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RESUMO

O objetivo deste estudo é demonstrar como as diferentes configuragdes institucionais e
ambiente macroeconémico afetaram o setor imobiliario e o ambiente construido, no periodo
compreendido entre os anos de 1964 a 2011, com enfoque nas regras do jogo operadas pelas
instituicOes, sob a Otica da teoria neoinstitucionalista de Douglas North. Apresenta-se uma
analise histdrica do comportamento do setor imobiliario entre o regime militar e o governo Lula
e, como oscilou o0 mercado em ciclos de retracdo e expansao, impulsionado pelo oportunismo -
primazia dos interesses institucionais. Demonstra-se, ainda, politicas publicas utilizadas como
instrumento de regulagdo da ordem econdmica social, com énfase na implementagéo da Lei
10.931/2004 — Lei do Patriménio de Afetacéo.

Palavras chave: Brasil; Crédito imobiliario; Lei 10.931/2004; Mercado habitacional;

Oportunismo; Politicas habitacionais.



ABSTRACT

The objective of this study is to demonstrate how the different institutional configurations and
macroeconomic environment affected the real estate sector and the built environment in the
period between 1964 and 2011, focusing on institutions” rules of the game, on the perspective
of Douglas North’s neoinstitutionalist theory. It presents a historical analysis of the behavior of
the real estate sector between the military period and the president Lula’s government and, as
the market oscillated in cycles of retraction and expansion, driven by opportunism — prime
consideration of institutional interests. It also presents public policies used as an instrument for
regulating the social economical order, with emphasis on the implementation of Law 10.931 /
2004 — Lei de Patrimonio de Afetacéo.

Key words: Brazil; Housing market; Housing policies; Law 10.931 / 2004; Opportunism Real
estate credit.
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1. INTRODUCAO

A questdo imobiliaria sempre trouxe preocupacao as institui¢bes politicas, tanto pelo papel
social que exerce — vetor de geragdo de emprego e renda, quanto pela importancia do setor para
o0 desenvolvimento econémico. Para melhor operacionalizar a promogéo das edificagcdes, no
ano de 1964 foi instituido o Banco Nacional de Habitacdo — BNH, principal ferramenta de

repasse de recursos do Sistema Financeiro de Habitagcdo — SFH, criado pela Lei 4.380/1964.

Entretanto, o circuito imobiliario sofre influéncia de diversos arranjos institucionais, regras que
ditam o jogo econémico social que, na concepc¢do de Douglas North (1990), traduzem-se em

limitacGes idealizadas pelo homem que déo forma as interagdes humanas.

E dentro deste contexto, evidenciam os marcos direcionadores das politicas econémicas e
setoriais, reguladoras do mercado imobiliario e financeiro, que sofrem, de acordo com as regras

impostas e a possibilidade (ou ndo) de atende-las, periodos de expansdo e retracao.

A busca de interesses proprios dentro do processo de desenvolvimento evidencia 0 Viés
oportunista dos atores envolvidos, gerando conflitos nas relacdes contratuais que embasam as

transacgdes firmadas e afronta a seguranca juridica.

Pelos 6culos da teoria neoinstitucionalista (NORTH, 1990) busca-se o entendimento de como
as regras do jogo, implementadas pelas organizacgdes, influenciaram diretamente as mudancas
socioeconémicas que levaram o setor imobiliario a experimentar do auge da concessdo do

crédito e recorde de edificagdes, ao dissabor da recessao.

E pelo neoinstitucionalismo se visualiza a autonomia das institui¢ces, caracterizando uma das
tendéncias da economia, fundada na sua aproximacdo com a lei, contratos, hierarquias e codigos

de conduta social.

A ideia é se entrelacar o desenvolvimento econdmico com o fortalecimento/evolucdo das
instituicOes, ja que sdo elas as responsaveis pelo estabelecimento das regras do jogo, que
permitem reduzir o grau de incerteza (quesito fundamental para a formacdo dos contratos) e,

consequentemente, minorar 0s custos de transagao.
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Em atencdo a interdisciplinaridade proposta nesta pesquisa, afivela-se o Direito como
instrumento de regulacdo da ordem econémica/social, com importante papel na promocao do
desenvolvimento, pois, sdo as disposicOes legais que, em sua maioria, estruturam as

instituicoes.

O relacionamento entre economia, direito e desenvolvimento, compreendendo-se o papel das
instituicbes na promog¢do do mercado imobiliario, é o liame condutor desta pesquisa cientifica,

através do, como ja mencionado, olhar neoinstitucionalista de Douglas North (1990).

Os momentos de majoracdo ou minoragdo das incertezas, base da oscilacdo dos mercados,
utilizam como pilar as consequéncias decorrentes do oportunismo dos atores envolvidos no
circuito imobiliario, correlacionados as regras do jogo, que influenciam o impacto no ambiente
construido, ja que o volume de edificacBes depende da expansdo ou estagnacdo do cenério

socioecondmico.

Propde-se, entdo, uma andlise historica das repercussdes econémicas/sociais ocorridas no
periodo compreendido entre os anos de 1964 a 2011(do final do regime militar ao governo
Lula), influenciadoras do setor de construcdo habitacional brasileiro, bem como das politicas
publicas que fomentaram o mercado, com énfase nas propostas da Lei 10.931/2004 — Lei do

Patriménio de Afetacdo.

Para tanto, a presente pesquisa foi dividida em cinco partes. No primeiro momento, apresentou-
se a base teorica, condutora deste trabalho — Teoria Neoinstitucionalista de Douglas North,
através da qual busca-se entendimento do papel das instituicdes no desenvolvimento

econdmico/social.

Na sequéncia (capitulo terceiro), analisou-se o ambiente politico/social vivenciado pelo pais,
desde a instituicdo do Banco Nacional de Habitacdo — BNH, em 1964, até a analise dos planos
econdmicos que o sucederam (Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Collor e Plano Real), assim

como se comportou o setor imobiliario até o ano de 2011, segunda gestdo do Governo Lula.

No capitulo quarto, esta analise do mercado imobiliario foi realizada sob a dtica do
oportunismo, evidenciando como a primazia dos interesses institucionais propiciaram

momentos de expans&o e retracdo do setor.
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Pretende-se demonstrar como a incessante busca por interesses proprios emparelha-se ao
processo de evolucdo da economia e, consequentemente, das politicas publicas instituidas, no

caso em tela, para o mercado imobiliario.

Por fim, no quinto capitulo, tracou-se um panorama das politicas publicas implementadas, tendo
o Direito como instrumento de regulacdo da ordem econdmica/social, com uma analise da
incorporacdo imobiliaria e do cenério de fragilidade das instituicdes, que levou a faléncia de

empresas do setor, caso da Construtora Encol.

Dentre estas politicas publicas, destacou-se o instituto do patriménio de afetacdo e a ampliacdo
das possibilidades de alienacdo fiduciaria, constantes da Lei n°® 10.931/2004. Também, o
advento da nova lei de faléncias, Lei n°® 11.101/2005, que deu ao devedor maiores condicdes de
recuperabilidade, demonstrando o esforgo das instituicdes para alavanque das empresas com

dificuldades financeiras.

Apresentadas outras medidas utilizadas para minorar o risco das transacdes e aumentar a
confianca nas institui¢cbes, como o reconhecimento de acordo para compensacdo de pagamentos
e possibilidade do desconto de parcelas contratadas diretamente na folha de pagamento do

devedor.

Ainda, o reconhecimento da Cédula de Crédito Bancario como titulo executivo, acelerando o
tramite de recuperacdo do crédito inadimplido; e a instituicdo de novas garantias, como a

Cédula de Crédito Imobiliario e Letra de Crédito Imobiliario.

Toda a pesquisa buscou compreender a concepcdo de predominancia dos interesses
institucionais na evolucdo do setor imobiliario, com atencéo ao liame proposto por North (1990)
de que, instituidas as regras do jogo como variaveis de funcionamento do mercado, sdo
limitadas as interagdes entre os atores envolvidos no processo de desenvolvimento

econdmico/setorial/social.

Assim, entende-se que o estudo sera uma contribuicdo para o assunto, até mesmo por alinhavar

questdes de diferentes areas de conhecimento, demonstrando seu Vviés interdisciplinar.
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2. BASE TEORICA - NEO INSTITUCIONALISMO

O neoinstitucionalismo é uma teoria que busca entender a formacéo das instituicdes a partir das
relacBes sociais, consolidando-se uma abordagem da ciéncia politica que buscava resgatar o
processo de construcdo institucional como fundamento teérico e empirico de acdes sociais,
levando-se ao esclarecimento do papel das instituigdes. A ideia dessa teoria visou possibilitar,
através das normas institucionais, a acdo coletiva que afeta, diretamente, os processos de
mudanga social (MARQUES, 1997).

O economista e socidlogo Thorstein Veblen, ao analisar este marco tedrico, afirma que “(...) a
vida do homem em sociedade, assim como a vida de outras espécies, € uma luta pela existéncia
e, consequentemente, é um processo de selecdo adaptativa. A evolucdo da estrutura social tem
sido um processo de selecdo natural de institui¢des. ” (VEBLEN,1983, p. 17).

Neste diapasdo, tem-se que as teorias politicas contemporaneas refletem os anseios da
sociedade, atrelando os fenbmenos politicos como resultado do comportamento individual e
social. O neoinstitucionalismo enfatiza a autonomia destas instituicdes, o0 que é caracteristico
de tendéncias recentes da economia, trazendo ao seu alcance a lei, 0s contratos, as hierarquias,
os procedimentos de operacdo padrdo, os cddigos profissionais e as normas sociais
(AKERLOF, 1980).

Este novo institucionalismo encontra no mercado as condi¢cBes primarias para 0
desenvolvimento econémico, sendo necessario que regras, exclusivamente determinadas,
permitam o seu funcionamento. Os economistas neoclassicos baseavam-se em algumas
premissas, entre as quais, o principio da racionalidade substantiva (os agentes teriam sempre
um comportamento racional). Os neoinstitucionalistas partem dos pressupostos da existéncia
de incerteza e da racionalidade limitada. (HALL, 2003)

Williamson (1985) defende a hipo6tese de que 0s agentes econdmicos sdo dotados de uma
parcela de racionalidade limitada e outra de oportunismo, que se evidencia nas atitudes dos
atores envolvidos em determinado processo. A racionalidade se caracteriza pelo “resultado de
uma deliberacdo apropriada” (SIMON, 1976, p. 68), impulsionada pelas incertezas e
complexidades da economia que, de um lado, peca na quantificacdo de informacgdes e

competéncia e, de outro, promove a migracdo da racionalidade dos objetivos para as acfes de
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execucdo das metas tracadas, entrelacando-a ao processo de formacdo da conduta do agente
econémico. (DOSI, 1988)

Ja o oportunismo, como definido por Williamson (1985, p.47), evidencia a busca do agente por
seus interesses proprios, embasado na insuficiéncia de informacdo, possibilitando a emersédo de
problemas relacionados a prépria moral dos individuos, gerando conflitos nas relacdes

contratuais que regem as transacdes dos mercados.

O risco moral, por sua vez, ocorre quando um dos atores envolvidos ndo observa as atitudes de
outro, possibilitando que este Gltimo utilize deste fato para potencializar beneficio préprio,

valendo-se de eventuais falhas ou omissdes de determinado contrato. (KOTOWITZ,1987)

O oportunismo pode ocorrer também antes da execucéo do contrato, quando alguns dos agentes
econémicos detém informacéo privilegiada antes de formalizar o termo com outro agente, 0
que é conhecido como sele¢do adversa. (WILSON, C., 1997, AKERLOF, G, 1980)

Dai a conclusao de que o desenvolvimento econdmico esta intrinsicamente ligado a evolucgéo
das instituicdes, uma vez que estas estabelecem determinadas regras - as “regras do jogo”
(NORTH, 1990) que permitem reduzir o grau de incerteza e diminuir 0s custos de transagéo.
(ALLEN, 1999, p.893)

A teoria dos custos de transacdo, viés da abordagem institucionalista das firmas e mercados,
teve embasamento, a principio, nos trabalhos de Coase (1937), pontuando que a busca de maior
eficiéncia produtiva tem reflexo nos padrbes de conduta dos agentes e na
organizacdo/coordenacdo das atividades econémicas.

Os custos de transacdo sdo o gasto de recursos econdmicos para garantir o0 cumprimento dos
termos contratuais de maneira economicamente satisfatoria. Eles visam manter em
funcionamento o sistema econémico através de custos para construgdo, manutencgao e operagdo
de mecanismos institucionais. (CONCEICAO, 2002)

A transacdo é definida como "o evento que ocorre quando um bem ou servigo é transferido
através de uma interface tecnologicamente separavel” (WILLIAMSON,1985. p.1). Nesse
sentido, busca-se arranjos institucionais mais eficientes que se tornem fonte de assimetrias

competitivas relevantes.
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Determinados arranjos permitem a adaptacdo e 0s recursos privados necessarios para a
minimizacdo de custos e repercutem de forma discernivel sobre a competitividade das
empresas. Assim, os diversos formatos institucionais séo o resultado do esforgo de minimizagéo
dos custos. (HALL, 2003)

Esclarecidos os conceitos, € possivel concluir que a juncdo de racionalidade limitada e
oportunismo pode aumentar os custos de transacdo — sem o oportunismo, as condutas
individuais seriam consideradas confiaveis desde a simples promessa dos envolvidos de que o
retorno financeiro do contrato seria independente de riscos eventuais durante sua execugao; sem
aracionalidade limitada, presumir-se-ia que 0s agentes teriam conhecimento de eventos futuros,

proporcionando a formalizacdo de negdcios perfeitos. (PONDE, 2000)

Neste paradigma comportamental, temos que 0s contratos complexos sdo necessariamente
incompletos; as partes ndo podem estabelecer sua confianga pela simples existéncia de um
contrato; existe risco em todos os contratos; nem sempre as relacdes de mercado serdo

adequadas para as transacoes entre os agentes. (WILLIAMSON,1994, p. 369)

A incerteza se mostra atributo das transacGes que influencia os alinhamentos institucionais,
pois, a medicdo da capacidade dos agentes, para prever eventos durante a execugdo dos
contratos denota a flexibilidade que regula o relacionamento das partes envolvidas, o0 que é
essencial em um ambiente de incerteza. Corrobora Pondé (2000) que os custos de transacdo
equivalem ao dispéndio de recursos econdmicos viaveis para o planejamento, adaptacdo e
monitoramento entre os agentes, de forma a garantir a satisfacdo do cumprimento dos contratos,
observando, também, sua funcionalidade econémica.

Cada distribuicdo de direitos de propriedade traz consigo um conjunto de custos de

producdo e um conjunto de custos de transacdo. A distribuicdo de direitos de

propriedade que maximiza os ganhos do comércio liquidos de todos os custos é a boa
distribuicdo. (ALLEN, 1999, p. 900)

Deixando o preco de ser o exclusivo mecanismo de regulagem dos mercados, dando vazéo a
atuacdo de empresas e do proprio Estado, agindo, até mesmo de forma concomitante, o conceito
de custos de transacdo se expande, passando a representar custos que estabelecem e mantém os
direitos de propriedade. (ALLEN, 1999, p.897)

Na concepcao de Douglas North (1990, p. 31), os custos de transagao representam a estrutura

dos direitos de propriedade — aqueles apropriados pelos individuos pelo seu préprio trabalho,
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bem como sobre bens e servigcos que possuem, com influéncia nos resultados das transacdes

econdmicas, maximizando o valor dos ativos envolvidos nestas transacdes.

Cumpre ressaltar que esta apropriagdo € amparada pela prépria estrutura institucional, que
engloba as normas juridicas e de conduta que baseiam a vida em sociedade - moral e codigos
de ética seriam o cimento da estabilidade social que viabilizam um sistema econémico.
(NORTH, 1991, p. 46-47)

As instituicdes, na definicdo de North (1990, p.13) caracterizam-se “como as regras do jogo
numa sociedade ou, mais formalmente, sdo as limitagdes idealizadas pelo homem que déao
forma as interacBes humanas”. A ideia é de que consubstanciem uma varidvel exdgena de
funcionamento dos mercados, estando, desta forma, intrinsicamente atreladas ao
desenvolvimento econdémico que, por sua vez, subsidia-se no aprofundamento da diviséo social

do trabalho e aumento do excedente da riqueza social.

O desenvolvimento também encontra alicerce nas normas juridicas, ja que sdo elas que
estruturam as instituicdes, proporcionando o crescimento econdmico baseado em uma diretriz

estrutural a qual se submetem todos os agentes envolvidos. (EVANS, 2005)

North (2005, p.95) complementa assinalando que, para que ocorra o crescimento econémico,
necessario que as institui¢des politicas, especialmente, estejam estruturadas por incentivos aos
agentes na producdo de bens, servicos e contribuicdes ideoldgicas ao sistema, reduzindo as

incertezas na interacdo humana.

Afirma que estas incertezas se amparam na prépria limita¢do do individuo em assimilar todas
as informacdes que recepciona em seu meio social, fazendo, repita-se, necessaria a estruturacdo
das instituicbes para que existam regras e limitacdes as escolhas individuais (NORTH 1981, p.
25). Percebe-se 0 encontro com o dialogo de Williamson (1985) que afirma ser os agentes
econdmicos dotados de racionalidade limitada e movidos pelo oportunismo. Assim, é possivel
afirmar que as instituicdes sdo capazes de influenciar os custos de transacao, pois,
[...] os direitos nunca sdo perfeitamente especificados e executados, porque 0s custos
de transacdo sdo positivos com qualquer estrutura de direito de propriedade.
(...)InstituicBes fornecem a estrutura para troca, que (com a tecnologia empregada)
determina os custos de transagcdo e os custos de transformacdo. O qudo bem as

instituicdes resolvem o problema de coordenacdo e producdo é determinado pela
motivacdo dos agentes (sua fungdo de utilidade), a complexidade do ambiente, e a
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habilidade dos agentes em decifrarem e ordenarem o ambiente (mensuracdo e
enforcement). (NORTH, 1990, p. 34)

Em termos econémicos, as instituicdes sao definidoras e limitadores das escolhas individuais
dos “jogadores”, que seriam as proprias organizagoes, representadas por grupos de individuos
com 0 mesmo propdsito de atingir objetivos comuns, a exemplo, os 6rgédos politicos (partidos,
0 Congresso Nacional, agéncias reguladoras), érgdos econdémicos (empresas, associacoes,
cooperativas), 6rgdos sociais (igrejas, clubes, associacdes atléticas) e 6rgdos educacionais
(escolas, universidades). (NORTH, 1990)

E North justifica a criacdo das organizacOes para viabilizar um conjunto de oportunidades
decorrente das restri¢gdes institucionais existentes, na tentativa de alcancar objetivos comuns,

evidenciando sua fundamental importancia nas mudancas das instituicdes. (NORTH, 1990, p.5)

Jaas instituicdes, para Douglas North, ainda que nem sempre eficientes, tém grande relevancia,

afetando os custos de transacdo e de producdo na economia, minorando as incertezas do

mercado através do estabelecimento de estruturas para a interacdo humana:
InstituicBes, com as restricbes normais da teoria econdmica, determinam as
oportunidades em uma sociedade. Organizac¢des sdo criadas para tirar vantagem destas
oportunidades e, na medida em que as organizacGes evoluem, elas alteram as
instituicdes. A trajetoria resultante da mudanga institucional é formada por (1)
trancamento (lock-in), que resulta da relacdo simbidtica entre instituicBes e
organizagdes que evoluiram como uma consequéncia da estrutura de incentivos dada

pelas instituicGes e (2) o processo de resposta por meio do qual seres humanos
percebem e reagem a mudangas no conjunto de oportunidades. (NORTH, 1990, p. 7)

North (1990, p. 52) afirma que surgem eventuais ineficiéncias decorrentes da estrutura de
direitos de propriedade, pois, as organizacGes politicas ndo se contraporiam aos interesses de
um grupo de eleitores com grande influéncia na economia, até mesmo pelo fato de existir

intencdo continua de permanéncia no poder.

Ainda neste raciocinio, estas organizacfes politicas, acompanhadas das organizacGes
econémicas, sdo as responsaveis por direcionar as modificagfes institucionais, sendo que as
ultimas influenciardo as primeiras, de modo a provocar mudancas nas regras para que 0
resultado deste alinhamento lhes seja sempre mais benéfico. Tdo logo o caminho institucional
se estabeleca, os processos de aprendizado das organizacdes envolvidas e o interesse de seus
agentes reforcam sua trajetoria (path dependent), demonstrando o que North chamou de inércia

institucional — as organizagOes tendem a se autopreservar, utilizando a mantenga das regras do
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Jogo que garantam sua sobrevivéncia, em observancia a trajetoria vivenciada. (NORTH, 1990,
p.99)

Para North, as instituicGes, com o estabelecimento das regras do jogo, sdo determinantes da
economia de um pais, j& que elas estdo interligadas na politica quando se trata de analise do
desenvolvimento econémico, sendo mister o estabelecimento de uma economia-politica, com

modelos de interpretacdo que as efetivamente envolvam. (NORTH, 1990, p. 112)

A eficiéncia das instituicbes é evidenciada quando as organizagdes politicas incentivam a
criagdo/execucdo de direitos de propriedade, desde que combinado com uma melhor percepgéo
das normas de comportamento (ditadas pela cultura local), especificando sua relacdo com

normas formais e com as proprias instituicdes. (NORTH, 1990, p. 140)

Mas North (2005), posteriormente, atrela a evolucdo institucional a intencionalidade dos
agentes, transcrevendo que a mudanca econdmica €, preponderantemente, um processo
constituido pelas percepcdes dos atores sobre as consequéncias de suas proprias acdes. A funcao

basilar das instituicdes, contudo, continua sendo a reducédo de incertezas.

A influéncia das instituicdes e dos individuos, entre si, € mdtua — eles tentam modificar as regras
do jogo em beneficio préprio (oportunismo), visando a obtencdo de posicionamento
econémico/social mais favoravel e, estas mudancas institucionais culminam na interferéncia de
como estes individuos percebem a realidade a sua volta, retornando o ciclo de novas tentativas

de se posicionarem de forma mais vantajosa. (NORTH, 2005, p. 2-3)

No ambiente mais vantajoso, consequentemente, as incertezas sdo minoradas. North (2005)
delimita que a incerteza opde a no¢do de risco quando em uma determinada condi¢do néo for
possivel analisar as probabilidades de alcance dos objetivos tracados. A incerteza é
condicionante da histéria humana — todo esforco é direcionando para a redugdo de incertezas,
objetivando a majoracdo da previsibilidade do ambiente. (NORTH, 2005, p. 14)

A incerteza se afirma, especialmente, pelo fato de ndo vivermos em uma estrutura constante —
as regras do jogo sempre se modificam, observado os interesses dos “jogadores”. North (2005,
p.19) classifica como ergddigo um mundo “em que a estrutura fundamental subjacente ¢

constante e, portanto, atemporal”.
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Para Moreira e Herscovici:

O conceito de ergodicidade (ou de ndo-ergodicidade) representa uma descri¢do
estatistica dos universos de analise nos quais existe certeza (ou incerteza) acerca dos
eventos futuros. Em termos estatisticos, a ergodicidade implica a igualdade entre
médias espaciais e temporais de processos estocasticos. (MOREIRA; HERSCOVICI,

2006)

Fundado na ergodicidade, seria possivel prever o futuro através de uma realidade econdmica

“programada e imutavel”,

[...] sendo a realidade ergddiga, a taxa de juros informa como uma variagdo no
consumo presente é traduzida na variagdo do consumo futuro. Em uma versao
neoclassica, o consumidor realiza uma escolha entre consumo presente e futuro,
estando diante de sua restricdo orcamentaria intertemporal. Ele otimiza sua utilidade
total quando sua curva de indiferenga (entre consumo presente e futuro) tangencia sua
restricdo or¢camentaria intertemporal. Evidentemente, neste caso, o consumidor possui
plena certeza acerca de sua funcdo-objetivo, sendo a posse de moeda uma escolha
irracional. (MOREIRA; HERSCOVICI, 2006)

North (2005) afirma a impossibilidade de vivenciarmos uma situacdo ergddiga, pois, ha chance
de alteracbes significativas da realidade, fazendo da incerteza uma condicdo de qualquer

conhecimento sobre eventos futuros, dada sua imprevisibilidade.

Outro pilar das mudancas sociais, politicas e econdémicas, na concep¢do de Douglas North,
encontra-se na crenca dos agentes, levando-se em considera¢do que o comportamento humano,
cujos pressupostos sdo acatados pela teoria econdbmica, ndo seriam capazes, por si so, de

oferecer uma descricao da realidade:

A presuncédo de racionalidade substantiva funciona bem em mercados competitivos
com pregos pos-fixados. (...) Mas tdo logo saimos de um modelo competitivo simples
e 0 preco depender do comportamento de outros compradores e vendedores, a
complexidade da decisdo aumenta e cria a necessidade de se compreender 0 processo
cognitivo. (...)A heranca cultural fornece a estrutura artefatual — crengas, instituigdes,
instrumentos e tecnologia — que ndo apenas tem um papel essencial na formacao das
escolhas imediatas dos agentes em uma sociedade, mas também nos fornece dicas a
respeito do fracasso ou sucesso dindmico ao longo do tempo. Quanto mais rica essa
estrutura artefatual, maior a reducéo de incertezas nas escolhas de um dado momento.
Além disso, com o decurso do tempo, quanto mais rica a heranca cultural, mais rico
serd o processo de experimentacdo e de concorréncia criativa, tornando mais provavel
a sobrevivéncia da sociedade. (NORTH, 2005, p. 23-36)

Com todo este conjunto, North (2005) afirma o forte relacionamento entre o sistema de crengas
e a estrutura institucional, com influéncia reciproca entre si. A estrutura ndo so define as regras

do jogo politico/social/econdmico, mas traz a determinagéo de quais agentes terdo voz ativa na
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decisdao destes “jogos”, sendo o entendimento das crencas primordial para a percepcdo

institucional.

Alinhavando todas as ideias acima tratadas, conclui-se que as institui¢cGes sdo as regras do jogo
— restricbes criadas pelos atores para orientar a conduta humana, incorporando a
intencionalidade dos individuos. J& as organizacfes representam um grupo de pessoas
relacionado por objetivos comuns, normalmente para beneficiar-se das oportunidades trazidas

por uma estrutura institucional existente. (NORTH, 2005, p. 162)

North (2005, p.60) ainda destaca que as organizagOes empreenderdo todos os esforgos para
adequar as regras em beneficio préprio, direcionando estes esforcos para o acesso a informacdes
e habilidades que as mantera em patamar superior a sua concorréncia que, quanto maior for,
mais espacgo abrird para 0 mencionado acesso, acelerando, consequentemente, 0 processo de

mudancga institucional.

Doravante, North (2005, p. 62) também assevera que as organizacbes ndao se mantém
desatreladas a estrutura institucional existente, o que acaba obstaculizando mudancas
incentivadas pelas organizacdes com teor de ameaca a existéncia das instituicdes. As mudancas
mais abruptas sé ocorrem quando os agentes ndo forem capazes de inserir alguma solucdo que
possibilite a continuidade, lembrando que processo de mudanca é dependente da trajetdria

(orientado pelas regras existentes quando da mudanca).

Em outras palavras, temos que as instituicdes devem ser entendidas como normas e
procedimentos de conduta dos individuos, responsaveis pela minoracdo das incertezas,
tornando o ambiente social mais favoravel para que estes individuos sejam estimulados a tomar

decisbes econdmicas e politicas.

Para o estudo em questdo, o neoinstitucionalismo sera o fio condutor de entendimento de que o
desequilibrio socioeconémico de nossa estrutura de mercado e toda a sua oscilagéo, trouxe,
como serd visto, momentos de minoragdo e majoragdo das incertezas, levando ao
aguecimento/desaquecimento  do  mercado imobiliario e,  consequente,  as
modificagdes/preocupacbes em seus contratos, repercutindo no setor da construcéo

habitacional.
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Em atencdo a interdisciplinaridade proposta para este trabalho cientifico que alinhava questfes
econbmicas, sociais e juridicas para melhor entendimento das oscilacbes do mercado
imobiliario e as consequéncias do manuseio de interesses/oportunismo correlacionados com as
regras do jogo, influenciadoras do impacto no ambiente construido, mister analisar,

individualmente, o papel do direito neste cenario de desenvolvimento e/ou estagnacéo.

Muito embora ndo seja 0 objeto deste estudo a obra de Max Weber, importante ressaltar que
este intelectual foi apontado como um dos pioneiros a alinhavar os vieses entre direito e

economia, relacionando-os, ainda que ndo diretamente. (SILVA, 2007)

A preocupacdo de Max Weber cinge-se a andlise da conduta do individuo, quando este
comportamento intenciona o correlacionamento com outro individuo (“conduta social”) sendo,
esta relacdo (“relacdo social”), inerente a interagdo entre estes dois agentes. Para Weber (2011,
p.12), “arelagdo social consiste unicamente na probabilidade pela qual os seres humanos agirao
de forma perceptivel”, sendo “irrelevante o motivo da existéncia de tal probabilidade. Havendo

probabilidade, havera relagdo social € nada mais se fara necessario”.

E sendo o direito um dos principais mecanismos de regulacdo da ordem, compreendida pela
conduta ou relacdo social, a probabilidade com que os atores sejam por aquela orientados € 0
gue também a valida, constituindo-se essa validade mais do que mera regularidade do curso da
conduta social como determinado pelo costume ou situac@es de interesse. (WEBER, 2011, p.13)
Reitera-se que as instituicdes, com regras do jogo estabelecidas, acabam por determinar o rumo
do desenvolvimento do pais, vez que interligadas na politica de forma a impulsionar o
desenvolvimento econdmico. (NORTH, 1990, p. 112)

E Douglas North (1990, p. 140) ressalta que a eficiéncia das instituicdes é perceptivel quando
as organizacGes politicas fomentam a criacdo/execucdo de direitos de propriedade, em
consonancia com uma melhor percepc¢do das normas de comportamento (ditadas pela cultura

local), especificando sua relagdo com normas formais e com as proprias institui¢oes.
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3. AS REGRAS DO JOGO - PRIMEIRA ANALISE DO AMBIENTE POLITICO
ECONOMICO - DO REGIME MILITAR A LULA

Pondé (2000) assevera que as instituicdes estdo relacionadas com as estruturas subjacentes que
produzem uma regularidade de comportamentos em uma sociedade e coordenam as interagdes
entre os agentes que, para North (1990), seriam “as regras do jogo”, indice de majoragdo da

previsibilidade das a¢cdes no ambiente social construido.

E, no ambiente socioecondmico brasileiro, as “regras do jogo” sofreram grande oscilagao o que,
como ja dito, altera o grau de instabilidade e incerteza dos mercados, no caso deste estudo,
principalmente, o imobiliario, como ser4 demonstrado de forma conjunta com as politicas

econdmicas adotadas nas ultimas décadas.

Inconteste que, a economia, agregada a outros fatores sociais como, a exemplo, 0 oportunismo,
exerce influéncia direta em todos os setores do mercado, ndo sendo, pois, outra, sua intervengéo
no setor imobiliario. O estudo dos fatores econdémicos, cumulado com fatores sociais ditados
pelas instituicdes, indica o processo de formacgdo dos valores, ou seja, como a valoracdo das
unidades imobiliarias esta conectada com estas influéncias. A auséncia de coordenacdo na
atuacdo simultanea dos diversos agentes — empreendedores, intermediarios, poder publico e
populagéo, acaba por provocar transformacdes nas condi¢fes de mercado e nos valores
praticados. (GONZALEZ, 2003)

Ressalte-se, sobre o oportunismo (tratado no capitulo anterior) que, como definido por
Williamson (1985, p.47), trata da busca do agente por seus interesses proprios, comportamento
este que envolve manipulagdo ou ocultamento de informacgdes e/ou intengdes frente a outra
parte da transacdo (PONDE, 2000), possibilitando o afloramento de problemas relacionados a
prépria moral dos individuos, gerando conflitos nas relacBes contratuais que regem as

transacdes nos mercados.

A incidéncia do oportunismo pode também ser verificada antes da execucdo do contrato,
guando alguns dos agentes econdmicos detém informacdes privilegiadas antes da concretizacdo
do pacto, o que se denomina como selecdo adversa. (WILSON, C., 1997, AKERLOF, G, 1980)

O oportunismo depende de padrdes éticos, da cultura vigente e pode ser controlado por meio

de monitoramento (PONDE, 2000) — elementos diretamente implicados nas regras do jogo. Dai
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a concluséo de que o desenvolvimento econémico esta intrinsicamente ligado a evolucdo das
instituicGes, permitindo reduzir-se o grau de incerteza e diminuindo os custos de transacéo
(ALLEN, 1999, p.893).

