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| - A importancia do crédito imobilidrio para o acesso a moradia -Dado o fato de a
habitacdo ser um ativo fixo cujo valor, na maial@s vezes, supera a riqueza total das familias,
a disponibilidade de crédito torna-se um fator #mspmdivel para possibilitar o
desenvolvimento habitacional e, por conseguintalquer discussdo sobre alternativas de
combate ao déficit de moradias remete, quase seagsenecanismos de financiamento.

Outro ponto relevante no contexto da relagiotafrrdemanda, quando se trata de
financiamentos, principalmente de longo prazo, fator confianga. Do lado da oferta, os
requisitos minimos exigidos séo a confiabilidadecamprimento das leis e dos contratos e a
segurancga quanto a realizagdo das garantias, sos da inadimpléncia do devedor. Do lado da
demanda, 0 minimo que 0s propensos mutuarios \MuUéra certeza de que suas dividas séo
pagaveis nas condi¢fes e prazos que lhe foramespaess.

Tem-se aqui 0 grande problema a ser enfrentade € @ tema central deste artigo. Da
parte dos agentes financeiros, mesmo em um ceddrgconomia estavel, o futuro tem sido
bastante incerto e, se isso por si s6 nédo fossstarie, a pratica demonstra a todo instante que
0 passado é ainda mais incerto. Isso se verificanpgio de constantes intervengdes do
Ministério Publico e do Poder Judiciario ressuscltaquestdes ja superadas como € o caso da
execucdo extrajudicial ou questionando a aplicagas, contratos de crédito imobiliario, de
indices aplicados adunding que sustentou essas operagbes, sem falar na cidania
capitalizacdo de juros e nas recorrentes utilizaglieteses validas somente no passado para
justificar decisGes sobre contratos atuais. Do ldds tomadores de crédito, ainda nao foi
superado o trauma em relac@o aos saldos devedsidsais verificados ao término do prazo
contratual que, em termos reais, ndo muito raraansaperavam o valor do financiamento
original.

Neste contexto, em se tratando de crédito imotali@tualmente tem-se dois grandes
desafios a serem superados com vistas a restabelecguem sabe, criar um ambiente de
harmonia e confianca entre credores e devedoresdésses desafios é de carater pratico —
substituir todo o emaranhado de leis e normas wEsatdas e muitas vezes conflitantes por
uma legislacdo consolidada e moderna, compativelcatual estdgio do mercado financeiro e
gue seja transparente para todas as partes. Odmdafio € de carater subjetivo e, talvez, até
mesmo psicoldgico — convencer os devedores da safva de contratos de que, desde 1994,
vivemos em um novo cendrio e que passa da horsgieeer a sindrome dos saldos devedores
impagaveis. Verdade é que ainda permanecem, na, aigumas dezenas de milhares de
“fantasmas”, assombrando mutuarios que contraird@mdiamentos a época da hiperinflacdo e
com prestacdes sub-reajustadas e sem coberturairtto Fle Compensacdo das VariagOes
Salariais (FCVS). Portanto, além do discurso, modotribuirdo acbes efetivas para “cremar”
alguns “esqueletos” que, mesmo quando sepultaskistem em ser desenterrados.

Il - O crédito imobiliario e o dilema do equilibrio entre ativos x passivos Um olhar para o
passado remoto e recente, em termos de politidgtabiamal no Brasil, permitird visualizar um
problema recorrente, a necessidade de se encantraonto de equilibrio entre a importancia
de garantir o efetivo retorno do capital empresteeisus a dificuldade de fazer com que a
prestacédo “caiba dentro do bolso” dos mutuarios.



Dentre as primeiras agles efetivamente voltades gambater o déficit habitacional
destacam-se as intervencdes dos institutos dergpdseeia e previdéncia que passaram, a partir
do final da década de 30, a atuar na construc&ormjantos habitacionais para seus associados.
Estas intervencgdes resultaram em ganhos de esaaaseqlente aumento da velocidade da
producdo e da reducdo de custos. Estima-se quee €fiM6 e 1964 produziu-se
aproximadamente 31 mil novas habita¢Ges, quantigadeembora absolutamente inexpressiva
em termos de combate ao déficit habitacional, sgmteu um grande avanco em relacdo a
situacao até entdo vigente. No entanto, o pontwipal a ser destacado era a inexisténcia de
meios que permitissem a manutencao do valor reatdamlitos. A auséncia de mecanismos de
atualizacé@o do saldo devedor e das prestacdesmecenario de aumento das taxas de inflagcdo
e, como se tratava de financiamentos de longo pexatou por dilapidar o patriménio desses
institutos, inviabilizando a estratégia de reinvesth novas construcgdes.

