compra a quase todos 0Ss seguimentos sociais

existentes no pais.

2.8 AALIENACAO FIDUCIARIA BRASILEIRA

No Brasil, a prética dos negocios fiduciarios sem a devida protecéo legal ja
era pratica comum, mas nao existia nenhuma regulamentacdo. Em meados da
década de 60 surgiram as leis 4.864 (Lei de estimulo a industria de construcéo civil)

e 4.728 (Lei de mercado de capitais), que vieram para regulamentar tal instituto,
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conforme explana Chalhub (2000):

A alienacdo fiduciaria foi introduzida no direito positivo
brasileiro no contexto das transformagbes de natureza
econdmica e financeira implantadas em meados da década de
60, pelas quais se criaram mecanismos de captacdo de
recursos destinados ao desenvolvimento dos setores da
industria e do comércio.

Foram varios os fatores que contribuiram para a criacdo e formalizacao
destas leis no direito brasileiro, mas dois merecem destaque. Um era o baixo poder
aquisitivo da maior parte da populacéo, que passou entdo a consumir e adquirir mais
bens de consumo duraveis através de financiamentos. O outro foi que passou-se a
enxergar a fragilidade e a ineficacia das formas de garantia que existiam naquela
época.

A recuperacdo do crédito, em caso de inadimpléncia do devedor, era
dificultada pelo fato de grande parte dos negdcios juridicos e da posse do bem ainda
estarem nas maos do devedor.

Assim, a alienacao fiduciaria chegou para estimular a inddstria nacional ao
mesmo tempo em que trouxe a confianca dos investidores e a consequente
elevacdo da producdo nacional, principalmente de eletrodomésticos e veiculos
automotores.

Lima (2005) deixou claro como entendia a importancia da alienagéo fiduciaria

no fomento da economia nacional:

“A principal finalidade da alienac&o fiduciaria de bens moveis é
a simplificacdo do acesso ao crédito direto ao consumidor para
a compra de bens de consumo duraveis. Na década de
sessenta, experimentadvamos a nossa industrializacdo. E, com
isso, era imprescindivel a venda de novos produtos e, para
tanto, a facilitacdo do crédito. Assim, foi possivel a venda em
escala de automoveis, televisores, geladeiras, consolidando a
induUstria nacional.”

Nessa época observava-se também um consideravel aumento da populacdo
brasileira e a necessidade de se atentar para a questdo da moradia nos centros

urbanos. Dessa forma, foi criado o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e o
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Banco Nacional de Habitagao (BNH).

2.9 ALIENACAO FIDUCIARIA EM GARANTIA

Apesar de ser composto por duas relacdes juridicas, o negécio fiduciério trata
de um negdcio juridico uno. A primeira, de natureza real, representa a garantia, que
compreende a transmissdo do direito ou da propriedade, devendo o fiduciario
receber o bem ndo para té-lo como préprio, mas com o fim de restitui-lo com o
pagamento da divida, e a segunda, de natureza obrigacional, se expressa no débito
contraido.

Na alienacao fiduciaria, o devedor aliena a coisa sob a condicdo suspensiva
de retorno do dominio, mediante o pagamento da divida assim garantida. E o credor
tem o dominio da coisa alienada, sob condi¢do resolutiva, em garantia fiduciaria
(RESTIFFE NETO, RESTIFFE, 2000).

A alienacdo fiduciaria em garantia estd prevista no Codigo Civil Brasileiro

apesar de ter regulamentacao propria no Decreto-Lei 911/69.

2.9.1 Natureza juridica da alienacao fiduciaria

A alienacao fiduciaria € um contrato formal e acessorio, tendo como objetivo
principal o cumprimento de uma obrigagdo convencionada, que consiste na
transferéncia feita pelo devedor fiduciante ao credor fiduciario da propriedade e da
posse indireta de um bem movel, com garantia do seu débito, até o cumprimento da
obrigacao principal.

Trata-se de negdcio juridico bilateral, o qual visa transferir a propriedade de

coisa mével com fins de garantia.

2.9.2 Sujeitos do contrato de alienacao fiduciaria em garantia de bem mével

Sao dois os sujeitos dessa relacdo: o fiduciante (devedor) e o fiduciario
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(credor).

Renan Miguel Saad (2001) afirma que:

“na alienacgédo fiduciaria em garantia denomina-se fiduciario o
credor, aquele que recebe o bem em garantia; ja o devedor,
aguele que da o bem em garantia, chama-se fiduciante”.

O devedor fiduciante pode ser qualquer pessoa fisica ou juridica que procura
um crédito junto ao credor fiduciario, onde este adquire a propriedade resoluvel de
um bem dado em garantia da obrigacdo assumida e fica na posse indireta do bem

até que haja o adimplemento contratual.

2.9.3 Requisitos legais

De acordo com o Cadigo Civil, constitui-se a propriedade fiduciaria com o
registro do contrato, celebrado por instrumento publico ou particular, que Ihe serve
de titulo, no Registro de Titulos e Documentos do domicilio do devedor ou, em se
tratando de veiculo, na reparticdo competente para o licenciamento, fazendo-se a
anotacao no certificado de registro.

No mesmo Cédigo esta disposto que, ao ser formalizado, o contrato devera
conter alguns itens de carater essencial, tais como: a) total da divida negociada, ou
sua estimativa; b) local e data do pagamento; c¢) taxa de juros, bem como o indice da
correcdo monetéaria, legalmente permitida, clausula penal, taxa de comissdes
também dentro da permissao legal; d) descricdo do bem transferido, com elementos
indispensaveis a sua identificagao.

Ainda que ndo seja registrado no Cartério de Titulos e Documentos, o
contrato mantém intacta a sua validade e eficacia entre as partes que o celebraram,
uma vez tratar-se de uma formalidade meramente administrativa para prestar

publicidade ao ato, dando alcance a terceiros.
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2.10 SISTEMA FINANCEIRO DE HABITACAO (SFH)

Para Vasconcelos e Junior (1996), o Sistema Financeiro Habitacional foi
criado com o objetivo de dinamizar o mercado habitacional do pais, por meio da
canalizacdo da poupanca para o setor imobiliario, dando-lhe capacidade de
refinanciamento. A concepcdo inicial do SFH, como ja foi dito, se deu em 1964 e em
1967 criou-se o Fundo de Garantia (FGTS), poupanca compulséria que, agregada a
poupanca livre e outros recursos orcamentarios, passou a ser uma das principais
fontes de financiamento habitacional no Brasil. Um dos objetivos da criagcdo do
FGTS foi a formacao de recursos para o financiamento de programas de habitacéo
popular e no ambito do SFH pode ser utilizado na compra da casa prépria ou no
pagamento de prestacbes, amortizacdes e liquidacbes de saldos devedores
(BRASIL, 2006).

Apesar das criticas ao BNH e ao sistema por ele preconizado, sua
importancia é indiscutivel, pois no periodo em que vigorou (1964-86) foi o Unico em
gue o pais teve, de fato, uma Politica Nacional de Habitacdo. O Sistema Financeiro
de Habitacdo (SFH) se estrutura com vultosos recursos gerados pela criacdo, em
1967, do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), alimentado pela
poupanca compulséria de todos os assalariados brasileiros, que veio se somar aos
recursos da poupanca voluntaria, que formou o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE). Define-se, assim, uma estratégia clara para intervir na questao
habitacional: estrutura institucional de abrangéncia nacional, paralela a
administracao direta, formado pelo BNH e uma rede de agentes promotores e
financeiros (privados ou estatais) capazes de viabilizar a implementacdo em grande
escala das acdes necessarias na area da habitacional e fontes de recursos estaveis,
permanentes e independentes de oscilagdes politicas. (Politica habitacional e
inclusédo social no Brasil: revisdo histérica e novas perspectivas no governo Lula -
Nabil Bonduki).

Os recursos captados em depositos de poupanca pelas instituicoes

financeiras do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) possuem
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distribuicdo pré-determinada. No minimo, 65% dos depdsitos devem ser
direcionados para financiamentos imobiliarios, sendo 80% desse montante, ou seja
52% do total, no minimo, em operacdes de financiamento habitacional no ambito do
SFH (BRASIL, 2006).

Apesar de ter obtido desempenho satisfatério durante mais de 15 anos, o
sistema entrou em crise na década de 1980 devido a forte elevacédo da inflacdo. A
reducdo dos salarios reais dos mutuarios e o descompasso entre as regras de
indexacdo de seus salarios e das prestacdes de seus financiamentos acabaram
levando a outro problema: o aumento da participagéo relativa das prestacdes em
seus orcamentos (VASCONCELOS; JUNIOR, 1996).

Assim, nao foi por acaso que os resultados, do ponto de vista
guantitativo da acdo desenvolvida por este sistema, foram
muito expressivos: nos vinte e dois anos de funcionamento do
BNH, o Sistema Financeiro da Habitacdo financiou a
construcéo de 4,3 milhdes de unidades novas, das quais 2,4
com recursos do FGTS, para o setor popular, e 1,9 milhdes
com recursos do SBPE, para o mercado de habitacdo para a
classe média. Se for considerado o periodo até 2000, pois o
SFH continuou funcionando apods a extingdo do BNH em 1986,
foram financiadas cerca de 6,5 milhdes de unidades
habitacionais.(Politica habitacional e inclusdo social no Brasil:
revisao historica e novas perspectivas no governo Lula - Nabil
Bonduki)

N&o obstante varias tentativas de ajustes, todo o SFH entrou em decadéncia
e a Caixa Econdbmica Federal passou a ser o carro-chefe da policia habitacional,
utilizando basicamente os recursos do FGTS e da poupanca para suas linhas de
financiamento. Vale destacar que a Caixa Econdmica Federal absorveu pessoal
e incorporou atribuicbes e acervo do BNH. Tornou-se de modo definitivo um
instrumento da politica monetaria Nacional, levando a rigidez do crédito, dificultando
e limitando a producao habitacional:

A estratégia implementada pelo BNH beneficiou a construcéo
civil que pdde contar com uma fonte de financiamento estavel
para a producdo de unidades prontas, mas contribuiu pouco
para enfrentar o problema que o 6rgdo se propunha a resolver.
Os pressupostos de gestdo adotados pelo BNH — tipicos do
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regime militar — eram rigidos e centralizados, impermeéveis a
incorporacdo das praticas desenvolvidas pela populacédo para
enfrentar, a custos mais baixos, o problema da habitacéo,
podendo ser assim caracterizados: administracado autoritaria;
inexisténcia de participagdo na concepcdo dos programas e
projetos; falta de controle social na gestdo dos recursos;
adocdo da casa propria como Unica forma de acesso a
moradia; auséncia de estratégias para incorporar a processos
alternativos de producdo da moradia, como a autoconstrucéo,
nos programas publicos. Ademais, utilizando apenas recursos
retornaveis, sem contar com qualquer fonte de subsidios e
adotando critérios de financiamento bancarios, o sistema
excluiu parcelas significativas da populagcdo de mais baixa
renda do atendimento da politica habitacional. (Politica
habitacional e inclusdo social no Brasil: revisdo historica e
novas perspectivas no governo Lula - Nabil Bonduki)

Uma das consequéncias dessa concentracdo do financiamento nas maos da
Caixa Econémica Federal foi a desintermediacéo financeira do setor. Entende-se por
desintermediacao financeira a reducdo do papel dos bancos no fornecimento de
crédito destinado ao financiamento habitacional e imobiliério.