O mesmo fendbmeno é observado no mercado imobiliério, que reage em sintonia com as regras
do jogo, atreladas ao modelo de demanda, estrutura de oferta e dos sistemas financeiros, uma
vez que a ocupacao e a renda sdo importantes influéncias na escolha da habitacéo e na definigcédo
do tipo de propriedade. (JONES; MACLENNAN, 1991)

E exatamente o liame proposto por North (1990) de que as instituigdes, em si, trazem ao
individuo as “regras do jogo” como variaveis de funcionamento do mercado, travestidas de

limitagdes das interagdes entre os “atores” do processo.

H& uma preocupacédo do Estado com o estabelecimento de um mercado de crédito habitacional
eficaz, abrindo-se espacgo para instituicdo de politicas publicas, de forma a propiciar efeitos
multiplicativos no desenvolvimento, reflexo direto do crescimento da renda e do emprego.
(COSTA, 2004)

O crédito imobiliario estd também vinculado a dindmica socioecondémica e ao mercado
financeiro e, assim, qualquer ocorréncia em um deles gera impacto nos demais. As politicas
econémico-financeiras que estdo em constante modificacdo alternam-se com orientacdes
recessivas e expansivas, afetando as conjunturas de injecao de capitais no mercado imobiliario.
(RIBEIRO, 1996)

3.1. DO COMPORTAMENTO DO SETOR IMOBILIARIO - PERIODO PRE-
PLANO REAL

Mesmo antes do implemento da democracia, na vigéncia do regime militar (iniciado no ano de
1964), ja existia uma preocupacdo das instituicdes politicas com a questdo imobiliaria,
motivando, dai a instituicdo do Banco Nacional de Habitacdo - BNH, principal 6rgdo do
Sistema Financeiro de Habitacdo - SFH, criado pela Lei n° 4.380/1964, com a finalidade de
promover a captacdo de recursos para a area habitacional, bem como o financiamento para a

aquisicdo e construcao da casa propria. (BOTELHO, 2007)
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O BNH (Lei n°4.380/1964) foi instituido com a funcdo de fiscalizar, regulamentar e assistir aos
agentes do sistema — Caixas Econdmicas, Sociedades de Crédito Imobiliario, Associacdes de
Poupanca e Empréstimo. (MOREIRA & LEME, 2011)

O BNH atuava como o principal agente de repasse dos recursos publicos (na forma de crédito)
para o setor imobiliario (construcdo civil), possibilitando aos construtores acelerar o
desenvolvimento das obras, encurtando o ciclo de capital e, desta forma, reduzindo os custos.
(SINGER, 1977)

Este Banco operou, de forma exclusiva, até o ano de 1972 e, apds este periodo, encontrou outros
agentes com finalidade analoga, a exemplo, as Caixas Econdmicas, que passaram a atender um
segmento do mercado de melhor nivel econémico, com renda superior a seis salarios minimos.
(BOTELHO,2007)

Como analisado por AZEVEDO (2007), a ideia era, com estas institui¢des, fazer emergir uma
fonte estavel de financiamento das edificac@es civis, trazendo ao governo o apoio da populacéo,
utilizando-se, como fontes de recursos, a poupanca compulsoéria, proveniente do Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e a poupanca voluntaria, decorrente do Sistema
Brasileiro de Poupancga e Empréstimo- SBPE. (MARICATO, 2008)

Contudo, o modelo utilizado pelo BNH acabou por ndo efetivamente auxiliar a populagéo de
nivel econdmico mais baixo (renda até trés salarios minimos), verificando-se que apenas o
percentual de 30% (trinta por cento) dos valores investidos pelo Banco atendeu a esta classe (a
maioria das construcdes foram realizadas pela prdpria populacdo, autonomamente). (ROLNIK,
AKANO, 2009; AZEVEDO, 2007)

A questdo agravou-se a partir dos anos de 1970, quando a construcdo de moradias para a
populagdo mais pobre concentrou-se em conjuntos habitacionais localizados nas periferias das
cidades, em locais desprovidos de infraestrutura capaz de atender a demanda. (SANTOS, 2009)

Ja nos grandes centros, estabeleceram-se espacos vazios que, na visdo de Milton Santos,
impulsionam um circulo vicioso que permitem a especulacdo imobiliaria, 0 que acentua a
dificuldade de acesso a habitacdo e o afastamento da populagdo mais pobre dos grandes centros.
(SANTOQOS, 2009)
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Neste contexto, impulsionado também pela auséncia de politicas urbanas e habitacionais
eficientes, é que as criticas ao BNH se fortaleceram, ocasionando sua extingdo no ano de 1986.
(ANDRADE, SILVA, 2010)

Isto porque existia uma grande insatisfagdo com os ditames politico-econdmicos da época,
regras do jogo que empreendiam uma centralizacdo dos processos decisorios, fragmentando a
politica habitacional de forma a torna-la cada vez mais inacessivel a populacdo mais pobre, ndo
agraciada com os subsidios governamentais, com investimentos cada vez mais privatizados.
(ANDRADE SILVA, 2010; ROLNIK, 2009; MARICATO, 2008)

Para melhor compreensdo do cendrio de extin¢cdo do BNH, detalha-se 0 ambiente e as regras do
jogo vigentes a época, com a implementagdo de planos econémicos e jogo de interesses das

organizacg0es e agentes de mercado.

3.1.2. PLANO CRUZADO

Com o advento da democracia, no ano de 1985, foi instituido o Governo José Sarney que, no
inicio do ano de 1986, implementou o Plano Cruzado, idealizado pelo entdo Ministro da
Fazenda Dilson Funaro que teve, entre as principais medidas, o congelamento de pregos de bens
e servicos; reforma monetéaria, modificando-se a nomenclatura da moeda para cruzado;
congelamento dos salarios pela média de seu valor dos ultimos seis meses e do salario minimo
de CZ$804,00. (VIEIRA, 2005, p.19-28)

Ainda, criou-se uma tabela de conversdo para transformar as dividas contraidas em uma
inflacdo muito alta em dividas contraidas em uma economia de inflacdo praticamente nula;
criacdo de um tipo de seguro-desemprego para quem fosse dispensado sem justa causa ou em
virtude do fechamento de empresas; reajuste salarial pelo chamado gatilho salarial, que
estabelecia o reajuste automatico dos salarios sempre que a inflagdo alcangasse 20%. (VIEIRA,
2005, p.19-28)

Houve, em um primeiro momento, ampla aceitagdo do Plano Cruzado, mas, ante o desequilibrio
dos precos, os reajustes eram prejudicados, fazendo com que diversos negocios perdessem a
sua rentabilidade, muitas vezes com precos fixados em patamar inferior ao proprio custo,
levando-se a queda da qualidade dos produtos. (VIEIRA, 2005, p.19-28)
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Vieira (2005) afirma que as regras institucionais contribuiram, assim, para a majoracdo da
incerteza da populacdo que, a principio, acreditou que os novos ditames institucionais seriam
benéficos, mas, contudo, o mencionado desequilibrio dos precos trouxe uma outra perspectiva,

negativa, do cenario social econdémico, decorrente das novas politicas governamentais.

Os desenfreados gastos publicos e o congelamento do cambio levaram o pais a perder uma
parcela consideravel das reservas internacionais. Com a negativacdo dos juros da economia,
desestimulou-se 0s investimentos na poupanca, pressionando-se o consumo. O naufragio do
plano se deu com o descongelamento dos prec¢os, que propiciou o retorno da inflagdo em indices
insustentaveis. (VIEIRA, 2005, p.19-28)

Obviamente, a politica de congelamento de precos alcancou as prestacfes dos mutuarios do
Sistema Financeiro de Habitacdo - SFH. Neste plano econdmico, a partir de marco de 1986, as
prestacdes dos mutuarios deveriam ser reajustadas pela média dos reajustes dos doze meses
imediatamente anteriores e deveriam permanecer congeladas pelos doze meses seguintes.
(SANTOS, 1999)

Contudo, a reducdo dos salarios e 0 descompasso das regras de indexacdo dos mesmos com as
prestacOes dos financiamentos concedidos ensejaram o aumento da participacao relativa das
prestacbes nos orcamentos, majorando, também, o inadimplemento. (VASCONCELOQOS;
JUNIOR, 1996)

Repita-se que o BNH atuava como o principal agente de repasse dos recursos publicos (na
forma de crédito) para o setor imobiliario (construcdo civil), possibilitando aos construtores
acelerar o desenvolvimento das obras, encurtando o ciclo de capital e, desta forma, reduzindo
os custos. (SINGER, 1977)

A grande instabilidade da economia, impulsionada pelo descontrole inflacionario, fez com que
os financiamentos subsidiados pelo BNH tivessem suas prestacfes aumentadas, acompanhadas
pelos indices de inadimpléncia. (MOREIRA & LEME, 2011)

E mais, a politica econdmica permitia uma associagdo do BNH com o préprio colapso do
sistema habitacional, no qual os conflitos de interesse entre os atores econdmicos e sociais
estavam cada vez mais evidentes, fazendo urgente uma reforma da politica da habitacdo no
pais. (ANDRADE, SILVA, 2010)
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Extinto o BNH (Decreto Lei n® 2.291 de 21/11/86), transferiu-se suas atribuicdes a Caixa
Econdmica Federal e ao Ministério do Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente, levando a
desestruturacdo do modelo anteriormente utilizado. (KARNOPP; OLIVEIRA, 2015)

Maricato (1987, p. 29-30) ressalta que:

[...] o sucesso do Sistema Financeiro da Habitacéo no Brasil desde a sua estruturacéo
em bases mais exequiveis, em 1968, até 1980, quando entra em profunda crise em
consonancia com toda a economia do pais, se deveu exatamente ao fato de ignorar os
setores de menores rendimentos da populacdo e tratar a habitagdo como uma
mercadoria a ser produzida e comercializada em moldes estritamente capitalistas.

Uma tentativa de minorar as consequéncias do mencionado descompasso foi a instituicdo do
Plano de Equivaléncia Salarial - PES, com reajustes periddicos e padronizados para as
prestacdes e para o saldo devedor dos empréstimos, observando os indices de reajustes salariais
de cada categoria profissional dos mutuérios. Ainda assim, o descompasso néao foi extirpado,
trazendo a politica um outro problema, consistente na ampliacdo dos prazos de amortizacao dos
empréstimos. (VASCONCELOS; JUNIOR, 1996)

Houve, também, interferéncia, ainda que indireta, no crédito imobiliario, vez que impulsionou
os depdsitos compulsérios no Banco Central e o congelamento de precos estimulou 0 consumo
de bens duraveis. (ABECIP, 2007)

Por fim, vale citar que, nos seus vinte e dois anos de existéncia, quase 4,5 milhdes de unidades
foram financiadas pelo BNH. Destarte, calcula-se que somente 27,66% das moradias
construidas se beneficiaram de alguma linha de financiamento oficial e, dentre estas unidades
financiadas, apenas 33,50% foram formalmente destinadas aos setores populares. (JUNIOR,
2015)

Contudo, mesmo com todos os problemas que levaram a extincdo do BNH, sua importancia e
expressividade na politica habitacional s3o indiscutiveis, pois, “este periodo (1964-86) foi 0

unico em que o pais teve, de fato, uma Politica Nacional de Habitagao. ” (MCIDADES,2008)

3.1.3. PLANO BRESSER

Para efetivamente reorganizar as institui¢cdes, implicou-se a necessidade de descentralizacédo e
efetiva participagdo de todos os agentes interessados nas politicas urbanas/habitacionais, dando-

se amplitude aos direitos sociais, 0 que pode ser percebido na Constituicdo da Republica
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promulgada em 1988, nas constituicdes estaduais, leis organicas municipais e planos diretores
(e nos anos de 1990, Estatuto da Cidade e Politica Habitacional). (SILVA,2005, p.38)

Luiz Carlos Bresser Pereira assumiu o Ministério da Fazenda do Governo José Sarney em abril
de 1987, ap6s o fracasso do Plano Cruzado. Pouco depois de sua posse, a inflagdo no Brasil
atingiu a marca de 23,21% ao més. O Plano Bresser foi instituido em julho de 1987. (VIEIRA,
2005, p.19-28)

Um dos principais problemas encontrados pelo governo era o déficit publico — gastava-se mais
do que se arrecadava. Em um curto periodo de tempo, essa diferenca ja atingia 7,2% do Produto
Interno Bruto (P1B) brasileiro. O advento do Plano Bresser, em julho de 1987, buscou modificar

este cenario, congelando os precos. (VIEIRA, 2005, p.19-28)

No intuito de conter o déficit, optou-se em desativar o gatilho salarial (reajuste dos salérios pela
inflacdo), além de aumentar impostos, cortar subsidios do trigo e adiar obras de grande porte ja
planejadas. O pais passou também a negociar com o Fundo Monetéario Internacional - FMI,
suspendendo a moratdria da divida publica. No entanto, as novas regras do jogo instituidas ndo
foram capazes de majorar a arrecadacao e equilibrar os gastos publicos, ndo contendo o déficit
publico e tampouco a inflacdo, que atingiu 366% no més de dezembro de 1987. Com isso, 0
ministro pediu demissdo em janeiro de 1988 e foi substituido por Mailson da Nobrega.
(VIEIRA, 2005, p.19-28)

No que diz respeito ao setor da habitacdo, com a extin¢gdo do BNH, ndo houve, de imediato,
uma defini¢do de um plano estrutural de promog&o do setor, transferindo-se a Caixa Econdémica
Federal as atribuicfes de agente financeiro e, a regulamentacdo do crédito habitacional passou
a ser exercida pelo Conselho Monetario Nacional-CMN, o que, por sua vez, acabou por limitar
a producdo habitacional. (BOTELHO, 2007).

Com a extincdo do BNH, a politica habitacional perdeu um eixo estrutural, subordinando-se a
diversos 6rgdos governamentais, com acfes descontinuas, corroborando para o grau de

dificuldade de acesso & moradia pela populagdo mais pobre. (MARICATO, 2008)

Ademais, houve acentuacgdo da préatica de privatizar os recursos do FGTS no momento em que

a CAIXA transfere estes recursos diretamente as Construtoras, em “uma clara opgao em diregao
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a privatizacao da politica habitacional para a populacdo de baixa renda, com a consequente

exclusdo desse segmento populacional do acesso a moradia. ” (BOTELHO,2007, p.121)

Com a promulgacdo da Carta Constitucional (1988), as regras do jogo foram alteradas,
explicitando a inten¢do do constituinte de garantir a todos os agentes melhores condicdes de

vida e alcance a direitos considerados essenciais ao homem, dentre os quais, 0 de moradia.

Neste contexto, houve o estabelecimento constitucional de obrigar todos os entes da republica
a promover politicas habitacionais que priorizassem a melhoria de condi¢des de moradia e
saneamento, 0 que proporcionou o langcamento de programas de urbanizagdo de comunidades,
regularizacdo de loteamentos, construcdes por mutirdo e autogestdo. Ainda assim, ndo se
estancou a desestabilizacdo econdmica do setor, assombrada por um alto grau de
endividamento, fazendo com que muitos agentes estatais deixassem de promover politicas

préprias, retraindo, por consequéncia, a producgdo habitacional. (ANDRADE, SILVA, 2010)

3.1.4. PLANO COLLOR

O presidente José Sarney foi substituido pelo presidente Fernando Collor de Melo que, tdo logo
empossado no cargo, anunciou o0 novo plano econdmico (oficialmente, Plano Brasil Novo,
marco de 1990), constituido por um conjunto de medidas que intentavam controlar a inflacéo,
crescente nos ultimos anos. Visava-se, com a instituicdo do plano, entrelacar a liberacéo fiscal
com a financeira, com aplicacdo de medidas de estabilizacdo dos precos, acompanhadas de
programas de reforma da politica industrial e de comércio exterior. Concomitantemente,
instituiu-se o Programa Nacional de Desestatizacdo - PND. (VIEIRA. 2005, p.19-28)

Contudo, este plano econémico iniciou-se com a retencdo dos recursos da poupanca e ativos
financeiros (a ideia era que, assim, reduzir-se-ia a liquidez), afetando o setor imobiliario, com
minoracao do volume de financiamentos publicos. (KARNOPP; OLIVEIRA,2015)

A implementacdo do plano trouxe grande prejuizo ao crédito imobiliario, pois, ao bloquear
todos os ativos financeiros e 60% do saldo da poupanga, obstaculizou seu maior instrumento

de arrecadacdo. Tenerello (2005, p. 23), dispondo sobre a poupanca, acrescenta que:

[...] correspondia cerca de 30 bilhGes de dolares. Desse valor, cerca de 50% dos 40%
restantes, foi retirado pelos depositantes, pelo fato de que praticamente todo mundo
ficou sem dinheiro disponivel para fazer frente as despesas correntes. (...) Assim, 0
saldo das cadernetas de poupanga, (...) reduziu-se para aproximadamente US$ 7 a US$
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8 bilhdes. (...) Isso comprometeu de forma intensa a situa¢do das institui¢des que, de
repente, ficaram sem passivo e ficaram com o ativo integral.

Ainda assim, houve novo start na producao habitacional nos anos de 1990 e 1991, com a
utilizagao de recursos do FGTS, “cuja aplicacdo alcancou 150 mil unidades em 1990 e 350 mil
unidades no ano seguinte”. (MCIDADES,2008)

Instituido o Plano de Acdo Imediata para Habitagdo - PAIH, destinado a familias de renda
inferior a 03 (trés) salarios minimos, no qual as construtoras faziam as vezes de agente
promotor. Este segmento privado recebeu cerca de 70% (setenta por cento) dos recursos do

FGTS, intensificando a jaA mencionada privatizacao da politica habitacional. (BOTELHO, 2007)

Destarte, evidenciado o beneficiamento de grupos empresariais, com concessdes de
financiamentos em patamares superiores aos garantidos pelo FGTS, ocasionou-se diversas
criticas ao sistema, caracterizado por préaticas de corrupcao, gerando a paralisacdo de aplicacédo
dos recursos até o ano de 1995 (abrangendo também o governo Itamar Franco — 1992 a 1994).
(BOTELHO, 2007)

Obviamente que o flagrante oportunismo que se evidencia pelo favorecimento de determinados
agentes — pablicos e privados - em detrimento de outros e da populacdo como um todo, denota
gue as novas regras do jogo, em si, continuavam a prescindir de valores éticos e mecanismos

eficazes de controle capazes de garantir a ordem juridica e a efetividade das politicas publicas.

Ainda assim, a era Itamar Franco conseguiu tracar diretrizes para uma politica habitacional
consolidada, instituindo financiamentos diretos a pessoa fisica e implementando, com recursos
federais, dois programas de promocao da moradia para a populacdo de baixa renda — Programa
Habitar Brasil e Morar-Municipio, este Gltimo em cidades de pequeno porte. (BOTELHO,
2007)

3.2. DO COMPORTAMENTO DO SETOR IMOBILIARIO - PERIODO POS-
PLANO-REAL

O Plano Real foi implementado objetivando, especialmente, o controle da hiperinflacdo que
assolou o pais por diversos anos. Em sua primeira etapa (1993), o entdo Ministro da Fazenda,
Fernando Henrique Cardoso, no governo Itamar Franco, trouxe a Unidade Real de Valor (URV)
que, posteriormente, passaria a ser chamada de Real. Houve grande preocupacdo do governo

em dar maior transparéncia na gestdo dos programas habitacionais, exigindo a participacao
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(nesses programas) de conselhos com participacdo comunitaria dos governos locais e uma

contrapartida financeira desses ultimos aos investimentos da Unido. (SANTOS, 1999)

Esta nova matriz favoreceu, especialmente com a estabilizacdo da moeda, a diminuigdo da
incerteza que, como j& demasiadamente explicitado no capitulo anterior, caracteriza-se como
um atributo das transacdes que influencia os alinhamentos organizacionais. Diminuindo-se a
incerteza, ha diminuicdo dos custos de transacdo e, desta forma, favorecimento para o

desenvolvimento econdmico, interlacado a evolucédo das instituicdes. (ALLEN, 1999)

Para Azevedo (1995), este novo modelo de gestdo permitiu uma melhor aplicabilidade dos
recursos, trazendo resultados bastante positivos. O Governo Itamar preocupou-se também em
concluir as obras inacabadas, financiadas pelo Sistema Financeiro de Habitacdo - SFH e em
implementar modificacfes neste sistema possiveis de obstaculizar o aumento do débito
habitacional. (SANTQOS, 1999)

Segundo Cerqueira (2006, p.111),

[...] o Plano Real que, como os demais planos, diagnosticava que a inflagdo brasileira
tinha um forte componente inercial, foi o Unico exitoso no controle da inflagéo
cronica, sem colocar em prética, congelamentos de pregos, confisco de depoésitos,
quebras de regras ou outros artificialismos adotados nos planos anteriores.

No que concerne aos programas habitacionais coexistentes com o plano econémico, na gestdo
do presidente Fernando Henrique Cardoso (1995/2002), no intuito de tornar o Programa
Habitar-Brasil mais eficiente/abrangente, utilizou-se, para este fomento, recursos do Banco
Interamericano de Desenvolvimento - BID, capacitando os municipios agraciados a promover
uma gestdo urbana/habitacional. (BOTELHO, 2007)

Ja nas relacdes privadas de financiamento, intentou-se resgatar a seguranca juridica dos
contratos e sustentabilidade do sistema, ja que a alta inflacéo e a oscilagcdo da economia traziam
juros absurdos e temor dos bancos na aceitacdo dos candidatos ao financiamento da moradia.
O Plano Real, com a estabilizacdo da moeda, corroborou com uma dinamizagdo da concessao
do crédito imobiliario, iniciando-se o processo de retomada dos financiamentos para as
construtoras/incorporadoras. (ABDALLA, 1995)

A estabilizagdo da moeda e contencdo dos indices inflacionarios deu animo ao mercado,

diminuindo-se o grau de incerteza, possibilitando a operacionalizacdo de concesséo do credito
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a maior prazo, facilitando as operacdes de financiamento imobilidrio em um cenario de
expansdo do crédito decorrente do controle da inflacdo e do retorno do financiamento publico
através da Caixa Econdmica Federal, também por bancos privados que intensificaram
investimentos no setor imobiliario. (VALPASSOS, 2003)

A veiculacao de crédito embasado no FGTS foi dilatada com a implementagédo de novas formas
de acesso a moradia, com a instituicdo de novos programas no ano de 1995 — Programa Pro-
Moradia e Pr6-Saneamento, ramificados no poder publico, com possibilidade de subsidio ao
beneficiario pelo governo local e participacdo de todos os agentes em sua gestdo. Contudo, estas
operacdes foram limitadas por restricdes do endividamento publico, ao passo que se ignorava
0 destinatario dos empréstimos. (MARICATO, 2008)

A ldgica da concessdo de crédito (antes diretamente as construtoras) teve sua inversdo
consentida, com a concessdo direta as pessoas fisicas, o que se fortaleceu com os programas
Carta de Crédito e Apoio a Producdo. Ao mesmo tempo que o governo Fernando Henrique
lancou estes novos programas interligados com os recursos do FGTS, promoveu a reformulacéo
do Sistema Financeiro de Habitac&do-SFH e a segregacao de contas daquele Fundo, dando maior
transparéncia a gestdo destes recursos. (BOTELHO, 2007)

Outra modalidade de concessdo de crédito utilizada, a partir do ano de 1999, foi o leasing, que
subsidiou o Programa de Arrendamento Residencial - PAR, tendo familias com renda maxima
de 04(quatro) a 06 (seis) salarios minimos como publico alvo, com a utilizacdo de recursos de
outro fundo, o Fundo de Arrendamento Residencial - FAR que, posteriormente, em 20009,
direcionou seus recursos ao Programa Minha Casa Minha Vida - MCMV, que assegurava o

arrendamento com contraprestacdo de baixo valor. (MCIDADES, 2008)

A importancia de se considerar todas as formas de moradia (e ndo sé a aquisicdo) se da pelo
fato de que ha uma interligacdo entre as modalidades habitacionais (MARICATO, 2009).
Importante também se destacar que a consolidacdo dos direitos sociais, estabelecidos na
Constituicdo de 1988, permitiu alavancar a participacdo de diversos atores na reforma urbana
do Brasil, impulsionados pelo processo de descentralizacdo politica e, consequentemente, pela
descentralizacdo do poderio para se ditar as regras do jogo, “marchas e contramarchas da

agenda da Reforma Urbana no pais. ” (ROLNIK,2009, p.3)
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A gestédo do setor habitacional ganhou reforco com o advento do Estatuto da Cidade no ano de
2001 (Lei 10.257/2001), preconizando, especialmente, preceitos constitucionais de direito a
moradia, funcdo social da propriedade, regularizacdo de areas ocupadas, maior participacdo
social nas decisbes, dando subsidios a elaboracdo de Planos Diretores, a partir do ano de 2003.
(ANDRADE, SILVA, 2010)

Mas os efeitos decorrentes das novas politicas publicas, como visto acima, ndo foram surtidos
imediatamente, fragilizando o mercado imobili&rio que, como veremos, reagiu, contrariamente

as expectativas relacionadas as regras do jogo, ocasionando um ambiente de crise.

321 DO COMPORTAMENTO DO SETOR IMOBILIARIO A PARTIR DE 2003 -
GOVERNO LULA

Ressalte-se que o cenario de mercado influencia diretamente as convengdes entre os individuos
e suas instituigdes, vez que:
[...] uma mudanca em uma das limitagBes institucionais alterard os custos de
negociacdo e dard lugar a esforgcos para criar, por evolucdo, novas convengdes ou
normas que resolverdo os novos problemas que possivelmente surgirdo devido as
mudancas ocorridas (...). Ha também a possibilidade de desequilibrios institucionais

causados, por exemplo, por processo de mudangas institucionais descontinuas,
processos de rupturas abruptas(...). (GOMES, 1999 p. 8)

O controle inflacionario refletiu diretamente no setor imobiliéario, que pode sentir as benesses
da estabilizacdo econébmica. Se ha diminuicdo dos juros, o custo dos financiamentos,
obviamente, diminui e, assim, fomenta-se a expansdo do mercado. E possivel entender que o
mercado imobiliario se comporta de forma ciclica, direcionado por fatores como a
disponibilidade do crédito, da taxa de juros, renda da populacgdo, percentual de endividamento,

crescimento populacional, demanda por imoveis, etc. (AVILA, 2015)

O governo Lula que teve, em um primeiro momento, a politica habitacional estruturada em
programas anteriores (Projeto Moradia), com a criacdo do Ministério das Cidades, possibilitou
0 resgate de andlise da questdo urbana, como o implemento do Sistema Nacional de Habitacéo
— SNH e o Conselho Nacional das Cidades. (BONDUKI, 2010)

O Ministério das Cidades, no primeiro ano do governo petista, agiu como coordenador da
Politica Nacional de Habitacdo — PNH e abrangeu pontos cruciais a evolucdo da reforma

urbana, como a universalizagdo do acesso a moradia, urbanizacdo/regularizacdo de
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comunidades de baixa renda, fortalecimento do papel estatal na gestdo e regulamentacéo dos
agentes econémicos privados, incremento da producdo habitacional, geracdo de emprego e

renda e, consequentemente, promogéo de uma dinamizacdo econdmica. (ROLNIK, 2009, p.6)

Dentro de um contexto expansionista, o Sistema Nacional de Habitag&do -SNH foi bipartido —
de um lado, implementado o Sistema Nacional de Habitacdo de Mercado - SNHM, parecido
com o utilizado para a populacdo de mercado médio, quando ainda na operacdo do BNH; e de
outro, o Sistema Nacional de Habitacdo de Interesse Social - SNHIS, custeado por subsidios
para a populagéo de baixa renda, gerenciados pelo Fundo Nacional de Interesse Social - FNHIS,
com o auxilio no controle da aplicacdo dos recursos pelo Conselho Gestor do FNHIS -
CGFNHIS. (AZEVEDO, 2007).

O crédito de financiamento imobiliario destinado as pessoas fisicas foi, em sua maioria,
direcionado para estes sistemas, SFH — Sistema Financeiro de Habitacdo e SNHIS — Sistema
Nacional de Habitacao de Interesse Social, instituidos pela Lei n® 11.124/05. (Lei 11.124/2005)

Esta politica do subsidio se prestou como principal instrumento de viabilizacdo do atendimento
a populacdo mais pobre, concedendo o amparo financeiro atraveés, inicialmente, de descontos
em operagBes do FGTS por entes estatais (estados e municipios) e, posteriormente, pelo
orcamento da prépria Unido, persistindo, contudo, sem a devida estruturacdo, ainda que a
entrada destes recursos possa ser considerada um marco de conquista social do setor.
(ANDRADE; SILVA, 2010)

Esta nova politica habitacional impulsionou o reaquecimento do setor, estagnado desde a fase
final de gestdo do crédito pelo BNH. (BONDUKI, 2010)

Ainda dentre as politicas publicas implementadas para fomentar o crédito, houve a ampliacédo
de recursos por meio de fundos que viabilizaram a expanséo crediticia e construcdo de unidades
imobiliarias, a exemplo, do j&d mencionado Fundo de Arrendamento Residencial - FAR; o Fundo
de Desenvolvimento Social - FDS, o Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT, o Orgamento
Geral da Unido - OGU, a Caixa Econémica Federal — CEF, gestora do FGTS e o Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE. (MARICATO, 2005; MOYSES; BORGES,
2011)
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Os incentivos ndo se interromperam — implementado, em 2004, o Regime Especial de
Tributacdo da Construcdo Civil (RET), que sobreveio ao PIS/COFINS, Imposto de Renda da
Pessoa Juridica e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido - CSLL, com minoracdo da
aliquota para a faixa de habitacéo de interesse social. (LIMA; OLIVEIRA, 2011)

Em observancia ao traco das politicas econdmicas/habitacionais acima delineado, destacou-se
0 ultimo ciclo de crescimento entre os anos de 2005 e 2009 quando a estabilizacdo da moeda
estagnou, via de consequéncia, as taxas inflacionérias, provocando um aumento de renda da
populagdo. Em um segundo momento, a partir do ano de 2009, o governo buscou medidas
anticiclicas para barrar os efeitos decorrentes da recessdo da economia mundial, sofrida em
2008, através de uma politica monetaria expansiva, aumentando a circulacdo de dinheiro e
diminuicdo do custo dos empréstimos, reduzindo os depdsitos compulsérios para injetar
dinheiro na economia. Contudo, a consequéncia desta politica expansionista foi o retorno das
altas taxas de inflacdo, auséncia de infraestrutura do pais e, com o aumento da demanda

imobiliaria, auséncia de preparo das empresas para atendé-la. (AVILA, 2015)

Leandro Avila (2015) assevera que:

[...] o mercado imobiliario foi um dos muitos onde os pre¢os dispararam, ja que ndo
existiam imoveis prontos para atender a demanda criada pela farta oferta de
crédito. Naqueles anos, o mercado estava com todas as condi¢des favoraveis para a
expansdo. Os bancos estavam oferecendo crédito rapido e facil, juros baixos, a renda
crescia com baixo nivel de desemprego e muitas familias sonhavam com a compra do
primeiro imével.

As “regras do jogo” (NORTH, 1990) foram redefinidas no contexto econdmico-social, através
de medidas institucionais alinhavadas, especialmente, com a implementacdo de programas e
mecanismos de crédito estabelecidos como forma de limitar a interagdo entre os “atores” do

processo.

Vale trazer a baila a constatacdo de Araudjo (2012) de que a expansédo do crédito imobiliario no
Brasil, até 2008, foi liderada pelos Bancos privados €, a partir deste ano, o Governo aprofundou
sua atuagdo no setor, instituindo o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo - SBPE,
utilizando-se da caderneta de poupanca como principal fonte de recurso e dando énfase a outras
politicas publicas habitacionais, a exemplo do Programa Minha Casa Minha Vida — em 2009

(revisado em 2011), dedicado ao publico de baixa renda.
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O Programa Minha Casa Minha Vida teve como finalidade o incentivo da producdo e aquisicao
de moradia para familias com renda até 10 (dez) salarios minimos, servindo como uma jogada
de impulso da economia, embasado no fato de que “a mobilizagdo de investimentos publicos,
notadamente em setores de uso intensivo e mobilizacdo rapida de mé&o de obra, como € o caso
da construcdo civil, tem sido uma das classicas solucdes para momentos de crise. ” (ROLNIK,
NAKANO,2009).

Ja a partir de 2006, corroborando para a captacdao de recursos, com a inexisténcia de vedacgéo
regulatoria e, impulsionado por condi¢bes de liquidez, ocorreu a abertura de capitais de
empresas imobiliarias na Bolsa de Valores, dando vazao ao levantamento de expressiva quantia
(mais de 20 bilhdes de ddlares) no mercado de capitais. (MOYSES; BORGES, 2011)

Prates e Biancarelli (2009) complementam que a expansdo do crédito ocorreu originalmente
por intermédio dos recursos livres e foi absorvida tanto pelas pessoas fisicas quanto pelas
juridicas — incialmente com maior forca as pessoas fisicas (respondiam por 38% do total do
crédito concedido com recursos livres, em dezembro de 2003, ja eram responsaveis por 45%

do total, em dezembro de 2007) e, posteriormente, as pessoas juridicas.

