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RESUMO

A complexidade dos direitos de propriedade, seu desenvolvimento ao longo dos séculos e a
interacao entre Estado, mercado e propriedade formam o nucleo deste estudo. Desde a origem dos
Estados nacionais, a estabilidade juridica e o crédito desempenharam papéis cruciais na
institucionalizagcdo da propriedade, sendo vitais para a sobrevivéncia de nagdes emergentes em
tempos de conflitos. As revolugdes burguesas delinearam as bases do Estado liberal, catalisando
um desenvolvimento econdmico acelerado apds a revolugdo industrial. Contudo, o individualismo
e patrimonialismo deste modelo geraram barreiras significativas a distribuicdo equitativa dos
beneficios econdmicos, conduzindo a esforgos tedricos para reformular a compreensao do Estado
e sua fun¢do. Com o avanco dessas complexidades, contribuigdes significativas de economia e
sociologia, apoiadas por teorias como positivismo, marxismo e funcionalismo, fundamentaram
debates para a reforma do Estado. A Nova Economia Institucional (NEI) surgiu como um elo entre
Economia e Direito, permitindo um arcabougo tedrico para ser realizada uma a analise holistica do
fendomeno. A sintese dessas teorias culminou na formagdo do Estado de bem-estar social, que
promoveu avancgos significativos no acesso a propriedade, especialmente evidentes no Brasil € nos
EUA, por meio da atuagdo do Estado na democratizagdo do acesso a propriedade e na
regulamentacdo do seu uso. No entanto, a ascensdo do neoliberalismo ¢ a subsequente
financeirizagdo da propriedade imobiliaria reconfiguraram o marco institucional, priorizando o
retorno de capital e relegando a fungo social da propriedade. A pratica de taxas de juros mais
baixas, apoiada na mitigagdo de riscos por meio de instrumentos financeiros complexos, teve
consequéncias drasticas, conforme a hipdtese da instabilidade financeira de Minsky previu. A crise
de 2008 demonstrou a toxicidade desse sistema, com impactos profundos e duradouros no mercado
imobilidrio global. A andlise aprofundada das causas do colapso global sugere que os problemas
vao além de ma conduta individual, evidenciando falhas estruturais no sistema financeiro que
permitiram a escalada de uma bolha especulativa sem precedentes. A crise destaca a necessidade
urgente de reformas na instituigdo da propriedade, considerando uma perspectiva civil-
constitucional que reconheg¢a a funcdo social da propriedade frente aos riscos de sua
financeirizagdo. A crise também desencadeou mudancgas no mercado de locagdo residencial,

exemplificadas pela Blackstone, que, beneficiando-se da crise, se tornou uma gigante imobiliaria.
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Suas agdes apods a crise, como aquisi¢des estratégicas e praticas agressivas de locagdo, redefiniram
o mercado e levantaram preocupagdes sobre o impacto social de tais estratégias financeiras. A
funcdo social da propriedade, entdo, ¢ confrontada com os riscos da financeirizagdo, exigindo um
equilibrio entre liberdade de mercado e protecdo dos direitos sociais. No Brasil, a politica de
financeirizagdo revelou uma inclina¢do dos setores financeiros para alinhar o mercado imobiliario
aos padrdes internacionais, desconsiderando o impacto na qualidade habitacional e na crise
habitacional mais ampla. A crise econdmica exacerbou a instabilidade inerente ao capitalismo,
afetando negativamente a dindmica do mercado de imdveis e a sociedade. A resposta a crise deve,
portanto, incorporar justica social e sustentabilidade a longo prazo, além de eficiéncia econdmica.
Em conclusdo, a financeirizagdo da propriedade imobiliaria representa um desafio para a
estabilidade econdmica e social. Para cumprir os objetivos constitucionais € promover uma
recuperacao eficaz, € necessario um exame critico do marco institucional e a implementagao de
freios e contrapesos que previnam futuros colapsos. Em resumo, este trabalho destaca a
financeirizagdo da propriedade imobiliaria como um fator que contribui para a volatilidade e a
prolongacdo das crises no setor, distorcendo a dindmica do mercado e impondo desafios adicionais
as empresas do ramo. O estudo conclui que, para alcangar os objetivos constitucionais € promover
uma recuperagdo eficaz, ¢ necessario revisitar e reestruturar o marco institucional, levando em

consideragdo os impactos praticos e a necessidade de implementar freios e contrapesos robustos.

Palavras-chaves: 1. Financeirizacdo. 2. Estado. 3. Mercado imobiliario. 4. Funcao social da

propriedade. 5. Direitos de propriedade.



ABSTRACT

This study delves into the intricacies of property rights evolution across centuries, focusing on the
interplay between the state, market, and property. It traces the role of juridical stability and credit
from the formation of national states to their critical influence on property institutionalization, vital
for emergent nations amid conflicts. The bourgeois revolutions set the foundations for the liberal
state, spurring economic growth post-industrial revolution but also raising barriers to equitable
economic benefit distribution, prompting theoretical efforts to redefine state functions. Significant
contributions from economics and sociology, bolstered by positivism, Marxism, and functionalism,
fueled state reform debates. The New Institutional Economics (NIE) emerged as a theoretical
framework, enabling a holistic analysis of these phenomena. The synthesis of these theories led to
the welfare state, markedly improving property access, notably in Brazil and the U.S., through state
action. However, the rise of neoliberalism and subsequent property financialization reshaped the
institutional framework, prioritizing capital returns over the social function of property. The
practice of lower interest rates, underpinned by risk mitigation through complex financial
instruments, led to drastic consequences, as Minsky's financial instability hypothesis predicted.
The 2008 crisis exposed this system's toxicity, with profound, enduring impacts on the global real
estate market. In-depth analysis suggests that the global collapse's causes extend beyond individual
misconduct to structural financial system flaws, enabling an unprecedented speculative bubble.
The crisis underscores the urgent need for property institution reforms from a civil-constitutional
perspective that acknowledges property's social function amidst financialization risks. Blackstone's
post-crisis actions, benefiting from the crisis, transformed it into a real estate giant, raising concerns
about the social impact of such financial strategies. The social function of property now faces the
risks of financialization, demanding a balance between market freedom and social rights protection.
In Brazil, financialization policies revealed a financial sector tendency to align the real estate
market with international standards, overlooking the impact on housing quality and the broader
housing crisis. The economic crisis exacerbated capitalism's inherent instability, negatively
affecting real estate market dynamics and society. Crisis response must thus incorporate social
justice and long-term sustainability, alongside economic efficiency. In conclusion, property

financialization poses a challenge to economic and social stability. Achieving constitutional
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objectives and an effective recovery necessitates critical examination and restructuring of the
institutional framework, with robust checks and balances to prevent future collapses. This work
highlights property financialization as a factor prolonging sectoral crises, distorting market

dynamics, and imposing additional challenges on companies.

Keywords: 1. Financialization. 2. State. 3. Real Estate Market. 4. Social Function of Property. 5.
Property Rights.
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INTRODUCAO

Acrelacdo entre Estado, mercado e propriedade ¢ um tecido complexo que tece a historia
econOmica e social de uma nacdo. Esta dissertacdo explora esta intricada dinamica no contexto
brasileiro, focando no mercado imobilidrio. Desde as primeiras formulagdes dos Estados nacionais,
o mercado imobilidrio tem sido um campo de batalha para equilibrar a eficiéncia econdmica, o
bem-estar social e a justi¢a distributiva. O Brasil, com sua rica histdria e desafios inicos, oferece

um estudo de caso fascinante nesta discussao.

O presente estudo comega com uma exploragdo juridico-econdmica do aspecto
institucional dos direitos de propriedade, a partir da perspectiva histérica. O enfoque serd no papel
do Estado, nas praticas de mercado e de como a seguranca juridica dos credores exerceu influéncia
de forma determinante no desenvolvimento dos Estados. Avangando por meio da histdria,
examinamos a influéncia do Estado liberal pds-revolugdes burguesas e como sua abordagem
individualista e patrimonialista moldou os direitos de propriedade, levando a desenvolvimentos

econdmicos rapidos, mas também a desigualdades acentuadas.

Em seguida, desvenda-se como o Estado de bem-estar social emergiu como um novo
paradigma, trazendo importantes reformas no acesso e regulamentagdo da propriedade. No Brasil,
a implementac¢do deste modelo resultou em avangos significativos, a partir da Era Vargas, embora
acompanhados de desafios e imperfei¢cdes. Avanca-se na analise para a era do neoliberalismo, onde
a financeiriza¢do da propriedade imobiliaria ganhou proeminéncia, redefinindo novamente o

mercado e trazendo novos desafios.

O fenomeno da financeirizagdo ¢ examinado em detalhes, identificando-se as
consequéncias da desregulamentagdo das atividades economicas. O papel do Direito para a
estabilidade econdmica, assim como as alteracdes que levaram a alteragdo institucional,
particularmente apos a crise de 2008, sdao de grande importancia. Faz-se o destaque acerca da busca
por eficiéncia econdmica, influenciada pela teoria da Nova Economia Institucional, desviou-se para
um liberalismo desenfreado, negligenciando a funcao social da propriedade. A crise subsequente
trouxe a tona as fragilidades desse sistema, revelando a necessidade de uma abordagem mais

equilibrada e sustentavel.
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Além de oferecer uma visdo detalhada da histéria e evolugdo do mercado imobiliario
no Brasil, este trabalho também visa compreender as implicagcdes praticas das politicas
implementadas e como elas afetam a realidade dos direitos de propriedade na contemporaneidade.
Por meio de uma analise juridica, econdmica e socioldgica abrangente, investiga-se como as
decisdes passadas moldaram o presente (em razdo da dependéncia de trajetdria) e o que isso

significa para o futuro do mercado imobilidrio brasileiro.

A presente avaliagdo ¢ uma incursao por meio da historia, da legislagdo e das realidades
econOmicas € sociais, sempre com o objetivo de entender como as politicas de habitacdo e os
direitos de propriedade evoluiram; e, diante das particularidades do caso brasileiro, como esses
podem ser melhorados. Para que nao haja uma limitacdo de perspectiva apenas no ambito do
Direito brasileiro, faz-se exploragdo pormenorizada, também, da formagdo dos direitos de
propriedade nos Estados Unidos. Assim, sera possivel compreender quais os principais pontos de
divergéncia e aproximagdo dos dois paises. Ao final deste estudo, espera-se oferecer insights e
diregdes para futuras pesquisas e politicas, visando a uma gestao mais eficiente e justa do mercado
imobilidrio brasileiro, sempre respeitando a complexa e multifacetada interrelacdo entre Direito,

Economia e Sociedade, tipicas das analises de vertente institucional.

Busca-se compreender se os pressupostos em que estdo baseados os projetos de
desenvolvimento desse setor sdo compativeis com as experiéncias historicas e, também, de que
maneira as mudangas realizadas nas Gltimas décadas podem contribuir para o sucesso ou insucesso
do sistema. Ao final, listam-se preocupagdes acerca da estabilidade do sistema e das consequéncias
da logica instituida aos credores e devedores de financiamentos imobiliarios, tentando prever suas
consequéncias diante dos dados acerca dos resultados obtidos até o momento e as perspectivas

referentes ao futuro.

Sabe-se que a histoéria ndo € linear, mas ciclica. Cada geragao se utiliza de elementos
determinados do passado para fundamentar a sua visdo sobre o futuro. Portanto, ndo ¢ objeto deste
trabalho propor estratégias de solugdo destas questdes, que certamente poderdo ser objeto de
pesquisa futura, mas identificar as tendéncias e as limitagdes dos modelos institucionais tentados,
sempre buscando respeitar o contexto historico em que esses estdo inseridos, de maneira a evitar a

perpetuagdo de erros passados em decorréncia de uma repaginacao de um discurso ultrapassado,
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mas com roupagem nova. Assim, espera-se elucidar determinados elementos do passado para que

possam fundamentar as estratégias futuras.

Repisa-se que a avaliacdo sobre como os direitos de propriedade se desenvolveram
serve ao proposito de compreender a dependéncia de trajetdria que € originada das diversas
decisdes individuais e coletivas. Muitas vezes, a compreensao idealizada de uma transi¢ao linear e
inevitavel de modelos impede a compreensao das nuances ¢ contradicdes que acompanharam a

evolugdo teodrica.

O Estado, em especial, nao pode ser considerado um hero6i ou um vilao do capitalismo,
mas um fato historico; um método de organizacdo e planejamento social visando a limitagdo dos
beneficios particulares em favor dos aproveitamentos sociais mais eficientes. Foi no seio do Estado
liberal que a visdo individualista da propriedade foi forjada, como produto da mentalidade de
protecao absoluta dos credores em uma ordem social que dependia dos seus recursos para que a
estabilidade fosse mantida. O foco em um laissez faire que se fundamenta em individuo hipotéticos
portadores de perfeita racionalidade e consciéncia das consequéncias de suas decisdes levou a

arranjos institucionais que trouxeram consequéncias até a atualidade.