A crise do modelo econdémico implementado pelo regime militar,
a partir do inicio dos anos 80, gerou recessdao, inflacao,
desemprego e queda dos niveis salariais. Este processo teve
enorme repercussdo no Sistema Financeiro da Habitagdo
(SFH), com a reducdo da sua capacidade de investimento,
devido a retracdo dos saldos do FGTS e da poupanca e forte
aumento na inadimpléncia, gerado por um cada vez maior
descompasso entre 0 aumento das prestacdes e a capacidade
de pagamento dos mutuarios. (Politica habitacional e inclusao
social no Brasil: revisdo histérica e novas perspectivas no
governo Lula - Nabil Bonduki)

Dentre o0s principais fatores que provocaram o0 desinteresse pelos
financiamentos habitacionais nos anos 1980 e no inicio da década de 1990 esta a
inconstancia das regras do SFH, o déficit do FCVS, a incidéncia de elevados
compulsorios sobre os depdsitos de poupanca, os altos indices inflacionarios, as
sucessivas quebras de contrato nos diversos choques econdmicos, as altas taxas de
juros de mercado, e, principalmente a falta de seguranca quanto ao quadro
institucional e econdémico (VASCONCELOS; JUNIOR, 1996).
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Embora a politica habitacional do regime militar tenha sido equivocada, havia
acumulado enorme experiéncia na area, formado técnicos e financiado a maior

producédo habitacional da histéria do pais, conforme Nabil Bonduki:

Com o fim do regime militar, em 1985, esperava-se que todo o
SFH, incluindo o BNH e seus agentes promotores publicos, as
Cohab’s, passassem por uma profunda reestruturacdo, na
perspectiva da formulacdo de uma nova politica habitacional
para o pais. No entanto, por conveniéncia politica do novo
governo, o BNH foi extinto em 1986 sem encontrar resisténcias:
ele havia se tornando uma das instituicbes mais odiadas do
pais.

Carneiro e Goldfajn (2000) elucidam que parte do déficit se deu pela
incapacidade da classe média de obter financiamento suficiente para a aquisicdo da
casa propria, or¢cada entre 50% a 75% do valor da propriedade, e pelos baixos niveis

de renda de grande parte da populagéo.

2.11 SISTEMA DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO (SFI)

Com a implantagédo do Plano Real em 1994 e o inicio do controle da inflagao,
teve inicio a ideia de uma companhia securitizadora brasileira. Trés anos depois foi
criada a Companhia Brasileira de Securitizacdo (Cibrasec), com padrdes
semelhantes aos das agéncias Fannie Mae, Ginnie Mae e Freddie Mac dos EUA. O
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) foi criado sob as bases do Cibrasec e constituiu-

se num dos pilares dentro de uma reforma maior.

Em 1995, ocorre uma retomada nos financiamentos de
habitacdo e saneamento com base nos recursos do FGTS,
depois de varios anos de paralisacdo dos financiamentos, num
contexto de alteragbes significativas na concepcgao vigente
sobre politica habitacional. Se, por um lado, é exagerado dizer
gue se estruturou de fato uma politica habitacional, os
documentos elaborados pelo governo mostram que 0sS
pressupostos gerais que presidiram a formulacdo dos
programas sédo fundamentalmente diversos daqueles que
vigoraram desde o periodo do BNH.(Politica habitacional e
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inclusao social no Brasil: revisao historica e novas perspectivas
no governo Lula - Nabil Bonduki)

A proposta do SFI partiu da Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito

Imobiliario e Poupanca (Abecip), por meio da criacdo de um novo sistema de

financiamento englobando fontes tradicionais de financiamento do SFH ao mercado

secundario de recebiveis imobiliarios.

Dentre os programas criados no governo FHC e que
continuaram a existir no primeiro ano do governo Lula, incluiu-
se, como principal alteracdo, a criacdo de programas de
financiamento voltados ao beneficiario final, (Carta de Crédito,
individual e associativa), que passou a absorver a maior parte
dos recursos do FGTS. Além deste, criou um Programa voltado
para o0 poder publico, focado na urbanizacdo de areas
precérias (Pr6-Moradia), paralisado em 1998, quando se
proibiu o financiamento para o setor publico e um programa
voltado para o setor privado (Apoio a Producdo), que teve um
desempenho pifio. Em 1999, foi criado o Programa de
Arrendamento Residencial — PAR —, programa inovador voltado
a producao de unidades novas para arrendamento que utiliza
um mix de recursos formado pelo FGTS e recursos de origem
fiscal. (Politica habitacional e inclusdo social no Brasil: revisdo
histérica e novas perspectivas no governo Lula - Nabil Bonduki)

Apenas em 1997, através da Lei 9.514, foi criado o SFI com a proposta

alternativa ao SFH,
Lima e Kyus (1998):

mais adequada a situacdo da sociedade brasileira. Conforme

“as operagbes de cunho social devem ser tratadas
separadamente daquelas orientadas para o mercado, ou seja,
as politicas voltadas para os tomadores de empréstimo de
baixa renda devem ser diferenciadas daquelas voltadas para os
das classes média e alta.”

Ao analisar a importancia da alienacdo fiduciaria em garantia, Terra (1998) expde

que:

A alienacao fiduciaria atenua, em muitos casos, as dificuldades
normais encontradas nos tradicionais instrumentos de garantia,
oferecendo maior rigor e eficiéncia na seguranca do crédito,
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principalmente devido ao crescente abalo, pelo Poder
Judiciario, a hipoteca como fomentador da garantia do crédito,
da rapidez de sua execucdo e, fundamentalmente, quanto a
eficacia do direito de sequela e de sua oponibilidade perante
terceiros, especialmente nas situagcfes de faléncia do devedor
hipotecante.

Partilham da mesma opinido, Vasconcelos e Junior (1996) concluindo que se
deve reconhecer a existéncia de clientes sociais de baixa renda e clientes de
mercado — classes média e alta. Para os primeiros, faz-se necessario a concessao
de subsidios governamentais, enquanto o segundo deve ser atendido por meio de

mecanismos de mercado.

Dentre as modalidades de utilizacdo da Carta de Crédito que
consumiu, entre 1995 e 2003, cerca de 85% dos recursos
administrados pela Unido destinados a habitacdo, se
destacaram o financiamento de material de construcdo e a
aquisicdo de imoéveis usados, além da Carta de Crédito
Associativa, que se tornou uma espécie de valvula de escape
para o setor privado captar recursos do FGTS para a produgao
de moradias prontas.(Politica habitacional e incluséo social no
Brasil: reviséo historica e novas perspectivas no governo Lula -
Nabil Bonduki)

Foi nesse contexto que a alienacao fiduciaria de bens iméveis foi relembrada
e passou a exercer papel diferenciado para impulsionar e dar garantia aos negocios,
ajudando a combater um dos principais procedimentos judiciais necessarios para a
retomada de um imovel, em caso de inadimpléncia.

Pelo contrato de alienacdo fiduciaria, o mutuario transfere,
temporariamente, a propriedade do bem imovel (habitacdo, loja, escritério,
consultério, galpdo etc.) ao credor como garantia ao financiamento. Da mesma
forma que na aquisicdo de um automovel com alienacdo fiduciaria em favor da
financeira, o credor permanece na condi¢céo de proprietario e o devedor na condicéo
de possuidor direto até a liquidacao do financiamento (CIBRASEC, 2006).

O SFI otimizou o trabalho das construtoras e incorporadoras podendo reduzir
suas atividades financeiras. Em consequéncia puderam se concentrar nas suas
atividades afins, qual seja, venda dos recebiveis gerados pelas vendas a prazo das

unidades construidas, levantando capital de giro para financiar a construcédo de suas
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obras.

2.12 LEI 10.931/04

A lei 10.931/04 aprimorou a alienagdo fiduciéria. Procurou desenvolver e
aperfeicoar os instrumentos de financiamento e securitizacdo criados com o SFI.
Regulamentou sobre o pagamento de valor incontroverso no financiamento
habitacional e instituiu um regime tributario diferenciado para os patrimbnios de
afetacdo (BRASIL, 2004).

A criacdo do Sistema Nacional de Habitacdo foi aprovada pelo
Conselho das Cidades, tendo sido proposta com a criagéo de
dois subsistemas — o de habitacdo de mercado e o de interesse
social. Enquanto o Subsistema de Habitacdo de Interesse
Social depende, em grande parte, de implementacdo de um
complexo processo institucional para articular Estados e
Municipios ao novo sistema, uma série de medidas visando a
dar seguranca juridica ao financiamento de mercado, ha muito
reivindicadas pelo setor privado, foi enviada em 2004 ao
Congresso Nacional e aprovadas, permitindo ampliar a
aplicacdo de recursos do SBPE e SFI em empreendimentos
habitacionais, condicdo fundamental para que o FGTS possa
ser direcionado para a faixa de interesse social. (Politica
habitacional e inclusdo social no Brasil: revisdo historica e
novas perspectivas no governo Lula - Nabil Bonduki p.99)

Segundo Brasil (2004), essa nova sistematica atraiu novos recursos para
financiar o setor, principalmente por parte de instituicdes financeiras, que passaram
a ter informacdes mais fidedignas dos projetos financiados. Além de facilitar as
condicbes de recuperagdo dos recursos emprestados e o aperfeicoamento de
medidas relacionadas a resolucédo de controvérsias no ambito dos financiamentos

imobiliarios e a execucao de garantias.

A Lei Federal 10.391, aprovada em 2004, deu maior seguranca
juridica ao financiamento e a producdo de mercado, enquanto
a retomada do SBPE e a abertura do capital do setor imobiliario
significaram um crescimento inusitado do crédito para a
producdo habitacional. Em 2005, o Conselho Monetério
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Nacional emitiu Resolugéo obrigando os bancos a investirem
em financiamento habitacional uma porcentagem de recursos
captados através da poupanca (SBPE - Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo). Embora por lei os bancos ja
estivessem obrigados a fazer este investimento, resolucdes
anteriores, desde a crise dos anos 80, liberaram as instituices
financeiras para investirem em habitagdo, abrindo a
possibilidade de aplicarem estes recursos no Banco Central,
em titulo da divida publica, onde rendiam muito mais.

(Politica habitacional e inclusdo social no Brasil: revisdo
histérica e novas perspectivas no governo Lula - Nabil Bonduki
p.100)

Como no mercado imobiliario o crédito em longo prazo acaba trazendo mais
inseguranca ao credor e se reflete no encarecimento dos empréstimos e na reducao
dos recursos disponiveis para o crédito imobilidrio, a garantia do fluxo de
pagamentos se torna de grande importancia.

Foram criados dois novos instrumentos complementares aos CRIs, iniciados
com a Lei 9.514/97: as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCIs) e as Letras de Crédito
Imobiliario (LCIs).