O cenario macroecondémico favoravel propiciou a qualificacdo de expressivo nimero de
pessoas a buscar a concessdo do crédito, criando uma perspectiva de crescimento da economia,
através da demanda agregada. Estados e municipios foram incorporados ao sistema para

ampliar o esforgo de dar uma resposta massiva ao problema da habitacdo. (MARICATO, 2005)

No tangente a concessdo de crédito a pessoa juridica, a oferta, preponderantemente, sempre
concorria com a aplicacdo de titulos do governo, com financiamentos pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento - BNDES (TORRES FILHO, BORCA JUNIOR E NASCIMENTO, 2008).
Contudo, a capacidade de financiamento do BNDES n&o acompanhou a demanda, levando-se
a majoragao do crédito com recursos livres. (SANT’ANNA, 2008)

A pressdo sofrida pela Politica Nacional de Habitacdo passa a ser ndo s6 dos agentes
governamentais, mas também pelo setor da construcéo civil, no que diz respeito ao nimero de
edificacOes e batimento de metas, sem, contudo, preocupar-se com a qualidade arquitetonica e
reflexo destes projetos no ambiente construido (BONDUKI,2010, p.5). Nas palavras de Nabil

Bonduki, a organizagéo politica:



41

[...] ao publicizar o novo programa antes de apresentar o Plano Nacional de Habitacéo
(PlanHab) que representava uma estratégia de longo prazo para equacionar o
problema habitacional, formulada e debatida por ano e meio, sob a coordenacdo da
Secretaria Nacional de Habitacdo, que estava pronta para ser publicada em janeiro de
2009, o governo perdeu uma excelente oportunidade para mostrar como uma acéo
anticiclica poderia se articular com uma estratégia estrutural para atacar um problema
brasileiro crénico, no dmbito de um projeto nacional de desenvolvimento com
inclusdo social.(BONDUKI,2010,p.5)
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4. AS REGRAS DO JOGO SOB A OTICA DO OPORTUNISMO - OSCILAGOES
DO SETOR IMOBILIARIO - CICLOS DE RETRACAO E EXPANSAO - PRIMAZIA
DOS INTERESSES INSTITUCIONAIS

Pelo exposto nos capitulos anteriores, temos que 0 oportunismo esteve sempre presente no
ambito das decisOes institucionais. A incessante busca por interesses proprios acaba por ladear
todo o processo de evolucdo da economia e, consequentemente, das politicas publicas

instituidas para os diversos setores da sociedade, como o imobiliario.

A politica habitacional € interessante as organizacgdes politicas pois proporciona a estabilidade
social, consoante discurso de Roberto Campos, entdo Ministro do Planejamento quando da
instituicdo do Banco Nacional de Habitacdo — BNH, enfatizando que “o proprietario da casa
prépria pensa duas vezes antes de se meter em arruacas ou depredar propriedades alheias e
torna-se um aliado da ordem”. (AZEVEDO, 1995, p.40)

O entendimento de que o crédito hipotecario afastaria os mutuarios de movimentos grevistas
ou politicos ndo pode, contudo, ser apreciado isoladamente, considerando o fato de que o
problema social do pais também se vincula & necessidade de desenvolvimento da cadeia da
construcdo civil:
No quadro de desenvolvimento urbano brasileiro, o problema mais importante néo era
a casa, era a abertura de oportunidades de emprego para absorvermos as massas de
trabalhadores semiespecializados, de oportunidades para mobilizarmos os escritérios
de engenharia, de planejamento, de projetos, de arquitetura e dar trabalho as firmas de

construgdo civil e a indUstria de construcéo, forgas paralisadas na economia brasileira.
(AZEVEDO, 1995, p.60)

Desde de sua constituigdo, o intuito institucional foi voltado para a utilizagdo do BNH como
mecanismo de mobilizacdo de recursos para transferéncia a uma variedade de agentes,
alimentando, assim, os mecanismos de acumulacdo de recursos, como os decorrentes do FGTS.
(BOLAFFI, 1972)

Para Maricato (1979), o financiamento de milhGes de unidades altera a estrutura do mercado

imobiliario privado, levando a uma grande transformacéo do ambiente construido.

A partir do ano de 1967, os bancos comerciais integraram-se a estrutura da politica de habitacéo,
embalados pela crenca de que o Sistema Financeiro de Habitacdo-SFH seria bem-sucedido com

0 aumento dos repasses, decorrentes da criacdo do FGTS, vez que os recursos deste fundo eram
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retidos nas instituicGes financeiras por mais de trinta dias, gerando, assim, lucros. (ARAGAO,
1999, p.101)

Esta integracdo se ampliou com a expansdo das cadernetas de poupanga, sendo que, nos
primeiros anos do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo - SBPE, as sociedades de
crédito imobiliario independentes possuiam lugar de destaque nas operagdes, 0 que se
disseminou nos anos de 1970, sobressaindo-se apenas as vinculadas aos grandes bancos,
comerciais ou publicos. (ROYER, 2011, p.55-58)

A mudanca das regras do jogo propiciou, por um lado, o crescimento na captagéo de recursos,
mas, por outro, induziu a preferéncia dos agentes em aplicar seus recursos em opera¢ées mais

céleres, no tangente & recuperabilidade dos rendimentos. (ARAGAO, 1999, p.101)

Obviamente que a destinacdo dos recursos captados das poupancgas tornou-se objeto de disputa
entre 0 BNH e os bancos comerciais, que passaram a pressionar as instituicdes politicas para
readaptar o direcionamento do jogo, com aplicacdo de novas medidas, tais como, apontar 0s
recursos para setores que ndo o habitacional, majorar limites de financiamento, extinguir
restricBes ao financiamento de imoveis usados e administrar taxas maiores de juros através de
comissdes de abertura de crédito. (ARAGAO, 1999)

Pode-se dizer que este movimento politico atendeu a duas premissas essenciais para o
reconhecimento das instituicdes — a acumulacdo de recursos no circuito imobiliario e a
legitimacdo do governo, respondendo aos anseios da populacdo acerca da demanda por
emprego e habitagdo, embora estas premissas ndo sejam, necessariamente, conciliaveis, o que

dificulta o acesso da classe menos favorecida a casa propria. (AZEVEDO, 1995)

Como dito, nos primeiros anos desta estrutura de financiamento, embasou-se a arrecadacéo,
primordialmente, no Fundo de Garantia por Tempo de Servico - FGTS e no Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo - SBPE, entrelagados na estrutura do Sistema Financeiro de
Habitacdo — SFH, sendo atribuido ao BNH, ao Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social
—BNDES e ao Banco do Brasil -BB, a administracdo da poupanga compulsoria, com a
responsabilidade de proporcionar crédito com taxas permissivas de acumulacdo de capital,
constituindo, desta forma, a possibilidade de financiamento interno de longo prazo.
(CARNEIRO, 2002, p.84)
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Como ao Banco Nacional de Habitacdo — BNH foi determinado o monopdlio da regulacéo das
sociedades de crédito imobiliario e do proprio deposito do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo - SBPE, as demais sociedades de crédito restou a operagdo em suas &reas
especializadas. (MELO, 1990)

Estimulando os depoésitos em cadernetas de poupanca, garantiu-se ao BNH uma correcéo
monetaria plena e alto grau de liquidez, criando a instituicdo governamental, com isso, um fluxo
de crédito para a industria de construgdo civil. (ARRETCHE, 1990, p. 25-26)

A sua intervencdo era no sentido de regular programas de investimentos, aplicacdes, taxas de
juros que regeriam as operacdes financeiras, limites de empréstimos, prazos, condi¢es de
pagamento e adequacdo das operacdes aos ditames do Banco Central. Ao longo dos anos, novas
regras foram sendo instituidas e a limitagdo, antes exercida pelo BNH, passou a ser controlada
pelo Conselho Monetéario Nacional- CMN. (ARRETCHE, 1990)

O modelo habitacional brasileiro subdividiu-se em dois setores, sendo o primeiro deles
consubstanciado nas edificacdes para o publico de média e alta renda, com operacao realizada
por agentes privados (agentes financeiros, promotores e construtores), intervindo o Estado com
aplicacdo de medidas regulatérias. J& o segundo setor, voltado para a populacgéo de baixa renda,
foi operacionalizado por agéncias estatais com finalidade especifica, com intervencéo estatal
direta, mas ndo exclusiva, pois, 0 governo ndo construia, diretamente, os empreendimentos.
(ARRETCHE, 1990, p.23)

O jogo de interesses se fez claro quando os agentes econdmicos (bancos, financeiras,
construtoras, associacGes de poupanca e crédito imobiliario) pressionaram o agente politico a
redirecionar o alcance das politicas fomentadas pelo BNH, para que o0 mesmo também se
prestasse como um sistema paralelo de acumulacdo - vez que os recursos do FGTS e SBPE nao
possuiam subsidios diretos & moradia, com recursos do orcamento. (MARICATO, 1990, p. 101)

Mesmo com todos os reveses, a instituicdo do BNH foi bastante favoravel para o mercado
imobiliério, fomentando o desenvolvimento do setor que, com a amplia¢do do mercado, recebeu
0 impulso para a edificacdo residencial em escala, abrindo espaco também para o nascimento

de diversas empresas, considerando a nova demanda habitacional. (MARICATO, 1990, p. 96)
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Os numeros foram expressivos — de um crescimento de 1,9% entre os anos de 1959 e 1965,
passou-se a uma taxa de 10,6% deste Gltimo ano até o ano de 1970, justificando-se a expansao
também pela consolidacdo das empresas nacionais, com caracteristicas heterogéneas no que se
refere ao porte/estrutura de administracdo, comumente centrada na figura do préprio

proprietario (na maioria dos casos, o engenheiro civil). (FARAH, 1996)

Este periodo de crescimento (inicio dos anos de 1970) prestou-se para que a inddstria de
construcdo civil desenvolvesse, nas palavras de Sonia Grandi (1985, p.215),
[...] forte vinculo e dependéncia em relacdo ao Estado; hegemonia do capital nacional
de origem provadas; maturidade tecnoldgica; grande heterogeneidade em termos da
estrutura de mercado em que convivem empresas gigantescas com aquelas de precaria

organizacdo empresarial; relevancia na geracdo de emprego e renda para um
contingente expressivo da populagdo economicamente ativa.

A expansdo observou as bases preestabelecidas da producdo habitacional, com foco na
construcdo convencional, organizada por um esqueleto de oficios, consolidada ao longo do
desenvolvimento vivenciado pelo setor. (FARAH, 1996)

Para a mantenca do setor como circuito de valorizacdo, necessaria a continua rotacdo de novas
forcas de trabalho para erguer as edificacdes, 0 que acaba por majorar o problema habitacional,
como salientado por Lessa (1980), vez que o ambiente construido, liderado pelo capital
imobiliario, propicia, pelos 6culos das organizacBes politicas, o desenvolvimento com a
geracdo de empregos, mas, por outro lado, cria um ber¢o de caréncias sociais, especialmente

pelas praticas de contratacdo a baixos salarios.

Destarte, voltando-se a expansdo, os fluxos derivados dos financiamentos impulsionam a
atuacdo do capital de promocdo, atividade tipica do incorporador no mercado habitacional,
entendido como essencial para a retomada do crescimento do setor imobiliario. (CASTRO,
1999, p. 83)

A pratica atrai capitais, reproduzidos na producéo de edificacGes por encomenda, ou seja, antes
da conclusdo das obras, 0 que ganhou maior alcance com a concesséo de credito imobiliario

para a populacgdo da classe média. (MELO, 1990, p. 175)

A incorporagdo imobiliaria foi regulamentada pela Lei no. 4.591/1964 e sera tratada com maior

detalhamento no préximo capitulo.
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Em relacdo as familias de baixa renda (alcance de um a trés salarios minimos), houve um
afastamento do Banco Nacional de Habitacdo — BNH dos financiamentos para esta parcela da
populacédo, por ndo se enquadrarem nos limites preestabelecidos, no periodo compreendido nos
anos de 1969 a 1974. As Companhias de Habitagcdo Popular - COHAB acabaram por ter as
atividades paralisadas neste intersticio de tempo, ante a dificuldade de atendimento as regras
do jogo estabelecidas pelo BNH. (MARICATO, 1987, p.46)

Esta dificuldade se da pelo fato de que as peculiaridades do setor imobiliario favorecem a
especulacdo — com o aumento da concessdo de crédito e, consequentemente, da escala de
producdo, ha uma valorizacdo excessiva dos terrenos, obstaculizando a aquisicdo de espacos
com condi¢bes minimas de aproveitamento. Dai a afirmacdo de que os financiamentos do
Sistema Financeiro de Habitac&o privilegiaram as obras urbanas e edificacdes para a populacao
de renda mais alta. (MARICATO, 1987, p. 44)

O interesse do agente politico em apaziguar a populacao, ansiosa pelo alcance da casa propria,
agilizou a apresentacdo do Plano Nacional de Habitacdo Popular — PLANHAP, reafirmando
medidas de fortalecimento da participacdo do BNH na area de interesse social, destacando-se,
dentre delas, a ampliacdo das faixas de atendimento, entre trés e cinco salarios minimos.
(MARICATO, 1987, p.48)

No Estado de Séo Paulo, a exemplo, no periodo compreendido entre 1965 e 1986, foram
edificadas noventa e cinco mil unidades pela COHAB-SP, sendo a maioria financiada entre
1975 e 1978, entendendo Maricato (1987) que se trata de nimero expressivo, ainda que

insuficiente diante da demanda habitacional.

O crescimento justificou-se, também, pelo foco na populacdo de renda familiar superior aos
limites permitidos, promovendo a edificagdo de conjuntos habitacionais em alta escala nas areas

periféricas da cidade de Sao Paulo.

O aumento real da produtividade para o setor de baixa renda foi fomentado pelo préprio
incremento da construgdo civil, com a adequagdo dos financiamentos (convolados em
incentivos institucionais) e o esfor¢o conjunto dos atores envolvidos, transladado, na verdade,

no oportunismo das construtoras/indistria de material de construcdo, que empreenderam
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esforcos para pressionar o BNH a favorecer a producdo em massa de edificacdes.
(MARICATO, 1987, p.56)

Neste contexto, o Banco Nacional de Habitacdo — BNH se consolida como principal agente da
politica urbana, sendo por ele direcionados os investimentos do setor, até mesmo para justificar
a esséncia de sua instituicdo. Entretanto, a politica habitacional popular encontrou grande
obstaculo na dificuldade de alcancar clientes com capacidade de saldar as dividas contraidas,

em um ambiente de expressivo inadimplemento. (MARICATO, 1987, p. 56)

Os empresarios, em um movimento organizado (a exemplo, Associacdo de Dirigentes de
Empresas de Mercado Imobiliario — ADEMI; Camara Brasileira da Inddstria da Construcédo
Civil — CBIC; Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca —
ABECIP), intensificaram o exercicio de influéncia sob o agente politico, exigindo uma solucao
para que fosse possivel compatibilizar a insuficiéncia de renda das classes mais pobres com a

amortizacdo das parcelas da casa propria. (MELO, 1988, p. 82)

A busca por essa compatibilizacdo, sem uma efetiva alteracdo do status atribuido ao setor
habitacional (mercadoria), dirigiu os excluidos do mercado formal ao escape por metodologias
diferenciadas, como a autoconstrucdo, ndo estritamente capitalista na producdo e compativel
com o perfil industrial do pais e a baixa remuneracdo da classe trabalhadora. (MARICATO,
1979, p.110)

E no jogo de oportunismo, as instituicGes politicas ndo se preocuparam com uma efetiva
fiscalizacdo do ambiente, fazendo vistas grossas a ocupacao irregular do espaco urbano
(invasdes, grilagens, loteamentos clandestinos, etc.), vez que esta atividade foi tida como um
meio de solucdo para a auséncia de habitacdo para a massa de trabalhadores, migrados do
campo. Obviamente que o “desinteresse” no bloqueio destas praticas esvaziava-se na medida
que as ocupacdes alcancavam espacos com melhor valorizacdo imobiliaria. (MARICATO,
1979, p.110)

O aquecimento do mercado favoreceu picos de indice inflacionario, levando o governo a
restringir o crédito, causando, assim, uma retracdo do setor a partir dos tltimos anos da década

de 1970, evidenciando que a preocupacdo das instituicdes politicas com a habitacdo popular
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estava, a bem da verdade, eivada de interesses decorrentes de estratégias de poder. (BOLAFFI,
1975, p. 41)

Transferiu-se para a inciativa privada as decisdes sobre localizagdo/construcdo das habitagoes
financiadas pelo BNH, favorecendo o jogo de oportunismo e a caracterizagédo do Banco como
dreno para os recursos do Fundo de Garantia e Tempo de Servigo — FGTS e direcionamento
para o setor privado, alimentando o mecanismo de acumulacdo e concentracdo de renda.
(BOLAFFI, 1975)

Nesta linha de raciocinio, Francisco de Oliveira (apud MARICATO, 1979, p.17) ressalta que
uma das finalidades do BNH, de resolver a questdo da habitacdo, é absorvida pelo intento de

acumulacao de renda, especialmente a decorrente do FGTS.

N&o se pode negar que o Banco Nacional de Habitagdo — BNH introduziu no mercado modelos
inéditos de financiamento para o setor habitacional, expandindo, de certa forma, sua eficicia
para todos as classes da populacdo, muito embora tenha encontrado dificuldades em superar as
barreiras propiciadas pelas regras do jogo — estreitamento do mercado de maior renda e baixos
salarios, que propiciava a inadimpléncia, no mercado de renda baixa, sendo sua politica

econdmica incapaz de solucionar o problema nacional de moradia. (MARICATO, 1979)
4.1. DARETRACAO DO MERCADO HABITACIONAL

Nos anos de 1980, o mercado habitacional vivenciou uma retracao propiciada pelo esgotamento
do dinamismo da industria de transformacdo, reducdo do crescimento com estagnacdo do
produto per capita, regressdo dos investimentos imobiliarios e transferéncia de recursos ao
exterior - para servir a divida externa a partir de 1983, criando-se um entrave ao
desenvolvimento nacional. (CARNEIRO, 2002, p.140)

Sem a consolidagdo de uma politica sustentavel de crescimento, fazendo instavel a economia,
que se expressa em ciclos de curta duragdo (com periodos de expansao e retracao), as contragoes
do Sistema Financeiro Habitacional vivenciaram grande queda, levando o desemprego e

achatamento salarial ao colapso do sistema. (VALENCA, 2001)

A expansdo do setor de edificagdes, iniciada no ano de 1964, encontrou obstaculo para seu

prosseguimento, com expressiva queda de 57% na area licenciada residencial das capitais
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brasileiras; diminuicdo também, em 3,8% das empresas de edificacbes e 39, 7% do nimero de
empregos, no periodo compreendido entre 1980 e 1985. (FARAH, 1986, p.205-210)

Em 1983, o Poder Executivo encaminhou, para votacdo do Congresso Nacional, o Projeto de
Lei n® 775/1983, que dispunha sobre novas diretrizes para o desenvolvimento urbano,
sinalizando, como principais medidas,
[...] a desapropriacéo de terras urbanas com indenizagdo paga em titulos da divida
urbana; o principio legal do uso social da propriedade; a habitagdo como direito
constitucional; direito de perempgédo para 0s municipios em caso de venda de terra

urbana; uso do solo criado; taxacéo diferencial para terra urbana ociosa e participagdo
popular na administragdo local. (MELO, 1993, p.127)

O projeto propunha também a criagdo de um novo banco nacional para o desenvolvimento
urbano regionalizado e descentralizado, encarregando-se das contas do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico — FGTS e de parte dos ativos ndo monetérios do sistema financeiro. (MELO,
1993, p.127)

Sabido que o controle dos recursos do FGTS era considerado fundamental para a fruicdo do
mercado, as associagdes empresariais (ex Camara Brasileira da Industria e Construcdo-CBIC)
se uniram para, mais uma vez, exercer sua influéncia sobre o agente politico do legislativo,
denunciando suposto conluio entre os interesses bancarios e agéncias regulatérias (BACEN) e,
assim, ndo houve aprovacao do projeto. (MELO, 1993)

Na sequéncia, em 1986 o BNH foi extinto, como sinalizado no capitulo anterior, mas vale
aprofundar em alguns pontos que levaram ao encerramento de suas atividades. Para Aragao
(1999, p. 598-613), as medidas econémicas dos Planos Cruzado | e Il, somadas a influéncia

exercida pelos grupos financeiros interessados, levaram ao seu colapso.

A eliminagdo da correcdo monetéria requereria um periodo de ajustes em um sistema
construido com base na indexagdo de ativos e passivos. O crescimento dos saques nas
poupancas, depois de decretado o plano, com a queda de seus rendimentos nominais,
ter-se-ia refletido na queda do fluxo de recursos do SNPE. Os contratos em curso
foram afetados por serem celebrados em Unidade Padrdo de Capital — UPC, o que
levou ao adiamento de muitos projetos. Os interesses dos agentes financeiros privados
de liberar o SFH do estrito controle do BNH teriam sido também um movimento
importante. 1sso tornaria mais f&cil desviar os recursos para outras areas mais
lucrativas e liquidas. (VALENCA, 2011, p.33)
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A crise que levou a extincdo do BNH foi seguida de um periodo de fragmentacéo das politicas
voltadas para o setor urbano, transladando as responsabilidades entre diversos nucleos do

governo, como assinalado por Castro. (1999, p. 100)

Transferiu-se (pouco antes da extingdo do BNH) o controle das cadernetas de poupanca,
incialmente, para o Banco Central, instituicdo que assumiu a regulamentacdo do crédito
habitacional através do Conselho Monetario Nacional — CMN. J& a operacdo do FGTS ficou a
cargo da Caixa Econdmica Federal, responsabilizando-se este banco ndo so pela gestdo dos
recursos do Fundo, mas, tambem, pela geréncia dos contratos, bens méveis e imoveis e quadro
de pessoal do BNH. (ROYER, 2009, p.60)

Luciana Royer (2009) destaca a importancia da transferéncia da regulamentacao da poupanca
para o Conselho Monetario Nacional — CMN, que determinou as Sociedades de Crédito
Imobiliario - SCI e Associacgdes de Poupancga e Empréstimo - APE a recolher ao Banco Central
0 importe de 25% dos depositos de poupanca, levando a reducdo dos recursos para

financiamentos imobiliarios.

Esta retracdo, promovida pelas organizacfes politicas, trouxe a tona a necessidade de as
empresas promoverem a questdo imobilidria com recursos proprios, levantados, na grande
maioria, com a antecipacdo de parte da captacdo junto aos adquirentes das unidades
imobiliarias, reduzindo a participacdo de financiamentos contratados no total de habitacdo de
47,8% no periodo de 1979-1980 para 8%, no periodo de 1984-1986. (MELO, 1999, p.47)

Marcus André Melo (1999, p. 47) pontua que as mudancas nas regras do jogo propiciaram um
retorno as praticas habitacionais das “décadas de 1930 e 1950 de corte contratista e em pequena

escala (incorporagdo a pre¢o de custo) para um segmento de alta renda. ”

Neste periodo compreendido entre 1980 e 1985, a recessao alcangou o trabalhador, promovendo
uma reducdo de 39,75% de pessoal no setor da construcdo civil. Houve também a saida do
mercado de 258 empresas de edificagdes, 0 que correspondia a 3,8% das empresas atuantes no
ano de 1980. (FARAH, 1996, p.64)

Os numeros acima ndo sdo absolutos, vez que, parte das empresas ndo necessariamente
efetivaram sua saida do mercado nos periodos de crise, limitando-se a uma existéncia

meramente formal, reduzindo o ritmo das obras ou suspendendo as edificacbes. Das
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construtoras atuantes no mercado, 0,43% do grupo era representado pelas empresas de maior
porte, estas que eram responsaveis por 36,58% do valor bruto de producéo. E para atender ao
declinio do mercado, grandes empresas de construcdo passaram a disputar obras publicas.
(FARAH, 1996, p.64)

Vale pincelar aspectos referentes as préaticas da Construtora Encol, que foram emblematicas nos
anos que seguiram a extin¢cdo do BNH. Embora o estudo aprofundado sobre a Construtora seja
objeto do préximo capitulo desta dissertacdo, elucida-se breves comentarios acerca de uma das

maiores faléncias dos Gltimos anos.

A construcdo em escala foi organizada pela Encol dentro das limitagdes de concessdo dos
financiamentos. O que muito chamou a atencéo foi a adequacédo do ritmo da obra, derivado de
um minucioso arranjo alinhavado entre o financiamento bancério com o pagamento das
prestacOes pelos adquirentes. Ainda que a empresa detivesse tecnologia para edificar em
periodo menor de tempo, ndo era de seu interesse finalizar as obras em periodo inferior.
(GUIMARAES, 2010)

Para fomentar esta pratica, a incorporadora contava com financiamento parcial de institui¢fes
bancérias privadas, com taxa de juros de 27% ao ano (base de 2% ao més), para pagamento em
trés a quatro meses, 0 que garantia o custo financeiro do empreendimento, restrito a uma média
de 3%. (FARAH, 1996)

No desenho dos financiamentos concedidos entre os anos de 1989 e 1990, nos principais estados
da regido sudeste (Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro), verificou-se que 21% foram
concedidos por instituicdes publicas, 25% de clientes privados e 44% derivados de recursos

préprios das empresas de edificaces. (FARAH, 1996, p.103)

Em escala nacional, a politica econdmica do governo Collor, nos anos de 1990, atacou 0s
principais fundos do setor imobiliario - o primeiro deles, recursos derivados das cadernetas de
poupanca que, com o confisco instituido, abalou fortemente o Sistema Financeiro de Habitac&o,

vez que o bloqueio atingiu um de seus principais combustiveis de operacdo. (VALENCA, 2001)

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Emprestimo — SBPE sofreu uma consideravel queda de

saldo, passando de trinta para sete bilhdes. A crise atacou, também, outra alavanca do setor -
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os recursos do FGTS, que se esvaziaram, desprovendo o programa habitacional. (ABECIP,
2007)

Observa-se que a instituicdo de uma politica habitacional equivocada, que ndo se atentou para
0 volume de recursos e numero de financiamentos concedidos, proporcionou a dissolucéo das

estruturas institucionais, sem previsao para sua reformulacdo. (CASTRO, 1999)

O oportunismo das organizacdes politicas e econdémicas impulsionou a politica habitacional de
forma a possibilitar condi¢cBes favordveis para que as empresas privadas fomentassem a
habitagdo social e, ainda que houvesse o reconhecimento governamental de que se fazia
necessaria a concessdao de subsidios aos setores menos favorecidos, ndo houve agOes
substanciais neste sentido. (VALENCA, 1992)

O direcionamento dos fluxos de capital, ap6s a crise do BNH, se deu através de
autofinanciamento das empresas, através de pagamento de parcelas mensais pelos adquirentes;
a ampliacdo dos empreendimentos de luxo, com pouca dependéncia em recursos financiados e

a diversificacdo de atividades de algumas empresas. (VALENCA, 1992)

Com o impeachment do presidente Fernando Collor, Itamar Franco encontrou o sistema de
habitacdo em profundo desgaste, com cancelamento de contratacfes desde o final de 1991, pois,
constatou-se a impossibilidade de incremento do setor imobiliario utilizando recursos do FGTS
e pelo fato que o periodo recessivo persistia, majorando-se o problema o fato de que o agente

politico necessitava concluir as edificacdes iniciadas no governo anterior. (MARINHO, 2008)

Na gestdo Itamar, foram promovidos dois programas de habitacdo externos ao SFH, os
programas Morar Municipio e Habitar Brasil, sendo este ultimo originado de empréstimo
concedido pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID, que reconheceu a
estagnacdo econdmica e 0s impactos sociais negativos e, junto ao Banco Mundial, passaram a

apresentar propostas de ajuste estrutural das cidades. (ARANTES, 2002, p.52)

Esta adaptagéo estrutural teve como premissas o estabelecimento de mecanismos financeiros
para captacdo dos recursos, mobilizando os recursos privados locais; a reforma do sistema
financeiro habitacional; reducdo do papel pdblico no fornecimento de servicos urbanos;

fortalecimento e manutengdo da infraestrutura do ambiente construido; impulso a sistemas
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regulatérios de promocdo de incentivos ao mercado; aplicacdo de conceitos de gestdo
corporativa. (ARANTES, 2002)

Nos anos de 1980 e 1990, sucederam-se diversos acordos entre as organizagdes politicas
brasileiras com o Banco Mundial- mas referentes a questdes de saneamento e transportes, ndo
sendo promovida, neste periodo, a reforma habitacional. Contudo, iniciada a reorganizacao
financeira do FGTS e a reducdo do volume de empréstimos (ARANTES, 2002). Nesse
contexto, o Banco Mundial promoveu uma dicotomia das politicas habitacionais de sua funcéo
social, em prol de uma proposta de gestdo voltada um entendimento de que o setor habitacional
deve ser direcionado por questdes mercadologicas. (ARANTES, 2002, p. 58)

4.2.  FINANCEIRIZACAO DA POLITICA IMOBILIARIA POS PLANO REAL

A ideia de menor participacdo estatal no financiamento imobiliario deu vazdo a maior
dependéncia do capital financeiro privado, langcando as empresas programas de
autofinanciamento, através dos quais 0s recursos eram centralizados, integrando-os aos

recursos adiantados pelos adquirentes, sem ligacdo com o SFH. (CASTRO, 1999, p.136)

Este processo de autofinanciamento, induzido pelas regras do jogo, demonstra o oportunismo
das empresas financiadoras que passam a, de forma mais independente, controlar em si 0s

recursos e repasses do crédito imobiliario.

Em decorréncia da instabilidade politica/econdémica vivenciada pelo pais, somada ao alto custo
dos terrenos e a queda do poder aquisitivo da classe média (em virtude da desvalorizacdo da
poupanca elevados indices inflacionarios), bem como da queda do preco dos imdveis pela baixa
liquidez, desestimulando maior escala de producéo, vivenciou-se um momento de escassez de
unidades imobiliarias. (CASTRO, 1999, p.136)

Implementado o Plano Real, em 1994, estabilizou-se monetariamente a moeda, permitindo, aos
segmentos de classe média e média baixa, através dos planos de autofinanciamento, novo
impulso da producéo habitacional, com participacdo expressiva na oferta de novas moradias,
restabelecendo-se a euforia do setor. (CASTRO, 1999, p.135)

A prética do autofinanciamento, com recursos adiantados pelos adquirentes, ja era utilizada

pelas construtoras/incorporadoras desde a década de 1940, mas, apenas nos anos de 1990, o
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modelo alcancou a populacdo de classe média e media baixa, sendo que, anteriormente, 0

segmento atendia apenas os consumidores de alta renda. (CASTRO, 1999, p.148)

Vale a distin¢do das formas de financiamento, consoante li¢cdo de Carolina Castro (1999, p.165),
segregando-as de acordo com sua pretensdo — as que visam lucro, promovidas por construtoras,
incorporadoras — com viés oportunista, pois, empreendiam esforcos para que as regras do jogo
fossem ditadas de forma a atender seu interesse préprio; e as sem fins lucrativos, vinculadas a

sindicatos ou outras associagoes Civis.