Olhar para as raizes do direito de propriedade, portanto, ndo ¢ suficiente. Eventos
recentes e cujo dimensionamento dos impactos ndo pode sequer ser aferido adequadamente pelo
observador contemporaneo sao essenciais para se obter uma visdo completa do fendmeno
analisado. Por meio da atenta avaliacdo de momentos de inflex@o e crise institucional, pode-se
entender as logicas institucionais e os seus limites. Com a constru¢do do referencial tedrico e da
metodologia para analise do fendmeno, que invariavelmente ¢ alheio as divisdes académicas entre

Direito e Economia, busca-se o aprofundamento nas areas de conhecimento de forma especifica.

Em The Rise of the Western World, North® destaca incontaveis exemplos em que as
intersecgdes entre os interesses econdmicos € o ordenamento juridico se entrelagaram no
desenvolvimento do “mundo ocidental”, como tratado acima. O desenvolvimento do comércio
ocasionou a necessidade de prote¢do para as cargas (por terra € por mar), que seria mais custosa
em nivel individual, sendo exigido ao Soberano (individuo e/ou Estado), a seguranca necessaria

para que as trocas fossem desenvolvidas. As inumeras consequéncias do alinhamento entre os

INORTH, Douglass C. e THOMAS, Robert P. “The Rise of the Western World: A New Economic History”, Cambridge
University Press, Cambridge, 1973.
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interesses econdmicos ¢ o poder politico, operacionalizados pelo Direito em ambos os casos,
acumulam-se ao longo de décadas (ou séculos), cristalizando-se na forma de Estados nacionais,
direitos de propriedade, a existéncia de pessoas juridicas (e a posterior limitacdo de

responsabilidade concedida), para citar algumas.

O interesse em aumentar os lucros privados sobre determinados setores levou a edigao
de regulamentacdes que limitaram a possibilidade de “livre comércio”, viabilizaram a imposi¢ao
de tributos (gerando receita para o Estado) e, a0 mesmo tempo, a reducdo dos riscos a que estavam
submetidos os particulares, que poderiam se dedicar a especializacao dos seus métodos produtivos.
Mas ¢ importante ressaltar que ndo ha um design inteligente por tras das decisdes adotadas. A
racionalidade dos acontecimentos ¢ uma ilusdo da visao de “retrovisor” que o presente oferece em

relacdo ao passado.

Apesar dos méritos e avancos que o dogma da racionalidade proporcionou, a maturagao
das disciplinas permite o avango para formula¢des mais proximas da aplicacdo real. A critica, longe
de ser recente, ¢ abordada por autores de grande relevancia ha décadas, como Coase, North e

Minksy.

Para que se avance ainda mais em uma teoria que se assemelhe a realidade, tomando a
realidade como base da teoria e ndo o contrario, ¢ possivel encontrar fontes que cuidam da relagao
entre o comportamento humano, tal qual a NEI, e o relacionam as alteragdes institucionais
propostas. Desse modo, obtém-se maior clareza quanto aos possiveis impactos de uma alteracao
legislativa sobre o comportamento econdmico e de uma alteragdo econdmica no mundo juridico.
Em especial, ¢ possivel compreender de que modo o Direito pode ser utilizado para solucionar
distor¢des ocasionadas pela logica economica e em que medida as proposi¢des podem ser

efetivamente uteis para lidar com as questdes socialmente relevantes.

Em se tratando de direitos de propriedade, a reflexdo ¢ ainda mais essencial. Isso,
porque o Direito € uma ferramenta que opera como intermediario entre as dificuldades identificadas
no seio social e as politicas publicas que serdo criadas para tentar soluciona-las. E, como visto na
epigrafe anterior, as decisdes que sdo tomadas pelo Estado na posicdo de agente regulador da
economia ¢ da sociedade sdo determinantes para a constru¢do de uma sociedade mais justa e

igualitaria.
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Porém, ¢ justamente no impacto futuro das decisdes do presente que reside a
dificuldade mais substancial. Em um mundo de blackboards?, ao se solucionar uma certa distor¢do
do mercado, estar-se-ia garantido que o resultado combatido, cet. par;, ndo seria repetido no futuro.
Porém, no mundo real, ndo ha qualquer ordem de acontecimento de eventos que possa prever com

acuracia a ocorréncia de um resultado certo e determinado.

Com base no exposto, mergulhar-se-a na historia juridica e economica brasileira para
identificar e compreender os fatores essenciais aos acertos e fracassos institucionais — desde o
século XIX até o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), que propds “modernizar” a
legislacdo brasileira. Como sera visto, este ultimo tenta realizar um enxerto dos preceitos
estadunidenses no contexto brasileiro ao inverter a logica institucional presente desde a Era Vargas,
que havia a priorizacdo do Estado no papel de agente de organizacdo e financiamento da produgao
de unidades imobiliarias. Apesar disso, também busca-se demonstrar que a perspectiva
financeirizada nao prescinde da atuacdo estatal. Seja na experiéncia brasileira ou estadunidense, ¢
clara a constante atuacao do Estado para viabilizacdo dos projetos levados a cabo pelo mercado,

ainda que ndo atue diretamente na via da construg@o e incorporacao.

Para a finalidade deste trabalho, as reflexdes sobre a importacdo dos modelos saxdes
(em especial do estadunidense) de politica publica de habitacdo financiada a partir da securitiza¢ao
de recebiveis imobiliarios devem abranger nao apenas as consequéncias diretas na economia € nos
direitos de propriedade. Como sera abordado ao longo do trabalho, a busca por maiores lucros pode
trazer consigo o aumento do risco sistémico oriundo das decisdes dos credores para se

resguardarem contra prejuizos imprevistos ou mal calculados.

A incerteza que paira sobre as decisoes dos agentes, seja para a realizacao de negocios
em nivel individual ou para a formulagdo de alteragdes em nivel institucional, como aquelas
relativas aos direitos de propriedade, ndo permite a correta visualizacdo dos resultados que serao

colhidos no futuro. Ao realizar o extenso levantamento historico, North? traz importante conclusdo

2 COASE, Ronald. “The firm, the market and the law”. University of Chicago Press. Chicago.1998. p. 29: “Economic
policy involves a choice among alternative social institutions, and these are created by the law or are de- pendent on
it. The majority of economists do not see the problem in this way. They paint a picture of an ideal economic system.
and then. comparing it with what they observe (or think they observe), they prescribe what is necessary to reach this
ideal state without much consideration for how this could be done. The analysis is carried out with great ingenuity,
but it floats in the air. It is, as I have phrased it: "blackboard economics.” There is little investigation of how the
economy actually operates [...]”.

3 NORTH, THOMAS, op. Cit., p. 100
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que coaduna com a visdo apresentada, qual seja: a impossibilidade de se compreender o futuro
levou cada Estado a formular direitos de propriedade que, combinados, levaram (acidentalmente)

a uma maior ou menor propensao ao crescimento no longo periodo:

Dado um horizonte temporal tdo reduzido, ndo é de todo surpreendente que a maximizagao
do valor atualizado do rendimento do Estado conduza frequentemente a formacdo de
direitos de propriedade que, na verdade, estrangularam a expansdo econoémica. Por outro
lado, uma combinacdo diferente de fatores pode, talvez acidentalmente, levar ao
estabelecimento de direitos de propriedade mais conducentes ao crescimento a longo
prazo.

O paradigma individualista da propriedade se mostra anacronico quando observada a
nova realidade social. Faz-se necessario, portanto, a apresentagdo de uma abordagem critica e
questionadora dos institutos postos e de suas consequéncias. Em especial, faz-se necessario avaliar
o papel do “privado” e do “social”, do espontaneo e do coordenado. Em ultima instancia, cabe
conceber os limites da liberdade individual, a delimitacao da funcao social e o papel do Estado

como “piv0” entre esses elos.

A presente pesquisa € dividida em trés grandes temas, todos associados aos direitos de

propriedade e a evolugdo desta como instituigao.

O primeiro capitulo analisard a evolucdo historica do Estado e a sua relacdo com os
direitos de propriedade. Parte-se das analises seminais de North acerca do surgimento dos Estados
modernos europeus, avaliando de que maneira as complexidades sociais e econdmicas do periodo
contribuiram para a formacdo de legislagcdes distintas, modelagens diferentes para o problema
essencial da distribui¢dao de recursos em um sistema juridicamente seguro. Sera compreendida a
centralidade do Estado para o desenvolvimento do comércio, do crédito e das raizes de uma
economia de mercado que se utiliza dos imdveis para subsisténcia, para reserva de valor e,

posteriormente, para investimentos.

Serdo analisados os diferentes papéis adotados pelo Estado com relagdo a propriedade
e a discussao que recorria no seio social acerca da postura que esse deveria adotar com relacao as
principais mazelas experimentadas. Em suma, serdo analisados os paradigmas do Estado Liberal
— em que o aspecto patrimonialista e individualista era, em grande parte, um consenso, instituido
apos as revolugdes liberais. A associagdo entre liberdade e propriedade como o centro de grandes

revolugdes (como a inglesa e a francesa) trouxeram consigo a oportunidade de desenvolvimento
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de um ambiente institucional propicio para o desenvolvimento capitalista. A mercantiliza¢do de
varios aspectos da vida cotidiana se alinhou bem com as bases de um Estado cujo papel seria
essencialmente limitado a garantir aos proprietarios a livre disposi¢ao dos seus bens, restringindo
sua atuagdo a seguranca fisica, a partir de atividades de policiamento e financiamento do exército;
juridica, por meio da introdugdo de sistemas como o Torrens, para registro imobilidrio; e de marcas
e patentes para bens moveis e incorporeos; e, em diferentes graus, saude e educacao (necessarias
para a reproducdo da for¢a de trabalho, bem como a reducdo da internalizagdo dos custos de

treinamento de pessoal, por exemplo).

Com o aprofundamento da desigualdade social e a ocorréncia de grandes rupturas,
como a crise de 1929 e as guerras mundiais, que demandaram o aumento da presenga do Estado e
a sua coordenagdo econdmica para garantir a produ¢@o de bens sociais relevantes com distribui¢ao
mais equitativa, evitando a necessidade de racionamentos, por exemplo, as consideragdes acerca
da atuacdo do Estado como regulador da atividade econdmica e social se torna mais proeminente.
O sucesso de programas como o New Deal, em que o Estado € o principal investidor e propulsor
do crescimento, também contribuiram para a formulacdo de uma visdo distinta acerca da

abordagem individualista do Estado liberal.

Contribui para isso o surgimento de doutrinas sociologicas, como o positivismo € o
funcionalismo, que dao grande importancia para a sociedade e a compreendem como um sistema
que demanda a correta integracdo para o correto funcionamento. Esse topico ¢ explorado no
segundo capitulo, em que se analisam os avancos na sociologia juridica e na Nova Economia

Institucional.

Assim, ganham espagco consideragdes que, distanciando-se de ideologias
revolucionarias, colocavam-se em favor de um uso mais consciente da propriedade, limitando-se a
associagdo dessa com a liberdade em favor de um componente social maior. Assim, surge um
Estado “provedor” que se propde a impor limites ao mercado e a garantir o acesso a diversos bens
independentemente da oferta desses pelo mercado. Nesse periodo, a conquista dos direitos sociais
entra em cena, permitindo melhores condi¢des aos trabalhadores e uma menor disparidade entre a

taxa de beneficios individual e a taxa de beneficios.

Nos terceiro e quarto capitulos, serd analisada a evolugdo dos sistemas de propriedade,

a partir de um ponto de vista normativo, tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos. A escolha de
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ambas as jurisdicdes ndo se faz por acaso. Desde a primeira guerra mundial, a relagdo com os
Estados Unidos foi extremamente importante para o desenvolvimento econdmico brasileiro. Nao
por outro motivo, o sistema juridico foi fonte de inspiragdo para um sem-numero de adaptagdes e

insercoes legislativas no pais.

A analise se da no intuito de compreender as similaridades e as diferencgas na formagao
da sua trajetéria e de que maneira essa diferenciagao pode ter contribuido para resultados tao
discrepantes no que se refere ao volume de unidades produzidas e a proporc¢do entre proprietarios
e nao proprietarios de imoéveis entre as jurisdi¢des. Além disso, o sistema estadunidense ¢ a
principal fonte de inspira¢ao para os principais programas de financiamento imobilidrio brasileiros,
o Sistema Financeiro Habitacional (SFH) e o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI). O
primeiro, teve por inspiracdo o mercado secundario de hipotecas, conforme o sistema vigente nos
Estados Unidos em 1960. Por outro lado, o SFI se voltou a liga¢ao entre o mercado imobilidrio € o
mercado de capitais, de modo a introduzir a financeirizagdo no circuito do crédito imobiliério e,

assim, ampliar a desregulamentacao.