Por sua vez, as CClIs sdo instrumentos emitidos no ato da concessao de um
empreéstimo e representam a propriedade de seu crédito por parte dos originadores e
0s CRIs e as LClIs séo titulos lastreados em recebiveis imobilidrios garantidos por

hipoteca ou alienacao fiduciéaria.

2.13 LEI DE PORTABILIDADE

A portabilidade de financiamento imobiliario (com transferéncia de alienacao
fiduciaria de bem imével em garantia) foi criada com o objetivo de possibilitar ao
devedor a obtencdo de financiamento com reducéo de taxas e melhores condi¢cdes
gerais adequadas a capacidade de pagamento do devedor/fiduciante.

Assim, entende-se que 0 nascimento das regras da portabilidade, mediante a
Lei Federal n.° 12.703 de 8 de agosto de 2012 ocorreu para promover a aceleracao
econdmica.

Para operacionalizar a portabilidade de crédito ndo devemos considerar
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isoladamente as regras introduzidas pela inovacao legislativa. Tais regras devem ser
conjugadas com as relativas ao direito contratual e ao direito registral, visando a
celebracdo de um negdcio juridico que gere seguranca juridica ndo sO6 aos
diretamente envolvidos no ato, como também ao sistema financeiro nacional e a
sociedade como um todo.

A participacdo do credor originario no instrumento que formaliza a
transferéncia do crédito imobilidrio na qualidade de interveniente/quitante é a forma
ideal para a perfectibilizagdo da portabilidade de financiamento imobiliario (com
transferéncia de alienacao fiduciaria de bem imovel em garantia). O credor original
comparece tdo somente para declarar qual é o saldo devedor do contrato de
financiamento originario, bem como que recebeu o referido valor dando quitacdo ao
devedor no ambito do préprio instrumento que estabelece a portabilidade. Ou seja,
ndo podera impedir a celebracdo do contrato, tampouco interferir nas condicdes
contratuais e/ou apresentar qualquer objecdo a quaisquer das outras clausulas do
novo contrato, com excecdo da apuracdo do montante do saldo devedor e do
recebimento deste.

Da mesma forma que é impenséavel que se admita a rescisdo de um contrato
sem que um dos contratantes compareca ao ato, € inconcebivel admitir a averbacéo
da portabilidade do crédito garantido por alienacdo fiduciaria de bem imovel
regularmente registrada sem qualquer participagdo no contrato ou manifestacéo
formal apartada, do credor originario, em relacdo a operacdo. Ademais, importa
ressaltar que o saldo devedor de uma divida, no caso em tela decorrente do contrato
de financiamento original, bem como a quitacdo deste saldo somente podera ser

atestada por quem é o detentor originario do crédito.

3 METODOLOGIA

3.1 TEORIA DA DEMANDA

Um dos grandes temas da microeconomia sempre foi estudar o comportamento da
massa consumidora, e procurar adivinhar seus passos, algo que seria de grande

interesse para as empresas e corporacdes, que poderiam ter a seguranca de
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sempre ter a sua fatia de mercado, mantendo-se ativas por quanto tempo
desejassem. Dentro do estudo da microeconomia, a Teoria da Demanda € um dos
fatores estudados, além da Teoria da Producédo e dos Custos, Teoria da Firma e

Teoria das Estruturas de Mercado.

Demanda pode ser conceituada como a quantidade de determinado bem ou servico
gue os consumidores desejam adquirir. Assim, a demanda constitui-se no mundo
real em um desejo, uma vontade. Explicar e prever tal vontade com relagdo a um
produto ou servico comeca com o0 exame do comportamento do consumidor, pois a
demanda total de mercado deste mesmo produto ou servico € a soma de todas as

demandas individuais.

Assim, temos uma relagdo multivariada, onde muitos fatores simultaneos necessitam
de consideracdo. Tradicionalmente, a teoria da demanda do consumidor ira se
concentrar em quatro fatores agindo ao mesmo tempo: preco da mercadoria, precos
de outras mercadorias, rendas e gostos. Tal ideia de como formular a demanda
nasceu de um conceito um tanto quanto vago, o de "utilidade", onde imaginamos um
individuo "racional”, que consuma respeitando sua renda e os precos de mercados

dos varios itens disponiveis.

Presume-se, dado a uma légica comportamental deste individuo, que ele sempre
buscara obter o méximo de satisfagdo individual em cima do preco que gasta no
consumo daquele produto. Para a economia mais tradicional, isto € o chamado

axioma da maximizacao da utilidade.

Estabelecido, ainda que de modo bastante ortodoxo o fator demanda do consumidor,
€ importante entender que este influenciara por sua vez outro fator, a oferta e seu
respectivo movimento. Com isso, as empresas irdo buscar uma maior sintonia com
as preferéncias de seus consumidores e identificar a demanda por determinado

produto ou servico, permitindo ao produtor que se ajuste aos nimeros do mercado.

E com esse intuito que o economista passa a se utilizar da matematica, para saber
se 0 consumidor ird buscar mais ou menos daquele determinado produto, ou mesmo
reter seu dinheiro, abstendo-se de consumir. Desse modo, surge a "funcéo
demanda" que permitira medir as flutuacdes experimentadas pelo mercado. A funcéo

demanda sera representada por meio de equacdes ou de um grafico, geralmente
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formando uma linha diagonal que parte da esquerda para a direita. Tal linha no
grafico representa a chamada "demanda de mercado”, produto das demandas

individuais dos consumidores.

3.2 MODELO EXPLICATIVO

Foi utilizado o seguinte modelo explicativo da demanda por crédito imobiliario, onde:

DCrimp= demanda por crédito imobiliario;
Renda= renda per-capita;

Juros = Taxa de juros (selic)

Tx$d = taxa de crescimento do dolar;

Legis= Legislacdo na obtenc¢éao por crédito imobiliario.

DCrimb=renda, juros, tx$d,legis

Hipoteses:

1) DCrimbdrenda>0
2) DCrimbadjuros<0
3) DCrimbo tx$d<0
4) DCrimbad lesgis<0

A equacao (1) nos diz que a renda mantém uma relacdo direta com a demanda do
crédito imobiliario, ou seja, aumentando a renda cresce a demanda por crédito

imobiliario.

A equacdo (2) mostra uma relagédo negativa entre taxa de juros e demanda de
crédito imobiliario, crescendo a taxa de juros reduz a demanda por crédito

imobiliario.
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A terceira equacao (3) a taxa de crescimento do dolar tem uma relagcéo indireta com
a demanda de crédito imobiliario, ou seja, a valorizacdo do ddélar tem impacto
negativo sobre a demanda por crédito imobiliario. Com o délar mais alto, as taxas de
juros sobe muito, dificultando ainda mais o crédito imobiliario. Os efeitos da alta do

dolar impulsionam uma maior pressao inflacionaria nos precos dos imoveis.
Por fim, a quarta varidvel — legislacdo, representa um custo a mais na demanda por

crédito imobiliario. Como sabemos, o aumento dos custos fazem crescer as

restrices na obtencao do crédito imobiliario.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

O Modelo Econométrico da demanda por crédito imobiliario na forma Cobb-

Douglas:

DCrimb = CORendap1Selicf2Tx$DB3RLegisp4

Agora, logaritimizando a funcéo a ser estimada:

logDCrimbt=10.604 3.22***+0.893 4.52***logRenda-0.005-2.06**Selic-0.002-2.76***
Tx$D -0.008-4.58***Legis’

Note: asteriscos indicam significancia ao nivel ***1%; **5%; *10%. (t estatistica de
student em parénteses).

Prob> F=0.0000 R2=0.15

Durbin-Watson statistic (original) 0.095
Durbin-Watson statistic (transformed) =1.94

A seguir, analisa-se a dispersao dos residuos em torno da sua média. Na aplicacéo
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do teste de Durbin-Watson identificou-se a autocorrelagdo positiva dos
residuos(0.095). Com o objetivo de correcdo dos residuos aplicou-se o meétodo
Prais-Winsten AR(1) regression-- iterated estimates. O resultado indica auséncia de

autocorrelacao dos residuos (1.94).

. Teste de Durbin-Watson
. Hipotese nula.Ho: Nao existe correlacéo serial dos residuos
. Hipoétese alternativa Hi: Existe correlagdo serial dos residuos

Estatistica DW = Z(Hx - Px1)2 /22
Analise da Estatistica DW

Multicolinearidade

A matriz de correlacdo simples € um importante instrumento para verificar a
presenca de Multicolinearidade. Ela mostra as correlacbes entre as variaveis
explicativas (independentes- Variaveis contém informacées similares), em estudo. E
importante que, entre as variaveis independentes, ndo haja altas correlacdes.

VIF

Variable VIF INIF

legis 6.28  0.150274
Lrenda 6.20 0.161273
selic 3,10 0.322383

tx 1,03 0.968978

Nean VIF 415

Tolerancek = ( 1 - rk2) onde: rk = coeficiente de correlagdo da varidvel K com as
demais variaveis:

Regra de bolso para o indice Tolerance

até 1 - baixa Multicolinearidade

de 1 até 0,10 — média Multicolinearidade

menor que 0,10 — alta Multicolinearidade
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4 RESULTADOS

10,604 23,22 0,0000

0,893 4,52 0,0000
-0,005 -2,06 0,0488
-0,002 -2,76 0,0098
-0,008 -4,58 0,0000

Conforme pode ser observado na Tabela acima, todos os testes t-Student estimados
para cada variavel independente, foram significativos ao nivel de 1% e 5% rejeitando
assim as hipéteses nulas (Ho) e aceitando a hipéteses alternativas (H:) para cada
variavel isolada, implicando que cada variavel independente exerce explicacdo sobre

a demanda por credito imobiliario.

De acordo com a tabela acima, a demanda por crédito imobilirio é diretamente
proporcional a renda per capita e inversamente proporcional ao aumento da taxa de

juros, ao aumento do dolar e ao aumento da burocracia por crédito imobiliario.

hY

Em relacdo a renda (Renda Per Capita), indica que o aumento de 1% na renda
média dos brasileiros, tende a provocar um acréscimo de 0,893% na demanda por
crédito imobiliario, “coeteris paribus!”. O crescimento econémico, o aquecimento do
mercado de trabalho e o aumento da renda per capita da ultima década, foram
dando espaco ao mercado de crédito assim como todo desenvolvimento econémico
do pais so6 foi possivel a partir da evolucdo desse mercado. Esse crescimento da

economia induziu a uma ascensao das classes mais baixas e, consequentemente, a

1Ceteris paribus, também grafado como coeteris paribus (‘ce.te.ris 'pa.ri.bus na
pronuncia eclesiastica ou ko.'e.te.ris 'pa.ri.bus, na prondncia restaurada), € uma
expressdo do latim que pode ser traduzida por "todo o mais é constante" ou
"mantidas inalteradas todas as outras coisas".
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uma demanda maior por moradia, estimulando a procura por crédito imobiliario. O
aumento real do salario minimo, os programas federais de transferéncia de renda e
a propria estabilidade econbmica tém ampliado o rendimento per capita e, por

conseguinte, a busca por crédito imobiliario.