A politica de estabilidade de precos, abertura comercial, privatizacGes e liberagdo de cambio,
facilitada pelo Plano Real, trouxe importantes implicacdes para o setor imobiliario, ainda que
este ndo tenha acompanhado, de inicio, a desnacionaliza¢do econdmica vivenciada pelo Brasil
a partir de 1995 (investimentos estrangeiros). (GONCALVES, 1999)

Com o ingresso do capital internacional (na forma de Investimento Estrangeiro Direto,
respondendo por 59,9% do capital que participou das privatiza¢fes estatais), surgiu uma nova
demanda, de propiciar aos paises investidores uma “base hospedeira” similar as encontradas
em sua origem, propiciando a edificacdo de torres empresariais e complexos multiuso, para
abrigar as empresas multinacionais, modificando, este novo segmento, 0 ambiente construido.
(GONGALVES, 1999)

Contudo, o setor de construcdo enfrentou novo ciclo de retracao, nos anos 2000, quando o corte
de despesas publicas desacelerou os canteiros de obras, especialmente da construcdo pesada,
seguindo, majoritariamente, como reserva de valor das empreiteiras nacionais. Os edificios
comerciais, no entanto, passaram a ser ofertados mais como investimento do que como reserva
de valor, pois a estabilidade monetaria, com controle inflacionério, esvazia a utilizacdo dos

imdveis como mecanismo de defesa. (FIX, 2007)

A politica macroecondmica alcangou também o setor habitacional de interesse social,
percebendo-se, entre os anos de 1995 e 2000, doze das quarenta e quatro Companhias de
Habitacdo — COHAB tiveram faléncia decretada ou diversificaram a atividade, passando a
operar como instituto de desenvolvimento urbano, ao invés de agéncia de promocéo publica de
habitacbes para a populacdo de baixa renda. Verificou-se, assim, o0 jogo de interesse das

organizagBes politicas, utilizando desta estratégia para promover a desvinculagdo de
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financiamento das empresas publicas (esforco para preservar a prevaléncia do mercado privado
de habitacdo), através de uma gestao seletiva de financiamentos habitacionais. (ARRETCHE,
2002, p.440)

Esta gestdo seletiva das linhas de crédito propiciou um desdobramento na politica habitacional,
deixando sua concepcdo de um modelo centrado no financiamento a producdo de novas
unidades habitacionais para um modelo centrado no financiamento ao mutuério final, destinado
a aquisicao de imdveis usados. (ARRETCHE, 2002, p. 440)

O governo Fernando Henrique, na tentativa de aproximar o setor imobiliario do mercado de
capitais, impulsionou a movimentacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario — FlI
(instituidos anteriormente pela Lei 8.668/1993), considerando sua capacidade de reunir

recursos para investimentos sem fragmentar a propriedade do imével. (FIX, 2007)

A utilizacdo dos Fundos de Investimento Imobiliario — FIl demonstra vantagem, especialmente,
para 0s complexos empresariais, permitindo que diversos investidores, inclusive os sem
interesse de uso do imdvel, tornem-se proprietarios do bem, através de um sistema de cotas.
Favorecendo a desvinculagdo entre uso e propriedade, o empreendimento ganha status de
negacio, ativo financeiro com poderio de liquidez. A liquidez dos Fundos, certamente, torna-se
um atrativo ao investidor em relacdo a compra e venda do imdvel — facilita a venda de cotas
sem perda de valor. Pretendeu-se atrair também investidores de menor poder econémico, que

ndo conseguiriam, nos moldes tradicionais, adquirir um imével. (FIX, 2007)

O modelo apostou numa fronteira de expansdo do mercado imobiliario, por meio de uma
politica de operacdo urbana. Para que o sistema mantivesse suas roldanas em movimento,

implementou-se uma periodicidade das transacdes de cotas. (FIX, 2007, p.68)

Nos Estados Unidos, a pratica era diferenciada, na medida que se impulsionava uma variedade
de acdes, evitando que eventual fracasso do empreendimento ndo prejudicasse a rentabilidade
do fundo. O interesse no mercado brasileiro era limitado em razdo das altas taxas de juros,
preferindo os investidores por aplicagbes embasadas em titulos pablicos, que fixavam altos
parametros de rentabilidade. (FIX, 2001)

As novas regras do jogo estabelecem entdo uma diminuicdo do poder de investimento do

Estado, consolidando-se o suposto fracasso do SFH (que mantem sua operagdo
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simultaneamente ao do novo modelo) ¢ a crise do financiamento publico, “recai sobre o sistema
privado a responsabilidade de prover, alternativamente, recursos para subsidiar investimentos
de longo prazo no setor”. (ROYER, 2009, p.129)

Maricato (1998) afirma que a andlise dos mecanismos trazidos pelo Sistema Financeiro
Imobiliario — SFI demanda uma leitura dos atores envolvidos no processo com a percepcao de
seus interesses e favorecimento das instituicfes politicas e econémicas, vez que existiu uma

distancia entre o discurso das instituigcdes para justificar o sistema com sua efetiva implantacéo.

Diferente do Sistema Financeiro de Habitacdo — SFH, o Sistema Financeiro Imobiliario — SFI
pratica a busca pela captacdo de fundos junto ao mercado de capitais, que define a alocacédo
destes recursos, sendo imprescindivel ao seu estabelecimento a modificacdo das regras do jogo,
com a criacdo de um mercado secundario de titulos e créditos derivados de recebiveis
imobiliarios. (FGV, 2007)

A integracdo do Sistema Financeiro Imobiliario — SFI a nova economia institucional é
justificada pelas proprias acfes governamentais que fundaram sua criacao (instituido pela Lei
9.514/1997, melhor detalhada no préximo capitulo), visando uma incidéncia sobre 0s custos e
transacdo do mercado imobiliario. (ROYER, 2009, p. 135)

Para a instrumentalizacdo do SFI, criaram-se mecanismos capazes de promover sua
operacionalizacdo, como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI, as Cédulas de
Crédito Imobiliario — CCI, Letras de Cambio Imobiliario — LCI, reformulando-se, também,
instrumentos anteriores ao Sistema, como as Letras Hipotecérias — LH e as Cédulas de Crédito
Bancario — CCB (ROYER, 2009, p.147), tratadas no préximo capitulo.

Neste viés, a Resolugdo do Banco Central do Brasil n° 3.792/2009, que disp0s ‘“sobre as
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar”, permitiu que 100% do portfolio dos fundos fosse
aplicado em imoveis, desde que a operagdo seja intermediada pelo mercado de capitais.
(BACEN, 2009)

Art. 22. Sdo classificados no segmento de imdveis:

| - os empreendimentos imobiliarios;

| - os empreendimentos imobiliarios, entendidos como aqueles imdveis que estejam
em fase de construcdo, sem conclusdo por habite-se, auto de conclusdo ou documento
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equivalente concedido pelo érgdo administrativo competente; (Redagdo dada pela
Resolugéo n° 4.275, de 31/10/2013.)
Il - os imOveis para aluguel e renda; e

11 - outros iméveis. (BACEN,2009)

Foram editadas uma série de resolucbes do Conselho Monetario Nacional — CMN e do
Conselho Curador do Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢co — CCFGTS, de forma a ampliar
0 mercado do Sistema Financeiro Imobiliario, ampliando-se, assim, o espaco de utilizacdo de
titulos como o Certificado de Recebiveis Imobilidrios - CRI. A captacdo dos recursos do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Emprestimo — SBPE alcancou, inclusive, fundos
primordialmente destinados para atender ao setor de baixa renda, como 0 FGTS, sendo o grande
comprador destes titulos o setor bancario, que utiliza do CRI para atender a exigibilidade de
operacdo com crédito imobiliario estipulada pelo Banco Central. (ROYER, 2009, p.124)

Nota-se que o Sistema Financeiro Imobilidrio — SFI, embora com premissas diferentes das
utilizadas pelo BNH, acaba por utilizar recursos dos dois fundos considerados o pilar da
operacdo daquele Banco (poupanca e FGTS) e, como o avangco do Sistema foi,
majoritariamente, no financiamento de edificacbes comerciais, a populagéo de baixa renda

permaneceu sem acesso a casa propria. (ROYER, 2009, p.130)

Dai a conclusédo de Luciana Royer (2009, p.134) de que a qualificacdo do Sistema Financeiro
Imobiliario — SFI como mecanismo de promocdo da politica habitacional € uma ideologia
contraria a propria esséncia do instituto, de “captura do sistema de crédito subvencionado e a

concentragdo de recursos do sistema em detrimento dos grupos de menor poder aquisitivo™.

43. AMPLIACAO DA OFERTA HABITACIONAL

Na ascensao de Lula ao poder executivo, no ano de 2003, a politica habitacional do inicio de
seu governo inspirou-se no Projeto Moradia (proveniente da era FHC), que previa a cria¢do do
Ministério das Cidades e a propositura de uma politica urbana capaz de solver os problemas
das areas de saneamento, transporte, planejamento territorial e habitacdo. A originalidade da
proposta de Lula se deu no entendimento de que, ampliando-se o mercado privado,
anteriormente restrito ao segmento de alta renda, atender-se-ia também, neste setor, a populagéo
de classe média, possibilitando que os recursos financeiros, geridos pelo governo, se
concentrassem na faixa de renda abaixo de cinco salarios minimos, detentora de 92% do déficit
habitacional. (MARICATO, 2005)
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Esta ampliacdo do mercado privado, restrito a 20% da populacéo, visou também impedir que a
producdo habitacional destinada a baixa renda fosse utilizada pela classe media, evitando-se a
disputa pelos recursos da politica publica de habitacdo, situacdo vivenciada pelo BNH. Com
este proposito, reorganizou-se a concessdo de financiamentos imobilidrios nos anos de 2004 e
2005, liderado pelo Ministério das Cidades. (MARICATO, 2006; BONDUKI, 2008)

Para fomento do crédito imobiliario, implicou-se a instituicdo de politicas publicas capazes de
prover maior segurancga juridica nas relagbes entre os atores envolvidos no processo,
destacando-se, entre elas, a utilizacdo da alienagdo fiducidria como garantia em bens imdveis,
fortalecida na Lei 10.931/2004, permitindo-se a posse do imdvel ao credor até o efetivo

adimplemento da divida pelo devedor, o que foi melhor detalhado no proximo capitulo.

Na sequéncia, a Resolugdo do Banco Central, n® 3.259 de 28 de janeiro de 2005, alterou “o
direcionamento dos recursos captados em depdsitos de poupanca pelas entidades integrantes do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo — SBPE”, obrigando os Bancos a aplicarem uma
porcentagem destes recursos, também provenientes do Fundo de Compensacdo das Variagoes
Salariais — FCVS, em empréstimos imobilidrios. Com estas alteracGes, as aplicacdes com
recursos do SBPE saltaram de menos de dois milhdes de reais, em 2002, para aproximadamente
dezoito milhdes de reais, no ano de 2007. (BONDUKI, 2008)

A Resolucdo n°3.259/2005 foi posteriormente revogada pela Resolucdo n° 3.347 de 08 de
fevereiro de 2006, que foi alterada pela Resolugdo n°® 3.932 de 12 de dezembro de 2010.
(BACEN, 2010)

O intento de ampliacdo de recursos e subsidios para a habitacdo de interesse social encontrava
obstaculo na politica macroecondmica que preceituava a contencdo de gastos publicos. Ainda
assim, foram implementadas diversas medidas com esta finalidade, sendo o marco fundamental
a Resolucdo n° 460 do Conselho Gestor do Fundo de Garantia por Tempo de Servico —
CGFGTS, que autorizou a ampliagdo dos subsidios governamentais, majorando-se a dotacdo

orcamentaria para o setor habitacional para o ano de 2005. (MARICATO, 2005)

Em 2005, incrementou-se a politica habitacional com a aprovacdo do Fundo Nacional de
Habitacdo de Interesse Social — FNHIS, introduzido pela Lei 11.224 de 16 de junho de 2005,



59

que dispds sobre a instituicdo do Sistema Nacional de Habitacdo de Interesse Social -SNHIS,

com o objetivo de

[.JAr.2°(..)

I — viabilizar para a populacdo de menor renda o acesso a terra urbanizada e a
habitacdo digna e sustentavel,

Il — implementar politicas e programas de investimentos e subsidios, promovendo e
viabilizando o acesso a habitac&do voltada a populagdo de menor renda; e

Il —articular, compatibilizar, acompanhar e apoiar a atuacao das instituices e rgéos
que desempenham fun¢des no setor da habitacdo.(Lei 11.224/2005)

Sobre o Fundo, gerido por um Conselho Gestor, para justificar sua criacdo, embasou-se o

legislador no objetivo de “centralizar e gerenciar recursos or¢amentarios para os programas

estruturados no @mbito do SNHIS, destinados a implementar politicas publicas habitacionais

direcionadas a populagdo de menor renda.” (Lei 11.224/2005)

A constituicdo do Fundo Nacional de Habitacdo de Interesse Social — FNHIS, de natureza

contabil, se deu através de

[..] Art. 82 (...)

I — recursos do Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social — FAS, de que trata a Lei
n° 6.168, de 9 de dezembro de 1974;

I1 — outros fundos ou programas que vierem a ser incorporados ao FNHIS;
111 — dotacBes do Orcamento Geral da Unido, classificadas na funcéo de habitacéo;

IV — recursos provenientes de empréstimos externos e internos para programas de
habitacéo;

V — contribuicBes e doagdes de pessoas fisicas ou juridicas, entidades e organismos
de cooperagdo nacionais ou internacionais;

VI — receitas operacionais e patrimoniais de operacdes realizadas com recursos do
FNHIS; e

VII - receitas decorrentes da alienacdo dos imoveis da Unido que lhe vierem a ser
destinadas; e (Redacdo dada pela Lei n® 11.481, de 2007)

VIII - outros recursos que lhe vierem a ser destinados. (Incluido pela Lei n® 11.481,
de 2007) (Lei 11.224/2005)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6168.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6168.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11481.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11481.htm#art4
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11481.htm#art4
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Outras fontes também fortaleceram o aumento do volume de recursos, como Orcamento Geral
da Unido, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o Fundo de Arrendamento Residencial
(FAR), o Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), o Tesouro Nacional e, principalmente, o
FGTS. E para aumentar os financiamentos com recursos derivados do FGTS, as instituigdes
politicas implementaram uma série de medidas, com estabelecimento de metas em relacédo a
destinacao, o que resultou no aumento dos recursos direcionados a faixa de renda de até trés
salarios minimos. (ROYER, 2009, p.87)

Na analise de Raquel Rolnik (2008), grande parte dos financiamentos concedidos a familias de
baixa renda foram utilizados para a compra de material de construcao, ou seja, evidenciando a

continua pratica de autoconstrucao.

No gréfico abaixo, € possivel verificar a curva dos financiamentos imobiliarios, considerando
o valor e 0 nimero de unidades habitacionais financiadas, no periodo compreendido entre 0s
anos de 2003 e 2008, em bilhdes de reais:

IMAGEM 1 — Curva dos financiamentos imobiliarios
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240 000 24
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200 000 547 133 20
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120 000 2361 12
80 000 689 61 577 64 - 8
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Fonte: Portal Banco Central do Brasil.

As regras do jogo, mais uma vez alteradas, promoveram mudangas institucionais e o aumento
do fluxo de recursos, o que trouxe repercussao direta na gestao estratégica das grandes empresas

do setor imohiliario, entre elas, destacando-se:
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a. o langamento de marcas especializadas para o chamado “segmento econémico”, com
oferta de novos tipos de produtos, acessiveis a esta demanda;

b. a associacdo entre empresas regionais, como a parceria firmada pela Cyrela com a
Goldstein;

c. aaquisicdo de empresas com expertise em habitacdo popular (a exemplo, a compra da
Construtora Tenda pelo Grupo Gafisa);

d. aabertura do capital na bolsa de valores;

e. aexpansdo do alcance geografico na direcdo das cidades médias e de outros estados.
(FIX, 2011, p. 161)

A abertura do capital na bolsa, como visto no capitulo anterior, foi utilizada como mecanismos
de expandir a captacdo de recursos, resultando em um total de oito bilhdes de reais para as
empresas (ofertas primarias) e cerca de trés bilhdes de reais para acionistas controladores (em
ofertas secundarias), entre os anos de 2005 e 2008, correspondendo a participacao do investidor
estrangeiro em 75% do volume, “embora o percentual seja de dificil verificagdo, vez que os

fundos de investimento n&o revelam a nacionalidade de seus participantes”. (FIX, 2011, p. 161)

Destarte, sobre a o6tica do consumidor, o sistema foi menos agressivo na aproximagdo com o
mercado de capitais. Existia uma inseguranca para ampliar a securitizacdo do mercado
imobiliario, embasada na dificuldade de retomada do imovel pelo credor, no caso de
inadimplemento da divida, dai a importancia da expansdo da politica de alienacdo fiduciéaria.
(LIMA JR, 2008)

Esta fragilidade em relacdo a posse das unidades habitacionais foi um grande problema
enfrentado pelos Estados Unidos, quando milhdes de pessoas sofreram acles de execucdo
hipotecéria, gerando uma crise no sistema (crise do subprime). Ainda assim, algumas empresas
brasileiras, especializadas no segmento popular, utilizaram-se de estratégias audaciosas de
crescimento, andlogas ao modelo norte americano, como 0 aminguamento da analise da
capacidade de pagamento do mutuario, visando melhorar seus resultados com base no valor
geral de vendas, mas, contudo, sem grande preocupagdo com a sustentabilidade dessas medidas.
(FIX, 2011, p. 161)

Para persuadir investidores a aplicar recursos no setor, as empresas com capital aberto, assim
como as que pretendiam abrir seu capital na bolsa, majoraram seu estoque de terrenos, visando,
com esta estratégia, fazer-se crer que o Valor Geral de Vendas (VGV), vinculado as ofertas de
acOes, era perfeitamente alcancavel, propiciando, consequentemente, grande especulacdo
imobiliaria nos centros urbanos, o que motivou também a busca por regides mais periféricas.
(FIX, 2011, p. 162)
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Mas no decorrer dos anos, muitas empresas passaram a experimentar o dissabor da
insustentabilidade das medidas utilizadas, desfavorecendo a captacao dos recursos na bolsa de
valores, com nimero expressivo de empresas vinculadas, evidenciando nitido viés especulativo,

ja que as metas estabelecidas dificilmente eram alcancadas.

A ampliacdo do mercado residencial passou também a mostrar suas limitacdes, como, a
exemplo, verificou-se, no ano de 2007, que 2% dos lancamentos imobiliarios em S&o Paulo
eram de valor inferior a sessenta mil reais, sendo 53% composto pela faixa superior a cento e
oitenta mil reais. (BONDUKI, 2008)

A crise fortalecesse no mercado imobiliario brasileiro no ano de 2008, sintomatizada, no
primeiro momento, pela queda da bolsa de valores, elencando as empresas de construcdo 0s
piores resultados consolidados, expandindo-se, rapidamente, a outros setores da economia,
tendo em vista a fungdo social exercida pela construgéo civil - geradora de emprego e renda.
(FIX, 2011, p.163)

No intuito de minorar possiveis efeitos da crise de 2008, o governo Lula implementou, no ano
seguinte, a proposta de habitacdo popular denominada Minha Casa Minha Vida — MCMV,
estabelecendo arrojada meta de se produzir mais de um milhdo de unidades habitacionais e,
assim, além de reduzir os efeitos da crise, propiciar a ampliacdo de acesso a moradia. (FIX,
2011, p.164)

IMAGEM 2 — Proposta de habitacéo popular

Fonte: Site Minha Casa minha vida Brasil.
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O oportunismo dos atores revelou-se na argumentacdo da crise como forma de justificar o
langamento do MCMYV, sendo o governo apoiado pelo setor de constru¢do, “como condig¢do
necessaria para a producao de habitacdo de baixo custo e, simultaneamente, liberdade para a

construcdo das casas nos seus termos. ” (FIX, 2011, p. 164)

A operacionalizacdo do Minha Casa Minha Vida se deu com a remessa dos recursos para o
Fundo de Arrendamento Residencial-FAR (todo destinado a promogdo das construtoras),
dotado de aspectos de regulagdo mais maleaveis, utilizado para a faixa de zero a trés salarios
minimos. (ARANTES, 2009)

De fato, o resultado da primeira edi¢do do programa alcancou subsidios no patamar de trinta e
quatro bilhGes de reais, incorporando as classes menos favorecidas e favorecendo o objetivo
das instituicGes politicas — tomar as rédeas do setor imobiliario, atendendo a demanda
habitacional das classes baixas, 0 que 0 mercado, “restrito ao topo da pirdimide de rendimentos”,
ndo conseguiu, por si so, ter éxito. (ARANTES, 2009)

Os subsidios foram, em sua maioria, decorrentes de recursos do Orgamento da Unido e do
Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS, que retorna como fonte de financiamento.
As regras do jogo politico, mais uma vez, trouxeram a tona o oportunismo das organizagoes,
evidenciando um arranjo propiciado a favorecer as construtoras privadas, remetendo a elas a
producao direta (97% do fluxo), em detrimento de “entidades sem fins lucrativos, cooperativas
e movimentos sociais, para producao de habitagéo rural e urbana por autogestao — na definicéo
inicial do pacote habitacional. ” (FIX, 2011, p. 165)

O programa Minha Casa Minha Vida— MCMV deu a habitacao o status de prioridade nacional,
embora o propdsito extrapole o saneamento das caracteristicas proprias do déficit habitacional
para alcancar a satisfacdo das necessidades oportunistas de poder e estratégias de uma politica
eleitoral. (FIX, 2011, p. 166)

Entretanto, ndo se pode negar a importante articulacdo do problema social promovido pelo
programa que, tanto atendeu as dificuldades de acumulacéo de recursos, atraves das edificacfes
no ambiente construido quanto atendeu ao critério de legitimacdo, dando resposta as lutas
sociais em prol da habitacdo e emprego. (ARANTES, 2009; FIX, 2011)
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O lancamento do Minha Casa Minha Vida — MCMV, por si so, deu folego ao mercado
econémico, liderando o setor da construcéo a alta da Bolsa de Valores, aumentando-se a compra

de acdes de empresas imobiliarias brasileiras por investidores estrangeiros. (FIX, 2011)

A regulamentacéo desta politica publica, atraves do Decreto Lei n° 6.819 de 13 de abril de 2009,
utilizou o Programa Nacional de Habitagdo Urbana - PNHU e o Programa Nacional de
Habitacdo Rural - o PNHR, idealizado em 2007, autorizando o governo federal a participar do
Fundo Garantidor da Habitacdo Popular — o FGHAB, intervindo o BNDES como agente
financiador do programa. (AMARAL LIMA, 2012)

A l6gica oportunista foi ressaltada por Mariana A. Barretto Fix (2011, p.143), pontuando que:

(...) 0 espraiamento resultante desse modelo tem alto custo para o poder pablico, uma
vez que a rede de infraestrutura (sistema viario, 4gua, saneamento, energia, etc.),
transportes e servicos (escola, cultura, lazer, etc.) tera que ser estendida. O pacote foi
inicialmente lancado sem estimulo a ocupacdo de imdveis construidos vagos, apesar
dos inimeros edificios vazios existentes nos centros urbanos e das politicas urbanas
ja elaboradas para favorecer seu uso. Prevalece, assim, a l6gica de producdo que
interessa ao setor da construgdo.

Ressalte-se que o volume dos subsidios ofertados pelo pacote, em sua primeira edicéo,
ultrapassou o montante de trinta bilhdes de reais, o que impulsionou o atendimento da demanda
habitacional da populacdo de baixa renda, abarcando este contingente descoberto por outros
setores da economia. (AMARAL LIMA, 2012)

Constata-se que, no redesenho do Programa Minha Casa Minha Vida, no ano de 2011, foi
garantida a continuidade dos investimentos, tracando-se arrojada meta de edificar-se mais de
dois milhdes de unidades habitacionais até o ano de 2014, o que impulsionaria a aplicacdo de
71,7 bilhGes de reais. (AMARAL LIMA, 2012)

Contudo, ndo houve real enfrentamento da questdo fundiaria, o que possibilitou a maximizacéao
da especulacdo imobiliaria e, com isso, a maior capacidade de aferigdo de lucro pelas empresas
do setor de construcédo. (FIX, 2011)

O préprio slogan publicitario do Programa denota o oportunismo organizacional, levando a
populacdo a ideia de que a aquisicdo da casa propria se faz possivel, o que toma grande
proporcdo diante da escassez de alternativas de habitacdo, evidenciando um arranjo que
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favoreceu as empresas de construgdo bem como o fortalecimento da confianca nas instituicdes
politicas. (AMARAL LIMA, 2012)

O interesse politico-eleitoral do programa coaduna-se com o prdprio ritmo do capital financeiro,
impulsionado pela velocidade da construgdo e dos resultados trazidos com o valor geral de
vendas (VGV), tratando-se a habitacdo como um produto capitalista, ndo como um direito -
apesar de que os subsidios diretos ao adquirente possam levar a este entendimento, justificando
a “utilizagdo de recursos publicos em um sistema que, de resto, tem logica privatista na
definicdo dos espacos, inteiramente formulados segundo os critérios de um empreendimento
imobiliario.” (FIX, 2011, p.145).

Antes de concluir este capitulo, cumpre trazer um alinhave sobre o perfil macroecondmico do
periodo em que a escassez da poupanca interna refletiu efeitos da inflagdo com limitacdo de
juros. A medida em que a populagio urbana crescia constantemente, decrescendo o contingente
populacional nas areas rurais, naturalmente crescia, na mesma propor¢do, a demanda por

moradia nas cidades.

O perfil macroeconémico brasileiro nessas décadas de migracdo populacional, por seu turno,
representava um fator de dificuldade no atendimento a essa demanda, além de outros fatores

sociais como acesso a emprego, educacdo, saneamento e outros. (AVILA, 2015)

Nesse perfil macroecondmico, dois aspectos se destacam como fatores que dificultaram ou
mesmo impediam o acesso a moradia: a escassez de poupanca interna e a limitacéo legal dos
juros. A escassez de poupanga interna decorreu, principalmente, dos altos indices inflacionarios
que perduraram até o inicio da década de 1990. A rapida desvalorizacdo da moeda, aliada ao
alto custo de vida, bem como o comprometimento parcialmente dos orcamentos das familias
para atendimento de necessidades basicas (alimentacdo, vestuario, etc.) comprometia,
naturalmente, a capacidade de planejamento financeiro e a economia de recursos para aplicacao
em investimentos, notadamente, a poupanca. (BRESSER PEREIRA,2003)

Essa escassez da poupanca, por seu turno, teve por consequéncia a escassez de recurso
financeiros disponiveis para investimentos (inclusive na construcdo civil). Por outro lado, a
captacdo de recursos para investimentos produtivos no mercado tornava-se ainda mais dificil
pelas limitacOes legais das taxas de juros, que sO vieram a ser eliminadas apds o Supremo
Tribunal Federal ter decidido (ADI n° 4, Relator Min. Sidney Saches, DJ de 26/06/1993) que 0
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hoje revogado (pela Emenda Constitucional 40/2003) artigo 192 da Constituicdo Federal ndo
era autoaplicavel, dependendo de lei complementar (que jamais foi aprovada pelo Congresso).

Vejamos a disposic¢do da Sumula Vinculante n°7 do Supremo Tribunal Federal:

STF. Stmula Vinculante 7. A norma do § 3° do artigo 192 da Constituigdo, revogada
pela Emenda Constitucional n® 40/2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao
ano, tinha sua aplicacao condicionada a edigdo de lei complementar.

Né&o sendo outro o entendimento da jurisprudéncia:

"Juros - Limitagdo - § 3° do artigo 192 da Constituicdo Federal - Verbete
Vinculante N° 7 da Simula do Supremo. O 8§ 3° do artigo 192 da Constituicdo Federal,
revogado pela Emenda Constitucional n® 40/2003, ndo era auto-aplicavel." (STF.RE
450305 AgR, Relator Ministro Marco Aurélio, Primeira Turma, julgamento em
12.8.2008)

"3. O art. 192, § 3° da Constituicdo Federal, ja revogado, ndo era auto-aplicavel.
SUmula Vinculante 7." (STF.RE 501182 ED, Relatora Ministra Ellen Gracie, Segunda
Turma, julgamento em 30.9.2008)

Dessa maneira, o financiamento habitacional, ao invés de vir do mercado (através de poupanca
ou de empréstimos) dependia quase que exclusivamente do Governo Federal, através de
politicas publicas de habitacdo como, por exemplo, o0 BNH e, posteriormente, o0 SFH que,
através de subsidios, financiava a compra de imoveis. Ou seja, ao invés de possibilitar que o
préprio mercado se financiasse para a incorporacao e construcdo de habitacGes, as politicas
publicas financiavam a aquisi¢cdo dos imoveis pelos consumidores, gerando demanda néo
suportada suficientemente pela oferta, causando o aumento dos precos das unidades
habitacionais e mantendo, assim, boa parte da populacdo alijada do mercado de imdveis.
(CARNEIRO, 2002)

Vale tracar uma comparacdo com politicas adotadas pelo governo Lula, novamente o Governo
optou por medidas de expansdo de oferta de crédito subsidiado ou, pelo menos, submetido a
taxas de juros artificialmente baixas, o que gerou novo aquecimento de demanda nédo sustentada
pela oferta, causando nova exploséo dos precos de imoveis. Encerrado esse ciclo pela nova alta
de juros, aliada a retomada do processo inflacionario e altas taxas de desemprego e, por
conseguinte, da inadimpléncia, observa-se uma queda no mercado imobiliario, incrementando

0 risco do negdcio para os agentes econdmicos envolvidos.


http://www.stf.jus.br/portal/inteiroTeor/obterInteiroTeor.asp?numero=450305&classe=RE-AgR
http://www.stf.jus.br/portal/inteiroTeor/obterInteiroTeor.asp?numero=450305&classe=RE-AgR
http://www.stf.jus.br/portal/inteiroTeor/obterInteiroTeor.asp?id=559959
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5. POLITICAS PUBLICAS - O DIREITO COMO INSTRUMENTO DE
REGULACAO DA ORDEM ECONOMICA/SOCIAL

Corroborando com os capitulos anteriores, verificou-se que na década de 1990, o fomento do
mercado imobiliario sofreu forte influéncia da estabilizacdo da moeda (instituicdo do Plano
Real) e consequente reducdo dos indices inflacionarios, bem como com a maior dilacdo do
sistema financeiro, com abertura do mercado para instituicbes estrangeiras (aumentando a
concorréncia, aumentar-se-ia a oferta de crédito), ainda que os resultados ndo tenham superado
as expectativas, pois, 0s bancos estrangeiros atuaram nas condicOes preexistentes. (FABIANI,
2011, p.28)

Ja na década seguinte, a deficiéncia institucional (que corroborou para o baixo desenvolvimento
do setor bancario e, dai, na concessdo de crédito) restou evidenciada, especialmente com a
dificuldade de maior protecdo dos contratantes e a necessidade de instituicdo de mecanismos
eficazes para garantir o cumprimento dos contratos, ressaltando-se a importancia do direito no
desenvolvimento, através da implementacdo de regras e sua previsibilidade para os agentes
institucionais, consolidando-se em instrumentos ensejadores do sucesso das regras econdmicas.
(FABIANI, 2011, p.32)

Repita-se a importancia da abertura de capitais de empresas imobiliarias na Bolsa de Valores,
a partir do ano de 2006, dando vazéo ao levantamento de expressiva quantia (mais de 20 bilhdes
de dolares) no mercado de capitais. (MOYSES; BORGES, 2011)

Dentre as principais politicas publicas utilizadas para impulsionar o mercado (de crédito, o que,
obviamente, reflete no imobiliario), destaca-se a instituicdo do patrimoénio de afetacdo;
mecanismos para majorar o alcance da alienacdo e cessao fiduciarias; o reconhecimento de
acordo para compensacgdo de pagamentos; possibilidade de consignacdo do crédito diretamente
na folha de pagamento e advento da nova lei de faléncias.

A criacéo destes dispositivos legais ocorreu a partir da exposigédo da fragilidade das regras do
jogo operadas na década de 1990, que possibilitaram o desenvolvimento de préaticas
oportunistas, trazendo diversos prejuizos, como as consequéncias da quebra da Construtora

Encol.
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O Direito, como técnica de solucdo de conflitos, utiliza-se de um conjunto de instrumentos
voltado para conter crises, insatisfagdes levadas ao conhecimento do judiciario, prevendo a
tutela para trés tipos de crises juridicas — crise de certeza, crise de adimplemento e crise de
situacoes juridicas. (DINAMARCO, 2005)

5.1. BREVES COMENTARIOS SOBRE A INCORPORACAO IMOBILIARIA

Antes de se adentrar especificamente nas politicas publicas utilizadas com a intencdo de
impulsionar o mercado de crédito, importante tracar breves comentérios sobre a incorporagdo
imobiliéria, possibilitando maior compreensdo das regras do jogo instituidas para atender as

expectativas dos agentes envolvidos, levando-se sempre em consideracdo o seu oportunismo.

A Lei no. 4.591/1964 (Lei 4.591/1964), que dispde sobre as incorporacdes imobiliarias (com
as atualizacOes trazidas pela Lei 10.931/2004), trata a incorporacéo e a figura do incorporador,

considerado aquela pessoa, fisica ou juridica que:

[...] embora ndo efetuando a constru¢do, compromisse ou efetive a venda de fragdes
ideais de terreno objetivando a vinculagéo de tais fragdes a unidades autbnomas, em
edificagBes a serem construidas ou em construgdo sob regime condominial, ou que
meramente aceite propostas para efetivacdo de tais transa¢Ges, coordenando e levando
a termo a incorporacdo e responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a certo
prazo, prego e determinadas condigdes, das obras concluidas. (Lei 4.591/1964)

Vejamos:

Art. 28. (...)
Pardgrafo Unico. Para efeito desta Lei, considera-se incorpora¢do imobilidria a
atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construcéo, para alienacéo
total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de edificacbes compostas de unidades
autdbnomas.

Art. 29. (...)