No quinto capitulo, passa-se a tratar da propriedade na contemporaneidade e do
fenomeno da financeirizagdo, que ocorre apos a derrocada do Estado de bem-estar social. As
seguidas crises financeiras e o periodo de paz que se prolongava tornaram a opinido publica
contraria a atuacdo tao presente do Estado. Ao final dos anos 1970, boa parte do mundo ocidental
comeca a realizar programas de desregulamentacdo e desestatizacdo. A teia de beneficios sociais
que era essencial para o funcionamento da sociedade seria suprimida para dar oxigénio as
atividades empresariais. O modelo de Estado contemporaneo passa a assumir uma visdo de
propriedade mais individualista, permitindo ao capital cada vez maior avanco na mercantilizag¢ao
de grande parte dos aspectos da vida cotidiana. As revolugdes tecnoldgicas, aceleradas em especial
apos 1990, também aceleraram um processo de globalizagdo que, facilitada pelo ambiente de
estabilidade internacional, tornou cada vez mais atraente a realizagdo de transagdes entre os

diversos paises.

Tais intercambios trouxeram como consequéncia a maior necessidade de padronizagao
institucional entre os mais diversos ordenamentos juridicos, de modo a garantir que o capital fluisse
de forma mais livre. Assim, sobre os escombros das regulamentacdes do Estado de bem-estar

social, ergueu-se uma ordem financeirizada, ainda mais individualista, com visdo de curto prazo e
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de tendéncia altamente desmaterializante. Em especial em paises em desenvolvimento, como o
Brasil, a influéncia de entidades como o FMI, BID e outras instituicdes financeiras, foi
determinante para as grandes alteragdes que pautariam o debate publico nas décadas seguintes.

Exemplo de tal influéncia é o proprio SFI.

A partir do contexto juridico, socioldgico e econdmico, passa-se a se discutirem as
perspectivas juridicas da propriedade em um contexto de financeirizagdo. Para tanto, serd utilizada
a teoria civil-constitucional, a partir da qual se pretende construir bases solidas para compreender
a dindmica entre o Estado, a fun¢do social e a nova tecnologia que se insere no contexto
contemporaneo: a financeirizacdo. E rotineiro que se observe uma grande aversdo & atuagio do
Estado na economia, assim como um extremo desinteresse em compreender os contornos da fungao

social da propriedade.

Porém, a escala de acumulagao e os riscos sistémicos ocasionados pela financeirizagao
indiscriminada — como visto na crise de 2008 — cria desafios ndo antes enfrentados e que
merecem, portanto, uma aprofundada compreensao do fendmeno que lhe dé causa. Isso, porque os
beneficios de curto prazo da aceleracdo do desenvolvimento a partir de modelos como os de
“emprestar para distribuir” ocasionam consequéncias indesejadas. Em um setor de tamanha
importancia para viabilizar a eficcia pratica dos direitos fundamentais, como o direito a moradia,

nao se pode descartar os aprendizados historicos.

E somente a partir do didlogo das fontes — histdricas, sociais e politicas—, que sera
obtida a base tedrica necessaria para que se possa propor solucdes e aperfeicoar a capacidade dos
juristas de proposicdo de desenhos institucionais que acomodem as substanciais mudangas na

propriedade que se observam neste século.

Ao final do presente trabalho, espera-se ter-se realizado um diagnostico institucional
da formagdo da propriedade no Brasil ao longo dos séculos, assim como a muta¢do do papel do
Estado e da fungao social no desenvolvimento do mercado imobiliario. Além disso, espera-se ter
apresentado evidéncias de que a financeiriza¢ao possui efeitos deletérios a estabilidade economica

e a distribuigdo justa e equitativa dos excedentes produzidos.

Espera-se, também, ter-se evidenciado a necessidade de se criarem tetos e pisos

institucionais, sempre se conscientizando de que a modelagem juridica projetada ndo deve ser
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estatica, mas deve comportar as compressdes € expansdes inerentes a institui¢do da propriedade.
Deve, além disso, prezar por analisar os custos de transagdo e verificagdo ndo apenas em nivel
individual, mas também sistémicos. Por fim, deve-se repensar a propriedade a partir da plena
compreensao que a estabilidade ¢ desestabilizante. E, portanto, ndo se pode ceder ao otimismo de
que grandes marcos institucionais serdo, per si, suficientes para garantir o atingimento dos
objetivos civis-constitucionais da propriedade. E necessario que as mudangas garantam beneficios
sustentaveis aqueles que pretendem beneficiar, de modo a ndo submeter os individuos a situagdes

que ilusorias, como a dos tomadores de crédito subprime.

Ao fim e ao cabo, cabe ao Direito, na condicdo de importante forga estruturante da
instituicdo da propriedade, compreender o dever inerente de sua atividade. A busca pela
harmonizacao e a pacificagdo social ¢ fortemente vinculada a distribui¢do mais equitativa de poder.
Conforme se vera adiante, a propriedade ¢ fonte de poder em uma sociedade. Portanto, deve-se
prezar pela formatacdo institucional que impeca comportamentos abusivos, predatdrios e
oportunistas — como os evidenciados pelos hedge funds e private equity firms apos a crise dos

subprime.

A modelagem institucional para a propriedade, portanto, ¢ um poder-dever do Direito
que demanda a compreensao do fendmeno como um todo, a partir da sintese de conhecimentos em
areas distintas, focando em compreender os impactos praticos do ordenamento juridico na
economia e na sociedade. Acredita-se, portanto, que ¢ por meio da priorizagdo de um Direito
baseado em evidéncias, com didlogo de fontes entre diferentes areas do conhecimento, que se
poderd alcangar o aprimoramento institucional necessario para que o ordenamento juridico se torne

resiliente frente as dificuldades proprias do Século XXI.

1. AEVOLUCAO HISTORICA DO ESTADO E DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE

O Estado tem a destacada func¢ao de ser o centro dos fluxos e influxos de leis e costumes
de uma sociedade, a partir das quais formam-se as instituicdes. Cabe a ele, a partir destes marcos,
perseguir os objetivos que lhe garantam suficiente legitimidade perante os seus cidadaos para que
justifique os poderes de monopdlio sobre o uso da violéncia e a sua fungdo inerente de regular a

vida em sociedade.
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Dentre as institui¢des nutridas no seio do Estado, a propriedade privada ¢ de especial
relevancia, tendo em vista o aspecto dindmico e multifacetado desta. Como defendido por Viegas
de Lima?*, as inovagdes nos direitos de propriedade surgidas no Século XXI devem ser objeto de
estudo aprofundado, haja vista o surgimento de inimeros conceitos sofisticados que foram
introduzidos neste subsistema legal, em especial no periodo recente. Ainda segundo Viegas, os
direitos de propriedade na contemporaneidade passaram a ter um novo desenho, o que leva a uma
redefinicdo das relagdes entre: (i) os individuos e os recursos escassos; ¢ (ii) o papel do Estado “no
acesso, na manutencao e na conservagao da propriedade, tanto para a coletividade quanto para os

individuos™®.

As normas de organizagao social, seja por meio de sistemas juridicos formais ou de
convengdes sociais, criam regras que limitam o acesso de determinado setor da populagdo a um
determinado recurso, frente a limitacao existente em carater absoluto (a quantidade total bem) ou
relativo (a quantidade méxima de bens que podem ser providos em um momento especifico). Para
além da limitacdo quantitativa, ha também de se atentar as formas de divisdo desses entre os
individuos da sociedade. Em geral, os limites de acumulagdo considerados “justos” variam em
funcdo de consideracdes culturais, morais e éticas, que serdo refletidas no ordenamento juridico.
Cada sociedade, em seu tempo historico, encontrara a forma “justa”, ou ao menos justa o suficiente
para impedir uma revolucdo, de modo a atender as necessidades e permitir o alcance da satisfacao

pessoal esperada naquele determinado contexto.

Por certo, quando a forma de distribui¢do dos recursos passa a ser percebida como
injusta, a populacdo, em revolta, busca estabelecer uma nova forma de governo — normalmente
capitaneada por uma classe ascendente, que tem interesse em substituir as elites postas. Assim, o
papel das instituigdes € bastante associado ao exercicio do controle social, normalmente mediante
controle do aparato da violéncia pelo Estado. Assim, a ameaga do uso da violéncia pode ser
utilizada para garantir, a0 menos parcialmente, a conformidade de parcela relevante da populagao

aos ditames do regime instalado.

As instituigdes instauram um regime no qual a busca pela satisfagao plena dos desejos

de uma pessoa ¢ “artificialmente” limitada, sob a justificativa de que a satisfacdo da sociedade

4 VIEGAS DE LIMA, Frederico Henrique. “Propriedade, Estado e Mercado”. IRB. Brasilia, 2010. P. 21
5 Ibid, p. 21.
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como um todo levard a um aumento daquela que serd experimentada pelo individuo. Portanto, as
instituicdes sdo criadas como estruturas, frameworks, nos quais a violéncia dispersa ¢ organizada
e seu uso, diante do alto relevo que ¢ dado ao cumprimento de um fim socialmente justificavel,

passa a ser compreendida ndo como mera tirania, mas como moralmente aceitavel.

A organizagdo do Estado se tornou a face mais conhecida da organizagdo violéncia,
criando-se ritos que devem ser seguidos para que essa seja realizada de forma legitima. A
legitimidade de instituigdes, apesar de ndo haver consenso sobre o seu conteudo positivo, possui
certa consonancia quanto ao seu conteudo negativo: quando a percep¢ao dos individuos sujeitos a
um sistema de que uma determinada forma de organizagdo social ndo os aproveita de forma

adequada, passa-se a questionar € movimentar iniciativas para, no todo ou em parte, suplanta-la.

Assim, as mudangas institucionais sdo responsivas as alteracdes da sociedade como um
todo, que esta em constante marcha de mudanga. A depender da intensidade da comogao social
(cujo “limiar” varia de forma significativa entre as diferentes classes sociais), podem ocorrer de
forma mais lenta ou mais acelerada. Apesar de costumeiramente serem precipitadas por mudancas
externas (ambientais, politicas, tecnologicas, por exemplo), ndo se pode conceber um sistema em

que as instituicdes sejam estanques € imoveis.

Os movimentos de mudanga, portanto, sdo sintomas da propria passagem do tempo e
da constante reavaliacao da sociedade quanto aos seus objetivos precipuos e do senso de justiga.
Logo, por mais que se busque replicar fielmente as instituicdes em outro tempo histérico ou em
outro local, o resultado sempre serd distinto. Isso, porque a base fundamental das instituigdes sao
os acordos sociais e as convengdes, formais ou informais, presentes. Pretender-se a formacao

dessas sem considerar a realidade social posta €, portanto, uma receita para o fracasso.

Conclui-se, portanto, que as instituicdes nao podem ser dissociadas do seu contexto
historico, social e geografico. A idiossincrasia deve ser, portanto, sempre observada — negando-se
a facilidade retdrica de alegagdes que visam a classificar um determinado modelo como objetiva e
indistintamente melhor para uma sociedade. Diante desta breve introducdo, passa-se a se

aprofundar nos direitos de propriedade e na formagao historica do Estado.

1.1. Os direitos de propriedade
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Os direitos de propriedade sdo exercidos por meio de normas, juridicas e/ou
convencionais, que tém por objetivo reduzir os custos de transa¢do e aumentar a seguranga para
um determinado setor. Os modelos sdo criados em um determinado momento historico €, como
levantado acima, nem sempre sdo eficientes em cumprir o seu papel. Entretanto, o carater
conformador das institui¢des (por meio do enforcement das normas) permite que algumas dessas
persistam ainda que ndo sejam eficientes, resistindo as alteragdes futuras, sendo essa uma das

facetas do path dependence®.

Como levantado, a propriedade ¢ essencial para a organizacdo da sociedade, pois
estabelece a maneira de distribuicao dos recursos escassos e, por conseguinte, a estrutura social e
as relacdes produtivas, nas quais se inserem os fundamentos para o desenvolvimento de atividades
econdmicas e cristalizam-se as relagdes de poder’. A limitagdo de acesso dos demais membros da
sociedade a um bem especifico pressupde a existéncia de um esfor¢o do proprietario para a sua
protecao contra terceiros. Tais esforcos costumam ter alto custo e, portanto, ensejam a organizacao

social para que sejam distribuidos os riscos e os beneficios de forma eficiente.

Ao longo da histéria € possivel observar uma trajetdria oscilante quanto aos métodos
para alcancgar tais objetivos. Para se compreender a variagdo, ha de se observarem os

acontecimentos econdmicos e politicos que influenciaram o ordenamento juridico.

Isso, porque a pressdo para se alterarem os direitos de propriedade emerge quando ha
um aumento da escassez de um recurso, sem que haja uma redu¢io da demanda correspondente?,
Isso ¢ especialmente relevante no contexto da propriedade imobiliaria. Nas palavras de North:

“regulations grew more restrictive as land became scarce™®.