Outro marco da atuagdo do governo federal em tededsusca do combate ao déficit
habitacional foi a criacdo da Fundacdo da Casal&@ofitCP), em 1° de maio de 1946. Tinha
objetivos bastante ambiciosos, que iam desde adiamento a producdo de imdveis urbanos e
rurais e, também, da implantacdo de infra-estruhésica até o fomento a industria da
construcao civil. No entanto, a exemplo do ocorddm as iniciativas anteriores, ndo encontrou
solucdo para garantir o retorno do capital empilesfeente & desvalorizagdo do poder de
compra da moeda, fazendo com que o valor das pdestano médio prazo, se aviltasse a tal
ponto que se tornava economicamente inviavel caatioobrando as dividas. A FCP foi extinta
em 1964 e, ao longo de 18 anos, foram construftasaa aproximadamente 17 mil moradias.

A tentativa de evitar a deterioracdo do valocdpital emprestado se deu em agosto de
1964, por meio da Lei 4.380, que criou o Banco bz da Habitagcdo (BNH) e o Sistema
Financeiro da Habitagdo (SFH). Juntamente comagawi do BNH e do SFH foi instituida a
corre¢cado monetaria, tanto na captagdo dos recoosos nos financiamentos. Teve por objetivo
proteger os investimentos contra os efeitos dagéf, fato que, até entdo, inviabilizou as
tentativas anteriores de implantar uma politicdatheional calcada em financiamentos de longo
prazo.

No entanto, a prépria lei que criou o institutocdarecdo monetaria ja deixou abertas as
portas para perpetuar o desequilibrio entre atosassivos. Se de um lado garantiu a
atualizacdo monetéaria dos saldos devedores nos gsesidices e periodicidade aplicaveis as
fontes de recursos, de outro possibilitou que astagdes fossem reajustadas por outros indices
e em periodos anuais, enquanto a divida se resustmestralmente. Esse descompasso entre
a periodicidade e indices de reajuste dos saldesddees em relagdo as prestacdes criou um
impasse técnico: as dividas tornar-se-iam impagalentro dos prazos contratados. Portanto,
do lado dos credores gerou o receio de estarentrgimu® ativos ficticios e, do lado dos
devedores, o temor de terem suas dividas perpstuBeen enfrentar este problema foi criado,
em 1967, o Fundo de Compensacéo das Variacbesa®a{BCVS) que, em principio, tinha por
objetivo garantir a quitacdo de eventuais saldesdigres residuais apds a prorrogacao de 50%
do prazo de amortizacdo. Em 1969 criou-se o Ceefieide Equiparacdo Salarial (CES) que
pretendia minimizar os efeitos do descasamento efiodicidade de reajuste dos saldos
evedores em relacdo as prestacdes e, por consggeiitizir a magnitude dos saldos residuais.
A partir de entdo, o FCVS passou a garantir a ¢iiitalo saldo residual, concomitantemente ao
vencimento do prazo de amortizacdo, sem prorrogai@ao o FCVS quanto o CES foram
estruturados com base em cenérios de inflacdo mdaey, apds décadas de hiperinflagdo, o
descompasso entre a evolugdo dos saldos devedades erestagbes minou os objetivos
originais da corre¢cdo monetaria, aviltando o vaéal das prestacdes e gerando um passivo
impagavel com os recursos disponiveis no FCVS.

lIl - A escalada de subsidios as expensas do prépriSFH e as reais causas dos saldos
devedores impagaveis -Até o inicio da década de 80 ndo se registraramndgs
guestionamentos em relacdo as operacdes de drédivdiario, muito embora ja fosse comum
ouvir reclamacgdes de mutuérios que alegavam tei@yado suas dividas por varias vezes e



ainda estarem devendo mais do que haviam financkdoenca de j4 terem pagado mais do
gue o devido era decorrente da ilusdo monetarieopaala pela inflagdo. Quanto a auséncia de
expressivas discussfes judiciais e, também, dadinipléncia ser mantida sob controle, pode
ser explicada pelo fato de a atualizacdo monetd@téap final da década de 80, quase sempre ter
se situado abaixo da variacdo salarial e, tambéla,t@nqlilidade gerada pela certeza de que o
saldo residual seria quitado pelo FCVS. Isso eapbcporqué de até entdo o fato de as
prestacdes serem reajustadas pela variacdo da n#eCopbstante o plano de reajuste fosse
denominado Plano de Equivaléncia Salarial (PE®) gefiasse reclamacfes dos mutuarios.
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A partir de 1982, com a disparada da inflacdoagiramento da crise econdmica, do

desemprego e da contencéo salarial verifica-seieam@m aumento da inadimpléncia e, logo em
seguida, uma verdadeira avalanche de acGes jwli€iaimo resposta, o governo federal, por
meio do BNH, apresentou uma auténtica enxurradaubtisidios, todos eles implicitos e as
expensas do préprio SFH, desequilibrando ainda mg& combalido fluxo de retorno do

capital.

saldos

Dentre as principais medidas que aprofundaramseqiéibrio entre a evolugdo dos
devedores em relacdo as prestagdes e dudjvdenente tornou os saldos devedores

impagéaveis pode-se destacar:

Decreto-Lei 2065/83 — adocdo do salario minimo pa@ustar as prestacdes e
aplicacdo do sub-reajuste de 80% do salario-minmmmoperiodo entre 01/07/83 a
30/06/85.