Paragrafo Unico. Presume-se a vinculagdo entre a alienacéo das fragdes do terreno e
0 negocio de construcdo, se, ao ser contratada a venda, ou promessa de venda ou de
cessao das fragdes de terreno, j& houver sido aprovado e estiver em vigor, ou pender
de aprovacdo de autoridade administrativa, o respectivo projeto de construcao,
respondendo o alienante como incorporador.

Art. 30. Estende-se a condicao de incorporador aos proprietarios e titulares de direitos
aquisitivos que contratem a construgdo de edificios que se destinem a constituicdo em
condominio, sempre que iniciarem as alienagdes antes da concluséo das obras.

A analise dos dispositivos acima nos permite concluir que, a condigdo de incorporador seré
inerente a qualquer pessoa que pratique atos de incorporacdo, assim definidos na lei,

comercializando as fragGes ideais dos empreendimentos imobiliarios.
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Nascimento Franco e Nisske Gondo (1991, p.27) assinalam que, “com efeito, o art. 29 diz que
se considera incorporador a pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que pratique atos
tipificados como de incorporacdo imobiliaria. E se a lei diz que o incorporador pode ser
comerciante ou ndo, € porque admite que a incorporagao €, em principio, atividade civil. ” Desta
conceituacdo, é possivel extrair-se que a incorporacao imobiliaria pode ser entendida como a
mobilizacdo de fatores de producdo para compra e venda de unidades imobilidrias em
edificacdo coletiva durante a execugdo do empreendimento, com o agrupamento de pessoas que
visam alcancar o capital necessario para concepcdo da obra e futura alienacao destas unidades.

Quanto a natureza da incorporacdo, Melhim Namem Chalhub (2012, p.15) assinala:

[...] A atividade da incorporagdo tem natureza empresarial, pois a finalidade de lucro
é da sua esséncia, pouco importando seja o incorporador pessoa fisica ou juridica. A
finalidade lucrativa, é, obviamente, a contrapartida dos riscos que o incorporador
assume, em razdo de sua iniciativa e das a¢bes que empreende até a consecucdo do
negdcio, com a averbagdo da edificacdo no Registro de Imoveis.

Neste contexto, assevera-se que um dos principais objetivos da incorporacdo é a venda
antecipada de fracdes ideias de um empreendimento, através de um pacto firmado entre o
incorporador e o adquirente, participantes da relacéo contratual. (CHALHUB, 2012, p.2-5)

Temos, entdo, a incorporacdo como chave mestra dos negocios imobiliarios com influéncia
direta no ambiente construido, pois, através dela, comercializa-se, na grande maioria, 0s
imdveis que ilustram as cidades. (MATTOS, 2011, p.07).

Segundo Ghezzi (2011), a Lei de Incorporacdes (Lei 4591/1964) surgiu com o propoésito de
regular as relacdes incorporativas, privilegiando o equilibrio das rela¢bes obrigacionais. E mais,
foi precursora do estabelecimento de um sistema de prote¢do ao consumidor (mesmo muito
antes da promulgacdo do Cddigo de Defesa do Consumidor), embasando-se no principio da
boa-fé, da func¢éo social do contrato e do estabelecimento de mecanismos capazes de compensar
a vulnerabilidade do sujeito adquirente. (CHALHUB, 2012, p.3)

E sabido que o Codigo Civil (Lei 10.406/2002) sustenta a sistematizacio das relacdes civis,
alcangando as regras e conceitos em sentido aberto, minorando a incerteza e, assim, propiciando
um ambiente de maior seguranca juridica, necessaria para o desenvolvimento social. Destaca-

se a formacao de microssistemas normativos com a funcdo de complementar as normas gerais



70

daquele cddex, permitindo a integracdo destas com as normas especificas. (GHEZZI, 2011, p.
34-40)

Dentro desta integracdo entendimento, Siqueira (2013, p.36) ressalta que o Cdédigo de Defesa
do Consumidor (Lei 8.078/1990) executa funcdo subsidiaria de interpretacdo das normas gerais,

trazendo ainda mais seguranca e protecdo ao adquirente de unidades imobiliarias,

Isto porque, com o advento da Lei n® 8.078, de 11 de setembro de 1990, que instituiu
o sistema de protecdo das relagBes de consumo em nosso ordenamento, temos que 0s
principios gerais trazidos pelo CDC, no qual se destacam a boa-fé objetiva, a
transparéncia, equivaléncia das prestacfes e a fungéo social dos contratos.

Complementa Ghezzi (2011, p.160) que “com o advento do Cdédigo de Defesa do Consumidor,
colocaram-se sob sua incidéncia tanto os incorporadores, que oferecem a venda no mercado
unidades autdbnomas no exercicio da sua atividade profissional, como os adquirentes destas

unidades ou candidatos a sua aquisigdo”.

Por este motivo, a relacdo entre incorporador e adquirente pode ser considerada como de
consumo, considerando o imdvel como um produto e o incorporador como fornecedor. Ainda
que a Lei de Incorporagdes tenha trazido preceitos de protegéo ao adquirente, as regras especiais
do Codigo de Defesa do Consumidor também se aplicam aos contratos de incorporagdo, ndo

sendo outro o entendimento do Superior Tribunal de Justica, vejamos:

'DIREITO CIVIL. CONTRATO DE INCORPORAQAO. CODIGO DE DEFESA DO
CONSUMIDOR. APLICABILIDADE. RESTITUIQAO DE PARCELAS PAGAS.
SUMULA N. 7/STJ. 1. Em que pese 0 contrato de incorporago ser regido pela Lei n.
4.,591/64, admite-se, outrossim, a incidéncia do Cadigo de Defesa do Consumidor,
devendo ser observados o0s principios gerais do direito que buscam a justiga contratual,
a equivaléncia das prestagdes e a boa-fé objetiva e vedam o locupletamento ilicito.
2.(...). 3. Recurso especial ndo-conhecido' (REsp n° 747.768/PR, Rel. Ministro JOAO
OTAVIO DE NORONHA, QUARTA TURMA, julgado em 06/10/2009).

AGRAVO REGIMENTAL NO RECURSO ESPECIAL. RECURSO INCAPAZ DE
ALTERAR O JULGADO. DIREITO DO CONSUMIDOR. CONTRATOS DE
INCORPORACAO IMOBILIARIA. RESPONSABILIDADE PELO VICIO DO
SERVICO. SOLIDARIEDADE. CADEIA DE FORNECEDORES. INOVACAO
RECURSAL. DESCABIMENTO. REEXAME DE PROVAS. SUMULA N° 7/STJ.
SUMULA N° 83/STJ. INCIDENCIA. JULGADO DE ACORDO COM A
JURISPRUDENCIA DESTA CORTE. 1. (...). 2. Em que pese o contrato de
incorporacgdo ser regido pela Lei n® 4.591/64, admite-se a incidéncia do Cadigo de
Defesa do Consumidor, devendo ser observados os principios gerais do direito que
buscam a justica contratual, a equivaléncia das prestacdes e a boa-fé objetiva,
vedando-se o locupletamento ilicito. 3. O incorporador, como impulsionador do
empreendimento imobiliario em condominio, atrai para si a responsabilidade pelos
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danos que possam resultar da inexecucdo ou da ma execucdo do contrato de
incorporagdo, incluindo-se ai os danos advindos de construcdo defeituosa. 4. (...). 5.
(...). 6. Agravo regimental ndo provido (AREsp n° 1.006.765/ES, Rel. Ministro
RICARDO VILLAS BOAS CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado em 18/03/2014)
Vale mencionar que os atos de incorpora¢do emergem no periodo de formagéo do contrato de
aquisicdo, caracterizando-se pela promogdo da constru¢cdo do empreendimento para esta
alienacdo, antes do periodo de construcdo ou durante este processo, de suas unidades

auténomas. (SILVA, 2010, p.23)

Nesta concepcdo, conclui-se que a promessa de compra e venda das fragdes ideias deve ser
firmada antes da construcdo ou durante sua execucdo, ndo caracterizando incorporagdo o
negocio realizado com a edificacdo pronta ou a venda de fracdes ideais e respectivas unidades

auténomas em empreendimentos ja concluidos. (SILVA, 2010, p.47)

Para Silva (2010, p.46), o contrato de incorporacdo é tipificado por lei, alinhavando a
constituicdo de direitos reais, constituidos no registro da alienacéo das fracdes ideais, junto ao
Cartdrio de Registro de Imdveis, vinculando as futuras unidades autdnomas a instituicdo do

condominio edilicio.

Dentre as caracteristicas inerentes ao contrato de incorporacdo, classifica-o como
sinalagmatico, vez que produz direitos e obrigacbes para ambas as partes, possibilitando,
inclusive, a prerrogativa do exceptio non adimpleti contractus, disposto no artigo 476 do
Caodigo Civil - “nos contratos bilaterais, nenhum dos contratantes, antes de cumprida a sua
obrigagdo, pode exigir o implemento da do outro” (Lei 10.406/2002), verificando-se também
seu viés comutativo oneroso, por suportar ambos 0s contratantes sacrificio patrimonial para
obter vantagem, podendo também exercitar a previsao dos beneficios que serdo percebidos com

o0 adimplemento de suas respectivas prestacdes. (SILVA, 2010, p.48)

O contrato de incorporacdo é também dotado de formalidade, obrigando sua celebracdo por
escrito, ainda que ndo necessariamente por instrumento publico, exigido quando através do
proprio contrato for vendida fracdo ideal de terreno vinculada a unidade autbnoma, a de em
permuta, novacdo, dacdo em pagamento, e se o valor do imovel for superior a trinta salarios
minimos, conforme disposi¢do do artigo 108 do Cddigo Civil (Lei 10.406/2002) — « Nao

dispondo a lei em contréario, a escritura publica é essencial a validade dos negocios juridicos
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que visem a constituicdo, transferéncia, modificacdo ou rendncia de direitos reais sobre imoveis

de valor superior a trinta vezes o salario minimo vigente no Pais”. (SILVA, 2010, p.50)

Conclui-se que a incorporacdo imobiliéria se constitui pela prépria formalidade do negécio —
do registro da incorporacéo, da averbacéao da construcéo e da instituicdo do condominio edilicio,
da subjetividade — pessoas do incorporador e do adquirente das unidades, e do elemento
objetivo, correspondente as fracdes ideias do terreno vinculadas a futuras unidades autbnomas
na edificagdo. (SILVA, 2010, p.30)

5.2. DAS REGRAS DO JOGO - FRAGILIDADE DAS INSTITUICOES - CENARIO
QUE IMPULSIONOU A IMPLEMENTACAO DE POLITICAS REVESTIDAS DE
MAIOR SEGURANCA JURIDICA - O CASO ENCOL

Como ja visto, nos anos de 1980, os indices inflacionarios chegaram a patamares insustentaveis,
abalando a propria estrutura do mercado imobiliario com reajustes dos contratos de
financiamento de modo a impossibilitar a amortizacdo da divida, aumentando a inadimpléncia.
Esta crise foi agravada com a extingdo do BNH, em 1986. (MEDEIROS, 2013, p.5-7)

No periodo seguinte, inicio dos anos de 1990, verificou-se uma lacuna na politica habitacional
brasileira, sustentada pela necessidade de as incorporadoras receberem concessdo de crédito
para financiar seus empreendimentos o que, impossibilitado pela crise econdmica instaurada,

resultou na insolvéncia de muitas delas. (XAVIER, 2011)

Pode-se dizer que, com a escassez de recursos para financiamento dos empreendimentos pelo
SFH, a Construtora Encol, considerada uma das maiores incorporadoras do pais, implementou
uma agressiva politica de vendas, mantendo-se, por algum tempo, em destaque no setor de
construcdo civil. Seu carro chefe era a venda de imoveis na planta e, com a multiplicacdo dos
empreendimentos langados, o caixa da empresa era superavitario, possibilitando a aquisicdo de

novos terrenos e, consequentemente, novos lancamentos de edificagdes. (GUIMARAES, 2010)

O alavanque dos lancamentos imobiliarios se dava com a realizagdo de diversos
empreendimentos, com recebimento antecipado de parcelas substanciais dos recursos
destinados a cada edificagdo. E, o fato dos novos projetos dependerem de capital de giro proprio
acabou por tornar-se um obstaculo para conclusao das obras, ante a incompatibilidade da oferta

com a capacidade de absor¢do do mercado. (SILVA, 2011)
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Este boom foi, incialmente, propiciado por recursos derivados de fundos de penséo, através dos
quais os empreendedores, estimulados por esta abundante linha de financiamento, propiciaram
inimeras edificacbes no ambiente construido. Contudo, as regras do jogo se modificaram,
afetando, no meio da década de 1990, o regimento destes fundos que foram, aos poucos, sendo
substituidos por fundos de investimentos imobiliarios. (FERREIRA, 2003)

E foi nos anos de 1990 que a Encol passou a experimentar dificuldades financeiras e, para dar
continuidade aos seus projetos imobiliarios, se organizou para, através de uma estratégia
mercadoldgica, atrair o0 maior nimero de mutuarios dispostos a aplicar seus recursos nos
empreendimentos da empresa, 0 que surtiu efeito — o numero de lancamentos em 1992 era de
93 empreendimentos e, no ano seguinte, de 210. Em 1994, alcancou-se 259 empreendimentos
langados. (MOURA, 2007)

A ideia era manipular o ritmo das obras, adequando-0 ao grau de endividamento da empresa,
iniciando-se a edificacdo para que o adquirente/investidor confiasse que o cronograma de obras
seria cumprido para, na sequéncia, colocar este empreendimento em detrimento de outro
langamento previsto, possibilitando a Encol o registro de lucro em 1994, mesmo ciente de que
sua recuperacao financeira era inviavel. (MOURA, 2007)

A prética adotada pela Construtora, de utilizar os recursos destinados a um determinado
empreendimento como alavanque para o langamento de outro, sem antes concluir o primeiro e,
fomentando o inicio de edificacdo do segundo que, também sem ser concluido, tinha seus
recursos destinados para o langamento de um terceiro e, assim por diante, criando-se um ciclo
vicioso, ficou conhecida como “efeito bicicleta”, por meio do qual, na auséncia de afetacao de
bens de cada empreendimento, autonomamente, todo o conjunto responde pelas dividas

individualizadas. Nas palavras do Professor Antonio Ribeiro Guimardes (2010),

[...] quando as vendas desaqueceram, o mercado refluiu. A Encol ndo conseguiu mais
pedalar sua “bicicleta financeira”, pois os recursos advindos da venda do prédio novo,
que ndo estavam mais financiando o préprio prédio, mas sim a construgdo de prédio
anteriormente vendido, j& ndo entravam no caixa, por ndo existirem. A partir de um
determinado momento, quando a empresa entendeu a extensdo do problema criado
pela méa geréncia do caixa, sua politica comercial tornou-se mais e mais agressiva,
pois a venda do novo prédio era vital, ndo mais para a manutencdo de sua lideran¢a
no mercado, mas pela simples necessidade de sobrevivéncia de curto prazo.
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Concluindo Guimaraes (2010), na sequéncia, que “quando a empresa ndo mais conseguiu
pedalar sua crise, a semelhanca de uma bicicleta ndo pedalada, foi parando até perder o

equilibrio, e caiu, ou melhor, quebrou”.

Milhares de pessoas sofreram a perda de seus investimentos, proporcionada pela emerséo dos
desequilibrios financeiros da construtora que, consequentemente, deixou de cumprir 0s

contratos firmados e ndo entregou diversas unidades imobiliarias pactuadas. (SILVA, 2011)

O efeito bicicleta, no qual os novos empreendimentos financiavam os anteriores, encontrou sua
ruina no reflexo do desaquecimento da economia e diminuicdo das intervencgdes
governamentais ap0s o implemento do Plano Real, corroborado, também, com a mé gestéo da
Encol, inclusive durante a fase de concordata que precedeu a sua quebra. (FRANCISCO, 2005,
p.67)

Sem fluxo de caixa, a Encol se viu obrigada a recorrer ao Sistema Financeiro para manter o giro
de seus negdcios, tomando empréstimos de diversas instituicdes, com perfil de curto prazo,
elevando suas despesas financeiras com dependéncia de recursos extremamente onerosos.
(SALGADO, 2003)

Como suscitado por Brito (2002, p.333),

[...] ndo resta davida que a tutela legal é complexa e tem tudo para ser eficaz. Mas
sera que é? Serad que, mesmo observando todos os mecanismos registrais e estando
diante de todos 0s meios protetivos, 0s adquirentes estdo a salvo dos efeitos da faléncia
do incorporador? A resposta parece estar no terreno pratico. A vulnerabilidade dos
adquirentes de unidades autbnomas da Encol, por exemplo, escancarou a inseguranga
dos compradores de imdveis em construgdo. Naquele caso, paralisam-se quase 7000
obras, prejudicando mais de 40 mil familias, em todo o Brasil.

O caminho para a sua faléncia tragou o seguinte itinerario — no ano de 1994, a incorporadora
teve, em seu desfavor, instaurado inquérito pelo Ministério Pablico para investigagdo de
praticas ilicitas como sonegacdo de impostos e emissdo de notas fiscais sem lastro. Na
sequéncia, no ano de 1997, a Encol apresentou pedido de concordata e, em 1999, foi decretada

sua impossibilidade de permanecer operando no mercado. (MATTQOS, 2001, p.4)

Dentro deste contexto, a quebra da Encol S/A, repita-se, considerada a maior construtora e

incorporadora do pais, atingiu diretamente mais de 42.000 familias que ndo receberam seus
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imoveis, com mais de 7.000 empreendimentos inacabados, sendo esta faléncia entendida como
a maior quebra ndo bancéaria na Ameérica do Sul. (SALGADO, 2003)

A quebra da Encol foi considerada um dos maiores escandalos brasileiros e sua estratagema,
nomeada por seus operadores como “diger”, utilizava dois fluxos de caixa que permitiam a
venda de unidades imobiliarias sem que os recursos dos adquirentes fossem aplicados
efetivamente no empreendimento, evidenciando um grande desvio destas verbas para 0s
diretores envolvidos no processo, ludibriando os mutuérios quanto ao real andamento das obras,

aumentando-se, fictamente, os lucros e propiciando a vazao de dividendos. (MOURA, 2007)

Neste cenario, de grande instabilidade e incerteza, os atores perceberam a latente necessidade
de ampliar mecanismos que possibilitassem o restabelecimento de confianca nas instituicdes,
especialmente na seguranga juridica sustentadora dos contratos imobilidrios. E esta
necessidade, impulsionada pela inseguranca trazida com os prejuizos decorrentes da quebra da

Encol, favoreceu o implemento do patriménio de afetacdo. (TUTIKIAN, 2007)

A alarmante situacdo do setor imobiliario atrelou-se a imposi¢do de uma solugdo para o
problema, de forma que os interesse de todos os atores fossem atendidos — dos
construtores/incorporadores, geradores de empregos e impulsionadores do desenvolvimento
econbmico; dos agentes financeiros, financiadores da atividade imobiliaria; e dos
consumidores, carentes de seguranca juridica na aquisicao das unidades. (TUTIKIAN, 2007,
p.119)

5.3. POLITICAS PUBLICAS - PATRIMONIO DE AFETACAO

Dentre as politicas publicas adotadas para conter a incerteza e instabilidade das institui¢coes,
concernentes ao fomento do mercado, merecem destaque as alteracdes legislativas com a
finalidade de tornar os negécios imobiliarios mais seguros, como o implemento do patrimonio

de afetacdo.

O patrimdnio, em sua concepcao cléssica, é considerado um complexo de direitos e obrigacoes
de uma pessoa, fisica ou juridica, suscetiveis de avaliacdo econémica, integrando-se ao seu

conjunto de bens, materiais ou ndo. (FIUZA, 2008, p.195)
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Esta concepc¢do, engendrada em meados do seculo XIX, considerava as relacbes da
personalidade com os objetos exteriores, sobre 0s quais a pessoa exerca seus direitos. Tem-se
ai um viés liberal e individualista, o que corroborou com o desenvolvimento do capitalismo
industrial no século XIX. (FIUZA, 2008, p.195)

No que tange a afetacdo do patriménio, tem-se que sua abordagem no mundo juridico teve
inicio no final do século XIX, sendo caracterizado como o patriménio funcionalizado a
determinada finalidade, de satisfacdo das necessidades do titular, servindo, a exemplo, como
garantia genérica a credores. (NORONHA, 1994, p.272)

Como salientado por FIUZA (2008, p.196 apud NORONHA, 1994, p.270-272), “desde a ideia
de patrimonio de afetacdo, proposta por Brinz, na Alemanha, no final do século XIX, o conceito
de Aubry et Rau vem sendo revisto. Modernamente, o patrimonio se considera desvinculado da
pessoal, passando a ser considerado conjunto de bens e obrigacdes destinados a um fim, que,

em termos genéricos, ¢ o de satisfazer as necessidades e adimplir as obrigagdes do titular.”

No ano de 2001, lastreado pelo impacto negativo promovido pela quebra da construtora Encol
e a urgéncia e relevancia da situacao, foi disposta pelo Poder Executivo a Medida Provisoria
n® 2.221, de 04 de setembro do mencionado ano, instituindo o patriménio de afetacdo que
buscou proteger a incorporacdo afetada contra os riscos patrimoniais de outros negdcios da
empresa incorporadora, para que seus eventuais insucessos em outros negécios ndo interfiram

na estabilidade econémico-financeira da incorporagao afetada. (CHALHUB, 2012)

A Medida Provisoria n° 2.221/2001 foi, posteriormente, revogada e sucedida pela Lei 10.931
de 03 de agosto de 2004, que dispds ‘“sobre o patrimonio de afetacdo de incorporagdes
imobiliarias, Letra de Crédito Imobiliario, Cédula de Crédito Bancario, altera o Decreto-Lei
n°911/64, as leis n® 4.591/64, n° 4.728/65 e n°10.406/02, e da outras providéncias™. (Lei
10.931/2004)

Reitera-se que a Lei n® 4.591/64, ao regular as relagdes incorporativas, introduziu no campo
juridico um mecanismo de protecdo contratual dos adquirentes de imdveis em construcao,
fundado na boa fé e funcéo social dos contratos, o que posteriormente foi também disposto no
Codigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990), que dispds sobre o tema nas relacdes de
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consumo, com aplicacdo subsididria aos contratos inerentes a incorporacdo. (CHALHUB,
2012)

Ainda assim, na hipétese de faléncia da construtora/incorporadora, os riscos do negocio juridico
firmado se tornavam ainda mais evidentes, impulsionando o preenchimento destas lacunas com
instrumentos capazes de minorar a incerteza, o que favoreceu a promulgacdo da Lei
10.931/2004, que institui o regime juridico especial de protecdo as incorporacGes imobiliarias.
(PEREIRA, 2001)

Corroborando, Marques Filho e Diniz (2006, p.13) assinalam que:

[..] a Lei 10.931, de 03.08.2004, que trouxe em seu bojo varias novidades ao
ordenamento juridico brasileiro, representando uma revolugdo no mercado
imobiliério, ao criar um ambiente favoravel a um crescimento consolidado. A medida
é de extrema importancia, pois a incrementacéo do desenvolvimento econdmico neste
setor € necessidade fundamental e inadiavel, tanto pela seguranga que a operagao
requer, como para fomentar e economia nacional.

A ideia do legislador foi proteger o patriménio dos credores atrelados a cada incorporagéo
imobiliéria, distinguindo os direitos e obrigacdes de determinado empreendimento do
patrimonio global da construtora, de modo a vetar o efeito bicicleta, propiciando a viabilizacéo
de conclusédo das obras e efetiva entrega das unidades adquiridas, independente de eventual

processo falimentar da empresa incorporadora. (MATTOS, 2011)

E nesta perspectiva, impds-se a implementacédo de ferramentas capazes de proteger os direitos
do adquirente, compensando sua vulnerabilidade contratual e sua autossuficiéncia para
conclusdo das obras no caso de quebra da construtora (MATTQOS, 2011). Estas restricdes
institucionais viabilizam o alcance de objetivos comuns, clareando, assim, a fundamental

importancia de adequacao das instituicdes as regras do jogo estabelecidas. (NORTH, 1990, p.5).

A afetacdo do patriménio, desta feita, intenta dotar cada empreendimento imobiliario de
patrimdnio préprio, impossibilitando que o construtor utilize recursos de um empreendimento
em outro (o que prejudica o regular andamento das obras), criando uma vinculacéo de receitas,
na qual as quantias despendidas pelos adquirentes sdo afetadas a consecu¢do da incorporacéo,
com vedacdo legal de desvio dos recursos para outras finalidades. (CHALHUB, 2012, p.66)
Assim, o patriménio de afetagdo no &mbito das incorporagdes imobiliarias distingue os recursos

captados para o financiamento da obra do patrimdnio da incorporadora, reduzindo o risco para
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0 adquirente de unidades imobilidrias na planta e para o agente que proporciona o
financiamento. (CHALUB,2012)

Em outras palavras, tem-se que o sistema de afetacdo oferece a oportunidade de o incorporador
destacar de seu patrimdnio um conjunto de bens que sera reconhecido como auténomo,
constituido pelos recursos obtidos com a comercializacdo de futuras unidades imobiliarias ou
mesmo sobre o préprio imovel sobre o qual sera edificada a incorporagdo, respondendo,
também de forma autdbnoma, por quebras ou outras indenizagdes derivadas de culpa exclusiva
do incorporador. (AGHARIAN, 2009)

O conceito esta disposto no artigo 31-A da Lei n°4.591/1964, com a alteracao trazida pela Lei
10.931/2004, vejamos:

Art. 31-A. A critério do incorporador, a incorporacdo poderd ser submetida ao regime
da afetagdo, pelo qual o terreno e as acessdes objeto de incorporacgao imobiliaria, bem
como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-do apartados do
patrim6nio do incorporador e constituirdo patriménio de afetacdo, destinado a
consecugdo da incorporagdo correspondente e & entrega das unidades imobiliérias aos
respectivos adquirentes.

Neste sentido, constituem o patriménio de afetacdo os recursos derivados das vendas de
unidades, benfeitorias vinculadas a suas receitas, o proprio imével objeto do empreendimento,
obrigagdes vinculadas ao negdcio, assim como os encargos fiscais e trabalhistas de determinada
incorporagéo. (FILHO, 2009)

Dentro da concepcdo de afetacdo, como o 6nus que recai sobre um bem para garantir uma
obrigacdo, temos que o patriménio de cada empreendimento é contabilmente apartado do
patriménio total da empresa responsavel pela construcao/incorporacao do imével. (MEZZARI,
1996, p.15)

A ideia € que

[...] o patrimbnio de afetacdo de cada empreendimento objetiva evitar que o
incorporador utilize recursos de um empreendimento em outros, visando resguardar o
regular andamento do empreendimento em quest&o. Logo, os valores desembolsados
pelo adquirente do imdvel na planta ou fase de construcdo de determinado
empreendimento ficam obrigatoriamente vinculados apenas a propria edificagdo, ndo
havendo possibilidade de desvio destes recursos para outras obras ou despesas do
incorporador. (MEZZARI, 1996, p.15)
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Instituido o regime de afetagdo, constituir-se-4& um novo patriménio, apartado, com destinacao
especifica, sem vinculacdo ao patriménio global do incorporador, isentando-o de que responda,
com o patrimdnio proprio, por obrigacdes assumidas e que ndo dizem respeito aquele designado
empreendimento. (MARQUES FILHO E DINIZ, 2006, p.68)

Importante, entretanto, que a discriminacdo das obrigacOes de cada ator envolvido na relagdo
contratual seja clara, com o devido registro da especificacdo contabil de cada empreendimento
pelo incorporador, possibilitando a identificagdo destas obrigagGes vinculadas a determinado
patrimonio afetado. (MEZZARI, 1996, p.19)

5.3.1 CARACTERISTICAS DO PATRIMONIO DE AFETACAO

O patrimdnio de afetacdo detém caracteristicas que, por si so, possibilitam a viabilidade de sua
constituicdo. A primeira delas, autorizacdo legal, consolida-se na definicdo, por lei, da
finalidade da afetagéo, estipulando seus requisitos de criacdo, alcance, extingédo e sub-rogacéo
de direitos. (MATTQOS, 2011, p.45)

Essa distincdo patrimonial imprescinde de autorizacéo legal por relativizar o principio de livre
utilizacdo do bem por seu titular, assim como o principio da garantia geral dos credores. Dai 0
rigor das limitagbes do patrimonio afetado, minorando a possibilidade de fraudes.
(CHALHUB,2012)

Outra caracteristica é a universalidade, compreendida na inclusdo de todos os direitos e
obrigagdes do patrimdnio segregado a consecucao de determinada finalidade. Estes preceitos,
bonus e 6nus, devem integralizar o patriménio afetado. (MATTOS, 2011, p.46)

Por sua vez, a incomunicabilidade atribui autonomia ao patriménio de afetacdo para alcance da
finalidade para a qual foi instituido, sem desmembrar o patriménio geral do incorporador,

permanecendo-se uno e indivisivel. (MATTOS, 2011, p.47)

Esclarece Chalhub (2012, p.81) que:

Patrimdnios de afetacdo sdo incomunicaveis por natureza. A incomunicabilidade é
uma de suas caracteristicas essenciais, pois, para cumprir sua finalidade de protecéo
de um bem socialmente relevante ou para assegurar a consecucdo de determinada
atividade econdmica merecedora de tutela especial é indispensavel que os bens
afetados fiquem afastados dos efeitos de negdcios estranhos ao objeto da afetacdo. A
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incomunicabilidade visa afastar riscos patrimoniais que possam prejudicar ou frustrar
a realizacdo da finalidade social e econdmica definida para o patriménio de afetacéo.

Dentre as caracteristicas, destaque também para a autossustentacéo, que preconiza o dever de
os créditos provenientes da alienacdo das unidades ser suficientes para saldar todas obrigacGes
daquela determinada obra. A afetacdo s6 se instaura se o patriménio segregado for suficiente a

garantir os custos do empreendimento incorporado. (MATTQOS, 2011, p.47)

Ainda, decorrente da incomunicabilidade, verifica-se a inacessibilidade, vez que os bens
afetados ndo podem ser alcangcados por credores de outra incorporacdo ou por patriménios
segregados da mesma sociedade empresaria, 0 que atesta a obstaculizacao de acesso de credores
desconhecidos do empreendimento. (MATTOS, 2011, p.48)

A auséncia do mecanismo de afetacdo trazia grande inseguranca, impulsionada pela eventual
faléncia do incorporador/construtor e 0 consequente prejuizo ao adquirente, pois, Seus recursos,
aplicados na aquisicdo da unidade imobiliaria, passaria a integralizar a massa falida da empresa,

servindo, inclusive, para satisfacdo de créditos alheios a incorporacéo.

A oponibilidade atesta-se como a caracteristica da afetacdo capaz de produzir efeitos erga
omnes, ou seja, a toda coletividade e, devidamente averbado o termo de incorporagdo no
Registro de Imdveis, impossibilita qualquer alegacdo de desconhecimento da segregacdo de
determinado patriménio. (MATTOS, 2011, p.48)

Corroborado pelos efeitos decorrentes das caracteristicas acima delineadas e por todo o aqui
exposto, é de facil conclusdo que a afetacdo do patrimdnio, regulamentado pela Lei n°
10.931/2004, constitui uma das maiores garantias ao adquirente de unidades imobiliarias
decorrentes de incorporagédo. Salienta VVenosa (2015, p.124) que:

A ideia do legislador restou consolidada no isolamento do empreendimento imobiliario,
evitando vinculagdo com outros empreendimentos do mesmo incorporador ou negécios de
natureza diversa, restringindo todos os recursos financeiros do patriménio afetado a garantir o
custeamento daquela incorporacéo, disposi¢éo do inciso 6°, artigo 31-A da Lei n®4.591/64, com
a redacgéo dada pela Lei 10.931/04. (VENOSA, 2015, p. 127).

E de se dizer que o artigo 31-B, da lei em comento, considera “constituido o patriménio de

afetacdo mediante averbacéo, a qualquer tempo, no Registro de Imoveis, de termo firmado pelo
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incorporador e, quando for o caso, também pelos titulares de direitos reais de aquisi¢cdo sobre o
terreno”. (Lei 4.591/64)

Nota-se que a possibilidade da afetacdo a qualquer tempo estende a garantia aos adquirentes
que ja firmaram o contrato, considerando como mais vantajosa a possibilidade dessa extensé&o,

vez que incrementa a seguranca juridica do contrato. (CHALHUB, 2012, p. 45)
5.3.2 REGIME ESPECIAL DE TRIBUTAQAO (RET)

Como, repetidas vezes mencionado, o desenvolvimento esta intrinsicamente relacionado com
as instituicbes, que devem se estruturar de forma a promover incentivos a todos os agentes
envolvidos na producdo de bens, servicos e contribuicdes ideoldgicas ao sistema. (NORTH,
2005, p.95)

O patrimbénio de afetacdo beneficia também o incorporador que opta por sua instituicdo,
trazendo para si as benesses de um regime especial de tributacdo, consolidado na adogédo de
reduzido somatorio de aliquotas sobre a receita mensal, perfazendo o percentual estabelecido
pela lei. (QUIRINO CAMARA, 2004, apud XAVIER, 2011)

Melhin Chalhub (2012) esclarece que a responsabilidade tributaria do incorporador nao é
alterada com a afetacdo do patrimoénio, assim como ndo se altera o sistema de apurac¢éo do lucro
tributavel. O que ocorre é a possibilidade de se manter a incorporacdo afetada subordinada ao

regime do lucro real ou adotar o regime especial de tributacéo, previsto na Lei 10.931/2004.