6 WALLIS, John Joseph. "Persistence and Change in Institutions: The Evolution of Douglass C. North." In:
Institutions, Property Rights, and Economic Growth: The Legacy of Douglass North, p. 40: "Recognition of the
importance of transaction costs in explaining why institutions can persist even if they are not efficient, and of the role
of path dependence in explaining why some institutions can become entrenched and resist change".
" ALEXANDER, Gregory S.; PENALVER, Eduardo M.; Singer, Joseph William; UNDERKUFFLER, Laura. "4
Statement of Progressive Property." Cornell Law Review, vol. 94, 2009, p. 744: “Property confers power. It allocates
scare resources that are necessary for human life, development, and dignity. Because of the equal value of each human
being, property laws should promote the ability of each person to obtain the material resources necessary for full social
and political participation
8NORTH, THOMAS, op. Cit., p. 21
® Ibid., p. 21
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Outros fatores como os costumes e a tecnologia também estdo intimamente
relacionados aos direitos de propriedade, tendo em vista que influenciam de forma direta a
disponibilidade e a forma de distribuicdo dos recursos na sociedade. Basilar para a analise dos
direitos de propriedade, portanto, ¢ a compreensao do surgimento da economia de mercado. Ao
contrario das trocas voluntdrias, que datam de tempos imemoriais, a economia de mercado
pressupoe a existéncia de instituigdes que assegurem que as transagdes ocorram de forma eficiente
e segura. Para tanto, foram necessarios séculos de evolugdo dos modos de produgdo e o

aperfeigoamento das instituigdes.

Viegas de Lima defende que os direitos de propriedade “vistos como uma instituicdo
tem a capacidade de se modelar de acordo com as necessidades ‘individuais e coletivas™. O
framework que ¢ fornecido pela instituicdo dos direitos de propriedade se afigura como um “um

instrumento econémico itil para atender as modernas necessidades e os anseios da sociedade” °.

Assim, pode-se concluir que o conceito de propriedade guarda intensa relagdo com as
condig¢des historicas e sociais. Ao contrario do que se pode supor, esta ndo nasce da atividade
legislativa. Pelo contrério: a legislacdo referente a propriedade ¢ produto da sua ocorréncia como
fato juridico e social. Portanto, como alerta Virgilio de S& Pereiral!, para que se estude a

propriedade ndo se deve atentar a sua razao origindria, sendo suficiente verificar a sua existéncia.

Ao longo dos séculos, a propriedade se mostrou um conceito dinamico e multifacetado.
As formas de exploragdo da propriedade fundiéria e, posteriormente, do capital sdo determinantes
na estruturacao das sociedades. Em uma realidade de recursos escassos, a justica distributiva ¢ uma
reflexdo necessaria, razdo pela qual o estudo e a compreensdo aprofundada da propriedade ¢ de
grande relevancia para a atividade juridica. Ao se estudar a propriedade, é necessario tecer
tentativas de resposta para perguntas de o que, como e por qual motivo produzir e distribuir os

frutos que sdo colhidos da organizagao social do trabalho.

A incerteza quanto a “esséncia” da propriedade, tdo central na estrutura de uma

sociedade, criou campo fértil para que diversas teorias (juridicas, filoséficas, socioldgicas,

0 VIEGAS DE LIMA, op. Cit., p. 64
UMENEZES, Olindo, "Perfil da Propriedade Contemporanea (Destaque da Propriedade Fundidria)." Tese de
Doutorado em Direito. Universidade de Brasilia, UnB, Brasil, 2009, p. 34
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antropoldgicas e econdmicas, em especial) fossem formadas. Como discutido por Olindo'?, o
conceito de propriedade privada é vinculado a trés pressupostos tedricos fundamentais, quais
sejam: o surgimento da nogao de individualidade, a concepgao de uma propriedade dissociada da
coletividade e o surgimento de direitos subjetivos. Tais pressupostos foram estabelecidos com
maior vigor pela doutrina do liberalismo classico, o qual sera analisado com maior profundidade

no item 1.2. Passa-se, neste momento, a fazer uma breve introducao acerca de cada um deles.

A nog¢do de individualidade liberal cléssica estatui a liberdade como absoluta, nao
podendo o Estado, via de regra, imiscuir-se nas relagcdes em nivel individual. A propriedade ¢
identificada como uma faceta da liberdade individual. Por consequéncia, presta-se a justificar um
poder de agéncia absoluto do proprietario com relagdo ao bem. O direito de propriedade seria
caracterizado, portanto, com base na unido entre os direitos de personalidade e o bem da vida que
o individuo necessita para o seu desenvolvimento!®. Assim, a despeito de o dominio sobre os bens
existir anteriormente ao conceito de propriedade, a falta de associagcdo com o designio individual

do sujeito lhe diferencia substancialmente da acep¢ao contemporanea.

O segundo eixo de andlise parte da concepcdo liberal de propriedade como
contraposicao do individuo com a coletividade, fronteira pouco explorada até o declinio do sistema
feudalista — por ser baseado em estamentos sociais cuja estrutura era totalizante. A grande
inovagao teodrica decorre de o individuo ndo mais se restringir a0 mero cumprimento de um papel
social designado no nascimento. O liberalismo enfatiza que ¢ a partir do desejo individual que este
se torna verdadeiramente autonomo para conhecer ¢ dominar, por si proprio ¢ baseado em sua
liberdade, os bens da vida. A este processo de individuagdo, Olindo Menezes atribui relevancia

substancial na formag¢ao do conceito de propriedade privada:

[...] a nogdo técnica de propriedade individual, como institui¢@o juridica, pressupde, além
da condi¢do econdmica, uma condigdo psicologica muito precisa, qual seja, um minimo
de consciéncia do eu, que ndo existe num grupo submetido a figura autocratica do chefe.

2 Ibid, p. 146: “O trangado estrutural dessa afirmaco deixa a4 mostra pelo menos trés componentes teoréticos: o
individualismo do mundo moderno, que da primazia ao individuo em relacdo a sociedade e ao grupo, tendo-se em
mente que na antiguidade o individuo, parte do todo (a sociedade), ndo tinha afirmagéo propria, figurando como uma
mera abstra¢do em face do grupo, e que, no mundo medieval, o seu reconhecimento ocorria somente em fungdo do
grupo (i); a nogdo de propriedade individual (particular) destacada da propriedade coletiva ou do grupo familiar, como
a etapa mais jovem na arqueologia da propriedade (ii); ¢ a nog¢do de direito subjetivo, esteio da técnica juridica
moderna, cuja origem ¢ evolucdo comporta muitas dissensdes e que galvaniza os outros dois componentes ¢ lhes da
eficacia técnica”.

13 TEIXEIRA DE FREITAS, Augusto. “Consolidagio das Leis Civis”. Terceira edi¢do, Rio de Janeiro: B. L. Garnier,
1876., Introducao, p. LXV
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O homem, nesse segmento historico, ndo se considera senhor sequer da sua pessoa, ndo
se podendo esperar que cultive a ideia de sujeito titular de direitos, que implica a nogdo
de consciéncia individual. Se ndo ha consciéncia individual, ndo pode haver propriedade
privada. [...]

Ao assimilar a consciéncia de que existe, 0 homem adquire a sensacdo de superioridade
em relacdo aos objetos do mundo e, sobretudo, da liberdade, base e fundamento do ser.
Paradigma moral das sociedades moderna e contemporanea, orientando os seus padrdes
de conduta, o individualismo exalta o individuo e o entroniza no eixo da ordem social,
caracterizando-se como “um poder, uma qualidade do individuo, com um dominio que
este exerce sobre as coisas.”

Quanto ao terceiro elemento, faz-se breve introdu¢do a doutrina dos direitos
subjetivos!*. Ao longo da marcha histdrica, o Direito tendeu a reduzir a énfase em uma acepgio de
instrumento de mera apreensdo das leis da natureza (“direito natural”), por meio do qual se
encontraria uma relagdo de justica e equilibrio inata. Em seu lugar, adotou-se uma visao cada vez
mais pragmatica da atividade legiferante, voltada para a modelagem das liberdades individuais a

partir das leis e convencgdes, fazendo-o ndo a partir de uma ordem “natural”, mas “positiva”.

Sob do liberalismo classico, o Estado ¢ imbuido de um papel essencialmente negativo.
Cabe a ele a demarcagdo, preferencialmente a partir das normas juridicas positivas (dada a maior
segurancga juridica proporcionada), dos limites as liberdades individuais, que deveria sempre
ocorrer de forma minima, em contraste com o poder absoluto a que se op0s a doutrina liberal em
seu surgimento. Deve-se ressaltar que o liberalismo classico ndo abandona por completo a
concepgdo de direitos naturais, haja vista que a liberdade é concebida como um direito inato que

havia sido incorporado do estado de natureza pela sociedade por meio do contrato social®®.

A criacdo de sustentagdo tedrica aos direitos inatos aos sujeitos, independentemente da
sua posi¢ao nos estamentos sociais se demonstrou necessaria para dar sustentagao ao novo sistema

juridico. Neste contexto, da-se o surgimento da doutrina dos direitos subjetivos.

Para Carneluttil®, direito subjetivo “caracteriza-se como uma situagdo juridica

evidenciada por uma liberdade ou faculdade de comandar para tutela de um interesse proprio”.

(13

Para Trabucchi'’, “é o poder de atuar, atribuido a vontade do sujeito e garantido pelo ordenamento

14 MENEZES, op. Cit., p. 147
15 Ibid., p. 147.
16 CARNELUTTI, Francesco. “Teoria Geral do Direito”. Arménio Amado, Coimbra, 1942, p. 262.
17 TRABUCCHI, Alberto. “Instituciones de Derecho Civil”, Editorial Revista de Derecho Privado, Madrid, 1967,
Tomo 1., p. 53.
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Juridico, para a satisfagdo dos seus interesses juridicamente reconhecidos”. Em ambos os autores,
vé-se a intima ligagdo e justificacdo dos direitos subjetivos por meio da concepcao de liberdade de
um sujeito com relagdo as coisas e aos demais individuos. A concepcdo de Trabucchi explicita
(apesar de tal percep¢do nao ser a ele restrita), porém, outro aspecto de relevo. A limitagao da
atuagdo do individuo em face dos demais participantes da sociedade, atribuindo-se maior relevo a
certos interesses, que sao revestidos legitimidade e prote¢ao pela ordem juridica, enquanto outros
designios se classificam como “antissociais”, quando moralmente repreensiveis, ou “antijuridicos”,

quando proibidos expressamente pelo ordenamento.

A esta altura, ndo ¢ dificil perceber que ¢ a partir desta atuacdo limitante que se impde
o poder diretivo do Estado. A possibilidade de se fazer tudo aquilo que nao esteja expressamente
proibido ¢, portanto, pilar do carater diretivo da atuacdo Estatal. O progresso poderia ser, de certo
modo, acelerado quando os designios da sociedade estivessem alinhados ndo para a preservagao de
uma ordem imposta pela tradi¢a@o e justificadas na religido. A mobilidade de classes daria aos menos
abastados a possibilidade de crescimento, desde que munidos das mesmas ferramentas, cuja
legislagdo garantiria a igualdade de acesso. O sistema representativo garantia, por outro lado, que

os ocupantes dos mais altos postos ndo cedessem ao canto do absolutismo e da tirania.

O exercicio de todas as faculdades necessarias a formacdo de uma sociedade
considerada justa e igualitaria, porém, exigia que o individuo possuisse ndo apenas consciéncia das
suas propostas, mas independéncia de for¢as manipuladoras que pudessem levar a vontade da
populagdo a locais distintos daqueles que, racionalmente, seriam os mais adequados. Para evitar
que se caisse em tentagdo, fazia-se necessaria a independéncia material. A direcdo a sociedade
somente poderia ser feita por um proprietario de tais recursos minimos. Assim um politico “ideal”

para Weber!® deveria ser economicamente independente, afirmando ser “indispensdvel possuir

18 WEBER, Max. “Ciéncia e Politica: Duas Vocagdes”. Cultrix, Sio Paulo, ed. 20, 1981. P. 65: O homem politico deve,
em condicdes normais, ser economicamente independente das vantagens que a atividade politica lhe possa
proporcionar. Quer isso dizer que lhe ¢ indispensavel possuir fortuna pessoal ou ter, no ambito da vida privada, situagdo
suscetivel de lhe assegurar ganhos suficientes. Assim deve ser, pelo menos em condigdes normais, pois que 0s
seguidores do chefe guerreiro ddo tdo pouca importdncia as condi¢des de uma economia normal quanto os
companheiros do agitador revoluciondrio. Em ambos os casos, vive-se apenas da présa, dos roubos, dos confiscos, do
curso forgado de bonus de pagamento despidos de qualquer valor — pois que tudo isso é, no fundo, a mesma coisa.
Tais situagdes sdo, entretanto, necessariamente excepcionais; na vida econémica de todos os dias, so6 a fortuna pessoal
assegura independéncia economica. O homem politico deve, além disso, ser "econdmicamente disponivel™,
equivalendo a afirmacdo a dizer que éle ndo deve estar obrigado a consagrar toda a sua capacidade de trabalho e de
pensamento, constante ¢ pessoalmente, a consecugao da propria subsisténcia. Ora, em tal sentido, o mais "disponivel"
¢ o capitalista, pessoa que recebe rendas sem nenhum trabalho, seja porque, a langa dos grandes senhores de outrora
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fortuna pessoal" e deve ser economicamente disponivel— ou seja, “ndo deve estar obrigado a
consagrar toda a sua capacidade de trabalho e de pensamento, constante e pessoalmente, a
consecu¢ao da propria subsisténcia”. Conclui que o mais adequado, portanto, € o “capitalista”, ou
seja, aquele que “recebe rendas sem nenhum trabalho, seja porque, a semelhan¢a dos grandes
senhores de outrora ou dos grandes proprietarios e da alta nobreza de hoje, ele as aufere da
exploragdo imobiliaria, seja porque as aufere em razao de titulos ou outras formas analogas™. A
propriedade, portanto, passa a ser elemento central da politica e, por meio desta, tecnologia de

dominacgao destes sobre aqueles desprovidos da propriedade.