Decreto 88371/83 — sub-reajustes de acordo comixa fie renda do mutuario;
conversao do sistema de qualquer sistema de aagétipara Tabela Price e ampliagéo
do prazo de amortizagao para até 30 anos.

RC BNH 04/84 — utilizagcdo do salario minimo parajustar as prestacdes, limitado a
80% desta variagdo para 0s reajustes que ocorressgm junho/84 até junho/85.
Permitiu-se, também, a conversédo dos sistemas detizagdo SAC e SAM para a
Tabela Price e desta ultima para o SIMC, que reptasa uma reducdo da prestacéo
em 15%, com recuperacgédo gradual ao longo do pesmanescente.

Decreto 2164/84 — Adocao do Plano de Equivalénalarfal por Categoria Profissional
— PES/CP.



e RD BNH 47/85 —Em 1985, as presta¢cfes foram reajustadas em 113%aro os
saldos devedores tiveram correcédo de 246%, estaolti indice que remunerou as
cadernetas de poupanca e que originalmente deteriaeajustado também as
prestacdes.

* Plano Cruzado — atualizagdo, em abril/86, dos gnsapela média dos ultimos 12
meses e congelamento destes até marco/87.

* Plano Bresser — congelamento das prestacdes debset87 a outubro/87.

« Plano Verdo — congelamento das prestacdes, até3dgelo valor de janeiro/89.

« Marco/90 — Recorde de inflagédo 84,32%, aplicadosatdos devedores e as fontes de

recursos que financiam a habitacdo, enquanto atapées foram reajustadas com base
na equivaléncia salarial.

A sequéncia dos sub-reajustes das prestacbfescdiez que estas se tornassem
insuficientes para quitar sequer parte dos jurodidida. O grafico a seguir apresenta o perfil
dos contratos firmados no PES, principalmente atég/1994, evidenciando a perda de
capacidade das prestagfes em termos de amortadag@pital.
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A contrapartida inevitavel para a reducgdo artficilo valor das prestacdes foi a
explosdo dos saldos devedores, fazendo com queldss gesiduais verificados ao final do
prazo de amortizagdo, na maioria das vezes, sasseEm superiores ao valor do financiamento
original e, de fato, se constituisse em uma didiglslamente impagavel — primeiro porque o
valor da prestacdo recalculada em patamar suficipara quitar a divida no prazo de
prorrogacdo superava a capacidade de pagamenttdededores e, segundo, em virtude de o
valor do imével quase sempre ser muito inferiovaor da divida. O gréfico a seguir apresenta

0 comportamento tipico da massa de contratos fiomaa periodo de inflagdo elevada e
vinculado ao Plano de Equivaléncia Salarial.
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O grafico demonstra a evolugdo de um caso condetiinanciamento concedido em
maio/88, no valor equivalente a 3.437,64 UPFs. Apdsagamento de 214 prestacbes e se
aproximando do decurso do prazo contratual, o séédedor superava 12 mil UPFs. Tem-se,
aparentemente, uma situagéo surrealista, em qaatmmais prestacdes o mutuario paga, mais
a divida cresce”. Para um leigo em financas dapassao de ganho exacerbado dos agentes
financeiros e de 6nus excessivo para os mutuddosentanto, matematicamente a evolugao
desses saldos devedores esta correta. A mesmeasitqae se deu em relacdo ao ativo dos
bancos — saldo devedor dos contratos — se deulagiioeaos passivos que sustentaram esses
financiamentos — cadernetas de poupanca e FGTS.

Para contrapor a esta situacdo de descontrole gqieixava evidente a incapacidade
do FCVS em honrar seus compromissos, a partir 84 Ificia-se um processo de restricdo a
cobertura para novos financiamentos, culminando eotnotal extingdo para o0s contratos
firmados a partir de abril/1993, conforme estabdtema Lei 8.692. Nesta mesma trilha, no
segundo semestre/1998 foi editada Medida Provigimnibindo a utilizacdo da equivaléncia
salarial, posicionamento este ratificado por meidei 10.931/2004.

Para os contratos com cobertura do FCVS, o 6nuguidacdo dos saldos residuais,
fruto da concessédo de subsidios implicitos e dadadndiscriminada ficou a cargo de toda a
sociedade, com maior impacto sobre aqueles queet@beram essas “benesses”. Em sintese,
beneficiou-se em demasia uma pequena parcela dgagegpresente em prejuizo de grande parte
da geracéo futura.