Em relacdo a Selic (Taxa de Juros), indica que o aumento de 1% na Taxa Selic,
tende a provocar uma diminuicdo em 0,005% na demanda por crédito imobiliario,
“coeteris paribus”. Devido a natureza dessa variavel, ela deve ser explicada na
seguinte forma: Atualmente a Taxa Selic estd em 14,25%, se a aumenta mais 1%
(15,25%) significa que houve um aumento de 7,02% na Taxa Selic, provocando uma
diminuicdo em 0,035% na demanda por crédito imobiliario. A Selic impacta no preco
médio dos imoveis e no crédito imobilidrio. Assim, com sua reducdo, o mercado

imobiliario sofre impacto positivo.

Em relacdo ao aumento da taxa de cambio (ddlar), indica que a valorizacdo de 1%
no dolar, tende a provocar uma diminuicdo de 0,002% na demanda por crédito

imobiliario, “coeteris paribus”.

Em relacdo a Legislacdo (burocracia), indica que o aumento de cada ponto
percentual relacionado a criacdo de novas regras que dificultem a busca por crédito
imobiliario, a demanda por este tipo de crédito tera o decréscimo de 0,008%. No
sentido contrario, o lancamento de programas como o Minha Casa Minha Vida, de
incentivo a construcdo e aquisicdo de imobveis, contribuiu muito para o

desenvolvimento social do pais, estimulando também a busca por crédito imobiliario.

41 TESTEF
Prob> F=0.0000

O teste F confirma que ao nivel de 1% rejeita-se a hipotese nula (Ho) e aceita-se a
hipétese alternativa (Hi) de que todas as varidveis explicativas: renda per capita,
Taxa Selic, Taxa de crescimento do dolar e Legislagcdo na obtencdo por crédito
imobiliario, no conjunto, sdo estatisticamente significativas, explicando a demanda

por crédito imobiliario.
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4.2 TESTE DURBIN-WATSON
Durbin-Watson statistic (original) 0.095
Durbin-Watson statistic (transformed) =1.94

A seguir, analisa-se a dispersdo dos residuos em torno da sua média. Na aplicagéo
do teste de Durbin-Watson identificou-se a autocorrelagdo positiva dos
residuos(0.095). Com o objetivo de correcdo dos residuos aplicou-se o meétodo
Prais-Winsten AR(1) regression-- iterated estimates. O resultado indica auséncia de

autocorrelacao dos residuos (1.94).

. Teste de Durbin-Watson
. Hipotese nula.Ho: Nao existe correlagéo serial dos residuos
. Hipotese alternativa Hi: Existe correlagdo serial dos residuos

Estatistica DW = X (Jx - Px1)2 /Zpx2
Andlise da Estatistica DW

O teste de Durbin-Watson tem como hipotese nula a homocedasticidade dos erros e
como hipétese alternativa a heterodasticidade dos erros. De acordo com o resultado
(1,94), ndo ha evidencias suficientes para rejeitar a hipotese nula ao nivel de
significancia de 5%. Ou seja, ndo ha como dizer que os erros sdo heterocedasticos.

Constatou-se que nado existe um alto grau de correlacdo entre as variaveis do
modelo, sugerindo-se um baixo grau de Multicolinearidade. Os testes parecem
indicar um grau de incidéncia que ndo prejudique os resultados. Assim, conclui-se

gue, pela matriz de correlacédo simples, ndo existe forte Multicolinearidade (< 0,80).

5 CONCLUSAO

Até a década de 60, a falta de garantias sustentaveis dificultava a obtencédo de
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crédito imobiliario no Brasil.

Nesse periodo foi criado o SFH e nessa esteira vieram o BNH, o FGTS e outros
instrumentos que, aliados ao crescimento econémico da época e aos baixos niveis

de inflacdo, favoreceram o crescimento do mercado imobiliério.

Porém, na década de 80, a inflacdo volta fazendo com que os contratos existentes

tivessem que sofrer reajustes, desestabilizando o SFH.

Os financiamentos com recursos de poupanca e FGTS tornaram-se insuficientes,
aguele por causa da fuga de capitais em virtude dos fundos de investimento se

mostrarem mais atrativos e este ndo podendo suportar aos saques e investimentos.

Com o reinicio da estabilidade econémica e do crescimento na segunda metade da

década de 90, o SFI foi criado para dar mais dinamicidade ao mercado imobiliario.

Por fim, pela andlise dos dados foi possivel verificar como a demanda por crédito
imobiliario é afetada de acordo com o cenario politico e econémico. E nesse
contexto que entra a instituicdo da alienacdo fiduciaria como instrumento de
garantia, eficiéncia e eficacia, tornando o mercado imobiliario dindmico e

consistente.
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ANEXO 1

LEI N° 9.514, DE 20 DE NOVEMBRO DE 1997.

Dispde sobre o Sistema de Financiamento
Imobiliario, institui a alienacdo fiduciaria
de coisa imovel e d& outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional
decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

CAPITULO |
Do Sistema de Financiamento Imobiliario
Secao |
Da finalidade

Art. 1° O Sistema de Financiamento Imobiliario - SFI tem por finalidade
promover o financiamento imobiliario em geral, segundo condi¢ées compativeis com
as da formacao dos fundos respectivos.

Secao Il
Das entidades

Art. 2° Poderéo operar no SFI as caixas econémicas, 0s bancos comerciais, 0S
bancos de investimento, os bancos com carteira de crédito imobiliario, as
sociedades de crédito imobiliario, as associacbes de poupanca e empréstimo, as
companhias hipotecérias e, a critério do Conselho Monetario Nacional - CMN, outras
entidades.

Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, instituicdes néo
financeiras constituidas sob a forma de sociedade por acdes, terdo por finalidade a
aquisicdo e securitizacdo desses créditos e a emissao e colocacdo, no mercado
financeiro, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos
de crédito, realizar negdcios e prestar servicos compativeis com as suas atividades.

Lei n° 13.097, de 2015) (Vigéncia)

Secao Il

Do financiamento imobiliario
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Art. 4° As operacdes de financiamento imobiliario em geral serdo livremente
efetuadas pelas entidades autorizadas a operar no SFI, segundo condi¢cbes de
mercado e observadas as prescri¢des legais.

Paragrafo dnico. Nas operacdes de que trata este artigo, poderdo ser
empregados recursos provenientes da captacdo nos mercados financeiro e de
valores mobiliarios, de acordo com a legislagéo pertinente.

Art. 5° As operac@es de financiamento imobiliario em geral, no ambito do SFlI,
serdo livremente pactuadas pelas partes, observadas as seguintes condi¢cdes
essenciais:

| - reposicéo integral do valor emprestado e respectivo reajuste;
Il - remuneracédo do capital emprestado as taxas convencionadas no contrato;
[l - capitalizac&o dos juros;

IV - contratacdo, pelos tomadores de financiamento, de seguros contra 0s
riscos de morte e invalidez permanente.

l—ebse%vada—a—le@slaeée—\ﬁgeﬁte—(Revoqado Dela Medlda Proviséria n® 2.223, de
2001)

§ 1° As partes poderdo estabelecer os critérios do reajuste de que trata o inciso
|, observada a legislacao vigente.

au{e%&adas—a—epeFaFHe—SFl—(Redagao dada pela Medlda Provisoria n® 2.223, de
2001)

§ 22 As operacdes de comercializacdo de iméveis, com pagamento parcelado,
de arrendamento mercantil de imoveis e de financiamento imobiliario em geral
poderdo ser pactuadas nas mesmas condicoes permitidas para as entidades
autorizadas a operar no SFI. (Redacao dada pela Lei n® 10.931, de 2004)

8 3° Na alienacdo de unidades em edificacdo sob o regime da Lei n® 4.591, de
16 de dezembro de 1964, a critério do adquirente e mediante informacao obrigatoria
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do incorporador, poderd ser contratado seguro que garanta o0 ressarcimento ao
adquirente das quantias por este pagas, na hipétese de inadimplemento do
incorporador ou construtor quanto a entrega da obra.

Secao IV
Do Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Art. 6° O Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI é titulo de crédito
nominativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e constitui
promessa de pagamento em dinheiro.

Paragrafo Unico. O CRI é de emissdo exclusiva das companhias
securitizadoras.

Art. 7° O CRI tera as seguintes caracteristicas:

| - nome da companhia emitente;

Il - nimero de ordem, local e data de emissao;

lll - denominacao "Certificado de Recebiveis Imobiliarios";
IV - forma escritural;

V - nome do titular;

VI - valor nominal;

VIl - data de pagamento ou, se emitido para pagamento parcelado,
discriminacéo dos valores e das datas de pagamento das  diversas parcelas;

VIII - taxa de juros, fixa ou flutuante, e datas de sua exigibilidade, admitida a
capitalizacao;

IX - clausula de reajuste, observada a legislacdo pertinente;
X - lugar de pagamento;

Xl - identificacdo do Termo de Securitizagdo de Créditos que lhe tenha dado
origem.

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

§ 2° O CRI poderé ter, conforme dispuser o Termo de Securitizacao de Créditos,
garantia flutuante, que lhe assegurard privilégio geral sobre o ativo da companhia
securitizadora, mas nao impedira a negociacdo dos bens que compdem esse ativo.

Secao V

Da securitizacao de créditos imobiliarios
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Art. 8° A securitizacdo de créditos imobilidrios é a operagdo pela qual tais
créditos sdo expressamente vinculados a emissao de uma série de titulos de crédito,
mediante Termo de Securitizacdo de Créditos, lavrado por uma companhia
securitizadora, do qual constardo os seguintes elementos:

Medida Proviséria n® 2.223, de 2001)

| - a identificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a
emissao, com a individuacdo do imoével a que esteja vinculado e a indicacdo do
Cartorio de Registro de Imébveis em que esteja registrado e respectiva matricula,
bem como a indicacdo do ato pelo qual o crédito foi cedido; (Redacéo dada
pela Lei n® 10.931, de 2004)

Il - a identificacdo dos titulos emitidos;

lIl - a constituicdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, se
for o caso.

Paragrafo Unico. Serad permitida a securitizacdo de créditos oriundos da
alienacéo de unidades em edificacdo sob regime de incorporacdo nos moldes da Lei
n®4.591, de 16 de dezembro de 1964.

Secao VI
Do regime fiduciario

Art. 9° A companhia securitizadora podera instituir regime fiduciario sobre
créditos imobilidrios, a fim de lastrear a emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, sendo agente fiduciario uma instituicdo financeira ou companhia
autorizada para esse fim pelo BACEN e beneficiarios os adquirentes dos titulos
lastreados nos recebiveis objeto desse regime.

Art. 10. O regime fiduciario serd instituido mediante declaracdo unilateral da
companhia securitizadora no contexto do Termo de Securitizacdo de Créditos, que,
além de conter os elementos de que trata o art. 8°, submeter-se-a as seguintes
condicoes:

| - a constituicdo do regime fiduciario sobre os créditos que lastreiem a emissao;
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Il - a constituicdo de patrimonio separado, integrado pela totalidade dos créditos
submetidos ao regime fiduciario que lastreiem a emissao;

lll - a afetacdo dos créditos como lastro da emissdo da respectiva série de
titulos;

IV - a nomeacdo do agente fiduciario, com a definicdo de seus deveres,
responsabilidades e remuneracdo, bem como as hipéteses, condi¢cdes e forma de
sua destituicdo ou substituicdo e as demais condi¢des de sua atuacao;

V - a forma de liquidacéo do patrimdnio separado.