E evidente, portanto, que os conceitos de propriedade ndo é exclusivamente uma
formulacgao juridica, mas reflete idiossincrasias historicas e materiais, haja vista sua estreita relacao
com o trabalho e a produgdo de recursos novos por meio desse. Outrossim, divide a sociedade em
duas grandes categorias, proprietarios € ndo proprietarios, cuja divisao se torna tdo mais acentuada
quanto maior for a desigualdade na distribui¢do dos recursos — que se avoluma ao longo das

décadas, invariavelmente.

Tomando-se esta percepcao, ¢ forgoso afirmar, como fez Olindo, que o “conceito de
propriedade, de sentido predominantemente objetivo, tem natureza econémico-juridica e expressa
uma relagdo de pertinéncia entre a coisa e a pessoa”°. Nao por outro motivo a propriedade estd
intimamente ligada a justica social e distributiva que se constroem em uma determinada situagdo
historica. A religido, moral e a economia, por exemplo, sdo bases fundantes das nogdes de
propriedade, enquanto o direito atua como ferramenta de consolidagdo dessas por meio de um

sistema que protege o bem juridico na sua acepg¢do vigente.

Diante desse contexto, passa-se a discorrer de forma breve sobre os paradigmas a que
se vincularam as mais destacadas formas de propriedade a partir do século XIX. Destaca-se que
tais categorias sao utilizadas apenas para fins didaticos. No proprio direito brasileiro se desconhece
a vertente antagdnica que se costuma, por exemplo, ser utilizada na distin¢do entre Estado Liberal
e Estado de Bem-Estar Social — como se houvesse mudanca de paradigma tamanho que levaria a

exterminagdo de uma ou outra forma de propriedade. Como sera mais bem discorrido no capitulo

ou dos grandes proprietarios e da alta nobreza de hoje, €le as aufere da exploragdo imobiliaria — na Antiguidade e na
Idade Média, também os escravos e servos, — representavam fontes da renda seja porque sdo analogas.
1 MENEZES, Op. Cit, p. 150.
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I, a propriedade no Brasil sempre oscilou, em diferentes graus, entre as politicas econdmicas de
maior tendéncia liberal e as de viés mais acentuado da interven¢ao Estatal. Por derradeiro, as
inovagoes legislativas também assim se alocaram, a exemplo dos distintos modelos de politicas

publicas associadas ao SFH e ao SFI.

No subtopico seguinte, serd discutido o Estado na condi¢do de agente de regulagdo
econOmica, bem como o seu papel na promogao da justica social, passando pela sua formagao

historica e pelo seu papel na interseccdo entre o Direito e a Economia.

1.2. A formacao do Estado e sua vinculacio com a instituicdo da propriedade

Passa-se a fazer uma breve caminhada histdrica para mais bem compreender a
formacao dos direitos de propriedade ao longo da histéria, tentando relacionar os acontecimentos,

também, com o desenvolvimento dos instrumentos econdmicos modernos e do Estado nacional?°.

Na Idade Média, a propriedade imobiliaria e os direitos de monopdlio na exploracao
de um bem imdvel eram obtidos a partir da concessdo de privilégios de ordem pessoal entre um
Rei e seus vassalos. Estes, por sua vez, faziam cessoes de parte dos direitos recebidos a terceiros,

no intuito de criar uma rede descentralizada de poder.

A descentraliza¢do do poder tornava pouco atrativa a consolidacado e o enforcement de
uma legislacdo unica, especialmente diante da grande autonomia dos vassalos em relacdo aos
suseranos. O senhor feudal tinha direito hereditario a utilizagdo da terra e ao monopolio de
atividades que requeriam altos investimentos (como os moinhos, fornos e outros), garantindo-se,
em troca, o fornecimento de unidades militares para a formagao de exércitos temporarios quando
requisitado pelo Rei. Por outro lado, tinham o dever de solucionar os conflitos (por meio de um
sistema de justica rudimentar capitaneados por eles proprios) e de defender o feudo contra ameagas

internas ou externas. Soma-se a isso a forte presenca da Igreja Catolica, que trazia um conjunto de

20 Para tanto, escolheu-se o modelo de surgimento do Estado descrito por North em The Rise of the Western World: A
New Economic History. Apesar de o Autor ter mudado sua concepgao sobre o Estado em trabalhos posteriores — as
limitagdes do modelo trazido, chamado de “estado neoclassico”, sdo objeto de revisdo e expansao pelo proprio Autor
em seu trabalho posterior, Structure and Change in Economic History, esta possui um carater elucidativo que facilitara
o entendimento da evolugdo historica da compreensdo do Estado, das caracteristicas e pressdes intrinsecas sofridas ao
longo do seu desenvolvimento.
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regras de cunho moral (e juridico, como o direito candnico), e ndo ¢ dificil compreender a

centralidade dos costumes como fontes de direitos e obrigacdes.

Diante da abundancia de terras inexploradas neste momento historico — quase

21 __e, em contraste,

equivalente disponibilidade do ar e de valor econdmico nao maior do que esse
a escassez do fator trabalho??, a aquisi¢do do bem imdvel, em si, ndo era um ponto de conflito tdo
relevante e/ou recorrente entre servos e senhores. Isso, porque a terra sem o trabalho ndo continha
um valor intrinseco socialmente validado. Nao por outro motivo, era usual a organizagdo do
trabalho de cultivo da terra de forma comunitdria, em que se contribuia com o plantio comum,
garantindo-se parcela dos excedentes, e podendo, também, cultivar em um pedaco de terra

“propria”. A escassa regulamentacdo dos direitos de propriedade tornava quase inexistente a

possibilidade de aquisi¢do de terras por esses durante a maior parte do periodo histdrico.

O trabalho era a base do sistema social entdo vigente, em que o cultivo nas terras do
senhor feudal era utilizado como “moeda de troca” para se obter protecdo contra as ameagas
internas e externas que, costumeiramente, estavam a espreita. 2. Apesar de uma visdo com olhos
contemporaneos trazer estranheza, frente a dificuldade de se quantificar, parametrizar e avaliar a
comutatividade do trabalho executado pelo servo e da protecao servida pelo senhor feudal, North
argumenta que o sistema era eficiente para aquele momento histérico, em que os custos de

supervisao e medigdo das atividades variadas desempenhadas pelos servos era proibitivo.

Além disso, as grandes extensdes territoriais dos feudos contribuiam com uma relativa
facilidade de se movimentar de um feudo para o outro, existindo uma certa “concorréncia” pela
atragdo de forga de trabalho, o que desincentivava a ado¢do de sistemas cuja exploragao dos servos
ocorresse de forma mais extrema. Noutro norte, também ndo era atrativo aos servos tentar realizar
a protecdo das suas terras de forma individual ou organizar exércitos temporarios na defesa contra
invasores externos, tendo em vista que as unidades militares poderiam ser providas pelo senhor
feudal a um custo muito mais reduzido em comparagdo com a auto-organizacgdo. Isso, porque o
senhor feudal tinha a seu favor a economia de escala da provisdo de bens publicos (public goods)

e do enforcement do sistema juridico.

2L NORTH, op. Cit, p.32.
2 Ibid, p. 32.
23 Ibid, p. 20: “[...] a chave para o acordo contratual eram os servicos de mdo de obra em troca da protecio do senhor®.
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Diante desse cendrio, North destaca que, na auséncia de um sistema de mercado
organizado, as trocas entre produtos e servigos ndo seria eficiente, j4 que transacdes como essas
dependeriam de negociagdes extensas, levadas caso a caso, “sobre o que produzir, quanto produzir,
o valor do produto a ser adquirido pelo senhor feudal e seriam afetados por variagdes na
disponibilidade decorrentes das sazonalidades”. Entretanto, as condi¢des descritas ndo perduraram

ad eternum. Como ressaltado por North?4;

A difus@o do comércio (e a utilizagdo concomitante do dinheiro como unidade de conta)
alterou as condi¢cdes econdmicas basicas que fizeram do feudo classico um arranjo
institucional eficiente. Antes do desenvolvimento de um sistema de mercado viavel, um
acordo de partilha de fatores de producdo proporcionava tanto aos senhores como aos
vassalos as misturas de consumo desejadas ao menor custo.

Mas agora que o mercado podia ser usado para trocar bens e o dinheiro podia servir para
medir o produto, era evidente que eram necessarios custos de transa¢do mais baixos para
estabelecer um sistema de salarios, rendas ou agdes por contrato. A relagdo senhorial
sofreu uma mudanga irreversivel e, embora os costumes do feudo» reduzissem a
velocidade da transigdo, os senhores e servos, porque existia um mercado, estavam cada
vez mais dispostos a comutar anualmente as dividas laborais em pagamentos em dinheiro,
e os senhores para alugar suas propriedades.

Nao ¢ dificil perceber que a organizacao de mercados evidenciaria as ineficiéncias do
feudo classico que, gradualmente, seria suplantado pelo novo paradigma. Este periodo de transi¢cao
em dire¢ao ao Estado Moderno foi solo fértil para conflitos e para violéncia. Os recursos obtidos
por meio das obrigagdes feudais estavam em franco declinio, enquanto a necessidade de obtengado
de novas fontes era cada vez mais presente. Isso decorreu, segundo North, da queda populacional,
o que reduziu as rendas obtidas da terra e, a0 mesmo tempo, ocasionou um aumento dos salarios.
As mudangas nas tecnologias militares também demandavam especializacdo por meio de
treinamento e coordenacdo, o que nao era obtido de forma eficiente por meio de organizagdo de
unidades militares temporarias. Os recursos financeiros necessarios a mera sobrevivéncia (ou seja,

a formagao de exércitos para prote¢do) aumentaram de forma substancial.

Por conseguinte, a seguranga da populacdo reduziu drasticamente, levando a um
igualmente dréstico aumento dos custos de transacdo. Inicialmente, a contratacdo de mercenarios
(facilitada pelo aumento dos recursos que eram obtidos pelos novos impostos sobre o comércio)
permitiu a coroa realizar incursdes militares sem que fosse necessario contar com os seus vassalos,

langando mao da contratacdo de mercenarios. Esses, apesar de terem um custo baixo, eram

%1bid, p. 22.
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reputados como violentos e perigosos — ndo apenas aos inimigos, mas também para os proprios

contratantes dos seus servigos®.

A instabilidade politica e a anarquia institucional ocorridas durante a transi¢do
resultaram em lutas de poder e guerras civis. Germinava, entdo, a formag¢ao de Estados nacionais.
North destaca que a formagdo ndo foi unitiria e muito menos pacifica. “Seja por casamento,
compra, perfidia, intriga ou conquista militar, o Estado-nagdo substituiu o baronato feudal como
sede do poder coercitivo no final do periodo "?6. O Estado passou a receber a chancela para exercer
o monopdlio da violéncia fisica, com a centralizagdo viabilizada pela instauragdo de um namero
cada vez maior de unidades militares permanentes. Dessa maneira, restaram cada vez mais
fragilizados os senhores feudais em suas posi¢des de poder que herdaram da tradi¢ao (convengoes

sociais).

A estrutura da propriedade feudal foi esgotada de forma irrevogavel, haja vista a grande
insegurancga juridico-institucional e os altos custos de transagdo envolvidos para a realizagdo das
trocas necessarias a maturagdo da economia de mercado. O arranjo institucional foi alterado. As
normas sociais — incluindo-se aqui ndo somente o aparato juridico, mas também as convengdes
— foi substancialmente alterado, impondo efeitos sobre a relacdo com o trindmio Estado, Mercado

e Sociedade.

Ja ndo eram mais as tradi¢des feudais que pautavam as relagdes. Técnicas inovadoras
na agricultura aumentaram a disponibilidade de alimentos, contribuindo para o crescimento
populacional; e a especializac¢do das atividades que eram praticadas nas manufaturas contribuiram
para a formagdo de guildas, que seriam centrais na solu¢do de disputas comerciais € na criacao de
reservas de mercado em nivel local. A interagdo entre tais nucleos ¢ o Rei levariam a edigdo de
normas que favoreceriam os comerciantes. Essas também favoreciam o monarca, ja que obtinha
em troca recursos oriundos das obrigagdes tributarias decorrentes, por exemplo, da concessao de

monopdlios a determinados atores.

A atividade comercial, cada vez mais frequente e territorialmente espalhada, foi
fundamental neste periodo formativo das bases modernas dos direitos de propriedade. A demanda

por maior seguranga juridica e intervencdo do Estado como mediador e regulador das relagdes

% Jbid, p.86.
% Ibid, p. 82.
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econdmicas e sociais. Nao demorou para que o interesse nas fontes de potenciais receitas tributarias
fizesse proliferar um conjunto de leis que tinha por objetivo o incremento da seguranca fisica e
juridica. Também eram comuns disposi¢des legais que estabeleciam monopolios locais e barreiras
de entrada a potenciais competidores, visando ao fomento da atividade comercial. E, como
ressaltado por North, as associacdes de mercantes e artesdos estavam dispostas a pagar pelo

privilégio da exclusividade, que somente poderia ser outorgado pelo poder central.