Este regime especial de tributacdo, aplicavel as incorporacfes imobiliarias, permite o
pagamento do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas — IRPJ, da Contribuicdo para os
Programas de Integracdo Social e de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico —
PIS/PASEP; da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL e Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social — COFINS, de forma semelhante ao regime do SIMPLES,
qual seja, a aplicagdo de um percentual (somando-se as aliquotas, 4%) sobre o valor total das
receitas mensalmente apuradas. (TEIXEIRA FORTES, 2013, p.01)

Dispde o artigo 4° da Lei 10.931/2004 (Lei 10.931/2004), com redacdo dada pela Lei
12.844/2013 (Lei 12.844/2013):

Art. 4°-Para cada incorporagdo submetida ao regime especial de tributacdo, a
incorporadora ficara sujeita ao pagamento equivalente a 4% (quatro por cento) da
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receita mensal recebida, o qual correspondera ao pagamento mensal unificado do
seguinte imposto e contribuicdes:

| - Imposto de Renda das Pessoas Juridicas - IRPJ;

Il - Contribuicdo para os Programas de Integracdo Social e de Formacdo do
Patrimonio do Servidor Publico - PIS/PASEP;

I11 - Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido - CSLL; e

IV - Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social - COFINS.

Entende-se por valor total das receitas mensais o que for apurado com a venda das unidades
imobilidrias pertencentes a incorporacdo, bem como as receitas financeiras e variacdes
monetarias decorrentes desta operacdo. (FERNANDES, 2004)

O percentual aplicado (minorado pela Lei 12.844/2013), de quatro por cento, corresponde ao

somatdrio das aliquotas de cada tributo previsto no regime especial, assim distribuidas:

I - Imposto de Renda das Pessoas Juridicas — IRPJ (1,26%);

Il - Contribuicdo para os Programas de Integracdo Social e de Formacéo do
Patrimdnio do Servidor Publico - PIS/PASEP (0,37%);

111 - Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL (0,66%) e

IV - Contribuigdo para Financiamento da Seguridade Social — COFINS (1,71%)
(FERNANDES, 2004).

Embora seja a adocao do regime especial facultativa, uma vez optada pelo incorporador, sua
aplicacdo torna-se definitiva e irretratavel. Alem da reducdo da aliquota fiscal, o aceite do
regime especial é também impulsionado pelo fato de que os bens afetados ndo respondem por
dividas relativas ao “ao IRPJ, a CSLL, a COFINS e ao PIS/ PASEP, ressalvados os débitos
derivados do ndo pagamento da aliquota de quatro por cento sobre a receita mensal da prépria
incorporagdo, supramencionada” (FERNANDES, 2004).

O reflexo positivo do regime atinge também o adquirente, pois, ndo sendo outros débitos do
incorporador atingidos, a garantia de cumprimento das obrigacdes negociadas resta ampliada,
vez que, o aparte da contabilidade da incorporacéo, da contabilidade do incorporador (inclusive
com inscricdo distinta no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ), garante que as

receitas auferidas sejam diretamente vinculadas a afetacdo. (FERNANDES, 2004)

Apesar da proposta apresentar vantagens aos atores envolvidos, Chalhub (2012) faz uma critica
ao regime especial tributario. Para este autor, a disposi¢do do artigo 9° da Lei 10.931/2004 viola
0s principios da isonomia, da defesa do consumidor e do devido processo legal.

Art. 92 Perde eficacia a deliberacdo pela continuacdo da obra a que se refere 0 § 1° do

art. 31-F da Lei n° 4.591, de 1964, bem como os efeitos do regime de afetacdo
instituidos por esta Lei, caso ndo se verifique o pagamento das obrigacdes tributérias,
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previdenciarias e trabalhistas, vinculadas ao respectivo patriménio de afetacéo, cujos
fatos geradores tenham ocorrido até a data da decretacdo da faléncia, ou insolvéncia
do incorporador, as quais deverdo ser pagas pelos adquirentes em até um ano daquela
deliberagdo, ou até a data da concessdo do habite-se, se esta ocorrer em prazo
inferior.(Lei 10.931/2004)

Isso se da pelo fato de que, em seu entendimento, a transferéncia, aos adquirentes, de encargos
vinculados ao patrimonio de afetacdo é dispensavel, pois ja ha previsdo expressa de sua sub-
rogacao nos direitos e obrigacOes da incorporadora e, considerando um dos pilares da afetacéo
— observancia da vulnerabilidade dos adquirentes, dever-se-ia, aos mesmos, ser dado opcoes de

pagamento mais benéficas do que as ofertadas as empresas em geral. (CHALHUB, 2012)

Art. 31-F. Os efeitos da decretacdo da faléncia ou da insolvéncia civil do incorporador
ndo atingem os patrimOnios de afetacdo constituidos, ndo integrando a massa
concursal o terreno, as acessdes e demais bens, direitos creditérios, obrigagdes e
encargos objeto da incorporag&o.

§ 11. Caso decidam pela continuacéo da obra, os adquirentes ficardo automaticamente
sub-rogados nos direitos, nas obrigacdes e nos encargos relativos a incorporacéo,
inclusive aqueles relativos ao contrato de financiamento da obra, se houver. (BRASIL,
64)

A isonomia se percebe pela desigualdade de tratamento, privilegiando atores com desvantagem
econdmica/técnica, exato caso dos adquirentes das unidades imobiliérias inconcluidas com o
advento de um cenario de quebra da empresa incorporadora. Chalhub (2012) também entende
que a disposicao do artigo 9° da Lei 10.931/2004 suprime direitos anteriormente previstos pela
Lei n° 4.591/64, como o prosseguimento da obra sem necessidade de resgate imediato dos
débitos pendentes, até mesmo por estar 0s débitos garantidos pelo préprio patrimonio de

afetacdo constituido.

Outra critica feita ao artigo 9° se refere ao direito dos trabalhadores das edificacdes, ao caso
que, enquanto aos adquirentes é possibilitada a continuidade da obra, caso, eventualmente, a
afetacdo seja extinta, os créditos trabalhistas deverdo ser habilitados no processo de faléncia e
seu recebimento vincular-se-4 a realizagdo do ativo da massa falida. (CHALHUB, 2012)

5.3.3 DO OPORTUNISMO - PATRIMONIO DE AFETACAO FACULTATIVO

Inconteste a inovacdo introduzida pela Lei 10.931/2004 no mercado, com a extensdo das
garantias do negdcio imobiliario através de mecanismos que vinculam o patriménio de

determinado empreendimento como garantia a sua concluséo.



84

O patriménio de afetacdo, de certo modo, corroborou para a minoracdo das incertezas com a
previsdo de mecanismos de protecdo ao adquirente na hipotese de quebra do incorporador,
fomentando, assim, a propria atividade de constru¢do civil, “gerando, por conseguinte,
desenvolvimento e progresso, ndo perdendo de vista a seguranca juridica dos adquirentes das
unidades autonomas em construc¢do”. (TUTIKIAN, 2007, p. 54)

Cumpre relembrar que as organizagdes politicas e econémicas sdo as principais responsaveis
pelo direcionamento das modificagOes institucionais, sendo que as organizagdes econdmicas
possuem grande poder de persuasdo sobre as politicas, de modo a propiciar a modificacdo das

regras do jogo para trazer-lhes maior beneficio. (NORTH, 1990, p.99)

Por esta razdo, North (1990, p.99) afirma que o caminho institucional é estabelecido por
processos de aprendizado das organizacfes nele envolvidas, refor¢ando os interesses de seus
atores através de uma inércia institucional, caracterizada pela tendéncia de autopreservacgdo das

organizagOes, com a manutencao das regras que melhor atendam a sua propria conveniéncia.

E neste contexto, pode-se concluir que o texto aprovado da Lei 10.931/2004, tratando o
patrimonio de afetacdo como um instituto facultativo, induz ao entendimento de que a forte
influéncia das construtoras ou seja, a vinculacdo que melhor garantiria a conclusdo do
empreendimento, mesmo apds o dissabor vivenciado com a quebra da Construtora Encol, ficou

a critério do incorporador, consoante se verifica da disposi¢cdo do artigo 31-A da Lei 4.591/64:

Art. 31-A. A critério do incorporador, a incorporagdo podera ser submetida ao regime
da afetagdo, pelo qual o terreno e as acessdes objeto de incorporacéo imobiliaria, bem
como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-d0 apartados do
patriménio do incorporador e constituirdo patriménio de afetacdo, destinado a
consecugdo da incorporagdo correspondente e a entrega das unidades imobilidrias aos
respectivos adquirentes. (Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

E como asseverado por Silva (2009, p.254), muito embora o regime de afetacdo atraia certa
seguranca ao adquirente, os beneficios trazidos pela Lei 4.591/1964, com a alteracdo dada pela
Lei 10.931/2004 ndo afastam a incerteza, pois, caso contrario, sua aplicacdo ndo seria

facultativa.

Esta ineficiéncia legislativa pode ser considerada, tomando a perspectiva de North (1990, p.52),
como decorréncia da prépria estrutura de direitos de propriedade, pois, as organizacdes politicas
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ndo se contraporiam aos interesses de um grupo de eleitores com grande influéncia na

economia, corroborado com a intencdo continua de permanéncia no poder.

A faculdade de vinculag&o ao regime foge ao encontro do proprio proposito da lei, considerando
que a afetacdo é um mecanismo de prote¢do da economia popular, fazendo incoerente a deciséo
legislativa de se facultar a vinculagdo, como enfatiza Chalhub (2012, p.80) “ao deixar a afetacéo
a critério do incorporador, a Lei n° 10.931/04 concede vantagem exagerada ao incorporador,
agravando ainda mais a vulnerabilidade dos adquirentes e contrapondo-se ao fundamento

axiolégico da norma”.

O oportunismo (WILLIAMSON, 1985) das incorporadoras e também dos agentes politicos
resta evidenciado na latente perseguicdo de interesses proprios, ignorando-se 0 que seria

primordial para toda a coletividade.

Vale insistir que a atividade de incorporacgao se caracteriza pela captacdo de recursos e sua
aplicacdo em determinado empreendimento e, assim, ao realizar a oferta de imoveis, o
incorporador lida com a economia popular, o que por si so seria suficiente a embasar uma tutela
especial dos agentes politicos, atendendo, inclusive, ao propdsito basilar da afetacdo de
preservar o patriménio constituido por aqueles recursos dos adquirentes e demais credores.
(CHALHUB, 2012)

Rizzardo (apud XAVIER, 2011) reafirma a contradicdo em se entregar, nas maos do
incorporador, a decisdo de vinculacdo do patriménio, quando a propria lei delimita sua atuacdo
gerencial, com imposicéo de obrigacdes no que se refere ao patrimonio segregado, transferindo-
se, absurdamente, ao devedor (incorporador) a decisdo sobre constituicdo de garantias

patrimoniais.

Mais uma vez acerta North (2005, p.2-3) ao enfatizar que a influéncia das instituicdes e dos
individuos ¢ mutua, de forma que modificam as regras do jogo para atender sua propria
conveniéncia (oportunismo), no intuito de obter posicionamento econémico/social mais
favoravel, implicando estas mudancas institucionais na propria percepcao da realidade por estes

atores, retornando o ciclo de novas tentativas de se posicionarem de forma mais vantajosa.

Inexiste justificativa outra para se facultar, ao incorporador, o direcionamento da economia

popular que ndo o jogo de interesses das institui¢cbes politicas e econdmicas. Ao permitir que a
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afetacdo fique a critério do incorporador, em detrimento da propria vulnerabilidade do
adquirente das unidades imobiliarias, o agente politico, com a instituicdo desta faculdade na Lei
10.931/2004, concedeu vantagem exagerada ao agente econdmico, contrapondo-se ao
fundamento axioldgico da norma. (CHALHUB, 2012)

5.3.4 CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O PATRIMONIO DE AFETACAO

Em linhas gerais, o patrimonio de afetacdo convola-se em uma garantia incomparavel de
eficdcia aos adquirentes, vez que vincula os creditos utilizados na aquisicdo das unidades
imobiliarias ao empreendimento em si, 0 que minora as chances, no caso de eventual quebra do

incorporador, de ndo conclusdo das obras. (CHALHUB, 2012)

Ademais, além da segregacdo do patriménio, o adquirente tem também a seu favor, a
possibilidade de, no caso de quebra, tomar para si a administragcéo e prosseguimento da obra

com autonomia em relacdo a geréncia da massa falida. (SEADI, 2013, p.30)

Obviamente que as vantagens oriundas do patrimonio de afetacdo so tém efeito caso exista a
opcéo do regime pelo incorporador que, em situacdo de desinteresse, na hipétese de faléncia,
coloca o adquirente em situacdo de completo desamparo, vez que 0S recursos investidos
despendidos para a aquisi¢do da unidade imobiliaria serdo integrados a massa falida. Sobre a

participacdo do adquirente no empreendimento, esclarece Moreira (2006, p.29):

[...] correndo o risco da propria atividade construtiva e &, assim, totalmente
desprotegido, o que configura uma situacdo de desvantagem que deveria ser
compensada para que pudesse haver um reequilibrio da relagdo econémica e juridica.
Um dos mecanismos de compensacao dessa vulnerabilidade seria a afetacéo, se fosse
regra geral incidente, automaticamente, sobre todas as incorporagdes. Contudo, a lei
prevé a adocéo da afetagdo a critério do incorporador.

Como ja tratado, a aderéncia ao regime de patriménio de afetacdo foi, pelo agente politico,
instituida como faculdade do incorporador, ignorando-se o fato de que a questdo ndo engloba

fatos de sua livre conveniéncia, mas ato relacionado a economia popular. (SEADI, 2013, p.29)

Chalhub (2012) acredita que, sendo a segregacdo facultativa, alguns dos mecanismos legais
sdo, de certa forma, desmotivadores para esta aderéncia do agente econdmico/incorporador.

Dentre eles, destaca a necessidade de anuéncia do adquirente.

Em seu entendimento, a anuéncia do adquirente ao Termo de Afetacao é dispensavel, pois, ndo

traz qualquer prejuizo ao consumidor, pelo contrério, constitui uma garantia de finalizagdo do
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negocio, sem impor-lhes qualquer encargo que nao em seu proprio beneficio (assumir

administracdo e prosseguir com a obra). (CHALHUB,2012)

Muito embora a lei ndo especifique a necessidade de assinatura de todos os adquirentes das
unidades de determinado empreendimento, para Chalhub (2012), a recusa de algum deles pode
trazer prejuizo aos demais. Sugere que, havendo necessidade, o incorporador ou comissao de

representantes, podera requerer suprimento judicial para averbacéo do termo.

Outra critica feita por Chalhub (2012) decorre da imposicdo de apresentacdo de balancetes
trimestrais, por entender tratar-se de exigéncias repetitivas e excessivas, que tolhem a atuagéo

do incorporador sem significar beneficio aos adquirentes.

De fato, aqueles que confiaram seus recursos ao empresario da incorporacéo
devem ter assegurado o direito de fiscalizar e acompanhar a incorporacéo, e
é exatamente nesse sentido que a lei obriga o incorporador a apresentar-lhes
trimestralmente um relatdrio do estado da obra e de sua correspondéncia com
0 prazo pactuado. Se tais informag6es ndo forem suficientes para controle da
aplicacdo dos recursos, ai, sim, seria razoavel a busca de outros documentos
e novas informag6es que complementassem ou esclarecessem aspectos que,
no demonstrativo trimestral do estado da obra, tenham permanecido
obscuros. Parece razodvel que, nesses casos, a lei preveja a busca de tais
dados caso o incorporador, notificado, ndo os tenha entregue
tempestivamente.

Dentro da perspectiva de risco do negécio, ainda que com aderéncia ao patriménio de afetacéo,
gue blinda a massa afetada a concluséo da obra, ndo ha sua eliminacdo integral, até mesmo pelo

fato de que o risco € inerente as operacOes financeiras e, a propria lei, exclui determinados bens
do rol de possibilidade de segregagéo. (XAVIER, 2011, p.116)

Vejamos a disposicdo do artigo 31-A da Lei 4.591/1964, com redacdo dada pela Lei
10.931/2004:

Art. 31-A. A critério do incorporador, a incorporagdo podera ser submetida ao regime
da afetagdo, pelo qual o terreno e as acessdes objeto de incorporacéo imobiliaria, bem
como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-d0 apartados do
patriménio do incorporador e constituirdo patriménio de afetacdo, destinado a
consecucdo da incorporacdo correspondente e a entrega das unidades imobiliarias aos
respectivos adquirentes.

§ 82 Excluem-se do patriménio de afetagéo:

I - os recursos financeiros que excederem a importancia necessaria a conclusao da
obra (art. 44), considerando-se os valores a receber até sua concluséo e, bem assim,
0S recursos necessarios a quitacdo de financiamento para a construgdo, se houver; e
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Il - o valor referente ao preco de alienagdo da fragdo ideal de terreno de cada unidade
vendida, no caso de incorporagdo em que a construcdo seja contratada sob o regime
por empreitada (art. 55) ou por administracdo (art. 58).

§ 92 No caso de conjuntos de edificacOes de que trata o art. 82, poderdo ser constituidos
patriménios de afetagdo separados, tantos quantos forem os:

I - subconjuntos de casas para as quais esteja prevista a mesma data de concluséo (art.
89, alinea "a"); e

Il - edificios de dois ou mais pavimentos (art. 82, alinea "b").

§ 10. A constituicdo de patriménios de afetacdo separados de que trata 0 § 92 devera
estar declarada no memorial de incorporacdo. (Lei 4.591/1964)

Por fim, ressalte-se que a incerteza, como preconizado por North (2005), se afirma
especialmente pelo fato de ndo vivermos em uma estrutura constante — as regras do jogo sempre

se modificam, observando os interesses dos “jogadores”.

5.4. POLITICAS PUBLICAS — ALIENACAO FIDUCIARIA

A alienacdo fiduciaria tem se prestado como eficiente mecanismo de garantia aos contratos,
assegurando a retomada do capital investido quando da auséncia de contraprestacéo.

Importante, contudo, de antemé&o, definir o instituto.

Incialmente, para melhor compreensdo do tema, cumpre apresentar breve distingéo existente
entre propriedade resolUvel e propriedade fiduciaria. Embora ambos os institutos possuam
limitacdo aos poderes de propriedade (absoluto, exclusivo, aderente, perpetuo e limitado), no
primeiro caso, a limitacdo € inerente ao proprio exercicio da autonomia privada e, no segundo,

a propriedade fiduciaria encontra limita¢6es na prépria lei. (MARTINS, 2010)

A propriedade resoltvel € investida de condicéo resolutiva, fundada em eventos futuros (certos
ou incertos) cuja ocorréncia enseja a extingdo de dominio sobre o bem, dotando-se o
proprietario resoluto de todas as qualificacfes referentes a este status — atos de administracéo,
disposicdo, etc, até 0 momento de implementacdo da mencionada condicdo resolutiva, quando

a propriedade, efetivamente, se consolida. (MARTINS,2010)
No Cddigo Civil (2002),

Art. 1.359. Resolvida a propriedade pelo implemento da condicdo ou pelo advento do
termo, entendem-se tambhém resolvidos os direitos reais concedidos na sua pendéncia,
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e 0 proprietario, em cujo favor se opera a resolucéo, pode reivindicar a coisa do poder
de quem a possua ou detenha.

Art. 1.360. Se a propriedade se resolver por outra causa superveniente, o possuidor,
que a tiver adquirido por titulo anterior a sua resolucdo, sera considerado proprietario
perfeito, restando a pessoa, em cujo beneficio houve a resolucdo, acdo contra aquele
cuja propriedade se resolveu para haver a prdpria coisa ou o seu valor.

A propriedade resoltvel € percebida quando da possibilidade de predeterminacdo de sua
revogacdo, independente da vontade do atual titular. N&o podemos concluir se tratar de
fideicomisso — quando a propriedade, em razdo do Obito do gravado/fiduciario ou sob certa
condicdo, se transmite ao fideicomissario; ou retrovenda, utilizada para recobrar o imdvel
vendido mediante restituicdo do preco. (GONCALVES,1979)

Em sintese, na propriedade resollvel ha a transmissdo de dominio do bem, podendo o
transmissor, operada a condigdo resolutiva, reivindicar a coisa entregue. Ja na alienagdo
fiduciaria, quando firmado o negdcio, o bem deixa de ser de titularidade do devedor sem,
contudo, ingressar ao patrimonio do credor. (MARTINS, 2010).

A alienacdo fiduciaria em garantia constitui-se como negécio juridico tipico, no qual o devedor,
fiduciante, transfere ao credor, fiduciario, a propriedade resoltvel do bem, em obediéncia aos
exatos termos legais. (SANTOS, 1999)

O instituto da alienacdo fiduciaria foi previsto em nosso ordenamento quando da promulgacéo
da Lei 4.728 de 14 de julho de 1965, que dispds sobre o mercado de capitais, referindo-se ao
instituto como um dominio resolivel - mencionado diploma teve a redacdo alterada,
posteriormente, pela Lei 10.931/2004. (Lei 4.728/1965)

N&o houve, no primeiro momento, aderéncia da alienacdo em bens imdveis, o que se justificou
pela separacdo entre 0 mercado de capitais e do plano nacional de habita¢do, cada um regido
por Orgdos proprios para especifica area de incidéncia, preocupando-se 0s agentes em ndo
“usurpar” a competéncia do BNH. (WALD, 1972)

O intuito da lei foi o de introduzir ao direito positivo um mecanismo de garantia dos
financiamentos concedidos a producéo, importacdo e comercializagdo de produtos, mediante

transferéncia de propriedade resoltvel, independente de tradigdo. (SANTOS, 1999)
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Mas as regras do jogo exigiram esta ampliagéo, pois, no mesmo ano de 1965, vigorou o Sistema
Financeiro de Habitacdo - SFH (Lei 4.380/1964), necessitando as instituicdes de melhor
regulacao no setor, impulsionando a promulgacdo da Lei 4.864 de 29 de novembro de 1965,
que trouxe medidas de estimulo a construcéo civil, dentre elas, a cessdo fiduciaria em garantia,
para assegurar o pagamento das dividas contraidas com a Caixa Econdmica Federal e
sociedades de crédito imobiliario. (SANTOS, 1999)

Moreira Alves (1987, p.121), em sua analise do contexto legislativo da época, conclui que
somente coisas moveis poderiam ser objeto de alienacédo fiduciaria em garantia, mas, ressalta

que:

[...] Se, porém, o devedor quiser transferir ao credor, para fins de garantia, a
propriedade de coisa imovel, tera de valer-se de negécio fiduciario ou de negdcio
juridico indireto, e ndo de alienagdo fiduciaria, uma vez que este contrato, se tiver
como objeto coisa imdvel, serd - como no caso de coisa inaliendvel - nulo por
impossibilidade juridica de seu objeto.

Posteriormente, a Lei 8.668 de 25 de junho de 1993, que dispds sobre a constitui¢do e regime
tributario dos Fundos de Investimento Imobilidrio (e outras providéncias), adequou o
tratamento da propriedade resoltvel, passando a qualifica-la como propriedade fiduciaria,
consoante disposicdo de seu artigo 7°. (CHALHUB, 2012)

Art. 7° Os bens e direitos integrantes do patriménio do Fundo de Investimento
Imobiliario, em especial os bens imdveis mantidos sob a propriedade fiduciéria da
instituicdo administradora, bem como seus frutos e rendimentos, ndo se comunicam
com o patrimdnio desta, observadas, quanto a tais bens e direitos, as seguintes
restricGes:

| - ndo integrem o ativo da administradora;

Il - ndo respondam direta ou indiretamente por qualquer obrigacdo da instituicdo
administradora;

111 - ndo componham a lista de bens e direitos da administradora, para efeito de
liquidacdo judicial ou extrajudicial;

IV - ndo possam ser dados em garantia de débito de operacdo da instituicdo
administradora;

V - ndo sejam passiveis de execucdo por quaisquer credores da administradora, por
mais privilegiados que possam ser;

VI - ndo possam ser constituidos quaisquer 6nus reais sobre os iméveis. (Lei
8.668/1993)

Com o advento da Lei n°® 9.514 de 20 de novembro de 1997, foi criado o Sistema de
Financiamento Imobiliario - SFI, instituindo, também, a alienagdo fiduciaria de imoveis,

ampliando a eficacia da garantia. Sobre o SFI, Ricardo Siqueira (2004) afirma poder ser
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considerado um sucessor do tradicional Sistema Financeiro de Habitacdo-SFH que, como ja
visto, sofreu grande abalo com as politicas utilizadas, que majoraram indices de inflacao e,

consequentemente, impulsionaram o inadimplemento das parcelas financiadas.

A ideia de inclusao da alienacdo fiduciaria de bens imdveis pressup0s a necessidade de majorar
a seguranca juridica dos contratos, com agilidade na recuperagdo dos créditos em caso de
inadimplemento e mora do devedor. A maior eficacia, em relacdo as outras garantias reais a
época utilizadas, embasava-se no fato de ser a propriedade fiduciaria um direito em coisa

propria, ndo em coisa alheia, como no caso de hipoteca. (CHALHUB, 1998, p.196)

Penalva Santos (1976, p. 69), sinaliza que ja existia a intencdo, na préatica, de extensdo dos
efeitos da alienacdo fiduciaria aos bens imoveis. Em sua critica ao Sistema Financeiro de
Habitacdo, Wald (1972) asseverou que esta extensdo poderia ser regularizada, pois:
[...] embora ndo se pretenda identificar, na sua totalidade, o regime da alienacéo
fiduciaria de bens moveis e imdveis, é incontestavel que o novo instituto, que permitiu
o0 extraordinario desenvolvimento do crédito ao consumidor, é suscetivel de uma
adequada transposic¢do e adaptacéo para o mercado imobiliario.
Este negdcio fiduciario de garantia, na esséncia, tem embasamento na confianca estabelecida
entre fiduciante — visando proveito econdmico, e concede ao fiduciario “posi¢ao juridica mais

ampla do que a lei considera suficiente”. (BESSONE, 1997)

Para Moreira (1967, p.269) “diferentemente do negdcio fiduciario do tipo romano, consiste na
transferéncia do dominio, do devedor ao credor, para garantia do débito, resolvendo-se o
negocio por efeito do pagamento da divida ou de outra modalidade liberatoria. ” A Lei 9.514/97
buscou promover o financiamento imobilidrio atrelado a condi¢cBes compativeis com a
formacéo de fundos especificos para obtengdo dos recursos necessarios, compatibilizando-os
com as condic¢des deste financiamento. (Lei 9.514/1997)

Trouxe em seu bojo absoluta independéncia do Sistema Financeiro de Habitacdo — SFH,
taxando que as operac¢des imobilidrias ndo mais estariam sujeitas a sua legislacéo especifica -
Lei 4.380/1964. O conceito foi também alterado, passando a constar (art.22 da Lei 9.514/1997)
que a alienacgdo fiducidria trata de “negocio juridico pelo qual o devedor, ou fiduciante, com o
escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou fiduciario, da propriedade resoltvel
de coisa imovel”. (SANTOS, 1999)



92

O legislador permitiu que a garantia poderia ser firmada por pessoas fisicas ou juridicas, ndo
sendo exclusiva das entidades que operam o SFI. Ainda, que a alienagéo pode ter como objeto
imovel concluido ou ainda em fase de edificacdo. Constitui-se a propriedade fiduciaria de bem
imovel, por alienacdo fiduciaria, mediante registro de seu contrato no Cartério de Registro de
Imdveis, exigindo a lei (art.24) que este contrato se revista de requisitos especificos, sem os
quais a constituicdo é prejudicada. (SANTOS, 1999)

Assim, o contrato deve conter, obrigatoriamente, “o valor do principal da divida; o prazo ¢ as
condicdes de reposicdo do empréstimo ou do crédito fiduciario; a taxa de juros e encargos
incidentes; a clausula de constituicdo da propriedade fiduciaria, com a descri¢do do imovel
objeto da alienacdo fiduciaria e a indicacdo do titulo e modo de aquisicdo; a clausula
assegurando ao fiduciante, enquanto adimplente, a livre utilizacdo, por sua conta e risco, do
imovel objeto da alienacdo fiduciaria; a indicacédo, para efeito de venda em publico leildo, do
valor do imovel e dos critérios para a respectiva revisdo; a clausula dispondo sobre os

procedimentos para leildo do imodvel, uma vez consolidada a propriedade”. (Lei 9.514/1997)

O aumento da seguranca juridica com a alienacéo fiduciaria afastaria a morosidade da hipoteca,
em relacdo ao lapso temporal necessario para a retomada judicial do bem dado em garantia. A
instituicdo do regime fiduciario sobre os créditos imobiliérios e a previsdo legal da alienacdo
fiduciaria evidenciou maior seguranca e celeridade no caso de retomada desta garantia.
(SIQUEIRA, 2004)

Este foi o claro propdésito do agente politico — facilitar e tornar mais segura a concessdo dos
financiamentos imobiliarios, vez que a hipoteca, como mencionado, é de morosa execucao,
dependente de intervencdo judicial, sem também, nem sempre, sobrepujar os demais credores,
mesmo os trabalhistas e os fiscais, como garante a alienacédo fiduciaria em caso de faléncia do
devedor. (DANTZGER,2005)

Na hipoteca, diga-se, também ndo ocorre a transferéncia da propriedade ao credor,
possibilitando, ao devedor, hipotecar novamente 0 mesmo bem. O verbete da Simula 308 do
Superior Tribunal de Justica também enfraqueceu o interesse na hipoteca dentro da perspectiva
de possibilidade da alienagdo fiduciaria. (NYGAARD, 2011)
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STJ. Sumula 308 - A hipoteca firmada entre a construtora e o agente financeiro,
anterior ou posterior a celebragdo da promessa de compra e venda, ndo tem eficacia
perante os adquirentes do imével. (STJ,2005)

Vale aqui uma critica ao texto do verbete do Superior Tribunal de Justica. De certo, sua edicao
foi impulsionada pelo cenario do mercado a época, quando milhares de mutuérios, que pagaram
por unidades imobiliarias em construcdo, ndo entraram no gozo da propriedade, em razéo da

existéncia de uma hipoteca entre a incorporadora e o agente financeiro.

O entendimento do STJ fundou-se na invalidade desta hipoteca, pois, "regras gerais sobre a
hipoteca ndo se aplicam no caso de edificagdes financiadas por agentes imobiliarios integrantes
do sistema financeiro da habitacdo, porquanto estes sabem que as unidades a serem construidas
serdo alienadas a terceiros, que responderdo apenas pela divida que assumiram com 0 seu
negocio, e ndo pela eventual inadimpléncia da construtora™. (STJ, REsp no 187.940-SP, citado
por ocasido do julgamento do REsp no 205.607-SP, 4a Turma, Rel. Min. Ruy Rosado de
Aguiar, julgado em 11/05/1999, publicado no DJ de 01/07/1999).

Contudo, ao gque nos parece, a edicdo da Sumula desconsiderou a situacdo fatica da aquisicao,
fazendo irrelevante a informacdo prévia sobre a hipoteca lancada, pois, ha diferenca entre o
adquirente que firma contrato de compra de imével j& hipotecado do adquirente que, posterior
a assinatura do contrato, tem o imével hipotecado pela incorporadora, com fundamento em

clausula contratual manifestamente nula.

No primeiro caso, salvo melhor juizo, ndo haveria se falar em boa fé do adquirente, pois, teve
ciéncia prévia da existéncia da constricdo (o registro da hipoteca na matricula do imével é
determinado por lei — artigos 1492 e 1497 do Cadigo Civil), mas, ainda assim, o entendimento

sumulado tem aplicagéo.

Retornando, o Cddigo Civil (Lei 10.406/2002) tratou novamente a ideia da propriedade
fiduciaria, afastando-a do conceito de propriedade resoltuvel. Contudo, a disposicdo legal

englobou a alienacdo fiduciaria em garantia de bem movel:

Art. 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade resoltvel de coisa mével infungivel
que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor.

§ 1° Constitui-se a propriedade fiduciaria com o registro do contrato, celebrado por
instrumento publico ou particular, que lhe serve de titulo, no Registro de Titulos e
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Documentos do domicilio do devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticdo
competente para o licenciamento, fazendo-se a anotacdo no certificado de registro.