No caso dos contratos firmados sem cobertura @dSFe com descasamento dos
reajustes do saldo devedor em relacdo aos reafietgwestacoes, o que se verificou foi apenas
o deslocamento do problema no tempo, agravando-m&s de soluciona-lo. O mutuéario
acreditou que estava quitando a divida e se tompnabrietario do imovel e, ao final de 20
anos constatou que devia mais do que quando obtduganciamento. Do ponto de vista
financeiro e legal, se respeitada a matematicadiiea e se obedecidas as leis que regem esta
matéria e as condi¢gdes pactuadas no contrato, esta divida de que o mutuério € o
responsavel pela quitacdo desta divida. No entaétwse pode olvidar que este resultado foi,
também, fruto de sucessivos planos econémicosrdidet e de um prolongado periodo de
inflagdo descontrolada, conjugado com recessdoedaqdo poder aquisitivo dos salérios.
Enfim, mesmo que indiretamente, o governo fedaratribuiu para este desfecho. Ademais, de
que adianta insistir em que esta divida é liquidzeréa e deve ser cobrada se, do lado dos
devedores, na quase totalidade dos casos, nde earsllicbes e nem tampouco motivagdo para
quitd-la? Nao se pode, também, olhar esta quegtéioaa com a visdo financista. Ela esti



inserida em um grave contexto social, uma vez gaedg parte desses devedores sdo chefes de
familia que ja romperam a casa dos 60 anos de iElage hoje convivem com o pesadelo de,
ao final de suas carreiras, se virem sem o tetcaqrezlitaram estarem adquirindo ao longo de
duas décadas.

Nao se trata, é claro, de se buscar solucdes isistps como aquelas que estdo
presentes em algumas decisdes judiciais de prinmstancia e, também, em diversos projetos
de lei em tramitagdo no Congresso Nacional. Estesfivas determinam que a divida deva ser
dada como quitada juntamente com o pagamento maadtrestacéo, independentemente do
saldo devedor existente naquela data, sem, corihgicar quem arcard com o 6nus desta
quitacdo sem ingresso de recursos.

E inquestionavel e urgente a necessidade de sarbuma solucédo definitiva para os
contratos desequilibrados do ponto de vista ecar@financeiro e que ndo contam com
cobertura do FCVS. Esses contratos, de uma formah, g&o aqueles firmados até 1998, pelo
PES, com destaque para aqueles firmados até jl8tb/No entanto, € imprescindivel adotar
medidas racionais, que divida o dnus apenas enpartes diretamente envolvidas — mutudrios,
governo federal e agentes financeiros — evitandsetazbes populistas que, invariavelmente
agravam ao invés de solucionar os problemas. Parpdrcela desses contratos, a transferéncia
para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea) ja viabilsolucdes bastante razoaveis para 0s
devedores. E preciso, entretanto, cuidar do urdvels contratos que tem caracteristicas
similares e que ndo foram inseridos no universoaigratos transferidos para a Emgea. Neste
contexto, o Projeto de Lei 207/94 representa ungaihigiativa para se construir uma solucdo
equilibrada em que os mutuarios pagam uma quamia,jos agentes financeiros assumem
parte consideravel do prejuizo e o governo fedsesh evasdo de receitas e geracao de passivos
a descoberto, cria as condi¢bes necessarias parasgagentes financeiros possam compensar
parte dos prejuizos incorridos.

Neste caso, além do grave problema social a §Em¢éedo, outro ponto que deve pesar
a favor de se buscar uma solugdo para os conttasegjuilibrados e sem cobertura do FCVS, é
o chamado “efeito contaminacdo”. A prética tem destrado que, enquanto existir contratos
com estas caracteristicas, estes servirdo de agépirpara decisdes equivocadas quando o
assunto é a massa atual de contratos de créditiligmio, cujas caracteristicas sédo totalmente
diferentes da chamada massa velha de contratos.

IIl - O divisor de aguas entre a massa velha e a resa nova de contratos — a estabilidade
econdmica pés Plano Real Uma das grandes preocupacbes das familias, nadeose
financiar a compra de um imdvel, é entender o que @®mo se comportam os diferentes
sistemas de amortizacdo praticados pelos agentesicéiros nas operacbes de crédito
imobiliario e qual deles lhes é mais vantajoso. &reta compreensdo deste assunto é
fundamental para a escolha do sistema de amonizags adequado ao perfil de cada tomador
desta modalidade de financiamento. Embora sejaledmparaexpert em financas e para
especialistas em crédito imobiliario, esta € umestfio de dificil compreenséo para a maioria
daqueles que recorrem a financiamentos de crédibdiliario. O principal agravante, nesses
casos, é a inevitavel comparacdo com o comportaméat saldo devedor dos contratos
desequilibrados, firmados principalmente até jub®®4, a chamada sindrome dos saldos
devedores impagaveis.