Os paises que exploraram as oportunidades oriundas da emergéncia de um novo arranjo
institucional tiveram como consequéncia a criagao de um aparato estatal mais robusto. O aumento
da atividade comercial demandou a criagdo de um corpo juridico-institucional que abarcasse a
defesa, protecao e o enforcement dos direitos de propriedade nao de modo regionalizado, mas com
abrangéncia cada vez maior. Por consequéncia, houve a internalizagdo de uma gama de custos de
transagdo que eram incorridos, até entdo, em comércios de longa distancia que se davam dentro de
um mesmo pais. Como defendido por North?’, a provisdo de servigos governamentais alcangava
beneficios de escala, uma vez que a definicdo de um determinado conjunto de direitos de
propriedade poderia servir de base para uma série indefinida de outros direitos semelhantes a um
custo baixo, enquanto o estabelecimento de um sistema judicidrio para mediar os conflitos e fazer
o enforcement dos direitos criados seria cada vez mais eficiente, uma vez que o desenvolvimento
dos direitos de propriedade e do sistema judicidrio teriam um efeito aditivo com relagcdo a
especializa¢do e a reducdo dos custos de transacdo decorrentes da seguranca juridica que seria

estabelecida.

Com isso, € possivel identificar o papel central que os mercados exerceram na formagao
e conformagdo do Estado e dos direitos de propriedade, de modo que se tornaram quase
indissociaveis?®. Isso, porque as sucessivas guerras travadas no periodo de consolidagdo dos
Estados nacionais tiveram o seu financiamento obtido a partir de empréstimos obtidos junto ao
setor privado. Em parte, foi necessario recorrer a esses diante da queda de arrecadacao das unidades
feudais, que estavam em franco declinio. Percebe-se, portanto, que os Estados nacionais, enquanto

ainda em estado embrionario, foram assolados por uma crise fiscal. E a forma como se conduziu o

2 Ibid, p. 94.

2 Jbid, p. 94 “Comegando com a ascensdo do mercado, em toda a Europa Ocidental cada vez mais fungdes de governo
foram assumidas por unidades politicas regionais e nacionais, numa onda crescente que levou eventualmente a criagao
de Estados-nagdo”.

34



enfrentamento desta situacao foi, em muitos casos, uma condi¢do para o sucesso ou o fracasso

desses. North destaca duas condi¢des de “sobrevivéncia” para os Estados naquele periodo.

A primeira condi¢do era de natureza militar: a capacidade de geragdo de recursos para
a realizacdo de investimentos em armamento, contratagdo de mercenarios ¢ manutencao de um
exército. Isso se daria por meio da tomada de empréstimos juto aos bancos de paises que ja haviam
alcancado um grau de prosperidade significativo, como a Itdlia e a Alemanha?®. Entretanto, a
realizacdo de tais empréstimos seria arriscada por natureza, j4 que o monarca era soberano e,
portanto, nao se possuia garantia do retorno dos valores investidos diante de um inadimplemento.
Assim, o custo de captacdo dos recursos era alto e demandava um volume significativo de

garantias, usualmente a partir da concessdo de monopolios sobre um determinado setor. 3

A segunda condig¢do de sobrevivéncia seria a capacidade de pagamento das dividas que,
considerando o alto custo associado € o volume substancial de recursos necessarios a realizagao
das incursdes bélicas, tornava necessario a obten¢ao de fluxos financeiros incrementais. Caso assim
nao o fizesse, a fragilizada composi¢do de interesses que asseguravam a estabilidade institucional

poderia ser seriamente abalada.

Dessa maneira, a crise fiscal e a tensa relacdo com os credores privados levaram os
Estados a uma franca disputa pelos recursos necessarios a sua sobrevivéncia. Neste ponto, North
ressalta que aqueles que conseguiram ser mais eficientes em solucionar os seus problemas fiscais
e obter novas fontes de recursos tenderam a solidificar sua posi¢do. Noutro norte, aqueles que nao
conseguiam se reequilibrar financeiramente teriam o seu acesso ao crédito restrito cada vez mais
limitadas, comprometendo at¢é mesmo a capacidade de conter revoltas internas ou ameacas
externas. Em ambos os casos, fragilizada a posi¢cdo na competi¢do internacional, o destino mais

provavel seria a absor¢do por outro Estado ou a destitui¢ao do monarca.

Fazia-se vital, portanto, a constru¢do de um aparato institucional que permitisse tanto

a superagao das crises financeiras quanto o desenvolvimento de um sistema econdémico que fosse

2 Ibid, p. 96 “Havia a possibilidade de pedir dinheiro emprestado, como de facto uma longa sucessio de banqueiros,
primeiro italianos ¢ depois alemdes, pdde atestar, ¢ esta era uma forma importante de enfrentar a crise de curto prazo
de uma guerra”.

30 Ibid, p. 94 “No entanto, um principe nfio poderia ser processado e, consequentemente, o credor exigia uma alta taxa
de juros (geralmente disfar¢ada para evitar as leis usuarias) pelo alto risco, ou garantia (no inicio eram as terras da
coroa, depois as joias da coroa, ou a agricultura aduaneira ou concessdes de monopolio).”
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estavel o suficiente para garantir uma fonte de recursos que fosse ndo apenas vultosa, mas em
constante crescimento, acompanhando os altos juros cobrados pela divida. Além disso, tal sistema
deveria ser organizado sem que afetasse diretamente o interesse dos credores do Estado, de quem
dependia para a sobrevivéncia no ambiente politico. Conclui North3! que “o desenvolvimento de
uma fonte regular de receitas para pagar os empréstimos foi a influéncia que direcionou as

relagoes entre o Estado e o setor privado™.

A relagdo entre o Estado e o Mercado foi fundada, portanto, nas concessdes aos
credores. O Estado passaria a beneficiar o setor privado, mediante a redefinicdo ou maior
enforcement dos direitos de propriedade. E ¢ possivel relacionar a quantidade de recursos exigidos

no periodo pelos credores com a constru¢do de um ambiente mais favoravel ao setor privado.

Segundo North®2, ap6s aferir quais os retornos potenciais ao Estado, por meio de uma
avaliacdo de quais sdo os setores econOmicos que, se taxados, dispunham do maior potencial de
retorno efetivo. A partir dai, a criacdo ou alteracao de um direito de propriedade deveria levar em
consideracao o fluxo seguinte: (i) aferir os beneficios sociais brutos, considerando que sera
subtraida parte das receitas e poupangas dos referidos setores para direcionar ao Estado; (i1) estimar
os custos de transacao envolvidos em se criar um novo arranjo institucional, mediante aferi¢do dos
custos de negociacdo com aqueles que sejam afetados, assim como os de planejamento, percentual
de tributacao e enforcement dos novos direitos de propriedade; (ii1) calcular se o beneficio liquido
— ou seja, os beneficios sociais esperados subtraidos dos custos de transa¢do envolvidos — sdo

suficientes para se impor a nova conformagao.

Neste momento embriondrio, porém, as necessidades do Estado com relagdo ao
recebimento de receitas (formacao da estrutura fiscal para garantir empréstimos que os tornariam
aptos a manuteng¢ao da sua sobrevivéncia) era pouco ou nada relacionado com a racionalidade das
escolhas ou a busca pela eficiéncia na alocacdo dos recursos. Pelo contrario, neste periodo se
observou uma intensa dissonancia entre as taxas de retorno privada e social da maior parte das
atividades realizadas. A avaliacdo realizada era a de maximizagao dos retornos de curto prazo, com

pressoes pungentes para o desenvolvimento de mecanismos que se desenharam sob intensa pressao.

3L bid, p. 98.
%2 Ibid, p. 98.
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Cabe repisar que a maneira como o Estado lida com as crises fiscais impacta de forma
determinante: (i) na soberania do Estado para tomar decisdes que beneficiem a sua populacao e
permitam o desenvolvimento de atividades com maior proximidade das taxas de retorno privada e
social; e (ii) na trajetdria da economia, de modo que as decisdes tomadas em um determinado
momento alteram de forma irreversivel a trajetoria. North3® expressamente destaca este tltimo

como como o principal ponto de seu argumento:

Como era certo que estes favores iriam para quem pagasse mais, ndo havia garantia de que
estas mudangas institucionais seriam mais eficientes do ponto de vista da sociedade; dada
a situagao dos direitos de propriedade em 1500, a taxa de retorno privada na maioria das
atividades tendia a ser substancialmente diferente da taxa social. Aqui, exatamente, esta
um ponto crucial no nosso argumento: as diferengas no desempenho das economias da
Europa Ocidental entre 1500 ¢ 1700 deveram-se principalmente ao tipo de direitos de
propriedade criados pelos estados emergentes em resposta a sua continua crise fiscal.

Isso favoreceu a criagdo de reserva de mercado as atividades econdmicas
desenvolvidas, ja que: (i) favoreciam os interesses dos credores, internos ou externos; e (ii) em
momentos de crise e necessidade de realizagdo de tomada de decisdes rapidas, os custos de

transagcdo eram menores com estruturas monopolistas ou oligopolistas.

Assim, ainda que ineficientes no longo periodo, os arranjos garantiam beneficios
privados facilmente identificaveis, o que reduzia os custos ao Estado para tributagao das atividades,
assim como a negociagdo que se fazia necessaria, ja que seria mais facil determinar o percentual
maximo que seria suportado pelos afetados sem que fosse formado um cendrio de crise de
confianca. Em oposi¢do, quanto mais fragmentado for o mercado, maior seriam as dificuldades em
identificar e negociar com os beneficidrios, além de haver incerteza mais acentuada diante da

dificuldade de se coletar as taxas de um nimero substancialmente maior de pessoas.

Conclui-se que as relagdes entre o Estado e o Mercado contribuiram de forma
determinante para a criacao dos direitos de propriedade. A consequente estrutura fiscal que foi posta
em pratica criou discrepancia entre o poderio dos Estados e a formacdo de estruturas internas de
captura, por meio de monopdlios e oligopdlios. Assim, os beneficios privados das atividades
tornavam-se cada vez mais concentrados em uma classe de comerciantes ndo-nobres (burgueses),
que passariam a reclamar crescente participacao na tomada de decisdes do Estado, haja vista a

intrinseca conexdo que havia entre ambos. Ao longo desta jornada, a soma do agregado das

33 NORTH, Douglass C., “Structure and Change in Economic History”, Norton, New York, 1981. P. 28.
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escolhas tomadas por cada um desses criou as bases (e os limites) para o desenvolvimento
econdmico que seria obtido nas décadas e séculos subsequentes de forma crucial®.

Entre os séculos XVII e XIX, a burguesia, ascendente e inquieta, viveu seu “periodo

heroico”®®

, marcado pelo anseio de transformacdes profundas no sistema politico e na propria
concep¢do do Estado. A sua ascensdo a classe dominante ocorreu ap6s grandes marcos de ruptura
com o absolutismo, tais como a Revolugdo Gloriosa Inglesa (1688-1689), a Guerra de

Independéncia dos Estados Unidos (1775-1783) e a Revolugao Francesa (1789-1799).

1.3. O Estado e a propriedade liberal

As revolugdes do século XVIII consolidaram avangos obtidos pela burguesia e
justificados a partir de um novo marco teorico: a ideologia liberal. Para esta, tinha-se como fontes
da nova organizag¢ao social a doutrina dos direitos subjetivos e a liberdade, vista ndo em um sentido
abstrato, mas como o fio condutor das decisdes sociais. Era a partir da liberdade que era possivel
o exercicio pleno dos direitos de propriedade. Foi vislumbrado, portanto, um modelo de Estado em
que as “regras do jogo” ndo seriam determinadas pela aristocracia segundo seus proprios interesses.
Para este trabalho, importa compreender de que maneira Estado, mercado e propriedade se
posicionam neste momento historico de profundas mudangas institucionais, que ainda ressoam até

o presente momento nos ordenamentos juridicos e na economia.

Como visto no subcapitulo anterior, a ldgica de aquisicao da propriedade como fruto
do trabalho e como moeda de troca para a garantia de seguranca interna e externa eram a regra no
sistema feudal descentralizado. Além disso, a abundancia de terras inexploradas desincentivava um

sistema de acumulagdo que se beneficiasse dos imoveis em propor¢ao distinta a do trabalho nela

34 Ibid, p. 100: “Dado um horizonte temporal tdo reduzido, nio ¢ de todo surpreendente que a maximizagdo do valor
actualizado do rendimento do Estado conduza frequentemente a formagéo de direitos de propriedade que, na verdade,
estrangularam a expansdo econdmica. Por outro lado, uma combinagdo diferente de fatores pode, talvez
acidentalmente, levar ao estabelecimento de direitos de propriedade mais propicios ao crescimento a longo prazo”.