Paragrafo unico. O Termo de Securitizacdo de Créditos, em que seja instituido
o regime fiduciario, sera averbado nos Registros de Imdveis em que estejam
matriculados os respectivos imoveis.

Art. 11. Os créditos objeto do regime fiduciério:

| - constituem patriménio separado, que ndo se confunde com o da companhia
securitizadora;

Il - manter-se-ao apartados do patrimbnio da companhia securitizadora até que
se complete o resgate de todos os titulos da série a que estejam afetados;

lll - destinam-se exclusivamente a liquidacdo dos titulos a que estiverem
afetados, bem como ao pagamento dos respectivos custos de administracdo e de
obrigac0es fiscais;

IV - estdo isentos de qualquer acdo ou execucao pelos credores da companhia
securitizadora,;

V - ndo sdo passiveis de constituicdo de garantias ou de excussdo por
quaisquer dos credores da companhia securitizadora, por mais privilegiados que
sejam;

VI - s6 responderédo pelas obrigacdes inerentes aos titulos a ele afetados.

8 1° No Termo de Securitizacdo de Créditos, podera ser conferido aos
beneficidrios e demais credores do patriménio separado, se este se tornar
insuficiente, o direito de haverem seus créditos contra o patrimbénio da companhia
securitizadora.

8 2° Uma vez assegurado o direito de que trata o paragrafo anterior, a
companhia securitizadora, sempre que se verificar insuficiéncia do patrimonio
separado, promovera a respectiva recomposi¢cdo, mediante aditivo ao Termo de
Securitizacdo de Créditos, nele incluindo outros créditos imobiliarios, com
observancia dos requisitos previstos nesta secao.
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8 3° A realizacdo dos direitos dos beneficiarios limitar-se-a aos créditos
imobiliarios integrantes do patriménio separado, salvo se tiverem sido constituidas
garantias adicionais por terceiros.

Art. 12. Instituido o regime fiduciario, incumbird a companhia securitizadora
administrar cada patriménio separado, manter registros contabeis independentes em
relacdo a cada um deles e elaborar e publicar as respectivas demonstracdes
financeiras.

Paragrafo unico. A totalidade do patriménio da companhia securitizadora
respondera pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposicao legal
ou regulamentar, por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio
da finalidade do patrim6nio separado.

Art. 13. Ao agente fiduciario sdo conferidos poderes gerais de representacao da
comunh&o dos beneficiarios, inclusive os de receber e dar quitacao, incumbindo-lhe:

| - zelar pela protecdo dos direitos e interesses dos beneficiarios,
acompanhando a atuacdo da companhia securitizadora na administracdo do
patrimdénio separado;

Il - adotar as medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a defesa dos
interesses dos beneficiarios, bem como a realizacdo dos créditos afetados ao
patrimdénio separado, caso a companhia securitizadora néo o faca;

[l - exercer, na hipétese de insolvéncia da companhia securitizadora, a
administracdo do patriménio separado;

IV - promover, na forma em que dispuser o Termo de Securitizacdo de Créditos,
a liquidacao do patriménio separado;
V- executar os demais encargos que lhe forem atribuidos no Termo de

Securitizacdo de Créditos.

8§ 1° O agente fiduciario responderd pelos prejuizos que causar por
descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar, por negligéncia ou
administracdo temeraria.

§ 2° Aplicam-se ao agente fiduciario os mesmos requisitos e incompatibilidades
impostos pelo art. 66 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Art. 14. A insuficiéncia dos bens do patriménio separado ndo dara causa a
declaragédo de sua quebra, cabendo, nessa hipétese, ao agente fiduciario convocar
assembléia geral dos beneficiarios para deliberar sobre as normas de administracéo
ou liquidacdo do patriménio separado.

8 1° Na hipdtese de que trata este artigo, a assembléia geral estara legitimada
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a adotar qualquer medida pertinente a administracdo ou liquidacdo do patriménio
separado, inclusive a transferéncia dos bens e direitos dele integrantes para outra
entidade que opere no SFI, a forma de liquidacdo do patriménio e a nomeacgao do
liquidante.

§ 2° A assembléia geral, convocada mediante edital publicado por trés vezes,
com antecedéncia de vinte dias, em jornal de grande circulagdo na praca em que
tiver sido feita a emissdo dos titulos, instalar-se-4, em primeira convocacdo, com a
presenca de beneficiarios que representem, pelo menos, dois tercos do valor global
dos titulos e, em segunda convocagdo, com qualquer niumero, sendo validas as
deliberagcbes tomadas pela maioria absoluta desse capital.

Art. 15. No caso de insolvéncia da companhia securitizadora, o agente fiduciario
assumird imediatamente a custddia e administracdo dos créditos imobiliarios
integrantes do patrimbnio separado e convocard a assembléia geral dos
beneficiarios para deliberar sobre a forma de administracdo, observados os
requisitos estabelecidos no § 2° do art. 14.

Paragrafo unico. A insolvéncia da companhia securitizadora ndo afetara os
patriménios separados que tenha constituido.

Art. 16. Extinguir-se-4 o regime fiduciario de que trata esta secdo pelo
implemento das condi¢cbes a que esteja submetido, na conformidade do Termo de
Securitizacéo de Créditos que o tenha instituido.

8 1° Uma vez satisfeitos os créditos dos beneficiarios e extinto o regime
fiduciario, o Agente Fiduciario fornecera, no prazo de trés dias uteis, a companhia
securitizadora, termo de quitacdo, que servira para baixa, nos competentes
Registros de Imdveis, da averbacédo que tenha instituido o regime fiduciario.

§ 2° A baixa de que trata o paragrafo anterior importara na reintegracdo ao
patriménio comum da companhia securitizadora dos recebiveis imobiliarios que
sobejarem.

eomo-ato-tnico———(Redacdo dada pela Medida Proviséria n°® 2.223, de 2001)

§ 32 Os emolumentos devidos aos Cartérios de Registros de Imdéveis para
cancelamento do regime fiduciario e das garantias reais existentes serdo cobrados
como ato unico. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

Secao VII

Das garantias
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Art. 17. As operacdes de financiamento imobiliario em geral poderdo ser
garantidas por:

| - hipoteca;

[I - cessao fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de contratos de
alienacao de imoveis;

lll - caucdo de direitos creditérios ou aquisitivos decorrentes de contratos de
venda ou promessa de venda de iméveis;

IV - alienacao fiduciaria de coisa imovel.

§ 1° As garantias a que se referem os incisos Il, lll e IV deste artigo constituem
direito real sobre os respectivos objetos.

8§ 2° Aplicam-se a caucédo dos direitos creditorios a que se refere o inciso lli
deste artigo as disposi¢des dos arts. 789 a 795 do Cdédigo Civil.

8§ 3° As operagfes do SFI que envolvam locacdo poderdo ser garantidas
suplementarmente por anticrese.

Art. 18. O contrato de cesséo fiduciaria em garantia opera a transferéncia ao
credor da titularidade dos créditos cedidos, até a liquidacdo da divida garantida, e
contera, além de outros elementos, 0s seguintes:

| - o total da divida ou sua estimativa;

Il - o local, a data e a forma de pagamento;

[l - a taxa de juros;

IV - a identificag&o dos direitos creditorios objeto da cesséo fiduciaria.
Art. 19. Ao credor fiduciario compete o direito de:

| - conservar e recuperar a posse dos titulos representativos dos créditos
cedidos, contra qualquer detentor, inclusive o préprio cedente;

Il - promover a intimacdo dos devedores que ndo paguem ao cedente,
enquanto durar a cessao fiduciaria;

Il - usar das acdes, recursos e execucoes, judiciais e extrajudiciais, para
receber os créditos cedidos e exercer os demais direitos conferidos ao cedente no
contrato de alienacdo do imovel,

IV - receber diretamente dos devedores os créditos cedidos fiduciariamente.

8 1° As importancias recebidas na forma do inciso IV deste artigo, depois de
deduzidas as despesas de cobranca e de administracdo, serdo creditadas ao
devedor cedente, na operacdo objeto da cessao fiduciaria, até final liquidacdo da
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divida e encargos, responsabilizando-se o credor fiduciario perante o cedente, como
depositario, pelo que receber além do que este |he devia.

§ 2° Se as importancias recebidas, a que se refere o paragrafo anterior, ndo
bastarem para o pagamento integral da divida e seus encargos, bem como das
despesas de cobranca e de administracdo daqueles créditos, o devedor continuara
obrigado a resgatar o saldo remanescente nas condi¢cdes convencionadas no
contrato.

Art. 20. Na hipotese de faléncia do devedor cedente e se nao tiver havido a
tradicdo dos titulos representativos dos créditos cedidos fiduciariamente, ficara
assegurada ao cessionario fiduciario a restituicdo na forma da legislacao pertinente.

Paragrafo Unico. Efetivada a restituicao, prosseguira o cessionario fiduciario no
exercicio de seus direitos na forma do disposto nesta secéo.

Art. 21. Sdo suscetiveis de caucdo, desde que transmissiveis, os direitos
aquisitivos sobre imével, ainda que em construcao.

§ 1° O instrumento da caugéo, a que se refere este artigo, indicara o valor do
débito e dos encargos e identificara o imével cujos direitos aquisitivos s&o
caucionados.

§ 2° Referindo-se a caugdo a direitos aquisitivos de promessa de compra e
venda cujo preco ainda nao tenha sido integralizado, podera o credor caucionario,
sobrevindo a mora do promissario comprador, promover a execucdo do seu crédito
ou efetivar, sob protesto, o pagamento do saldo da promessa.

8§ 3° Se, nos termos do disposto no paragrafo anterior, o credor efetuar o
pagamento, o valor pago, com todos 0s seus acessorios e eventuais penalidades,
sera adicionado a divida garantida pela caucéo, ressalvado ao credor o direito de
executar desde logo o devedor, inclusive pela parcela da divida assim acrescida.

CAPITULO Il

Da Alienacéao Fiduciaria de Coisa Imovel

Art. 22. A alienacgédo fiduciaria regulada por esta Lei € 0 negdcio juridico pelo
gual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao
credor, ou fiduciario, da propriedade resoltvel de coisa imoével.
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Proviséria n® 2.223, de 2001)

2004)—

pela Lei n° 11.076, de 2004)

§ 12 A alienacdo fiduciaria podera ser contratada por pessoa fisica ou juridica,
nao sendo privativa das entidades que operam no SFI, podendo ter como objeto,

além da propriedade plena: (Renumerado do paragrafo Unico pela Lei n® 11.481,
de 2007)

| - bens enfitéuticos, hipotese em que sera exigivel o pagamento do laudémio,

se houver a consolidagcdo do dominio util no fiduciario; (Incluido pela Lei n®
11.481, de 2007)

Il - o direito de uso especial para fins de moradia; (Incluido pela Lei n°
11.481, de 2007)

lIl - o direito real de uso, desde que suscetivel de alienacéo; (Incluido pela

Lei n° 11.481, de 2007)

NM—a-propriedade-superficiaria———(Incluido pela Lei n° 11.481, de 2007)

NM—a-propriedade—superficiaria;—ou—(Redacdo dada pela Medida Proviséria n°
700, de 2015) Vigéncia encerrada

IV - a propriedade superficiaria. (Incluido pela Lei n® 11.481, de 2007)

debgadas—e—Fespeemﬂ—eessae—e—pfemes&a—de—eessée—(lnclwdo Dela Medida
Provisoria n°® 700, de 2015) Vigéncia encerrada

§ 22 Os direitos de garantia instituidos nas hipéteses dos incisos lll e IV do § 12
deste artigo ficam limitados a duracéo da concessdo ou direito de superficie, caso
tenham sido transferidos por periodo determinado. (Incluido pela Lei n°® 11.481,

de 2007)

Art. 23. Constitui-se a propriedade fiduciaria de coisa imével mediante registro,
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no competente Registro de Imdveis, do contrato que lhe serve de titulo.