§ 22 Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o desdobramento da posse,
tornando-se o devedor possuidor direto da coisa.

§ 32 A propriedade superveniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o
arquivamento, a transferéncia da propriedade fiduciaria.

Veio a Lei 10.931/2004, ampliando as possibilidades de utilizacdo da alienagéo fiduciaria, com
alcance aos bens imoveis, prescindindo a execucdo da garantia de intervencao judicial. Ainda,
garantindo que o objeto de cessédo fiduciaria fosse transferido para a posse (direta ou indireta)
do credor e disseminando o uso da alienagdo fiduciaria como forma também de reduzir o risco
na concessao de crédito. (FABIANI, 2011)

A redugdo dos riscos, implicitos na alienagdo fiduciaria, contribuiu para o aumento do crédito
habitacional, impulsionado com o fato de que um maior contingente de pessoas se tornou habil
para obter o financiamento habitacional. Rangel (2012) afirma que a introducao do mecanismo
de alienacdo fiduciaria nos contratos de crédito imobiliario provocou uma revolucdo na

qualidade das operacdes, reduzindo os niveis de inadimpléncia.

A alienacdo fiduciaria substituiu a hipoteca como principal mecanismo de garantia real de
empréstimos concedidos para a aquisicdo de imdveis, com significativas vantagens em relacéo
ao segundo instituto — enquanto numa operacao garantida por hipoteca a propriedade do bem
dado em garantia é transferida ao patrimdnio do devedor antes da quitacdo da divida, nos
contratos garantidos por alienacdo fiduciaria a propriedade s6 se consolida ao patriménio do
adquirente ap6s o pleno adimplemento de suas obrigacdes com o credor — ao longo do periodo
de quitacdo da divida, apenas a posse é transferida ao adquirente, permanecendo o credor com
o status de proprietario fiduciario. (GOMES, ROYER, PEREIRA, 2013)

Conclui-se que a alienacdo fiduciaria em garantia do debito, consistente na transferéncia de bem
feita pelo devedor ao credor, resolve o direito do adquirente com o adimplemento da obrigacéo
devidamente contratada. (CHALHUB, 2000, p.222)
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55. POLITICAS PUBLICAS - LEI DE RECUPERACAO JUDICIAL E FALENCIA

Por mais de seis décadas as faléncias foram regidas pelo Decreto-Lei n° 7.661/1945,
considerado excessivamente engessado, sem os devidos mecanismos para, de fato, tratar a

insolvéncia empresarial, exigindo o cenério a modernizacédo do instituto. (FABIANI, 2011)

A Lei 11.101 de 09 de fevereiro de 2005 revogou o decreto anterior, passando a regular a
recuperacdo judicial, extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria,
estabelecendo uma nova sistematizacdo do instituto falimentar, além de demonstrar o esforco
das instituicOes para a recuperagdo de empresas com dificuldades financeiras. (FABIANI,
2011)

A modificacdo legislativa, atendendo aos anseios de minoracao de risco e novo aquecimento da
confianca nas institui¢cdes, conferiu maior liberdade de negociacéo das dividas, vez que, com 0
implemento da recuperacdo (no lugar da concordata), possibilitou-se maior participacdo do

devedor no processo, apresentando um plano para sua recuperacgdo a apreciacdo dos credores.

Do ponto de vista econdmico, a nova Lei se constituira em fator importante de apoio
a processos de renegocia¢do com os credores, visando a recompor as dividas de uma
empresa em dificuldades. Ajudard, também, a reposicionar esta empresa frente as
novas possibilidades de aporte de capital, tornando credores e investidores mais
suscetiveis em participar de sua reestruturagdo. (BARAT, 2005, p. 1)

A evidente finalidade do agente politico de possibilitar a recuperacdo do agente financeiro e,
assim, barrar os indices de desemprego, mantendo a fonte de producéo do giro econémico, com
a preservacao da empresa, impulsiona o exercicio de funcdo social, estimulando a atividade
econdmica com atencdo aos principios constitucionais do trabalho e da livre iniciativa.
(BARAT, 2005)

O instituto teve inspiracdo em politicas norte-americanas, como esclarecido por Araujo e
Lundberg (2003, p.3):

[..] A legislacdo americana, particularmente em seu capitulo 11 que trata da
recuperacdo empresarial, tem despertado grande interesse, inclusive sido motivo de
inspiragdo para outros paises, como o México, a Argentina e a maior parte da Asia.
Neste modelo tenta-se criar as condi¢cBes de uma barganha estruturada entre devedores
e credores, como o0 objetivo de maximizar o valor da firma através da adocdo de um
plano de recuperacdo empresarial que, embora proposto pela geréncia da firma
devedora, tem que ser aprovado por maioria de cada uma das classes de credores.
Somente no caso de impasse o juiz pode determinar o chamado cramdown, ou seja,
que pode forgar uma das classes de credores minoritarios a seguir a maioria.
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A eliminacdo dos modelos de concordata como mecanismos de recuperagéo financeira das
empresas com dificuldades transitdrias, foi um dos aspectos trazidos pela nova lei (que nédo
retroage a pedidos anteriores a sua vigéncia). Assim, vedando a possibilidade do pedido de
concordata durante a tramitacdo do processo, possibilitou-se a alienacéo dos bens do devedor

tdo logo arrecadados, o que resguarda o direito dos credores. (BARAT, 2005)

Um dos principais problemas da concordata era o fato de ela ser solicitada pelo
devedor e deferida pelo Juiz, sem qualquer consulta aos credores. A auséncia de meios
de participacdo dos credores no processo impedia a criagdo de um ambiente de
cooperacdo entre as partes. Sem qualquer mecanismo de coordenacdo formal, com
regras claras e previamente definidas, estimulava-se cada credor a agir isoladamente
para maximizar seus interesses, 0 que acabava abortando quaisquer perspectivas de
soerguimento da empresa. (LISBOA, DAMASO, CARAZZA e COSTA, 2005, p.
13).

Ademais, criou-se um ambiente mais favoravel as operagdes de crédito (elencando-os em uma
ordem preferencial) e de reestruturacdo das empresas com viabilidade econémica, dando-lhes
félego para adimplir a divida contraida, em uma forma mais célere e eficiente. (FONSECA E
KOHLER, 2005)

Do ponto de vista econbémico, a legislagdo falimentar tem como objetivo criar
condicBes para que situagBes de insolvéncia tenham solugdes previsiveis, céleres e
transparentes, de modo que os ativos, tangiveis e intangiveis, sejam preservados e
continuem cumprindo sua funcdo social, gerando produto, emprego e renda.
(LISBOA, DAMASO, CARAZZA e COSTA, 2005, p. 2).

Primando pela recuperacdo empresarial, com a mantenca de sua operacao e recursos produtivos
no mercado, da-se maior celeridade na transferéncia de titularidade de ativos, evitando sua
depreciacao por desuso. Neste contexto, o principio da preservacdo da empresa possui grande
enfoque nas decisdes institucionais. (OLIVEIRA, 2005)

Dentro do contexto desta pesquisa, que trata das regras do jogo, do oportunismo das instituicdes
e de seus agentes, pode-se afirmar que promulgacao da Lei 11.101/2005 intencionou criar um
ambiente formal de negociacdo/cooperacao, estimulando uma divisdo dos riscos — se muito
favoravel ao devedor, legitimando a quebra de contratos, desrespeito aos direitos de propriedade
e execucdo de garantias, propiciar-se-a 0 comprometimento do sistema econdémico, com
reducdo dos negocios; se mais tendenciosa ao credor, impulsiona a liquidac&o de empresas que,
contudo, poderiam reorganizar-se economicamente e equalizar sua operagdo. (LISBOA,
DAMASO, CARAZZA e COSTA, 2005, p. 5).
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Observa-se que prevaleceu a viabilizacdo de continuidade das empresas, considerando a
importancia das mesmas para 0 giro da economia popular, vez que se enquadram como
principal fonte de geragdo de emprego e renda. (FONSECA E KOHLER, 2005)

Com o advento da Nova Lei de Faléncias (Lei n°11.101/2005), tragou-se uma maior perspectiva
de recuperacdo das empresas e, consequentemente, o risco dos credores em caso de quebra,
restou minorado. Dentre as principais alteracdes, destaca-se:

a) extincdo da concordata e sua substituicdo pela recuperacéo judicial;

b) a criacdo da figura da recuperacdo extrajudicial, mas com possibilidade de
homologagdo pelo Judiciario;

c) a criacdo do Comité de Credores, para acompanhar e fiscalizar a recuperacao
judicial e da Assembleia Geral de Credores, para todas as deliberacGes pertinentes ao
plano de recuperagéo;

d) o estabelecimento de um periodo méximo para a negociacdo do plano de
recuperacdo judicial da empresa, suspendendo, transitoriamente, as execugdes e agcdes
em curso em desfavor do devedor;

e) a inclusdo de novos empréstimos & empresa em recuperacdo como créditos
extraconcursais;

f) a criacdo de um tratamento diferenciado para que pequenas e microempresas
revejam seus créditos.

Dai a conclusao de Araujo e Funchal (2009, p. 211) de que:

[...]JApesar da propagacdo dos efeitos da lei de faléncias sobre o mercado de crédito
ser lenta, ela j& comega a ser observada. Estima-se uma expansdo do mercado de
crédito a pessoas juridicas devido a implementagdo da nova lei de faléncias,
principalmente para os setores comercial, rural e de servicos. Apesar de tal expanséo
do mercado de crédito, ndo ficou evidente o efeito de uma reducdo nas taxas de juros
médias cobradas as pessoas juridicas, como era esperado de acordo com o modelo
tedrico.

A eficiéncia da legislacdo falimentar é essencial para a sade da economia e, no caso do Brasil,
perceptivel que a nova lei de faléncias realmente se preocupou com a preservacao da empresa
viavel, dentro de um processo mais célere, mantendo os empregos e maximizando os ativos da
sociedade empresaria. (LISBOA, DAMASO, CARAZZA E COSTA, 2005, p. 1).

A Lei 11.101/2005 ratificou, também, a extensdo da garantia decorrente da segregacdo do
patrimonio, tratado acima, dispondo em seu artigo 19, IX que , “0s patrimonios de afetacéo,
constituidos para cumprimento de destinagéo especifica, obedecerdo ao disposto na legislacéo
respectiva, permanecendo seus bens, direitos e obrigacdes separados dos do falido até o advento
do respectivo termo ou até o cumprimento de sua finalidade, ocasido em que o administrador
judicial arrecadara o saldo a favor da massa falida ou inscrevera na classe propria o crédito que
contra ela remanescer.” (Lei 11.101/2005)
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Nas palavras de Xavier (2010, p.128),

O teor acima reproduzido pela Lei n® 11.101/2005 se coaduna com o disposto no caput
do artigo 31-F incluido na Lei de Incorporagfes Imobiliarias (4.591/1964) pela Lei
10.931/2004. De acordo com o artigo, a decretacdo da faléncia ou da insolvéncia civil
do incorporador ndo atingem os patriménios de afetacdo constituidos, ndo integrando
a massa concursal o terreno, as acessOes e demais bens, direitos creditorios,
obrigacdes e encargos objetos da incorporagédo.

Dentro desta perspectiva de seguranca juridica, proporcionada pelas mudangas institucionais,
favoreceu-se o financiamento as empresas, independentemente de seu porte, contribuindo a
expansao do crédito para o crescimento do setor, auxiliado pela demanda agregada e politicas

publicas. (Prates e Biancareli, 2009)

No ambiente mais vantajoso, consequentemente, as incertezas sdo minoradas. North (2005)
delimita que a incerteza opde a nogéo de risco quando em uma determinada condigéo néo for
possivel analisar as probabilidades de alcance dos objetivos tracados. A incerteza é
condicionante da histéria humana — todo esforco é direcionando para a reducéo de incertezas,

objetivando a majoracdo da previsibilidade do ambiente. (NORTH, 2005, p. 14)

5.6. POLITICAS PUBLICAS — OUTRAS MEDIDAS IMPLEMENTADAS PARA
MINORAR O RISCO E MAJORAR A CONFIANCA NAS INSTITUICOES

As acdes, brevemente, abaixo relacionadas, ainda que néo diretamente pensadas para 0 mercado
imobiliario, acabam também nele interferindo, uma vez que a seguranca juridica — o0 que
também as justificam, possui papel fundamental, como visto, na decisdo dos atores que, através

dela, minoram as incertezas, dando-se vazao ao fomento da economia.

56.1 DO RECONHECIMENTO DE ACORDO PARA COMPENSACAO DE
PAGAMENTOS

E comum existir no mercado financeiro a vigéncia de contratos em que as mesmas partes sao
credores/devedores entre si, cujas obrigac6es sao cumpridas de forma paulatina. Entretanto, no
caso de insolvéncia de uma das obrigadas, ha majoracdo do risco que envolve a operagéo.
(FABIANI, 2011)

Dai o ente politico editou a Medida Provisoria 2.192/2001, constando, em seu artigo 30 ser

admitido ““a realizagdo de acordo para a compensag¢ao e a liquidacdo de obrigacdes no ambito
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do Sistema Financeiro Nacional, nas hipoteses e segundo as normas estabelecidas pelo
Conselho Monetéario Nacional (MP 2.192/2001).

Um ponto importante desta medida é que, na pratica, ela afasta um dos efeitos da decretacdo da
faléncia, qual seja, a proibicdo de extingdo das obrigacdes entre credor e devedor, ainda que
estes atores ostentem o ambos os status, concomitantemente. A Lei 10.214/2001 também previu

a compensacdo como integrante do sistema de pagamento brasileiro. (FABIANI, 2011)

Ainda, a possibilidade de compensacdo entre créditos e débitos criam uma barreira ao
Administrador Judicial da massa falida, que ndo poderd, assim, decidir, por mera conveniéncia,
quais os contratos devam ser cumpridos. Acrescenta-se que a Lei 10.214 (Lei 10.214/2001)
ampliou as formas de protecdo das operacdes financeiras, classificando os bens oferecidos em
garantia as operagdes realizadas no sistema de compensacéo/liquidacdo como impenhoraveis.
(FABIANI, 2011)

A razdo para o instituto embasa-se na necessidade de preservacdo do equilibrio sistémico
financeiro do pais, evitando-se que a insolvéncia de um agente seja disseminada aos demais,
concluindo Fabiani (2011, p.73) que:
[...] ao limitar a discricionariedade do agente na escolha de contratos a serem
cumpridos, o direito é usado como meio para restringir as alternativas de
comportamento que possam ser prejudiciais as expectativas econémicas, ainda que se

admita a impossibilidade de se antever todos os comportamentos futuros dos
individuos.

A compensacdo em pagamentos evidencia um mecanismo que funciona como obstaculo de
extensdo da crise de insolvéncia de um agente a outro, pois, caso o0s efeitos desta insolvéncia
fossem disseminados, abrir-se-ia espaco para quebras sucessivas e, ao final, o

comprometimento do proprio sistema financeiro. (C.GOODHART, 1998)

Além de atender a seguranca do sistema financeiro, a compensacao se presta também a minorar
o0 risco moral do devedor, ja que, com o instituto, ha uma limitacdo a um dos efeitos da faléncia
— faculdade do administrador da massa falida escolher quais contratos devem ser cumpridos e
quais ndo devem, evitando que determinados credores sejam favorecidos em detrimento de
outros. Concluindo, havendo o acordo para compensacdo, a sua aplicabilidade, por decorrer da

lei, independe da anuéncia do administrador da massa falida, priorizando-se, desta feita, a
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dindmica das transacGes financeiras, em observancia a regularidade dos comportamentos e da
higidez do sistema. (FABIANI, 2011)

5.6.2 DO CREDITO CONSIGNADO EM FOLHA DE PAGAMENTO

Ja nesta modalidade de operacdo, criada pela Lei 10.820 de 17 de dezembro de 2003, a
disposicdo legal é que o empregado (extensivo também a pensionistas e aposentados do
Instituto Nacional do Seguro Social — INSS), regido pela Consolidagéo das Leis do Trabalho
(CLT), podera autorizar, “de forma irrevogavel e irretratdvel, o desconto em folha de
pagamento ou na sua remuneracdo disponivel dos valores referentes ao pagamento de
empréstimos, financiamentos, cartdes de crédito e operacdes de arrendamento mercantil
concedidos por instituicbes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil, quando

previsto nos respectivos contratos”. (Lei 10.820/2003)

A utilizacdo deste mecanismo diminui o risco de inadimpléncia para quem concede o crédito e,
numa concepcao de menor risco, sua aplicacdo torna-se mais atrativa para 0s agentes
econdmicos e, consequentemente, menos onerosa para o tomador de recursos — majorando-se
0 nivel de protecdo ao credor, majora-se a dimenséo da previsibilidade de cumprimento do
negocio e, assim, reduz-se os custos de transacdo. Fabiani (2011, p.76) lista trés vantagens do
instituto:

(a) reduzida assimetria de informacéo entre credor e devedor, (b) impossibilidade

de o devedor priorizar outras obrigagdes em detrimento do empréstimo, (c) baixos

custos administrativos associados a operagdo. Assim, ao prever esse instrumento
em lei, facilita-se sua aplicagdo com ganhos de eficiéncia e de previsibilidade.

O Superior Tribunal de Justica — STJ, na Se¢do de Direito Privado, consolidou entendimento
de que clausulas contratuais com previsdao de desconto em folha ndo sdo abusivas, ndo se
confundindo com penhora de rendas, constando do julgado a seguinte percepcdo no voto

proferido pelo entdo Ministro Aldir Passarinho Junior:

[...] O que me parece nao ter cabimento é alguém obter um financiamento a taxas mais
favorecidas, justamente porque optou por uma modalidade de consignagdo em folha
de pagamento, o que ainda o dispensou de apresentacdo de garantia suplementar e
ainda obtendo prazo mais elastico, com reducdo de cada parcela, e, em seguida, sob
alegacéo de expropriacéo abusiva, excluir a cldusula, o que denota, inclusive, o nitido
proposito de inadimplir a obrigacdo, porquanto se assim ndo for, entdo qual a razéo
para alijar a consignacdo? (Recurso Especial 728.563/RS)
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A Lei 8.112/1990, que disp0e sobre o regime juridico dos servidores publicos federais (com as
alteracdes trazidas pela Lei 13.172/2015), constou, em seu artigo 45, que nenhum desconto
incidira sobre a remuneragdo ou provento do servidor, salvo mediante sua autorizacdo para
haver consignacdo em folha de pagamento em favor de terceiros, observados os critérios da
administracdo. (Lei 8.112/1990)

A capacidade de pagamento é lastreada pelos salarios/proventos, o que traz uma certeza de que,
mantido aquele contrato de trabalho, ndo h& possibilidade de inadimplemento das parcelas
pactuadas, ja& que a autorizacdo para o desconto consignado na folha de pagamento é
irrevogavel, extirpando qualquer oportunismo do devedor de, em qualquer eventualidade,
escolher qual prestacdo adimplir, fazendo mais baixos também os custos de monitoramento dos
credores. (RODRIGUES, 2005, p.90)

E como os valores retidos sdo repassados diretamente pelo empregador aos credores, além da
deducdo com os custos administrativos, com o provisionamento de adimplemento do débito,
garantido enquanto perdurar o contrato de trabalho, evidencia-se a intencéo do ente politico em
reduzir também o risco moral do devedor, durante a execuc¢do do termo firmado — encerrado o
contrato de trabalho, a operacdo passa a ser de crédito pessoal convencional. (LUNDBERG,
2007)

5.6.3 DA CEDULA DE CREDITO BANCARIO - CCB

Considerando o contexto de crises juridicas tracadas por Dinamarco (2005), vale esclarecer que
a crise de adimplemento ocorre quando o direito dos envolvidos em determinado contrato ndo

é satisfeito, levando a parte interessada a buscar meios de recuperacdo de seu crédito.

A época da proposicdo da Cédula de Crédito Bancario, havendo inadimplemento da obrigaco,
poderia o credor valer-se de dois processos judiciais para busca de recuperacdo de seu crédito
—um processo de conhecimento, para declarar a razéo e, caso procedente, um de execugéo, caso
0 perdedor ndo cumprisse voluntariamente o provimento judicial. (DINAMARCO, 2005,
p.168)

Em 2005, a Lei 11.232 alterou o diploma processual vigente a época, para que a execugdo do

titulo executivo judicial deixasse de ser um processo autdnomo, para transformar-se em uma
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fase processual, o de cumprimento da sentenca proferida no processo de conhecimento, em
sendo necessaria a execucado forcada. (DINAMARCO, 2005)

Outro ponto, referente aos titulos executivos extrajudiciais (caso da Cédula de Crédito
Bancério), remete aos beneficios trazidos com o acesso direto a via executiva, possibilitando
ao credor maior rapidez na busca pelo crédito, assim como maior previsibilidade, vez que, sem

prévio processo de conhecimento, ja existe a presuncéo de liquidez do titulo. (FABIANI,2011)

Apenas para esclarecimento, o atual Cédigo de Processo Civil (Lei 13.105/2015), apresenta um
rol dos titulos executivos extrajudiciais, deixando espaco, em seu inciso XIlI, para insercédo de

qualquer titulo, dotado de forca executiva:

Art. 784. Sdo titulos executivos extrajudiciais:

| - a letra de cAmbio, a nota promisséria, a duplicata, a debénture e o cheque;

Il - a escritura pablica ou outro documento publico assinado pelo devedor;

111 - 0 documento particular assinado pelo devedor e por 2 (duas) testemunhas;

IV - o instrumento de transacdo referendado pelo Ministério Pablico, pela Defensoria
Publica, pela Advocacia Publica, pelos advogados dos transatores ou por conciliador
ou mediador credenciado por tribunal;

V - o contrato garantido por hipoteca, penhor, anticrese ou outro direito real de
garantia e aquele garantido por caucéo;

VI - o contrato de seguro de vida em caso de morte;
VII - o crédito decorrente de foro e laudémio;

VI1II - o crédito, documentalmente comprovado, decorrente de aluguel de imével, bem
como de encargos acessorios, tais como taxas e despesas de condominio;

IX - a certiddo de divida ativa da Fazenda Publica da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, correspondente aos créditos inscritos na forma da lei;

X - o crédito referente as contribuigdes ordinarias ou extraordinarias de condominio
edilicio, previstas na respectiva convencgao ou aprovadas em assembleia geral, desde
que documentalmente comprovadas;

Xl - a certiddo expedida por serventia notarial ou de registro relativa a valores de
emolumentos e demais despesas devidas pelos atos por ela praticados, fixados nas
tabelas estabelecidas em lei;

XII - todos os demais titulos aos quais, por disposicdo expressa, a lei atribuir forca
executiva. (Lei 13.105/2015)
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Retomando, as organizacdes bancarias passaram a aproveitar este acesso direto ao processo
executivo, buscando reaver créditos concedidos em sistema rotativo, mediante contratos de
abertura de credito, apresentando os termos, com o respectivo extrato da conta corrente do
devedor, o que nao foi, a principio, bem recebido pelo ordenamento, sob a justificativa de
auséncia de certeza da quantia executada, vez que estes extratos configuravam documento
unilateralmente produzido pelo credor. (FABIANI, 2011)

Ocorre que, a época, 0 entendimento do Superior Tribunal de Justica consolidou-se no sentido
de que os contratos rotativos de crédito, ainda que acompanhados dos respectivos extratos das
contas correntes dos devedores, ndo se prestariam como titulo executivo, ante a impossibilidade

de verificagédo de sua liquidez.

Nas palavras do Ministro Ruy Rosado de Aguiar (STJ, EResp 148.290), “mesmo subscrito por
quem € indicado em débito e assinado por duas testemunhas, o contrato de abertura de crédito
ndo é titulo executivo, ainda que a execucdo seja instruida com extrato e que os langamentos
figuem devidamente esclarecidos, com a explicitacdo dos calculos, dos indices e dos critérios
adotados para definicdo do débito, pois esses sdo documentos unilaterais de cuja formacdo ndo

participou o eventual devedor”. Vejamos:

EXECUCAO. Contrato de abertura de crédito. Titulo executivo (inexisténcia). O
contrato de abertura de crédito ndo é titulo executivo. Orientagdo da Segunda Secao.
Embargos conhecidos, mas rejeitados. (STJ — EREsp: 148.290 RS 1997/0094002-0,
Relator Ministro Ruy Rosado de Aguiar, data de julgamento: 24/02/1999, S2-Segunda
Secéo, data de publicacéo 03/05/1999)

CONTRATO DE ABERTURA DE CREDITO. Inexisténcia de titulo executivo.
Orientacdo adotaa pela Segunda Sec@o. Recurso conhecido e provido para julgar
procedentes 0s embargos e extinguir a execucdo. (STJ — Resp 192.403 GO
1998/0077695-8, Data julgamento: 17/12/1998 - T4-Quarta Turma, data de
publicacdo: 22/03/1999)

PROCESSUAL CIVIL. CONTRATO DE ABERTURA DE CREDITO EM BANCO.
TITULO EXECUTIVO. INVIABILIDADE DA EXECUQAO.l. Os instrumentos
particulares de contrato de conta corrente ndo se apresentam como titulos certos e
liquidos a ponto de abrir as vias executivas.2. Recurso especial ndo conhecido (STJ
REsp 121.721 SC 1997/0014692, data de julgamento: 18/03/1999, T4 — Quarta
Turma, Data de publicacdo 10/05/1999)

PROCESSUAL CIVIL. EXECUCAO. CONTRATO DE ABERTURA DE
CREDITO. TITULO EXECUTIVO. INEXISTENCIA. INTELIGENCIA DOS
ARTS. 585, I, E 586 DO CPC. Mesmo subscrito pelo eventual devedor e assinado
por duas testemunhas, o contrato de abertura de crédito ndo é titulo executivo
extrajudicial, ainda que a execucdo seja instruida com extrato e que os langamentos
figuem devidamente esclarecidos, com explicitagdo dos calculos, dos indices e dos
critérios adotados para a definicdo e a evolugdo do débito, pois esses sdo documentos


http://www.jusbrasil.com/topicos/10672317/artigo-585-da-lei-n-5869-de-11-de-janeiro-de-1973
http://www.jusbrasil.com/topicos/10672219/inciso-ii-do-artigo-585-da-lei-n-5869-de-11-de-janeiro-de-1973
http://www.jusbrasil.com/topicos/10671685/artigo-586-da-lei-n-5869-de-11-de-janeiro-de-1973
http://www.jusbrasil.com/legislacao/91735/c%C3%B3digo-processo-civil-lei-5869-73
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unilaterais de cuja formag&o ndo participou o devedor. Precedente da Segunda Secéo.
Recurso especial conhecido e provido. (STJ REsp 97816 MG 1996/0036081-2, data
de julgamento 11/02/1999, T4 — Quarta Turma, data de publicacdo 10/05/1999)

Este entendimento acabou por desamparar o Sistema Financeiro de um instrumento capaz de
conferir maior celeridade e seguranca as volumosas transacdes de abertura de crédito/cheque
especial/crédito rotativo, fazendo com que os interesses transformassem as regras do jogo e,
assim, houvesse uma intervencdo do Poder Executivo. (THEODORO JUNIOR, 2008)

Doravante, antes mesmo de ser o tema sumulado, foi editada a Medida Provisoria 1.925 de 14
de outubro de 1999, pela qual restou autorizada a emissdo de cédulas de crédito bancario como

promessa de pagamento em dinheiro, conferindo, assim, exequibilidade:

Art.3°. A Cédula de Crédito Bancario é titulo executivo extrajudicial e representa
divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel, seja pela soma nela indicada, seja pelo
saldo devedor demonstrado em planilha de calculo, ou nos extratos da conta corrente,
elaborados conforme previsto no §2°. (MP 1.925/1999)

A intencdo foi de desonerar as operagdes crediticias, restabelecendo a harmonia e confianca
entre os agentes envolvidos através de um instrumento capaz de especificar, com clareza, as
obrigacGes e direitos sinalagmaticos referentes aquele contrato, estabelecendo, assim, seu
equilibrio. (THEODORO JUNIOR, 2008).

Com efeito, possibilitou-se, desta forma, a emissdo da cédula de crédito bancario em razéo de
contratos de empréstimo ou mutuo, firmados com instituicdes financeiras. A Medida Provisoria
1.925/1999 sofreu vérias reedigcdes, até chegar na Medida Proviséria 2.160-25/2001 -
posteriormente revogada pela Lei 10.931/2004. (THEODORO JUNIOR, 2008)

Na exposicdo de motivos da Medida Proviséria 2.160-25/2001, o entdo Ministro do governo
Fernando Henrique, Pedro Malan, destacou 0 momento da economia, justificando a
imprescindibilidade de se dotar o mercado financeiro de liquidez:

“H& muito tempo, o mercado financeiro necessita de um titulo de crédito que espelhe
com realidade as relages juridicas entre as instituigdes financeiras e seus clientes e
que, principalmente, torne a formalizacdo das diversas operacGes de crédito menos
onerosa e complicada, conferindo maior flexibilidade e agilidade na mobilizacdo do
crédito, cumprindo assim, com a extraordinéria funcdo econémica para a qual foi
concebida a primeira cédula, inspirada na legislacdo Italiana, especificamente na
‘Cambiale Agraria’, utilizada na concessao de crédito para a atividade agropecuaria,
matéria de que cuidou o Decreto-lei real n.° 1.509, de 24 de julho de 1927 (que
disciplinou o crédito agrario), regulamentado pelo Decreto Ministerial de 23 de
janeiro de 1928, decreto esse que foi convertido na LEGGE 5 luglio 1928, n.° 1.760.”
(THEODORO JUNIOR, 2008)
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A Cédula de Crédito Bancario — CCB ¢ titulo representativo de crédito, de emisséo do proprio
tomador em favor da instituicdo financeira concedente, podendo ser utilizada para subsidiar
execucao forcada, sem necessidade de prévio processo de conhecimento, erguendo maior grau
de previsibilidade e celeridade na busca pela recuperacdo do crédito, elevando-se, como dito, a

seguranca juridica, reduzindo o risco do agente financeiro. (FABIANI, 2011)

No tangente a previsibilidade, tal premissa decorre da certeza da relacdo juridica que possibilita
a CCB constituida como titulo de crédito, com autonomia e exigibilidade, o0 que permite sua
execucdo direta. J& sobre a celeridade, tem-se que a mesma se consubstancia na agilidade de
constituicdo das garantias e da busca judicial para a recuperagdo do crédito inadimplido.
(FABIANI, 2011)

A lei 10.931 (Lei 10.931/2004), além de ampliar o rol de garantias admissiveis, permitindo, até
mesmo, que a obrigagéo se garanta por bem futuro, dispds que o registro destas garantias seja
feito na propria cédula, bastando sua averbacdo no Cartério competente para valer-se contra

terceiros:

Art. 31. A garantia da Cédula de Crédito Bancario podera ser fidejussoria ou real,
neste ultimo caso constituida por bem patrimonial de qualquer espécie, disponivel e
alienavel, movel ou imével, material ou imaterial, presente ou futuro, fungivel ou
infungivel, consumivel ou ndo, cuja titularidade pertenca ao proprio emitente ou a
terceiro garantidor da obrigacéo principal.

Art. 32. A constituicdo da garantia podera ser feita na propria Cédula de Crédito
Bancério ou em documento separado, neste caso fazendo-se, na Cédula, mencao a tal
circunstancia.

Conclui Humberto Theodoro (2008) que os beneficios proporcionados pela admissdo de
exequibilidade da cédula de crédito bancario favoreceram a todos os atores com atuagdo no
mercado, agilizando-se a circulacdo/disponibilizacdo do crédito, promovendo, desta feita, o

desenvolvimento econdmico.

A intervencdo do agente politico, antes mesmo de favorecer qualquer um destes atores,
equilibrou/harmonizou as relagfes travadas nas operacfes de crédito, com implemento de
normas objetivas e eficazes, conduzindo a um cenario de maior seguranca juridica/minoracdo
das incertezas. (THEODORO JUNIOR, 2008).
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5.6.4 OUTRAS GARANTIAS CONSOLIDADAS NA LEI 10.931/2004

A crise financeira dos Estados Unidos, deflagrada no ano de 2008, conhecida como “crise do
subprime”, evidenciou a majoracao das taxas de inadimplemento dos empréstimos imobilidrios,

cujos efeitos alcangaram uma proporc¢éo sistémica mundial.

No Brasil, foi possivel constatar diversos indicios de aprofundamento entre o mercado
financeiro com o ambiente construido, o que pode ser observado no grande numero de

empreendimentos vendidos antes mesmo da conclusao das obras.

Também, percebeu-se o crescimento da participacdo de fundos de investimento imobiliarios,
fazendo com o que o negocio imobilidrio representasse mais do que a mera transagdo de
unidades edificadas — deixa de ser um género de negocio para convolar-se também em forma

de circulacéo e apropriacdo de riqueza. (FIX, 2011, pp. 128-131).