% NEVES, Victor. MORAES, Livia. “Teoria Social e Critica da Economia Politica: questdes de método”. In:
Introdugdo a critica da financeirizagdo: Marx e o moderno sistema de crédito. Org: MELLO, Gustavo Moura de
Cavalcantti e NAKATANI, Paulo. Expressdo Popular. Sdo Paulo. 2021.p. 16
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empenhado. Porém, as alteragdes institucionais em curso se colocaram em rota de colisdo com a

tradi¢ao.

Isso, porque, como se vé em Locke®, é a doutrina liberal da propriedade a diretamente
com a liberdade. Nas palavras do autor: “o objetivo grande e principal [...] da unido dos homens
em comunidade, colocando-se eles sob governo, é a preserva¢do da propriedade”. Montesquieu,
por sua vez, também ¢ expresso ao compreender que os direitos de propriedade siao melhor

37

protegidos em uma republica do que em uma monarquia®’. E necessario, portanto, o

aprofundamento em relagdo a essa inovacao no campo juridico e econdmico.

Para Locke, apesar da existéncia de ampla liberdade para acumula¢do de bens
materiais, esse ainda defendia certa moderagao a partir de uma acep¢ao moral vinculada a doutrina

cristdo, especialmente quanto a edificacdo do individuo a partir do trabalho.

Naquele momento, a burguesia se encontrava justificada em sua propensao a acumular
posses materiais na vertente protestante, em oposi¢do a doutrina catolica que era mais afeta a uma
vida mddica, contraria a usura e aos excessos associados ao capital. Max Weber relata ser clara a
. S . : . o

maior participagdo relativa dos protestantes na propriedade do capital, na direg¢do e nas esferas

mais altas das modernas empresas comerciais e industriais .

Para Locke, fazia-se necessario estabelecer um parametro de acumulagdo maximo que,
no limite, garantisse que ainda “restassem terras para os demais homens”. Além disso, considerava
como justificada moralmente a acumulacdo de posses que tenham sido adquiridas “pelo trabalho
e [esta] seria legitima somente enquanto o titular pudesse dela usar e desfrutar. Tudo o que

excedesse ao utilizdvel e ao conveniente pertenceria a outros homens™.

Da analise do contexto histérico, é possivel compreender que, apesar da maior
concentracao de recursos financeiros na mao da burguesia, houve grande dificuldade na derrota da
aristocracia absolutista. As enraizadas institui¢des da Coroa e da Igreja, que se espalhavam por

todos os pontos da vida dos suditos, demandavam a constru¢do de um sistema de justificativa

36 LOCKE, John. “Segundo tratado sobre o governo”. Sdo Paulo: Editora Abril. 1983, p. 82

3" MONTESQUIEU, C. S. “Do espirito das leis”. Sdo Paulo: Editora Abril, 1979, p. 285: “[...Juma maior certeza da
propriedade, que se acredita ter nesses estados faz com tudo se empreenda; e, porque se acredita estar seguro do que
se adquiriu, arrisca-se cada vez mais”.

3 WEBER, Max. “A ética protestante e o espirito do capitalismo”. Martin Claret, Sdo Paulo, p. 39

% FRAZAO, Ana. “Empresa e Propriedade: fungio social e abuso de poder econdmico”. Quartier Latin. Sdo Paulo.
2006.p. 36.
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holistico, com vistas ndo apenas de se angariar apoio para suplantar a for¢a da aristocracia, de

tradi¢do catdlica, mas para justificar o exercicio do poder pela burguesia quando da sua vitoria.

Esse objetivo foi alcangado por meio da constru¢do de uma Teoria Social que abrangia
ndo apenas os aspectos politicos de um novo sistema de governo, mas também estabeleceu uma
justificagdo baseada na razdo e na utilizagdo racional dos bens que dispunha o Estado. Propunha-
se que o uso eficiente garantiria uma maior justica na distribui¢do dos recursos, a partir de uma

perspectiva meritocratica, independentemente de estamentos sociais.

Neste ponto, cabe destacar que a alta familiaridade dos burgueses, com a atividade
comercial levou os tedricos a formularem teorias sobre o funcionamento das relagdes economicas
e a desvendar relagdes entre as mazelas sociais € as mas escolhas (politicas, juridicas e sociais). O
fruto do esfor¢o concentrado dos tedricos em minar as bases de um regime decadente deu origem
a Economia Politica. Essa tinha por objetivo “constituir um elenco articulado de ideias, fundando
uma visdo de conjunto da vida social, abrangendo aspectos economicos, morais, sociais,

politicos”™.

Todos esses aspectos eram necessarios a formagdo da identidade burguesa, que se
diferenciava da aristocracia por suas posses (monetarias, em oposi¢do a fundirias*?), religido e
compreensdo sobre o objetivo do Estado. Esta ultima, fundada na ideia de que certas praticas
sociais eram ‘“naturais”, como na fisica e quimica, que também faziam progressos significativos
naquele momento histdorico. Assim, “bastaria a razdo humana descobrir as categorias centrais,
determinantes da producdo de riqueza e, a partir dai, maneja-las corretamente para garantir a
conquista dos seus objetivos, tais como a elevagdo geral do padrdo de vida e o enriquecimento

nacional”*!,

Este seria a formatagao politica de um Estado construido sob as fundagdes de um

sistema cuja liberdade individual do proprietario sobre o comando do bem nio se fazia aparecer

4

acompanhada sobre a reflexdo juridica a respeito das repercussdes sociais do seu exercicio*?, sendo

tal papel relegado a moralidade. Tal qual na doutrina econémica, em que a “mao invisivel” garante

40 Nio por outro motivo, Locke ndo defenderia, como para a propriedade fundiaria, a existéncia de limitagdes a
acumulacdo de recursos monetarios, como afirma Frazdo, ibdem, p. 37.
4 NEVES e MORAES, op. Cit, .p. 17
2 FRAZAO, op. Cit, p. 34
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que as taxas de juros naturais tenderiam, no longo prazo, a equilibrar oferta e demanda por meio
do sistema de precos, o equilibrio social seria atingido naturalmente, desde que se utilizasse de um

novo sistema juridico dotado da enunciagao formal dos direitos e liberdades individuais.

Enquanto uma ideologia revoluciondria e de oposicao, o liberalismo pregava que o
poder do Estado deveria ser sempre minimizado e mitigado. Isso levou a formulagao de regras que
limitavam sua atuagdo a dois grandes eixos: o poder de policia e a estabilidade das relagdes
contratuais. “Liberdade, seguranga e propriedade constituem o lema da construgdo liberal da

9943

sociedade politica™* — este € o resumo do paradigma do Estado Liberal.

Porém, o Liberalismo precisou, apos a ascensdo a classe dominante ¢ a onda de
deposi¢des de monarcas que se iniciou no Século XVIII, adaptar-se a uma nova realidade. Nao era
mais cabivel uma postura “de oposi¢do” quando estavam a comandar o Estado. Logo, de classe
interessada na transformacao das relagdes sociais, politicas e econdmicas vigentes, passou a ser a

principal interessada em sua manutengdo®*.

Surge, entdo, a corrente conservadora de pensamento. Essa, apesar de aceitar a
necessidade de mudancga e aprimoramento institucional, ndo deveria esta ser levada a cabo por meio
de grandes revolucdes, mas por meio de reformas graduais. “Seria necessario sempre combinar o
ndo inteiramente novo ao ndo inteiramente obsoleto, evitando que métodos violentos, vistos como

deploraveis, obscurecessem objetivos considerados louvaveis™®.

A tal corrente, filiaram-se os “déspotas esclarecidos” que, cientes do iminente colapso
do regime absolutista, tentaram conformar as instituigdes para dar sobrevida ao antigo regime.
Dentre esses, podem ser citadas as experiéncias de Marqués de Pombal, na condi¢do de Ministro
do rei Dom José I. Também pode-se encontrar reminiscéncias do despotismo esclarecido no Brasil
de Dom Pedro II, que contava com apoio do Partido Conservador (que se opunha ao Partido Liberal

no parlamento). Esse retrato ¢ bem formulado por Gilberto Freyre®:

Este, o seu drama -o drama ou a tragicomédia? — da Monarquia no Brasil do século XIX:
um Brasil predisposto ao governo de um Arqui-Patriarca, cujo palacio fosse uma arqui-
Casa Grande ¢ cuja figura so surgisse aos olhos do povo a cavalo, as esporas de outro
tintilando como as de um Carlos Magno da histdria de Trancoso. [...] D. Pedro como que

4 MENEZES, op. Cit, p. 159.

“ NEVES e MORAES, op. Cit, .p. 17

“ NEVES e MORAES. Ibdem. P. 18.

% FREYRE, Gilberto. “Perfil de Euclydes € outros Perfis”. Rio de Janeiro: Record, 1944. p.134
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evitou governar monarquica, patriarcal e brasileiramente o Brasil para dirigir segundo uma
combinac¢do toda sua de “poder pessoal” com conceitos de ideologia liberal [...] a Dom
Pedro faltou mais uma vez a nogdo da necessidade de ser brasileiramente tradicionalista
contra os excessos burguesamente liberais de sua época.

Como ja antecipado, ndo ¢ possivel afirmar que, no Brasil, houve um modelo de
propriedade liberal no sentido classico (laissez fare). Curtos e esparsos foram os periodos em que
o Estado saiu da condigdo de protagonista ao financiamento da atividade no ambito econdmico.
Quando o fez, como no Encilhamento, foi pouco duradouro e ndo chegaram a impactar
significativamente a propriedade do ponto de vista institucional. Nao por outro motivo afirmou
Joaquim Nabuco?’ que “em todo tempo, grandes figuras financeiras, industriais tinham crescido da

sombra da influéncia e prote¢do que lhes dispensava o governo”.

Tanto o liberalismo politico quanto o econdmico entraram no pais como uma ideologia
utilizada com um objetivo claro, o de trazer maior liberdade econdmica para as elites e o de
influenciar e direcionar o comportamento popular, com o proposito de dar sustentacdo tedrica ao
poder vigente. A vertente politica, em especial, serviu para justificar o sistema “constitucional”
existente a época. Isso, porque o liberalismo classico, que se expressa essencialmente no
constitucionalismo, tem como carater fundamental a limitacdo legal do poder, expressando-se, nas
suas concepgdes ideais, como a antitese do arbitrio*®. Porém, a supremacia da legislagdo sobre

todos, incluindo-se o monarca, nunca foi efetivamente praticado. 4°

Por certo, as relagdes familiares e patriarcais existentes, com trabalho servil,
profundamente vinculadas, no ambito politico — e até mesmo comercial, como por meio das Juntas
de Comércio, que serdo exploradas de forma breve a seguir —ndo espelhavam tal objetivo. E
possivel afirmar, como fez Gilberto Freyre, que ndo houve a falha de implementacao deste sistema

no Brasil, mas uma “ndo-tentativa”. Era um liberalismo retérico e ndo praticante, que pouco tinha

4 NABUCO, Joaquim. “Um estadista do Imperio: Nabuco de Araujo : sua vida, suas opinides, sua época”. Rio de
Janeiro. 1899: “Desde o principio, o calor, a luz, a vida para as maiores empresas, tinha vindo do Tesouro. Em todo
tempo, as grandes figuras financeiras, industriais tinham crescido & sombra da influéncia e protecdo que Ihes
dispensava o governo; esse sistema s6 podia dar em resultado a corrupgdo ¢ a gangrena da riqueza putblica particular”.
4 FAORO, R. A aventura liberal numa ordem patrimonialista. Revista USP, [S. 1], n. 17, p. 14-29, 1993. DOI:
10.11606/issn.2316-9036.v0i17p14-29. Disponivel em: https://www.revistas.usp.br/revusp/article/view/25950.
Acesso em: 13 out. 2023. P. 26.
49 FAORO, ibid., P. 26.
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de liberal e muito de patrimonialista. O Estado ndo seria uma expressao de poder popular, mas um

prolongamento do poder do pater-familias na politica®.

Observa-se que a classe dominante, cuja coesdo se dava pelas institui¢oes da familia e
da propriedade, traziam em sua retorica liberal-conservadora o desejo da “modernidade” —
obsessivamente atrelada a necessidade de desvincular-se da “subcategoria” de colonia, cuja
alcunha leva a redugao da importancia em um contexto global. A superagao da subalternidade frente
a metropole, seria, portanto, o principal objetivo da elite brasileira. E isso ndo poderia ser realizado
sem que se alavancasse os investimentos a partir da capacidade econdmica estatal. O plano era de
que o desenvolvimento econdmico fosse obtido a partir de uma abordagem fop-down. Ou seja, sem
a inclusao das populares no circuito econdomico, mas apesar delas. Um poder que “comprometido
com a ordem, poria, acertando o passo, o pais atrasado na fila dos adiantados, sem ser perturbado

pelo povo™.

Nao causa espanto que as instituigdes concebidas sob tais bases chancelassem abusos
e exploragdes em tamanha escala. O periodo da escraviddo ¢ um importante exemplo, uma vez que
ndo se reclamava apenas a propriedade da coisa, mas também a propriedade do individuo,

dirigindo-o em direcao aos seus designios sem qualquer impedimento ou repreensao.