O grande desafio daqueles que atuam no setotabimipial € convencer oS novos
contratantes em que consiste o divisor de dguas enpassado, composto por contratos cuja
divida era crescente, e 0 presente, em que o ctampemto do saldo devedor é decrescente e
ndo apresenta risco de saldos residuais expressivos

A primeira dificuldade pode ser a de explicar quairam as grandes mudancgas
introduzidas no crédito imobiliario, em termos detesnas de amortizacdo, que propiciaram



tamanha transformacao. A rigor, neste aspecto quade foi alterado. Aqui vale, no entanto,
relembrar uma célebre frase de Mario Henrique Samien’A verdade é que ndo existe, nem no
nivel do imaginario, um modelo de financiamentoita@ional medianamente eficaz, em termos
de compatibilidade com a demanda, em uma econarmiaetida a uma inflagdo de trés digitos
e onde 0s precos se corrigem a intervalos cadanaeg curtos.”Esté € a chave para se explicar
a grande mudanca:estabilidade econdmicaverificada a partir do segundo semestre de 1994,
decorrente do Plano Real. A outra mudanca, estader técnico e diretamente relacionada
com o crédito imobiliario, foi o fim do descasanmeentre a evolucao do saldo devedor em
relacdo as prestacbes, evitando a reducdo attifieis prestacbes e o aviltamento da sua
capacidade de amortizar as dividas.

A estabilidade econdmica, associada aos planosajiestes das prestacdes compativeis
com a evolugcdo dos saldos devedores, fez com gpagamento dos encargos mensais
efetivamente amortizassem as dividas e, conseguente, criasse condi¢cdes para que, mesmo
sem estarem atreladas a variacdo salarial dos ruguas prestagdes evoluissem abaixo dos
indices de reajustes salariais e até mesmo redazisvalor.

Outro aspecto importante, ndo s6 em relacdo atit@rémobiliario, mas também e
principalmente no que concerne as acdes destirmdesnstruir uma politica nacional de
habitacdo sustentavel foi a substituicdo, mesmopauoeial, do modelo de subsidios implicitos
pelo modelo de subsidios explicitos. O marco destdanca pode ser verificado na estruturagéo
do Programa de Subsidio & Habitagdo de Interessal ¥8SH). Neste programa, os subsidios
passaram a ser aportados a vista, tanto aquelérades a complementar a capacidade de
pagamento dos mutudrios quanto aqueles cujo objetia garantir o equilibrio econémico-
financeiro das operagfes. Posteriormente esteijpionioi incorporado as operacdes lastreadas
em recursos do FGTS e em outros programas desea&secial. O grande ganho deste modelo
€ evitar a concessao de subsidios sem que se tethascursos necessarios para suporta-lo,
bem como para dar maior transparéncia e visibilidad gestdo desses recursos e, ainda,
reforcar a pratica dos subsidios progressivos, @#rsg destina maior parcela dos recursos para
as familias com menor renda familiar.

O aspecto que precisa ser melhor explorado é staqpuelo perfil da atual carteira de
crédito imobiliario, composta por contratos assiosad partir de 1994 e, principalmente apds
1998 em que se verifica a baixa da Taxa Referereifim da equivaléncia salarial. E
imprescindivel destacar que essa massa de contratoguarda qualquer correlagdo com o0s
contratos firmados em periodos anteriores e, portado mais se justifica a associagdo com os
saldos devedores impagaveis.

Neste contexto, se se tomar como exemplo um ¢orfirmado em dezembro/1998, a
taxa de juros de 12,0% a.a., pelo prazo de 180 sresistema de amortizagdo Sacre, com
recélculo anual das prestacdes, constata-se queisdep decorrido 50% do prazo de
amortizacao a divida ja se reduziu em mais de 5@8endo claras evidéncias que ndo ocorrera
saldo residual, mesmo tendo a prestacdo, em taeads sido reduzida em aproximadamente
1/3. Esses dados, que sdo extraidos de um cas@mneahtram-se demonstrados na tabela a
seguir.



Evolucéo Contrato - Prestacéo recalculada anualment e - Carteira Nova

Prestacdo % Prestacdo Saldo
Saldo de Real x Prestacdo devedor Prestagao
Data  N. Prestacdo Juros  Amortizagdo  devedor  Equilibrio  de equilibrio  em UPF  em UPF

11/12/1998 0 1.742,22 - - 112.000,00 1.742,22 100,0% 737321 114,70
11/01/1999 1 1.742,22 1.124,76 617,46 112.856,50 1.759,05 99,0% 733787 113,87
11/01/2000 13 1.764,66 1.108,73 65593 110.527,66 1.767,12 99,9% 6.814,28 109,00
11/01/2001 25 1.720,02  1.049,53 670,49 104.417,92 1.717,84 100,1% 6.305,43 103,99
11/01/2002 37 1.671,82 989,04 682,78  98.442,63 1.672,84 99,9% 5.804,40 98,81
11/01/2003 49 1.629,23 930,48 698,75 92.73554 1.635,26 99,6% 5.305,24 93,63
11/01/2004 61 1.620,30 884,77 73553  87.871,98 1.617,14 100,2% 4.825,48 89,08
11/01/2005 73 1551,21 806,95 74426  80.112,36 1.549,84 100,1% 4.318,73 83,76