Como ja visto, a abertura econémica ocorrida nos anos de 1990 foi estruturada no Sistema
Financeiro Habitacional — SFH, composto por recursos decorrentes do Fundo de Garantia por

Tempo de Servi¢o — FGTS e do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE.

Contudo, com o déficit habitacional em voga, 0 jogo exigia novo regramento, impulsionando
as organizagoes ao estabelecimento de medidas capazes de tracar um alinhave entre 0 mercado
de credito e o fomento da atividade imobiliaria.

Relembrando que umas das mudancas promovidas pelo ente politico foi a criacdo dos Fundos
de Investimentos Imobilidrio, com a promulgacdo da Lei 8.668/1993, no intento de atrair
recursos para investimentos do setor, mas, os agentes de mercado entendiam pela necessidade
de um novo marco regulatério para este tipo de financiamento, ante as especificidades do
mercado imobiliario. (CHALHUB, 2012)

Os anseios foram atendidos e instituido o Sistema Financeiro Imobiliario — SFI, pela Lei
9.514/1997, que trouxe a implementacéo de ativos de mais facil comercializacdo e de condicbes
regulatorias que dessem maior seguranca juridica aos atores envolvidos no processo. (ROYER,
2009)

A diversidade de atores nas operacdes de crédito imobilidrio (compradores de imdveis,

inquilinos, incorporadores imobiliarios, construtores, associacfes de poupanca e empréstimo,
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sociedades de crédito imobiliario, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
maultiplos, securitizadoras, fundos de investimento imobiliario, seguradoras, fundos de pensao,
agéncias avaliadoras de risco, agentes fiduciarios, entre outros) impulsionou a formagéo de
cadeias de obrigacOes para conectar compradores com investidores, numa sequéncia de

entrelacadas relacdes comerciais. (ROYER, 2009)

E foi a Lei n® 9.514/1997 que disciplinou a atividade de securitizacdo imobiliaria — processo
realizado pelas companhias securitizadoras que adquirem créditos imobiliarios (decorrentes de
contratos imobiliérios, tais como, contrato de compra e venda, locacao tipica e atipica, cédula
de crédito bancaria cuja destinacdo dos recursos seja especificamente imobiliaria) para
lastrearem titulos imobiliarios ( a exemplo, Certificados de Recebiveis Imobiliarios —CRI; Letra
Hipotecéria - LI) que serdo negociados no mercado de capitais — que reforcou a protecdo dos
credores nos financiamentos do setor. (Lei 9.514/1997)

Sobre os Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI, esclareca tratar-se de titulo de crédito
nominativo, de livre negociacéo, constituindo promessa de pagamento em dinheiro, controlados
pela Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos — CETIP, com emissdo exclusiva

das companhias securitizadoras.

Estes titulos podem ser adquiridos por qualquer pessoa, muito embora exijam um valor maior
para investimento, 0 que 0s restringe aos investidores de grande porte. Admitem, a titulo de
garantia, a instituicdo do regime fiduciario nos créditos a eles vinculados, de modo que o fluxo
de recebiveis se atrele a remuneracdo dos adquirentes, independente do fluxo financeiro da
securitizadoras. (GOMES, ROYER, PEREIRA, 2013)

Atualmente, a aplicagdo em CRI recebe fluxos de pagamentos isentos de IOF e taxa de
administracdo, além de isen¢do do Imposto de Renda, disposicdo da Lei 11.033/2004, que altera
a tributacdo do mercado financeiro e de capitais. (Lei 11.033/2004)

Ja a Letra Hipotecaria-LH, caracteriza-se por se tratar de titulo garantido por hipoteca,
transferindo ao titular o direito de crédito por valor nominal, atualizacdo monetéria e juros. Nao
¢ admitido direito de regresso contra o endossante, vez que o titular responde pela veracidade
do titulo, mas néo pelo seu pagamento. (GOMES, ROYER, PEREIRA, 2013)
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Em relacdo as garantias, as Letras podem ser garantidas por um ou mais créditos hipotecarios,
desde que a soma de ambas ndo exceda o valor total dos créditos em poder da instituicdo

emissora.

E possivel, ainda, a instituicdo de garantia fidejussoria (garantia pessoal, que expressa a
obrigacdo que alguém assume, ao garantir o cumprimento de obrigacdo alheia, caso o devedor
ndo o faca. Ex.: fianca, aval, caucdo, etc) adicional — o crédito hipotecario caucionado podera
ser substituido por outro de mesma natureza, por solicitacdo do credor da letra ou por iniciativa
do emissor, quando da liquidag&o ou vencimento antecipado. (GOMES, ROYER, PEREIRA,
2013)

Destarte, os efeitos da Lei 9.514/1997 ndo trouxeram impacto imediato no mercado de
financiamento imobiliério, passando a surtir com maior relevancia quando da diversificacdo
dos titulos, instituicdo do patriménio de afetacdo e incentivos tributarios, como a reducdo de
tributos incidentes sobre essas aplicacfes. (GOMES, ROYER, PEREIRA, 2013)

A Medida Provisoria 2.223/01 trouxe novos titulos de base imobiliaria — Cédulas de Crédito
Imobiliario (CCI) e Letras de Crédito Imobiliario (LCI), somando-se aos ja existentes —
Certificados de Recebiveis Imobiliérios (CRIs) e Letras Hipotecérias (LH). (MP 2.223/2001)

Para Royer (2009), a evolucdo do marco regulatério do financiamento imobiliario no Brasil
evidenciou a tentativa das instituicdes de replicar formas juridicas e mais dindmicas
(caracteristicas do mercado norte-americano), mas com adaptacdo ao cenario nacional,
observando a estrutura do setor financeiro, com a percepcdo do risco na concessao do crédito

imobiliario e a satisfacdo dos credores nos casos de inadimpléncia.

5.6.4.1 CEDULA DE CREDITO IMOBILIARIO - CCI

A Cédula de Crédito Imobiliario — CCI foi instituida pela Lei 10.931/2004 para representar
créditos imobiliarios, podendo constituir-se de forma integral - quando representar a totalidade
do crédito, ou, de forma fracionada - quando representar apenas parte dele (ndo podendo a soma

das fracionérias exceder o valor total do credito representado). (Lei 10.931/2004)

Em relacao aos seus requisitos, dispde a lei:

[...] Art. 19. A CCI devera conter:
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| - a denominagdo "Cédula de Crédito Imobiliario", quando emitida cartularmente;

I - 0 nome, a qualificacio e o endereco do credor e do devedor e, no caso de emissao
escritural, também o do custodiante;

Il - a identificacdo do imdvel objeto do crédito imobiliario, com a indicacdo da
respectiva matricula no Registro de Imoveis competente e do registro da constituigdo
da garantia, se for o caso;

IV - a modalidade da garantia, se for o caso;
V - 0 nimero e a série da cédula;
VI - o valor do crédito que representa;

VIl - a condicdo de integral ou fracionaria e, nessa ultima hipotese, também a
indicacdo da fragdo que representa;

VIII - o prazo, a data de vencimento, o valor da prestacdo total, nela incluidas as
parcelas de amortizacdo e juros, as taxas, seguros e demais encargos contratuais de
responsabilidade do devedor, a forma de reajuste e o valor das multas previstas
contratualmente, com a indicacéo do local de pagamento;

IX - o local e a data da emisséo;
X - a assinatura do credor, quando emitida cartularmente;

X1 - aautenticagdo pelo Oficial do Registro de Imdveis competente, no caso de contar
com garantia real; e

XII - clausula & ordem, se endossével. (Lei 10.931/2004)

Nas palavras de Royer (2009, p.11), as Cédulas de Crédito Imobiliario sdo titulo executivos
extrajudiciais, representantes de direitos imobiliarios com fluxo de pagamento futuro, e ndo se
confundem com valores imobiliarios que as utilizardo como lastro de emissao de novos titulos

no mercado secundario.

Dentro da perspectiva de celeridade, tratada quando do enfoque a Cédula de Crédito Bancario,
no caso das CCls, a propria lei foi expressa ao caracteriza-las como titulo executivo

extrajudicial, consoante se observa da disposicdo do artigo 20:

Art. 20. A CCI é titulo executivo extrajudicial, exigivel pelo valor apurado de acordo
com as clausulas e condi¢Bes pactuadas no contrato que lhe deu origem.

Paragrafo Unico. O crédito representado pela CCI sera exigivel mediante acdo de
execucao, ressalvadas as hipoteses em que a lei determine procedimento especial,
judicial ou extrajudicial para satisfacdo do crédito e realizacdo da garantia. (Lei
10.931/2004)
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A Cédula de Crédito Imobiliario pode ser emitida por qualquer credor de operagdes de
financiamento imobiliario, independente da anuéncia do devedor do crédito que o titulo
representa. Também é possivel a instituicdo de garantia real ou fidejussoria e, no primeiro caso,
0 bem ofertado né&o pode estar constrito de qualquer outro 6nus. (GOMES, ROYER, PEREIRA,
2013)

O crédito representado por este tipo de Cédula podera ser cedido, ficando o cessionério sub-
rogado em todos os direitos representados, inclusive nas garantias e, em sendo o0 caso de

alienacdo fiduciaria, investe-se na propriedade. (Lei 10.931/2004)

5.6.42 LETRA DE CREDITO IMOBILIARIO - LCI

O artigo 12 da Lei 10.931/2004 registra que a Letra de Crédito Imobiliario — LCI podera ser
emitida por qualquer instituicdo autorizada a operar crédito imobiliario pelo Banco Central do
Brasil, com lastro em créditos garantidos por hipoteca ou alienacéao fiduciaria de coisa imovel,
remetendo aos tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e, sendo 0 caso,

atualizacdo monetaria estipulada. (Lei 10.931/2004)

Sobre os requisitos, a LCI é emitida de forma nominativa, podendo ser transferida mediante

endosso em preto, contendo:

| - 0 nome da instituicdo emitente e as assinaturas de seus representantes;
Il - 0o nimero de ordem, o local e a data de emiss&o;

111 - a denominagdo "Letra de Crédito Imobiliario™;

IV - 0 valor nominal e a data de vencimento;

V - a forma, a periodicidade e o local de pagamento do principal, dos juros e, se for o
caso, da atualizagcdo monetaria;

VI - os juros, fixos ou flutuantes, que poderdo ser renegociaveis, a critério das partes;
VII - a identificacdo dos créditos caucionados e seu valor;
VIII - 0 nome do titular; e

IX - clausula a ordem, se endossavel. (Lei 10.931/2004)

A LCI, se emitida com prazo minimo de trinta e seis meses, podera ser atualizada mensalmente.

Contudo, o agente politico vedou a possibilidade de pagamento dos valores decorrentes da
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atualizacdo monetaria quando do resgate antecipado (ainda que parcial), em prazo inferior ao
minimo ja mencionado. (Lei 10.931/2004)

Podera ser atribuida garantia fidejussoria adicional a LCI, além da hipoteca ou alienacdo
fiduciaria, j& garantidores dos créditos imobiliarios que lastreiam a Letra. A instituicdo
emissora, ou o credor da letra poderéo, havendo liquidacdo ou vencimento antecipado, requerer
a substituicdo do crédito caucionado por outro de mesma natureza. (GOMES, ROYER,
PEREIRA, 2013)

A LCI também utiliza a premissa de que o seu endossante responde pela veracidade do titulo,
mas ndo pelo seu pagamento e, assim, contra ele ndo h4 embasamento legal para que se

estabeleca a admissédo de direito de cobranca regressiva. (Lei 10.931/2004)

Entretanto, as novas regras criam um ambiente que também traz riscos para o setor. Na analise
de Case, B. e Wachter, S. (p.198):

[...] A movimentacdo de capitais em dire¢do aos investimentos em real estate tende a
atrair o capital dos bancos, que passam a colocar seu capital em risco, ao serem
atraidos pelo sentimento de euforia reinante. Os bancos tendem a emprestar mais para
investimentos imobilidrios, porque seus resultados aumentaram com esse
procedimento no passado. O risco moral é mais uma possibilidade que também pode
influir no suprimento de capital para o setor imobiliario, exacerbando seus auges e
crises. A medida que os salérios e bonus dos gerentes forem baseados nos lucros de
curto prazo, sem ajustes para reservas contra ciclicas, os gestores remunerados para
estimar essas reservas serdo incentivados a reduzir a importancia dessas providéncias.
Também devido a pressdes competitivas do ramo bancario, os diretores e gerentes
serdo naturalmente pressionados a subestimar o risco dos créditos imobiliarios, com
o incentivo dos acionistas desses bancos. (Tradug&o livre)

5.7. PRINCIPAIS SEGUROS GARANTIDORES DOS CONTRATOS
5.7.1. SEGURO GARANTIA DE ENTREGA DE OBRA - SGEO

O Seguro Garantia de Entrega de Obra néo foi previsto na Lei 10.931/2004, mas, foi a partir
dela, que o produto foi veiculado no mercado, atendendo aos anseios da sociedade para, mais
uma vez, estender as garantias aos adquirentes de unidades imobiliarias em um cenario de

quebra da empresas construtoras e inadimplemento da contraprestagdo contratual.

O produto foi lancado em 2012 pela Camara Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC),
através de seu Convénio de Seguros, visando fortalecer, como dito, a seguranca dos adquirentes
de imdveis ndo edificados, prestando-se a apolice a condicionar a entrega da obra no exato
prazo lancado no contrato. (MATTOS, 2015)
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Entende-se, entdo, que “o Seguro Garantia de Entrega de Obra — SGEO é um mecanismo que
tem como objeto a construcdo de edificacbes ou conjunto de edificagdes de unidades
autdbnomas, alienadas na planta ou durante a execucdo da obra, em regime de Patriménio de
Afetacéo, quando ficar caracterizado o inadimplemento ou a auséncia do Tomador, entendendo-
se por auséncia a decretacdo de faléncia/insolvéncia ou requerimento de
autofaléncia/insolvéncia, ou a dissolucéo regular ou irregular do Tomador pessoa juridica, ou
qualquer outra situacdo que impeca o tomador de cumprir satisfatoriamente o contrato
principal”. (MATTQS, 2015)

Para concessdo do Seguro Garantia de Entrega de Obra — SGEO, necessario que a incorporacdo
imobiliaria esteja inserida em regime de patriménio de afetacdo. A diferenca basica de outros
mecanismos € que o SGEO garante a entrega da obra em prazo determinado, néo
obrigatoriamente o ressarcimento de valores para que o investidor busque nova incorporagéo.
(CBIC, 2012)

Aldo Dorea Mattos (2015) ressalta que o objeto do SGEO ¢€ a construcdo de edificacdes ou
conjunto de unidades autdnomas, alienadas na planta ou durante a execucao das obras, tendo o
sinistro, como fato gerador, i. o inadimplemento substancial do tomador
(incorporadora/construtora) em relacdo as obrigacfes cobertas pela apolice, ii. auséncia do
tomador — casos de decretacdo de faléncia/insolvéncia, dissolucdo da pessoa juridica ou

qualquer outra situacdo impeditiva de cumprimento do contrato principal.

Obviamente, isenta-se a seguradora de responsabilidade na ocorréncia de:
| — Casos fortuitos ou de forga maior, nos termos definidos pela legislacéo civil;
I1 — Descumprimento de obrigac6es do tomador por culpa do segurado;

I11 — Alteracdo das obrigagdes contratuais garantidas pela apélice sem anuéncia prévia
da seguradora;

IV — Atos ilicitos praticados pelo segurado ou seu representante legal. (MATTOS,
2015)

Havendo o sinistro, a seguradora assume a construcdo e a conclui (a substituicdo do tomador
pela construtora substituta ndo pode ultrapassar cento e oitenta dias), observado o limite
estipulado na garantia, ou, indeniza o adquirente/segurado dos prejuizos decorrentes da nédo

entrega da obra.
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Ainda que a escolha entre estas duas varidveis seja de livre pactuacéo, prevalecerd a primeira
sempre que o valor da segunda superar o valor da propria garantia, constante da apolice. (CBIC,
2012)

A diferenca bésica entre 0 Seguro Garantia de Entrega de Obra e o préprio Patriménio de
Afetacdo é que, no caso de auséncia do tomador, a seguradora assume a conclusao da obra, ou,
indeniza o dano material decorrente, ao passo que, no Patrimonio de Afetacdo, a Comissdo de
Representantes decidird o rumo do empreendimento, negociando, caso de interesse, uma

construtora substituta para promover a finalizagédo do edificio.

A Seguradora acaba sub-rogando-se nos direitos dos adquirentes, assumindo um papel também
de fiscal da obra (oportunismo), deixando de atuar apenas quando da efetivacdo do sinistro,

fazendo-se peca presente no decorrer da incorporacdo imobiliaria. (MATTOS, 2015)

Embora esta pesquisa nao trate da recente situacdo econémica do pais, vale mencionar que, com
novas alteracdes das regras do jogo e o alto risco, pois, com a recessdo, as dificuldades
encontradas pelas Construtoras se ampliam, o oportunismo das Empresas Seguradoras
suspendeu a comercializacdo do SGEO, consoante informac&o da prépria CBIC, constando do

comunicado:

O Convénio de Seguros da CBIC comunica que esta momentaneamente suspensa a
comercializagdo do produto GEO (Garantia de Entrega de Obra). Esta suspensao se
deu em virtude da formalizacao recente a esta gestdo de novas exigéncias da atual
garantidora, no que tange a aceitagdo do risco desta apdlice, exigéncias estas que
tornaram impraticdvel a comercializagdo do produto no &mbito deste Convénio.
Informamos que ja estamos em tratativas adiantas no sentido de retornarmos a
comercializacdo do produto GEO o mais breve possivel, dentro dos padrdes de
exceléncia que mantivemos nestes 3 anos desde seu lancamento. Trata-se de um
seguro cujo desenvolvimento muito nos orgulha e que se tornou fundamental na
protecdo dos direitos do consumidor imobiliario brasileiro, bem como um selo de
garantia ao incorporador em todas as etapas da construgédo (CBIC, 2016)

Vejamos:
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IMAGEM 3 — Suspensédo do GEO

COMUNICADO

0O Convénio de Seguros da CBIC comunica que esta
momentaneamente suspensa a comercializagdo do produto

GEO (Garantia de Entrega de Obra).

no &mbito

deste Convénio alizag&o do produto
GEO 0 mais brev ngamento

Trala-se de u ) CUjC Qque se N s direitos do

== Atencao
Apblices em vigor Cadastros aprovados Empreendimentos
serdo mantidas sero mantidos em andlise serdo -
vigentes sem atlvos para quando encaminhados & l08‘005‘43 ’9006 SCCUROS
qualquer alteragio da retomada da seguradora para
nas condigbes comercializagdo definicéo quanto acei- Gestdo Imobilidria
pactuadas pelo Convénio CBIC tag40 ou ndo do risco. Conveénio de Seguros da CBIC

Fonte: Disponivel em http://seguroschic.com.br/garantia-de-entrega-de-obra. Acesso em 22 de dezembro de 2016

5.7.2. SEGURO GARANTIA - SG (CUMPRIMENTO DE OBRIGACAO)

Por fim, traca-se um breve panorama sobre a modalidade de seguro ainda vigente no pais, que
pode ser utilizado também para as transacfes imobiliarias — Seguro Garantia, que surgiu nos
Estados Unidos para precaver as instituicGes publicas de sofrerem com o inadimplemento dos

contratos firmados com particulares.

No Brasil, a possibilidade de utilizagdo desta garantia foi prevista em alguns instrumentos
legais, a saber, o Decreto-Lei 73 de 21 de novembro de 1966, tornando o seguro obrigatorio
para incorporadores/empresas construtoras de imoveis, mas, contudo, sua regulacdo nao foi
efetivada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP. (Decreto-Lei 73/1966)

Na sequéncia, o Decreto-Lei 200, de 25 de fevereiro de 1967 arrolou esta modalidade no rol
das garantias que a administracéo direta e autarquias podiam exigir dos licitantes, embora ndo

tenha sido aplicado com veeméncia. (Decreto-Lei 200/1967)
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O Decreto-Lei 2.300, de 21 de novembro de 1986, posterior ao Decreto-Lei 200/1967 manteve
0 seguro no rol das garantias, ao lado da fianga bancaria e caucdo. (Decreto-Lei 2.300/1986)
Veio a Lei de Licitagdes, Lei 8.666 de 21 de junho 1993, que teve vetada, pelo Presidente da
Rapublica, a disposi¢édo sobre o seguro, sendo entdo promulgada sem trazer qualquer referéncia
a esta garantia. (Lei 8.666/1993)

Veio a Lei 8.883 de 8 de junho de 1994, recuperando o seguro como garantia possivel, dando
espaco de escolha do contratado, das modalidades constantes em seu rol, sempre que a
autoridade exigir a prestacdo de garantia nas contratacdes, dentre elas, a caucéo e a fianca. (Lei
8.883/1994)

Possivel constatar que esta modalidade de seguro visa o fiel cumprimento de obrigacdes
assumidas, até o limite da apolice e o valor nela fixado, em observancia a modalidade
contratada. No caso dos contratos de construcdo, as penalidades previstas para o0
inadimplemento, normalmente, expressas em valores percentuais, permitem a utilizacdo do

seguro para garantia do cumprimento.

A Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP dispds na Circular 477, de 30 de setembro
de 2013, sobre o seguro garantia, divulgando condi¢bes padrozinadas para sua
operacionalizacdo, determinando que todos 0s contratos deste seguro devem, obrigatoriamente,
atender as diretrizes desta Circular, a partir de 1° de abril de 2014. (SUSEP/2013)

A Circular previu duas modalidades de Seguro Garantia, sendo a primeira para contratos
firmados com o Setor Pablico, visando garantir o fiel cumprimento das obrigacdes assumidas
pelo tomador perante o segurado, decorrentes de contratos oriundos de licitacdo, em contrato
principal pertinente a obras, servigos, inclusive de publicidade, compras, concessdes ou
permissdes no &mbito dos Poderes da Unido, Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, ou

ainda as obrigacdes assumidas em fungéo de:

| — processos administrativos;
Il — processos judiciais, inclusive execucdes fiscais;

Il — parcelamentos administrativos de créditos fiscais, inscritos ou ndo em divida
ativa;
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IV — regulamentos administrativos. Pardgrafo Unico. Encontram-se também
garantidos por este seguro os valores devidos ao segurado, tais como multas e
indenizagdes, oriundos do inadimplemento das obrigacBes assumidas pelo tomador,
previstos em legislacdo especifica, para cada caso. (SUSEP, 2013)

A outra modalidade trata das contratagdes com o Setor Privado, visando o seguro garantir o fiel
cumprimento das obrigacdes assumidas pelo tomador perante o segurado no contrato principal

firmado em ambito distinto do mencionado acima. (SUSEP, 2013)

O artigo 8° da Circular (SUSEP,2013) dispGe que a vigéncia da apolice serd idéntica ao prazo
do contrato principal (caso a ele vinculado) ou ao prazo informado na propria apdlice, em
consonancia com a particularidade de cada modalidade do seguro contratado.

O risco decorrente da contratacdo do Seguro Garantia é absoluto, sendo vedado o
estabelecimento de franquias, participagdes obrigatorias do segurado e/ou prazo de caréncia nos
planos contratados, ficando o tomador responsavel pelo pagamento do prémio a seguradora

pelo prazo de vigéncia da apolice.

Dispde, por fim, a Circular 477 (SUSEP, 2013) que a extingdo da garantia do Seguro ocorrera
quando do implemento dos seguintes eventos:

Art.16[...]

I — quando o objeto do contrato principal garantido pela apdlice for definitivamente
realizado mediante termo ou declaracdo assinada pelo segurado ou devolucdo da
apolice;

Il — quando o segurado e a seguradora assim o acordarem;

Il — quando o pagamento da indenizacdo ao segurado atingir o limite maximo de
garantia da apdlice;

IV — quando o contrato principal for extinto, para as modalidades nas quais haja
vinculagdo da apolice a um contrato principal, ou quando a obrigagdo garantida for
extinta, para os demais casos; ou Circular Susep n° 477, de 30 de setembro de 2013.

V — quando do término de vigéncia previsto na apolice, salvo se estabelecido em
contrario nas CondicGes Contratuais do seguro.

Paragrafo Gnico. Quando a garantia da apolice recair sobre um objeto previsto em
contrato, esta garantia somente seré liberada ou restituida apés a execugao do contrato,
em consonancia com o disposto no paréagrafo 4° do artigo 56 da Lei n° 8.666, de 21 de
junho de 1993, e sua extincdo se comprovard, além das hipoteses previstas neste
artigo, pelo recebimento do objeto do contrato nos termos do art. 73 da Lei n°
8.666/1993.
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6. CONCLUSAO

Por todo o estudo realizado, restaram demonstradas as nuances das configuragdes do cenario
socioeconémico/imobiliario do Brasil, desde a implementacéo do Banco Nacional de Habitacao
— BNH (1964), sob a égide do governo militar, até a segunda fase do governo petista, liderado

por Luiz Inacio Lula da Silva, no ano de 2011.

Foi possivel, através de uma anélise sob a 6tica neoinstitucionalista de Douglas North (2005)
concluir que, as instituicdes, regras do jogo que, operando como variaveis de funcionamento
do mercado, limitam as interacfes entre os agentes, promovendo (ou ndo) o desenvolvimento

econdmico/social/setorial.

Elas devem ser entendidas como normas e procedimentos de conduta dos individuos,
responsaveis pela minoracao das incertezas, tornando o ambiente social mais favoravel para

que estes individuos sejam estimulados a tomar decisdes econdmicas e politicas.

As oscilacGes da economia, afetando diretamente os demais setores de mercado, como o
imobiliério, consiste, na interpretacdo neoinstitucionalista (NORTH,2005), em uma mudanca
do préprio bem-estar social, em sentido amplo, vez que as consequéncias destas mudancas

atingem ndo sé questdes de renda, mas também da propria génese humana.

Assim, para North (2005, p.78), as mudancas econdmicas ocorridas na sociedade trazem
importantes premissas de regulacéo de mercado, como, também, de bem-estar humano, ainda

que esta Ultima concepcdo ndo possa ser quantificada em termos exatos de majoracédo de renda.

Provavelmente, isto ocorre pelo fato da crenca e valores culturais exercerem influéncia direta
na formacao das regras do jogo e, consequentemente, no modus operandi das organizacdes, o
que, via de regra, gera impacto no desenvolvimento econdmico, que esta relacionado a uma
rede de regras, que ndo passiveis de alteracOes individuais, fazendo necessaria a alteracdo de

todo o conjunto o que, de certo modo, pode retardar o desenvolvimento.

A melhoria das condi¢Ges econdmicas pode ser propiciada com a reducdo dos custos de
producdo e transacdo, implicando as volateis regras do jogo, alteradas de acordo com a

conveniéncia dos atores envolvidos no processo de desenvolvimento.
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A ideia de fomentar a evolucdo socioeconémica, para North (2005, p.159), pode ser alcancada
através de um desenvolvimento de melhor especificacdo dos direitos de propriedade, criacao
de um sistema judicial efetivo, de forma a reduzir os custos de execugdo dos contratos e

implementacéo de regras capazes de integrar o conhecimento disperso em uma sociedade.

O incremento do desempenho econémico social depende da compreensdo dos fatores que
impossibilitam o crescimento do mercado que, normalmente, estdo atrelados a espinha
institucional. (NORTH, 2005)

Com completo conhecimento desta estrutura é que se permite tracar uma perspectiva de
mudancas. lgualmente importante a viabilidade de um sistema politico que permita, em

conjunto com as demais organizacgdes, que 0 crescimento ocorra.

Atraveés deste estudo, percebeu-se que a estabilizacdo da moeda, com o advento do Plano Real,
corroborou com uma mudanca na estrutura social, expandindo-se a confianga nas instituigoes,
possibilitando, na politica de inflacdo controlada (comparando-se aos periodos anteriores),

maior concessao de crédito imobiliario.

Neste contexto, o setor imobiliério beneficiou-se do cenario de maior confianca para promover-
se, elevando-se significativamente o nimero de empreendimentos lancados. Entretanto, fica
evidente que o oportunismo (WILLIAMSON, 1985) das organizagdes, especialmente das
politicas e econébmicas, ocasionam modificacBes nas institui¢bes, de forma a suprir interesses

préprios, ocasionando conflitos nas relagcdes contratuais que regiam as transagdes de mercado.

A defasagem dos sistemas de operacao do crédito — Sistema Financeiro Habitacional (SFH) e
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) deram espaco a implementacdo de politicas habitacionais
que permitiam aos Construtores/Incorporadores financiarem as unidades com recursos diretos

do mutuario.

A demanda habitacional brasileira ndo foi atendida no periodo objeto deste estudo, ainda que
nos momentos de expansdo do mercado tenhamos experimentado um boom imobiliario que,

dentro da cultura econdmica ciclica, levou-nos, posteriormente, ao dissabor da recessao.
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Verifica-se o fomento do setor imobiliario também com as consequéncias oriundas da reducéo
dos indices inflacionarios e ampliacdo do sistema financeiro, inclusive, com a abertura do

mercado para instituicOes estrangeiras.

E nestes periodos de expansdo, o aumento do crédito habitacional foi precedido de politicas
publicas capazes de dar maior seguranca juridica aos contratos firmados entre os atores

envolvidos no processo.

Dai podemos afirmar que a atuacdo do Direito, como instrumento de regula¢do da ordem
econdmica social exerceu importante papel no fortalecimento das institui¢Ges e recuperacdo da
confianga nos agentes organizacionais. Dentre todas as politicas publicas analisadas nesta
pesquisa, destaca-se as diretrizes implementadas pela Lei 10.931/2004, ainda que seu texto

tenha sofrido forte influéncia das organiza¢Ges econémicas.

O oportunismo acima relatado decorreu do presumido lobby (na visdo deste autor) realizado
pelas Construtoras/Incorporadoras quando da votacdo da lei, fazendo com que o regime de
afetacdo fosse facultativo. A afetacdo, instrumento de garantia aos contratos imobiliarios,
segrega o0 patrimonio de determinando empreendimento, evitando que a ingeréncia do
Incorporador/Construtor em determinada edificacdo possa, em cadeia, afetar outros

empreendimentos.

Como ressaltado por North (1990), as organizacgdes politicas ndo se contraporiam aos interesses
de um grupo de eleitores com grande influéncia na economia, até mesmo pelo fato de existir

intencdo continua de permanéncia no poder.

Pelo estudo realizado, anui-se com a assertiva de North (1990, p.99) no que se refere a inércia
institucional, como claramente compreendido no exemplo acima — as organizacdes tendem a se
autopreservar, utilizando a mantenca das regras do jogo que garantam sua sobrevivéncia, em

observancia a trajetoria vivenciada.

Doravante, 0 que ensejou a preocupacao de afetar o patriménio nas incorporagdes imobiliarias
foi a emblematica quebra da Construtora Encol, que através de um esquema criminoso de
desvio de receita, inadimpliu diversos contratos, deixando de entregar milhares de unidades

habitacionais adquiridas.
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Uma das praticas da Encol, de utilizar os recursos de um empreendimento, antes de conclui-lo,
para propiciar o lancamento de outro, ficou conhecido como efeito bicicleta, sendo estas
“pedaladas” que, repita-se, induziram o legislador a pensar na segregac¢ao do patrimonio como

uma medida eficaz de garantia ao cumprimento dos contratos.

Outra medida que também propiciou 0 aumento do crédito habitacional, dentro da perspectiva
de regulamentacdo de instrumentos que trouxeram mais seguranca para as operacoes de credito
imobiliério, foi aampliacdo de abrangéncia da alienac&o fiduciaria, que se presta como eficiente
mecanismo de recuperacdo do crédito inadimplido.

Considera-se também de extrema relevancia a modificacéo da legislacdo regente das faléncias,
eximindo-se as concordatas do cendrio juridico e preocupando-se o legislador (Leli
11.101/2005) em possibilitar a recuperacdo das empresas economicamente Vviaveis e, assim
(oportunismo), obstaculizar os indices de desemprego, mantendo-se o giro da economia, além
de se atentar aos principios constitucionais do trabalho e da livre iniciativa. Conclui-se, com
base na analise historica realizada nesta pesquisa que, as regras, atreladas a fatores econémicos
e sociais, sdo impulsionadoras das diretrizes de valoracdo das unidades imobiliérias, através de
um jogo de interesses executado pelos atores envolvidos, o que alcanga, diretamente, as

transformac6es das condi¢cdes do mercado e valores praticados.

Os periodos de recessédo e expansao do mercado, reflexo das politicas adotadas em determinado
cenario socio-politico-econdmico, assim como a dinamizacdo de concessdo do crédito,
ressaltam as assertivas de Douglas North (1990) de que as instituicdes — regras do jogo, sao as
determinantes do processo de desenvolvimento do pais, vez que interlacadas de forma a, através

das organizac@es, impulsionar o crescimento econémico.
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