Paragrafo dnico. Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiduciario
possuidor indireto da coisa imovel.

Art. 24. O contrato que serve de titulo ao negadcio fiduciario contera:

| - o valor do principal da divida;

Il - o prazo e as condi¢cdes de reposicdo do empréstimo ou do crédito do
fiduciario;

lIl - a taxa de juros e 0s encargos incidentes;

IV - a clausula de constituicdo da propriedade fiduciaria, com a descricdo do
imoével objeto da alienacéo fiduciaria e a indicacéo do titulo e modo de aquisi¢ao;

V - a clausula assegurando ao fiduciante, enquanto adimplente, a livre
utilizag&o, por sua conta e risco, do imovel objeto da alienacéo fiduciaria,;

VI - a indicagéo, para efeito de venda em publico leildo, do valor do imével e
dos critérios para a respectiva revisao;

VII - a clausula dispondo sobre os procedimentos de que trata o art. 27.

Art. 25. Com o pagamento da divida e seus encargos, resolve-se, nos termos
deste artigo, a propriedade fiduciaria do imével.

8 1° No prazo de trinta dias, a contar da data de liquidacdo da divida, o
fiduciario fornecera o respectivo termo de quitacdo ao fiduciante, sob pena de multa
em favor deste, equivalente a meio por cento ao més, ou fracdo, sobre o valor do
contrato.

§ 2° A vista do termo de quitacdo de que trata o paragrafo anterior, o oficial do
competente Registro de Imoveis efetuara o cancelamento do registro da
propriedade fiduciéaria.

da—sua—transferéacia——(Incluido pela Lei n°® 12.703, de 2012) (Revogado

pela Lei n°® 12.810, de 2013)

Art. 26. Vencida e ndo paga, no todo ou em parte, a divida e constituido em
mora o fiduciante, consolidar-se-a, nos termos deste artigo, a propriedade do imével
em nome do fiduciario.
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8 1° Para os fins do disposto neste artigo, o fiduciante, ou seu representante
legal ou procurador regularmente constituido, sera intimado, a requerimento do
fiduciario, pelo oficial do competente Registro de Imdveis, a satisfazer, no prazo de
quinze dias, a prestacdo vencida e as que se vencerem até a data do pagamento, 0s
juros convencionais, as penalidades e os demais encargos contratuais, 0s encargos
legais, inclusive tributos, as contribuices condominiais imputaveis ao imovel, além
das despesas de cobranca e de intimacgao.

8§ 2° O contrato definira o prazo de caréncia ap6s o qual sera expedida a
intimacéao.

§ 3° A intimacao far-se-a pessoalmente ao fiduciante, ou ao seu representante
legal ou ao procurador regularmente constituido, podendo ser promovida, por
solicitacdo do oficial do Registro de Iméveis, por oficial de Registro de Titulos e
Documentos da comarca da situagdo do imovel ou do domicilio de quem deva
recebé-la, ou pelo correio, com aviso de recebimento.

§ 42 Quando o fiduciante, ou seu cessionario, ou seu representante legal ou
procurador encontrar-se em local ignorado, incerto ou inacessivel, o fato sera
certificado pelo serventuario encarregado da diligéncia e informado ao oficial de
Registro de Imoéveis, que, a vista da certiddo, promovera a intimagcdo por edital
publicado durante 3 (trés) dias, pelo menos, em um dos jornais de maior circulacao
local ou noutro de comarca de facil acesso, se no local ndo houver imprensa diaria,
contado o prazo para purgacdo da mora da data da ultima publicacdo do edital.

(Redacao dada pela Lei n® 13.043, de 2014)

§ 5° Purgada a mora no Registro de Imoveis, convalescera o contrato de
alienacao fiduciaria.

8§ 6° O oficial do Registro de Imoveis, nos trés dias seguintes a purgagédo da
mora, entregara ao fiduciario as importancias recebidas, deduzidas as despesas de
cobranca e de intimacgéao.
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fero—case,—delaudémie——(Redacdo dada pela Medida Provisodria n° 2.223, de
2001)

§ 72 Decorrido o prazo de que trata o 8 12 sem a purgacgdo da mora, o oficial do
competente Registro de Imoveis, certificando esse fato, promovera a averbacéo, na
matricula do imd@vel, da consolidacdo da propriedade em nome do fiduciario, a vista

da prova do pagamento por este, do imposto de transmissao inter vivos e, se for o
caso, do laudémio. (Redacao dada pela Lei n®10.931, de 2004)

§ 82 O fiduciante pode, com a anuéncia do fiduciario, dar seu direito eventual ao
imével em pagamento da divida, dispensados os procedimentos previstos no art.
27. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

Art. 27. Uma vez consolidada a propriedade em seu nome, o fiduciario, no
prazo de trinta dias, contados da data do registro de que trata o 8§ 7° do artigo
anterior, promovera publico leildo para a alienacao do imével.

§ 1° Se, no primeiro publico leildo, o maior lance oferecido for inferior ao valor
do imével, estipulado na forma do inciso VI do art. 24, sera realizado o segundo
leildo, nos quinze dias seguintes.

8 2° No segundo leildo, sera aceito o maior lance oferecido, desde que igual ou
superior ao valor da divida, das despesas, dos prémios de seguro, dos encargos
legais, inclusive tributos, e das contribuicbes condominiais.

8 3° Para os fins do disposto neste artigo, entende-se por:

| - divida: o saldo devedor da operagcdo de alienacdo fiduciaria, na data do
leildo, nele incluidos os juros convencionais, as penalidades e os demais encargos
contratuais;

Il - despesas: a soma das importancias correspondentes aos encargos e custas
de intimacé&o e as necessarias a realizacao do publico leildo, nestas compreendidas
as relativas aos anuncios e a comissao do leiloeiro.

8 4° Nos cinco dias que se seguirem a venda do imovel no leildo, o credor
entregard ao devedor a importadncia que sobejar, considerando-se nela
compreendido o valor da indenizacdo de benfeitorias, depois de deduzidos os
valores da divida e das despesas e encargos de que tratam os 88 2° e 3°, fato esse
que importard em reciproca quitacdo, ndo se aplicando o disposto na parte final do
art. 516 do Cdédigo Civil.
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§ 5° Se, no segundo leildo, o maior lance oferecido nédo for igual ou superior ao
valor referido no 8§ 2° considerar-se-a extinta a divida e exonerado o credor da
obrigacao de que trata o § 4°.

§ 6° Na hipodtese de que trata o paragrafo anterior, o credor, no prazo de cinco
dias a contar da data do segundo leildo, dara ao devedor quitacdo da divida,
mediante termo proéprio.

i : (Incluido pela Medida

7

Proviséria n® 2.223, de 2001)

§ 72 Se o imdvel estiver locado, a locagdo podera ser denunciada com o prazo
de trinta dias para desocupagédo, salvo se tiver havido aquiescéncia por escrito do
fiduciario, devendo a denuncia ser realizada no prazo de noventa dias a contar da
data da consolidacdo da propriedade no fiduciario, devendo essa condicédo constar
expressamente em clausula contratual especifica, destacando-se das demais por

sua apresentacao grafica. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

§ 82 Responde o fiduciante pelo pagamento dos impostos, taxas, contribuicdes
condominiais e quaisquer outros encargos que recaiam ou venham a recair sobre o
imoével, cuja posse tenha sido transferida para o fiduciario, nos termos deste artigo,
até a data em que o fiduciario vier a ser imitido na posse. (Incluido pela Lei n°

10.931, de 2004)

Art. 28. A cessdao do crédito objeto da alienacdo fiduciaria implicara a
transferéncia, ao cessionario, de todos os direitos e obrigacfes inerentes a
propriedade fiduciaria em garantia.

Art. 29. O fiduciante, com anuéncia expressa do fiduciario, podera transmitir os
direitos de que seja titular sobre o imovel objeto da alienacao fiduciaria em garantia,
assumindo o adquirente as respectivas obrigacdes.

Art. 30. E assegurada ao fiduciario, seu cessionario ou sucessores, inclusive o
adquirente do imével por forca do publico leildo de que tratam os 88 1° e 2° do art.
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27, a reintegracdo na posse do imovel, que sera concedida liminarmente, para
desocupacdo em sessenta dias, desde que comprovada, na forma do disposto no
art. 26, a consolidagéo da propriedade em seu nome.

Art. 31. O fiador ou terceiro interessado que pagar a divida ficar4 sub-rogado,
de pleno direito, no crédito e na propriedade fiduciaria.

Paragrafo Unico. Nos casos de transferéncia de financiamento para outra
instituicdo financeira, o pagamento da divida a instituicdo credora original podera ser

feito, a favor do mutuario, pela nova instituicao credora. (Incluido pela Lei n°® 12.810,

de 2013)

Art. 32. Na hipotese de insolvéncia do fiduciante, fica assegurada ao fiduciario a
restituicdo do imovel alienado fiduciariamente, na forma da legislacéo pertinente.

Art. 33. Aplicam-se a propriedade fiduciaria, no que couber, as disposi¢cdes dos
arts. 647 e 648 do Cadigo Civil.