11/01/2006 85 1.498,01 73540 762,61 7294886 1.497,37 100,0% 3.819,31 78,59
11/08/2006 92 1.498,01 688,77 809,24  68.067,28 1.462,66 102,4% 3.530,46 77,70

Nota-se que o saldo devedor vem decrescendo mi@a@em termos de quantidade de
UPF, mas também, em termos nominais, isto &, o/alen em reais, em que pese a inflacao
verificada no periodo, vem efetivamente se reduzi@ mesmo ocorre com as prestagdes, as
quais, muito embora permane¢am constantes ao ldad® meses, reduzem de valor quando
sdo recalculadas. Com a queda da TR, como venrifiearedo ao longo dos ultimos meses, 0
que ocorrera é que a reducédo do saldo devedor préstacbes se dara ainda de forma mais
acentuada.

O modelo atual, em que ndo mais existe falta dmrda entre a evolugcdo do saldo
devedor em relacdo a evolugcédo das prestacOes,tpgumjetar o comportamento destes, em
diferentes cenéarios, estimando-se diversos patanpam@ os indices de atualizacdo monetaria
do saldo devedor. Essas simula¢gfes demonstrammeaseno em situacdes extremamente mais
desfavoraveis do que as atuais, 0 risco de asapfiest crescerem acentuadamente acima dos
indices de reajustes salariais ou de ocorréncigattios devedores residuais expressivos €
bastante remoto.

Se for considerado um indice de atualizacéo radaade 3,0% a.a. e uma taxa de juros
de 12,0% a.a., cenario até mesmo um tanto conseryada a atual realidade, tendo-se um
prazo de amortizacao de 180 meses, nota-se qusen@@mem mMesmo necessario o pagamento
integral da ultima prestacéo para que a dividaistggralmente quitada.

SACRE - Juros de 12,0% a.a e Atualizacdo monetaria de 3,0% a.a

Periodo Juros Amortizacao Prestacao(a+j) Atualizacao Saldo devedor
o - - - - 50.000,00
1 501,23 276,54 777,78 123,31 49.846,77
13 481,48 284,71 766,18 118,45 47.863,24
25 460,05 293,04 753,09 113,18 45.711,68
37 436,86 301,55 738,41 107,48 43.384,47
49 411,84 310,22 722,06 101,32 40.873,87
61 384,91 319,02 703,93 94,70 38.172,06
73 355,99 327,94 683,93 87,58 35.271,25
85 325,01 336,92 661,92 79,96 32.163,76
97 291,88 345,90 637,79 71,81 28.842,22
109 256,55 354,81 611,35 63,12 25.299,83
121 218,94 363,47 582,41 53,86 21.530,85
133 179,03 371,62 550,65 44,05 17.531,46
145 136,80 378,73 515,53 33,66 13.301,40
157 92,32 383,48 475,79 22,71 8.848,13
169 45,81 380,68 426,49 11,27 4.200,15
179 6,62 419,87 426,49 1,63 242,46

180 2,43 243,06 245,49 0,60 -




Um ponto importante a ser observado é que, mgsm® um indice de atualizagéo
monetéria de 3% a.a., que corresponde a um indicawdado de 55,8% ao longo dos 15 anos
de pagamento da divida, a prestacéo se reduzilagpeaiodo de 12 meses.

Se for considerado um cenario absolutamente pissaieirreal, dado o comportamento
e tendéncias da economia brasileira, tomando-seesmm exemplo apresentado na tabela
anterior, porém, considerando-se um indice de iaag@lo monetaria de 12,0% a.a., mesmo
assim ndo se verifica saldo devedor residual awinérdo prazo de pagamento das prestacoes,
conforme demonstrado na tabela a seguir.

SACRE - Juros de 12,0% a.a e Atualizagcdo monetaria de 12,0% a.a

Periodo Juros Amortizacdo Prestacao Atualizacao Saldo Devedor

o - - - - 50.000,00

1 504,74 273,03 777,78 474,44 50.201,41
13 531,95 308,66 840,61 500,01 52.886,32
25 557,80 348,96 906,76 524,31 55.430,73
37 581,48 394,55 976,03 546,57 57.753,70
49 602,02 446,13 1.048,15 565,87 59.755,62
61 618,19 504,51 1.122,70 581,08 61.314,71
73 628,53 570,60 1.199,13 590,80 62.282,89
85 631,26 645,45 1.276,71 593,36 62.480,89
97 624,23 730,28 1.354,50 586,75 61.692,46
109 604,84 826,47 1.431,31 568,53 59.657,55
121 570,00 935,71 1.505,71 535,77 56.064,02
133 515,98 1.059,99 1.575,97 485,00 50.537,55
145 438,31 1.201,95 1.640,26 411,99 42.628,69
157 331,60 1.365,56 1.697,17 311,69 31.794,49
169 189,25 1.560,45 1.749,70 177,88 17.364,19
179 36,71 1.712,98 1.749,70 34,51 1.958,34
180 19,77 1.729,93 1.749,70 18,58 247,00

T&o relevante quanto a constatacdo de inexistéecsaldo devedor residual é o fato de,
no periodo dos 180 meses, o indice de atualizag@etdria acumulado corresponderia a 447%,
enquanto a distancia entre a prestacdo inicialpeestacdo final ndo atinge a 125%, isto &,
cresceu em apenas ¥ do indice de atualizagdo mian&sta constatagdo da grande margem de
segurancga para se acreditar que, mesmo nessagstimtias, é praticamente impossivel que
exista alguma categoria profissional que possades salarios reajustados abaixo do nivel de
crescimento das prestacgfes.

O atual cenario do crédito imobiliario brasilejéoesta, de algum tempo, a requerer um
salto qualitativo no nivel das comparacfes pamditomada de decisdo. O debate ndo mais
deve passar pela comparacao entre contratos dadmeakha” x contratos da “massa nova” com
vistas a avaliar o risco de desequilibrios no catapeento do saldo devedor e das prestacoes.
O foco dos novos pretendentes a mutuarios devepserexemplo, a escolha entre contratos
com atualizacdo monetaria versus contratos semlizatt&# monetéria. Associado a esta
comparagdo, outro ponto importante a ser avalid@oas vantagens oferecidas nos casos de
crédito consignado em folha de pagamento ou vidoslea débito em conta corrente. Por
ultimo, porém, também relevante, é a escolha demns&s de amortizacdo mais adequado ao
nivel de comprometimento de renda que se estadispoassumir. Para este Ultimo nunca se
deve perder de vista que, a rigor, em termos déoods capital, todos os sistemas de
amortizacdo sdo rigorosamente iguais. O que mwdéoema de devolver o capital obtido por
empréstimo.

No caso da confrontagcdo financiamentos com aagllz monetaria x financiamento
sem atualizagdo monetaria, € importante que ogruentes a financiamento verifiguem as
condicOes oferecidas pelos agentes financeiroglifegenca da taxa de juros cobrada entre as

duas modalidades de financiamento. Em uma prinagiédise, a diferenca entre a taxa de juros



das operagfes sem atualizagdo monetéria em redag@bas com atualizacdo monetaria deve
ser encarada como um “prémio pago pela aversédo riggo”, ou seja, até quanto se esta
disposto a pagar para ndo correr risco de evehtuab desequilibrio da economia e elevacéo
dos indices de atualizacdo monetéaria. No entastafuais tendéncias da economia brasileira,
associada as caracteristicas dos produtos deccidutibiliario disponiveis, ja permitem avancar
um pouco mais nestas analises e avaliar o fluxpagamento estimado nesses dois modelos e
analisar, até mesmo em termos de custo efetivbdasaduas opcbes é a mais atrativa.

Em termos de exemplo, um grande banco atuanterduit@ imobiliario oferece
atualmente financiamentos para iméveis com valatdeR$ 130 mil, em que a taxa efetiva de
juros é de 12,9% a.a para financiamentos sem zagath monetaria e de 10,% a.a. para
financiamentos com atualizagdo monetaria. Neste, @astaxa de aversdo ao risco” é de 2,9%
a.a.. Se considerarmos um cendrio relativamentsecesdor, projetando uma TR média de
3,0% a.a. para todo o periodo, comparando-se s rdodelos — com e sem atualizacédo
monetaria — e, também, entre dois sistemas de iaagid — Tabela Price e SAC tem-se os
resultados de acordo com a tabela a seguir.

Cenario com TR média de 3,0% a.a

periodo SAC Sem TR TP SEM TR SAC COM TR TP COM TR
(at)) saldo (atj) saldo (a+)) saldo (atj) saldo
0 130.000,00 130.000,00 130.000,00 130.000,00

1 2.043,33 129.277,78 1.576,55 129.744,56 1.761,41 129.598,39 1.362,90 129.996,90
12 1.962,59 121.333,33 1.576,55 126.757,40 1.746,20 125.094,26 1.402,84 129.920,66
24 1.874,52 112.666,67 1.576,55 123.096,50 1.727,29 119.788,78 1.448,09 129.317,68
36 1.786,44 104.000,00 1.576,55 118.963,34 1.705,66 114.041,01 1.494,94 128.057,54
48 1.698,37  95.333,33 1.576,55 114.297,01 1.681,18 107.827,85 1.543,47 126.032,42
60 1.610,30  86.666,67 1.576,55 109.028,72 1.653,70 101.124,96 1.593,80 123.119,06
72 1.522,22  78.000,00 1.576,55 103.080,82 1.623,08  93.906,61 1.646,04 119.176,42
84 1.434,15  69.333,33 1.576,55 96.365,63 1.589,19  86.145,52 1.700,35 114.043,10
96 1.346,08  60.666,67 1.576,55 88.784,19 1.551,89 77.812,64 1.756,93 107.534,23