CAPITULO II-A
(Incluido pela Lei n°® 12.810, de 2013)

DO REFINANCIAMENTO COM
TRANSFERENCIA DE CREDOR

Art. 33-A. A transferéncia de divida de financiamento imobiliario com garantia
real, de um credor para outro, inclusive sob a forma de sub-rogacéo, obriga o credor

original a emitir documento que ateste, para todos os fins de direito, inclusive para

efeito de averbacdao, a validade da transferéncia. (Incluido pela Lei n® 12.810, de
2013)

Paragrafo Unico. A emissdo do documento serd feita no prazo maximo de 2
(dois) dias uteis apds a quitacdo da divida original. (Incluido pela Lei n° 12.810,
de 2013)

Art. 33-B. Para fins de efetivacdo do disposto no art. 33-A, a nova instituicao
credora deverd informar a instituicdo credora original, por documento escrito ou,

guando solicitado, eletrénico, as condi¢des de financiamento oferecidas ao mutuario,

inclusive as seguintes: (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

| - a taxa de juros do financiamento; (Incluido pela Lei n°® 12.810, de 2013)
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Il - o custo efetivo total; (Incluido pela Lei n°® 12.810, de 2013)

[ll - o prazo da operacdo;  (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

IV - o sistema de pagamento utilizado; e (Incluido pela Lei n° 12.810, de 2013)

V - o valor das prestacdes. (Incluido pela Lei n°® 12.810, de 2013)

§ 12 A instituicdo credora original tera prazo maximo de 5 (cinco) dias Uteis,
contados do recebimento das informacfes de que trata o caput, para solicitar a
instituicdo proponente da transferéncia o envio dos recursos necessarios para

efetivar a transferéncia. (Incluido pela Lei n°® 12.810, de 2013)

§ 29 O mutuério da instituicdo credora original podera, a qualquer tempo,

enquanto ndo encaminhada a solicitacdo de envio dos recursos necessarios para

efetivar a transferéncia de que trata o § 19 decidir pela ndo efetivacdo da

transferéncia, sendo vedada a cobranca de qualquer tipo de 6nus ou custa por parte

das instituicées envolvidas. (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

§ 32 A eventual desisténcia do mutuario devera ser informada a instituicdo
credora original, que tera até 2 (dois) dias Uteis para transmiti-la a instituicao
proponente da transferéncia. (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

Art. 33-C. O credor original devera fornecer a terceiros, sempre que
formalmente solicitado pelo mutuario, as informacdes sobre o crédito que se fizerem

necessarias para viabilizar a transferéncia referida no art. 33-A. (Incluido pela Lei n°

12.810, de 2013)

Paragrafo unico. O credor original ndo podera realizar acbes que impecam,

limitem ou dificultem o fornecimento das informacfes requeridas na forma do
caput. (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

Art. 33-D. A instituicdo credora original podera exigir ressarcimento financeiro
pelo custo de originacdo da operacdo de crédito, o qual ndo podera ser repassado
ao mutuario. (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

§ 12 O ressarcimento disposto no caput devera ser proporcional ao valor do

saldo devedor apurado a época da transferéncia e decrescente com o decurso de
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prazo desde a assinatura do contrato, cabendo sua liquidacdo a instituicao

proponente da transferéncia. (Incluido pela Lei n® 12.810, de 2013)

§ 22 O Conselho Monetario Nacional disciplinard o disposto neste artigo,
podendo inclusive limitar o ressarcimento considerando o tipo de operagdo de
crédito ou o prazo decorrido desde a assinatura do contrato de crédito com a

instituicdo credora original até 0 momento da transferéncia. (Incluido pela Lei n°®

12.810, de 2013)

Art. 33-E. O Conselho Monetario Nacional e o Conselho Curador do Fundo de

Garantia do Tempo de Servico, no ambito de suas respectivas competéncias,
expedirdo as instrucbes que se fizerem necessarias a execucao do disposto no
paragrafo Unico do art. 31 e nos arts. 33-A a 33-D desta Lei. (Incluido pela Lei n°
12.810, de 2013)

Art. 33-F. O disposto nos arts. 33-A a 33-E desta Lei ndo se aplica as
operacOes de transferéncia de divida decorrentes de cessdo de crédito entre
entidades que compdem o Sistema Financeiro da Habitacdo, desde que a citada

transferéncia independa de manifestacdo do mutuério. (Incluido pela Lei n°® 12.810,

de 2013)

CAPITULO Il
Disposic¢oes Gerais e Finais

Art. 34. Os contratos relativos ao financiamento imobiliario em geral poderao
estipular que litigios ou controvérsias entre as partes sejam dirimidos mediante
arbitragem, nos termos do disposto na Lei n® 9.307, de 24 de setembro de 1996.

Art. 35. Nas cessdes de crédito a que aludem os arts. 3°, 18 e 28, é dispensada
a notificacdo do devedor.

Art. 36. Nos contratos de venda de imdveis a prazo, inclusive alienacéo
fiduciaria, de arrendamento mercantil de imdveis, de financiamento imobilidrio em
geral e nos titulos de que tratam os arts. 6°, 7° e 8°, admitir-se-a, respeitada a
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legislacdo pertinente, a estipulacdo de clausula de reajuste e das condi¢cBes e
critérios de sua aplicagao.

Art. 37. As operagdes de arrendamento mercantil de iméveis ndo se aplica a
legislacdo pertinente a locacdo de imoveis residenciais, ndo residenciais ou
comerciais.

de 2001

fidueidrio——(Incluido pela Medida Proviséria n° 2.223, de 2001)

Art. 37-A. O fiduciante pagara ao fiduciario, ou a quem vier a sucedé-lo, a titulo
de taxa de ocupacao do imével, por més ou fracao, valor correspondente a um por
cento do valor a que se refere o inciso VI do art. 24, computado e exigivel desde a
data da alienacdo em leildo até a data em que o fiduciario, ou seus sucessores, vier
a ser imitido na posse do imével. (Incluido pela Lei n°® 10.931, de 2004)

Art. 37-B. Sera considerada ineficaz, e sem qualquer efeito perante o fiduciario
OU Seus sucessores, a contratacdo ou a prorrogacao de locacéo de imével alienado
fiduciariamente por prazo superior a um ano sem concordancia por escrito do
fiduciario. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

thes—aplicande—anoerma—de—art. 134, 1l, do Cddigo Civil- (Redacao dada pela
Medida Proviséria n® 2.223, de 2001)
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(Redacédo dada pela Lei n°® 10.931, de 2004)-—-

Art. 38. Os atos e contratos referidos nesta Lei ou resultantes da sua aplicacéo,
mesmo aqueles que visem a constituicdo, transferéncia, modificagdo ou renancia de
direitos reais sobre imoveis, poderdao ser celebrados por escritura publica ou por
instrumento particular com efeitos de escritura publica. (Redacéo dada pela Lei
n° 11.076, de 2004)

Art. 39. As operacgdes de financiamento imobiliario em geral a que se refere
esta Lei:

| - ndo se aplicam as disposi¢cOes da Lei n® 4.380, de 21 de agosto de 1964, e
as demais disposicoes legais referentes ao Sistema Financeiro da Habitacédo - SFH;

Il - aplicam-se as disposicdes dos arts. 29 a 41 do Decreto-lei n°® 70, de 21 de
novembro de 1966.

Art. 40. Os incisos | e Il do art. 167 da Lei n°® 6.015, de 31 de dezembro de
1973, passam a vigorar acrescidos, respectivamente, dos seguintes itens:

PAIT 167, oo

17) do Termo de Securitizacdo de créditos imobiliarios, quando
submetidos a regime fiduciario."

Art. 41. O Conselho Monetario Nacional podera regulamentar o disposto nesta
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Lei, inclusive estabelecer prazos minimos e outras condicbes para emissdo e
resgate de CRI e diferenciar tais condicbes de acordo com o tipo de crédito
imobiliario vinculado a emissdo e com o indexador adotado contratualmente.
(Redacédo dada pela Lei n°® 13.097, de 2015)

Art. 42. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo.
Brasilia, 20 de novembro de 1997; 176° da Independéncia e 109° da Republica.

FERNANDOHENRIQUECARDOSO
PedroMalan
Antonio Kandir.
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TABELA 1 - RENDA E INFLAGAO

Data IPCA PIB pela otica da renda MILHOES R$
31/1/1995| 1,70 378,17
24/2/1995] 1,02 378,17
31/3/1995/ 1,55 378,17
28/4/1995, 2,43 378,17
31/5/1995| 2,67 378,17
30/6/1995| 2,26 378,17
31/7/1995| 2,36 378,17
31/8/1995| 0,99 378,17
29/9/1995| 0,99 378,17

31/10/1995 1,41 378,17

30/11/1995) 1,47 378,17

28/12/1995| 1,56 378,17
31/1/1996| 1,34 380,66
29/2/1996, 1,03 380,66
29/3/1996| 0,35 380,66
30/4/1996| 1,26 380,66
31/5/1996| 1,22 380,66
28/6/1996/ 1,19 380,66
31/7/1996, 1,11 380,66
30/8/1996| 0,44 380,66
30/9/1996, 0,15 380,66

31/10/1996, 0,30 380,66

29/11/1996, 0,32 380,66

31/12/1996, 0,47 380,66
31/1/1997, 1,18 387,67
28/2/1997| 0,50 387,67
31/3/1997) 0,51 387,67
30/4/1997, 0,88 387,67
30/5/1997| 0,41 387,67
30/6/1997| 0,54 387,67
31/7/1997| 0,22 387,67
29/8/1997| -0,02 387,67
30/9/1997| 0,06 387,67

31/10/1997| 0,23 387,67

28/11/1997, 0,17 387,67

30/12/1997| 0,43 387,67
30/1/1998| 0,71 383,20
27/2/1998| 0,46 383,20
31/3/1998| 0,34 383,20
30/4/1998| 0,24 383,20
29/5/1998| 0,50 383,20
30/6/1998| 0,02 383,20
31/7/1998| -0,12 383,20
31/8/1998| -0,51 383,20
30/9/1998| -0,22 383,20

30/10/1998| 0,02 383,20

30/11/1998| -0,12 383,20
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31/12/1998 0,33 383,20
29/1/1999| 0,70 379,29
26/2/1999/ 1,05 379,29
31/3/1999| 1,10 379,29
30/4/1999| 0,56 379,29
31/5/1999| 0,30 379,29
30/6/1999| 0,19 379,29
30/7/1999| 1,09 379,29
31/8/1999| 0,56 379,29
30/9/1999 0,31 379,29

29/10/1999 1,19 379,29

30/11/1999, 0,95 379,29

31/12/1999, 0,60 379,29
31/1/2000, 0,62 385,21
29/2/2000/ 0,13 385,21
31/3/2000] 0,22 385,21
28/4/2000, 0,42 385,21
31/5/2000, 0,01 385,21
30/6/2000/ 0,23 385,21
31/7/2000 1,61 385,21
31/8/2000f 1,31 385,21
29/9/2000/ 0,23 385,21

31/10/2000, 0,14 385,21

30/11/2000, 0,32 385,21

28/12/2000, 0,59 385,21
31/1/2001) 0,57 385,16
28/2/2001| 0,46 385,16
30/3/2001| 0,38 385,16
30/4/2001| 0,58 385,16
31/5/2001 0,41 385,16
29/6/2001) 0,52 385,16
31/7/2001| 1,33 385,16
31/8/2001| 0,70 385,16
28/9/2001| 0,28 385,16

31/10/2001 0,83 385,16

30/11/2001, 0,71 385,16

28/12/2001} 0,65 385,16
31/1/2002, 0,52 391,60
28/2/2002| 0,36 391,60
28/3/2002| 0,60 391,60
30/4/2002| 0,80 391,60
31/5/2002] 0,21 391,60
28/6/2002) 0,42 391,60
31/7/2002| 1,19 391,60
30/8/2002, 0,65 391,60
30/9/2002, 0,72 391,60

31/10/2002) 1,31 391,60

29/11/2002, 3,02 391,60

30/12/2002, 2,10 391,60
31/1/2003, 2,25 390,92
28/2/2003, 1,57 390,92




31/3/2003| 1,23 390,92
30/4/2003| 0,97 390,92
30/5/2003, 0,61 390,92
30/6/2003| -0,15 390,92
31/7/2003| 0,20 390,92
29/8/2003| 0,34 390,92
30/9/2003| 0,78 390,92
31/10/2003, 0,29 390,92
28/11/2003, 0,34 390,92
30/12/2003| 0,52 390,92
30/1/2004| 0,76 408,26
27/2/2004, 0,61 408,26
31/3/2004| 0,47 408,26
30/4/2004, 0,37 408,26
31/5/2004, 0,51 408,26
30/6/2004, 0,71 408,26
30/7/2004, 0,91 408,26
31/8/2004| 0,69 408,26
30/9/2004| 0,33 408,26
29/10/2004, 0,44 408,26
30/11/2004, 0,69 408,26
30/12/2004, 0,86 408,26
31/1/2005/ 0,58 416,24
28/2/2005| 0,59 416,24
31/3/2005, 0,61 416,24
29/4/2005, 0,87 416,24
31/5/2005| 0,49 416,24
30/6/2005| -0,02 416,24
29/7/2005, 0,25 416,24
31/8/2005, 0,17 416,24
30/9/2005/ 0,35 416,24
31/10/2005, 0,75 416,24
30/11/2005| 0,55 416,24
29/12/2005 0,36 416,24
31/1/2006, 0,59 427,68
24/2/2006, 0,41 427,68
31/3/2006, 0,43 427,68
28/4/2006, 0,21 427,68
31/5/2006/ 0,10 427,68
30/6/2006, -0,21 427,68
31/7/2006, 0,19 427,68
31/8/2006, 0,05 427,68
29/9/2006, 0,21 427,68
31/10/2006, 0,33 427,68
30/11/2006, 0,31 427,68
28/12/2006, 0,48 427,68
31/1/2007| 0,44 448,56
28/2/2007| 0,44 448,56
30/3/2007) 0,37 448,56
30/4/2007, 0,25 448,56
31/5/2007, 0,28 448,56
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29/6/2007| 0,28 448,56
31/7/2007] 0,24 448,56
31/8/2007, 0,47 448,56
28/9/2007| 0,18 448,56
31/10/2007 0,30 448,56
30/11/2007 0,38 448,56
28/12/2007, 0,74 448,56
31/1/2008| 0,54 466,31
29/2/2008| 0,49 466,31
31/3/2008| 0,48 466,31
30/4/2008, 0,55 466,31
30/5/2008| 0,79 466,31
30/6/2008| 0,74 466,31
31/7/2008 0,53 466,31
29/8/2008| 0,28 466,31
30/9/2008| 0,26 466,31
31/10/2008, 0,45 466,31
28/11/2008, 0,36 466,31
30/12/2008, 0,28 466,31
30/1/2009| 0,48 460,88
27/2/2009, 0,55 460,88
31/3/2009| 0,20 460,88
30/4/2009, 0,48 460,88
29/5/2009, 0,47 460,88
30/6/2009| 0,36 460,88
31/7/2009| 0,24 460,88
31/8/2009/ 0,15 460,88
30/9/2009| 0,24 460,88
30/10/2009 0,28 460,88
30/11/2009, 0,41 460,88
30/12/2009, 0,37 460,88
29/1/2010, 0,75 490,63
26/2/2010, 0,78 490,63
31/3/2010 0,52 490,63
30/4/2010, 0,57 490,63
31/5/2010, 0,43 490,63
30/6/2010, 0,00 490,63
30/7/2010, 0,01 490,63
31/8/2010/ 0,04 490,63
30/9/2010, 0,45 490,63
29/10/2010, 0,75 490,63
30/11/2010 0,83 490,63
30/12/2010 0,63 490,63
31/1/2011 ,83 504,91
28/2/2011 0,8 504,91
31/3/2011] 0,79 504,91
29/4/2011 0,77 504,91
31/5/2011 0,47 504,91
30/6/2011] 0,15 504,91
29/7/2011 0,16 504,91
31/8/2011] 0,37 504,91




30/9/2011) 0,53 504,91
31/10/2011f 0,43 504,91
30/11/2011 0,52 504,91
29/12/2011 0,5 504,91

31/1/2012, 0,56 509,81

29/2/2012| 0,45 509,81

30/3/2012| 0,21 509,81

30/4/2012| 0,64 509,81

31/5/2012, 0,36 509,81

29/6/2012, 0,08 509,81

31/7/2012) 0,43 509,81

31/8/2012) 0,41 509,81

28/9/2012, 0,57 509,81
31/10/2012, 0,59 509,81
30/11/2012 0,6 509,81
28/12/2012, 0,79 509,81

31/1/2013] 0,86 520,51

28/2/2013 0,6 520,51

28/3/2013| 0,47 520,51

30/4/2013, 0,55 520,51

31/5/2013, 0,37 520,51

28/6/2013] 0,26 520,51

31/7/2013, 0,03 520,51

30/8/2013) 0,24 520,51

30/9/2013| 0,35 520,51
31/10/2013, 0,57 520,51
29/11/2013, 0,54 520,51
30/12/2013 0,92 520,51

31/1/2014/ 0,55 516,58

28/2/2014| 0,69 516,58

31/3/2014) 0,92 516,58

30/4/2014) 0,67 516,58

30/5/2014| 0,46 516,58

30/6/2014 0,4 516,58

31/7/2014, 0,01 516,58

29/8/2014, 0,25 516,58

30/9/2014) 0,57 516,58
31/10/2014, 0,42 516,58
28/11/2014, 0,51 516,58
30/12/2014) 0,78 516,58

30/1/2015] 1,24 492,62

27/2/2015] 1,22 492,62

31/3/2015) 1,32 492,62

30/4/2015, 0,71 492,62

29/5/2015, 0,74 492,62

30/6/2015/ 0,79 492,62

31/7/2015 0,62 492,62

31/8/2015| 0,22 492,62

30/9/2015, 0,54 492,62
30/10/2015/ 0,82 492,62
30/11/2015, 1,01 492,62
30/12/2015 0,96 492,62
FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL




TABELA 2 - IPCA, DOLAR E SELIC

Data IPCA IGPM DOLAR |SELIC EFETIVA
Dez-94 1,71 0,84 0,85 3,80
31/1/1995 1,70 0,92 0,84 3,37
24/2/1995 1,02 1,39 0,85 3,25
31/3/1995 1,55 1,12 0,90 4,26
28/4/1995 2,43 2,10 0,91 4,26
31/5/1995 2,67 0,58 0,91 4,25
30/6/1995 2,26 2,46 0,92 4,04
31/7/1995 2,36 1,82 0,94 4,02
31/8/1995 0,99 2,20 0,95 3,84
29/9/1995 0,99 -0,71 0,95 3,32
31/10/1995 1,41 0,52 0,96 3,09
30/11/1995 1,47 1,20 0,97 2,88
28/12/1995 1,56 0,71 0,97 2,78
31/1/1996 1,34 1,73 0,98 2,58
29/2/1996 1,03 0,97 0,98 2,35
29/3/1996 0,35 0,40 0,99 2,22
30/4/1996 1,26 0,32 0,99 2,07
31/5/1996 1,22 1,55 1,00 2,01
28/6/1996 1,19 1,02 1,00 1,98
31/7/1996 1,11 1,35 1,01 1,93
30/8/1996 0,44 0,28 1,02 1,97
30/9/1996 0,15 0,10 1,02 1,90
31/10/1996 0,30 0,19 1,03 1,86
29/11/1996 0,32 0,20 1,03 1,80
31/12/1996 0,47 0,73 1,03 1,80
31/1/1997 1,18 1,77 1,05 1,73
28/2/1997 0,50 0,43 1,05 1,67
31/3/1997 0,51 1,15 1,06 1,64
30/4/1997 0,88 0,68 1,06 1,66
30/5/1997 0,41 0,21 1,07 1,58
30/6/1997 0,54 0,74 1,08 1,61
31/7/1997 0,22 0,09 1,08 1,60
29/8/1997 -0,02 0,09 1,09 1,59
30/9/1997 0,06 0,48 1,10 1,59
31/10/1997 0,23 0,37 1,10 1,67
28/11/1997 0,17 0,64 1,11 3,04
30/12/1997 0,43 0,84 1,12 2,97
30/1/1998 0,71 0,96 1,12 2,67
27/2/1998 0,46 0,18 1,13 2,13
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30/9/2010 0,45 1,15 1,69 0,85
29/10/2010 0,75 1,01 1,70 0,81
30/11/2010 0,83 1,45 1,72 0,81
30/12/2010 0,63 0,69 1,67 0,93

31/1/2011 ,83 0,79 1,67 0,86

28/2/2011 0,8 1 1,66 0,84

31/3/2011 0,79 0,62 1,63 0,92

29/4/2011 0,77 0,45 1,57 0,84

31/5/2011 0,47 0,43 1,58 0,99

30/6/2011 0,15 -0,18 1,56 0,96

29/7/2011 0,16 -0,12 1,56 0,97

31/8/2011 0,37 0,44 1,59 1,07

30/9/2011 0,53 0,65 1,85 0,94
31/10/2011 0,43 0,53 1,69 0,88
30/11/2011 0,52 0,5 1,81 0,86
29/12/2011 0,5 -0,12 1,88 0,91

31/1/2012 0,56 0,25 1,74 0,89

29/2/2012 0,45 -0,06 1,71 0,75

30/3/2012 0,21 0,43 1,82 0,82

30/4/2012 0,64 0,85 1,89 0,71

31/5/2012 0,36 1,02 2,02 8,39

29/6/2012 0,08 0,66 2,02 0,64

31/7/2012 0,43 1,34 2,05 0,68

31/8/2012 0,41 1,43 2,04 0,69

28/9/2012 0,57 0,97 2,03 0,54
31/10/2012 0,59 0,02 2,03 0,61
30/11/2012 0,6 -0,03 2,11 0,55
28/12/2012 0,79 0,68 2,04 0,55

31/1/2013 0,86 0,34 1,99 0,60

28/2/2013 0,6 0,29 1,98 0,49

28/3/2013 0,47 0,21 2,01 7,16

30/4/2013 0,55 0,15 2,00 0,61

31/5/2013 0,37 0 2,13 0,60

28/6/2013 0,26 0,75 2,22 0,61

31/7/2013 0,03 0,26 2,29 0,72

30/8/2013 0,24 0,15 2,37 0,71

30/9/2013 0,35 1,5 2,23 0,71
31/10/2013 0,57 0,86 2,20 0,81
29/11/2013 0,54 0,29 2,32 0,72
30/12/2013 0,92 0,6 2,34 0,79

31/1/2014 0,55 0,48 2,43 0,85

28/2/2014 0,69 0,38 2,33 0,79

31/3/2014 0,92 1,67 2,26 0,77

30/4/2014 0,67 0,78 2,24 0,82

30/5/2014 0,46 -0,13 2,24 0,87

30/6/2014 0,4 -0,74 2,20 0,82

31/7/2014 0,01 -0,61 2,27 0,95

29/8/2014 0,25 -0,27 2,24 0,87

30/9/2014 0,57 0,2 2,45 0,91
31/10/2014 0,42 0,28 2,44 0,95
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