108 1.258,00  52.000,00 1.576,55 80.224,74 1.511,07 68.876,75 1.816,06  99.437,69

120 1.169,93  43.333,33 1.576,55 70.561,11 1.466,68  59.303,93 1.878,15  89.509,50

132 1.081,86  34.666,67 1.576,55 59.650,88 1.418,76  49.056,60 1.943,87  77.467,76

144 993,78  26.000,00 1.576,55 47.333,22 1.367,59  38.091,65 2.014,47  62.984,01

156 905,71 17.333,33 1.576,55 33.426,58 1.314,26  26.356,14 2.092,89  45.668,47

168 817,64 8.666,67 1.576,55 17.725,98 1.263,68 13.773,39 2.190,00  25.034,07

180 729,56 0,00 1.576,55 0,00 1.414,48 - 2.701,04 (0,00)
Totais 249.559,85 283.778,60 274.626,80 311.955,59

Neste exemplo, se o sistema de amortizacdo alilifasse o SAC, abstraindo-se os
impactos da desvalorizacdo do poder de compra dalanao longo do periodo de retorno, a
opcdo pelo financiamento com atualizagdo moneiérdicaria em se pagar um prémio de
averséo ao risco da ordem de R$ 25.056,95. Casmla do valor de compra da moeda fosse da
ordem de 3,0% a.a., o valor do prémio de aversaosao seria de R$ 16.213,46. Caso se
tivesse optado pela Tabela Price, o prémio de avexs risco seria de aproximadamente R$ 29
mil. Mantida as mesmas condicdes utilizadas no pi®anterior, caso a TR média se situasse
em torno de 1% a.a. o total pago, pelo SAC, no ooskem TR seria superaria 0 modelo com
TR em R$ 10.275,50. Caso a TR média fosse de 6% admitindo-se que a perda do poder de
compra da moeda se situasse neste mesmo patavedoy pago a mais no financiamento com
TR seria de R$ 48.174,64.

Nota-se, portanto, que a escolha entre o modelofidnciamento com
atualizacdo monetaria versus financiamento semlizgdo monetaria depende,
fundamentalmente, do nivel risco que o tomadorndgréstimo esta disposto a correr.
A opcao pelo modelo sem atualizagdo monetarialsarbom negocio para o devedor
caso o indice de atualizagdo monetaria supere exjgele o agente financeiro tomou
como referéncia para definir a taxa de juros; dréoio ocorrerd na hipotese dos indices
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de atualizagdo monetaria vir a situar em patamaixabdo estimado pelo agente
financeiro.

E de se supor que o agente financeiro raciongbrecificar seus produtos seja,
no minimo, conservador em termos de projecdo ddge®s futuros de atualizacdo
monetaria, como forma de se precaver contra eventesequilibrios da economia.
Assim, o ideal seria avangcarmos em termos de &ggisl de forma a possibilitar, com
seguranca para ambas as partes, a utilizacdo de dexjuros flutuantes, repactuadas
periodicamente, de forma a evitar que as taxasudes jcontratadas embutissem
expectativas de desequilibrios futuros. Assim, atfarpoder afastar de uma vez por
todas o instituto da atualizacdo monetéaria, seossipel fazer com que o custo do
capital refletisse o preco efetivo do dinheiro. tdesesma trilha, um avango importante
seria no sentido de reduzir custos e simplificar ppecedimentos relativos a
portabilidade dos créditos com garantia real. Asgimlomador do crédito teria mais
facilidade no momento de escolher o financiamente ke fosse mais vantajoso e,
também, teria maior seguranca quanto a eventutisme@bes futuras das condigbes
fornecidas pelos diferentes agentes financeiros.

Para concretizac@o desses avancgos, muito poderédair os trés poderes — Executivo,
Legislativo e Judiciario — no sentido de se cotirstina legislagdo moderna, compativel com a
realidade mundial, em que prevaleca a transparfrenia todas as partes envolvidas, que
traduza a certeza do cumprimento das leis e ddsatos e que, consequentemente incentive a
alocacdo de recursos voluntarios para financiaroduygao e comercializagdo de iméveis. A
conseqléncia inevitavel sera o fortalecimento dec@wéncia, com melhoria de processos,
aumento da produtividade, reducdo de custos opes@si e, por conseguinte, a reducdo do
custo do capital para os tomadores propiciandtysne, a oferta de condic6es mais favoraveis
principalmente para aqueles clientes que apresentmr nivel de risco.
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