A propriedade, instituiu-se o dever de separar os humanos dignos de liberdade —
pessoal, moral e econdmica — e aqueles cujo acesso seria impedido e reprimido. Ao fim e ao cabo,
a propriedade e o poder se tornam indissocidveis. E tais preceitos também ndo constituiram uma
falha, mas foram originados a partir da propria logica fundante do sistema de propriedade liberal,
em que os direitos de propriedade somente se preocupariam “em definir o poder do homem, no
aspecto juridico, sobre a natureza fisica, nas suas variadas manifestacoes, e em regular a
aquisic¢do, o exercicio, a conserva¢do, a reivindicagado e a perda daquele poder, a luz dos principios

consagrados nas leis positivas”®?.

Nao tardou a se perceber que, sem regulacao apropriada, a propriedade em um sistema
capitalista liberal tende, inexoravelmente, ao oligopdlio dos donos do capital. E aqueles paises em

que o oligopolio ja era existente, a sua assimilagdo nao seria dificultosa, desde que se abrisse espago

0 FREYRE, op. Cit., p. 134.
5L FAORO, op. Cit., P. 27
52 GOMES, Orlando. “Direitos Reais”. Forense. Sao Paulo. 2012. P. 1
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para a aloca¢do de determinados costumes e praticas sociais dentro do amplo framework liberal.
Cabe ressaltar que a democracia ndo era vista pelo liberalismo classico como necesséria, mas como
algo desejavel. E, quando existente, privilegiava mecanismos como o voto censitario, em que
apenas aqueles que dispunham de patrimonio superior a uma quantia determinada poderiam exercer
seus direitos politicos integralmente. Assim, no Brasil o “/iberalismo que assim nasce tem alguma

coisa de liberal e tem pouco de democratico”:.

O discurso liberal no Brasil, ao que parece, entendia-se diante da necessidade de
protecao maior a propriedade em um contexto republicano, opondo-se aos possiveis desmandos
monarquicos que estavam sempre a espreita. Tinha por objetivo realizar grandes e apressados
progressos, queimando etapas para chegar ao nivel dos paises considerados “avancados” (europeus
e os Estados Unidos), cuja direcdo seria dada por um grupo “diretor, comprometido com a ordem
[...] acertando o passo [d]o pais atrasado na fila dos paises adiantados, sem ser perturbado pelo

povo”.%

No Brasil, portanto, pode-se concluir que os abusos cometidos na época do chamado
Estado Liberal muito mais tiveram a ver com o patrimonialismo e a familia patriarcal, fundamentais
ao sistema econdmico — amplamente vivenciado em um contexto em que a agricultura era a forga
motriz e o campo era a residéncia da grande maioria dos brasileiros —, do que pela propriedade
absoluta dos bens e defesa da liberdade individual. Apesar de uma relagdo de fachada com o
liberalismo europeu, o sistema juridico formulado nesse periodo certamente foi por ele

influenciado, mesmo que em nivel menor do que em outras nagdes.

Ainda primeira metade do século XIX, o sonho revolucionario burgués na Franca
perderia o controle politico para Napoledo Bonaparte. “O que nem a antiga Monarquia nem a
Revolugdo puderam fazer, a energia de um so6 homem executou, Bonaparte, feito primeiro Consul,

elaborou o projeto que deu a Franga o Cédigo Civil ha muito prometido e que ele levou a cabo”.

A influéncia do Codigo Napoleonico sobre o Direito Brasileiro seria sentida, porém de

forma razoavelmente mitigada. A Lei da Boa Razdo®®, vigente em Portugal desde 1769 teve por

SFAORO, op. Cit., P. 26

SFAORO, op. Cit., p. 27.

SSLOPES, J. R. de L. “O direito na histdria: licdes introdutérias”. 2. ed. Sdo Paulo: Max Limonad, 2002, p. 270.
SLOPES, ibid, p. 270: “A Lei teve um impacto grande, mas ndo se impds completamente o abandono do direito
romano. Este continuaria a ser guardado (sem recurso a Actirsio e Bartolo, como visto) pela boa razdo dele, como dizia
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grande objetivo “oxigenar” a aplicacdo do Direito Romano nas lacunas legislativas. Essa teria
maior compatibilidade com o sistema patrimonialista vigente do que a minuciosa codificacdo
trazida pelo Império francés, haja vista que era a partir de tais lacunas que a sociedade brasileira
exploraria os limites da ordem vigente. A independéncia do Brasil de Portugal nao afetaria
significativamente este cendrio, dado que os avangos liberais ndo seriam incorporados ao sistema

juridico, como descreve Lopes:

Foi em virtude de a mencionada Lei de 20 de outubro de 1823 haver estabelecido que
permanecia vigente a legislagdo portuguesa promulgada até 25 de abril de 1821, que ndo
se aplicaram ao Brasil as reformas que o liberalismo, a partir do comeco da década de
vinte passou a introduzir em Portugal, movido, principalmente, pelos novos preceitos das
legislagdes estrangeiras que comecavam a multiplicar-se e que eram diversos da tradigdo
romana do direto lusitano. De outra parte, a intensidade da influéncia das idéias que tinham
seu nascedouro na Revolugao Francesa era muito maior num pais como Portugal, vizinho
de suas fontes, do que no Brasil, apartado delas pela distancia de um oceano, e absorvido
pelos problemas graves da consolidacdo de sua independéncia.

Orlando Gomes®’ complementa a visdo acima exposta, defendendo uma divergéncia de
trajetoria evolutiva entre os Direitos brasileiro e o portugués a partir daquele momento historico.
No Brasil, a manutencdo das tradi¢des juridicas portuguesas, vigentes até aquele momento,
reforcariam o carater conservador da institui¢do da propriedade. Em oposi¢do, o Direito portugués
deixou-se influenciar pelos novos ventos oriundos da Franca (at¢é mesmo em decorréncia das

invasoes napolednicas entre 1807 ¢ 1813).

Foram diversas as mudangas institucionais que aproximaram o pais em sentido ao
liberalismo, como o Codigo de 1867. Sobre o tema, Orlando Gomes ¢ expresso em destacar a razao

pela qual a referida divergéncia ocorreu, refor¢ando o carater essencialmente patrimonialista do

a Ordenacdo de 1603. Mas a lei nova vai definir o critério de boa razio que passara a ser aceito. Esta boa razdo, diz a
Lei de 1769, deve ser a que “consiste nos primitivos principios que contém verdades essenciais, intrinsecas e
inalteraveis, que a ética dos mesmos romanos havia estabelecido, e que os direitos natural e divino formalizaram para
servirem de regras morais ¢ civis entre o cristianismo: ou aquela boa razdo que se funda nas outras regras, que de
universal consentimento estabeleceu o direito das gentes para a dire¢do ¢ governo de todas as nagdes civilizadas: ou
aquela boa razdo que se estabelece nas leis politicas, econdmicas, mercantis € maritimas que as mesmas nagoes cristas
tém promulgado com manifestas utilidades para o sossego publico...”. Logo, o direito romano passava agora pelo
filtro da modernidade ¢ da razdo moderna, jusnaturalista ou utilitarista conforme o caso.”

5" GOMES, Orlando. “Raizes histdricas e socioldgicas do cédigo civil brasileiro”. 2. ed. Sdo Paulo: Martins Fontes,
2006. P. 9.
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Direito brasileiro daquele periodo e a aversao dos intelectuais do pais ao liberalismo com doutrina

juridica, politica e econdmica, abracando-o apenas de forma retorica e circunstancial:

E que a estrutura social do Brasil, nessa época, nio comportava essa influéncia alienigena.
Sobre o vasto Império projetavam-se os tentaculos da sociedade colonial baseada no
trabalho escravo. Embora se fizesse sentir a necessidade de reformar a legislacao civil,
mediante a elaboracdo de um Codigo que, por disposi¢do constitucional, devera ser
fundado nas sdlidas bases da Justica e da Equidade, malograram, no Império, trés
tentativas de codificagdo: a de Teixeira de Freitas (1859), a de Nabuco de Araujo (1872) e
a de Felicio dos Santos (1881).

Nao se aprofundara em discussdes sobre a legislagdo brasileira deste periodo, uma vez
que sera objeto de ampla analise nos capitulos subsequentes. Passa-se, entdo, a discutir a evolucao
para o modelo do Estado de bem-estar, em que o carater social da propriedade passara a ter maior

atencao.

Com grandes distingdes do sistema europeu, o Brasil foi influenciado por uma
tendéncia de maior ateng¢do ao viés social a partir do século XX. Neste século foram realizados
avangos significativos em determinados setores que contribuiram em larga escala para o
desenvolvimento da acepgao contemporanea da propriedade e da formagado das bases institucionais
necessarias ao seu aperfeigoamento. A seu turno, tais mudancas levardo ao surgimento de um
mercado imobilidrio mais sélido, favorecendo a proliferacdo de habitagdes e aproximando o

arcabouco brasileiro das fundagdes da teoria da fungio social. E o que se passa a tratar.

14. A ruina do Estado Liberal e o nascimento de novos paradigmas e o socialismo

cientifico.

O descontentamento da populagdo com o Estado Liberal se tornou evidente com a
marcha das décadas. A precarizacdo das condicdes de trabalho, o amplo emprego de criangas nas
atividades produtivas, além da franca desigualdade — que se tornava ainda mais perceptivel em
razao do adensamento populacional vivido nas cidades — levaram a um cendrio de revolta popular

com o status quo.

As continuas tentativas de renovagao nao apenas da doutrina juridica neste periodo,

mas também no ambito da sociologia e da economia, tinham por objetivo compreender a nova
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ordem social posta, que desafiava a compreensdo baseada nos estamentos sociais do ancién

regimen e na legitimidade do Direito fundada em razdes de ordem teologica.

Como visto, a liberdade, em sua acep¢ao do liberalismo classico, somente seria atingida
em sua completude por meio da propriedade. Assim, aquela altura, ja era possivel observar que a
libertacdo que era pregada havia atingido apenas uma pequena fra¢ao da populacdo. A acumulacao
do capital havia sido limitada a um nimero restrito de pessoas, que exerciam sobre a vasta maioria

o poder de direcionamento em favor da multiplicacdo de seus proprios lucros.

Dessa maneira, enquanto uma pequena fragdo aumentava as margens de lucro e exercia
os seus direitos politicos, ndo havia retornos sociais em propor¢do adequada. Por consequéncia, a
qualidade de vida do trabalhador se deteriorou a ponto de ndo lhe serem aplicaveis quaisquer dos
conceitos que sustentavam os ideais liberais. O aumento da insatisfagdo levaria a respostas
variadas, ndo sendo surpreendente o surgimento de diversas ciéncias sociais (como a sociologia e
a antropologia) que tinham por objetivo justamente encontrar fundamentos para compreender os
fendmenos postos. Merecem maior destaque trés movimentos iniciais de resposta ao liberalismo:
o socialismo cientifico, representado por Marx e Engles; o positivismo, tendo por representantes

Comte e Durkheim; e o social-liberalismo, representado por John Stuart Mill.

Tais movimentos representavam tentativas de descrever a sociedade a partir ndo apenas
do individuo e da acepgdo classica de liberdade, mas buscando-se uma reconstru¢do do tecido
social por meio da ideia de intersubjetividade, que havia sofrido ataques reiterados no periodo.
Assim, a reinterpretagdo da doutrina do Direito Subjetivo sob a visdo da autonomia do individuo,
impondo-se limitagdo aos abusos cometidos a luz da visdo de que a propriedade era “absoluta” e

de viés individualista.

Foram os ricos trabalhos de Karl Marx e Friederich Engels os responsaveis por dar
corpo a estrutura tedrica do socialismo cientifico. Apesar de a producao intelectual de Marx ter se
iniciado em 1844, seria somente em 1867 que a mais importante obra para esta vertente, O Capital,

seria publicada.

A teoria econdmica de Marx seria baseada nos escritos de David Ricardo, economista
liberal que ganhou notoriedade pelo pensamento “proto-marginalista”. Ricardo defendia que havia

uma relacao entre o valor de um bem e a quantidade de trabalho sobre ele aplicado. Por exemplo,
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a partir do trabalho realizado por camponeses em uma propriedade rural, no intuito de se aumentar
a fertilidade do solo, o trabalho seria “incorporado” a terra. Em outras palavras, o valor do bem
seria, em parte e indiretamente, associado a quantidade de trabalho nele contido. Também defendia
que o valor dos bens (e, por consequéncia, a renda obtida a partir deles) poderia ser aumentado por

outros fatores intrinsecos ao proprio bem, como a localizacdo e a escassez relativa.

Ricardo observou, portanto, que as coisas teriam relagao préxima e complementar com
as pessoas (cindindo, de certa maneira, a compreensao classica de maior distingao entre o real e o
pessoal), uma vez que “o trabalho indiretamente contido nos meios de produgdo (capital constante
para Marx) relaciona sua propriedade ao recebimento do lucro, sem considerar de onde ele
provém™8, A perspectiva de Ricardo, entretanto, seria limitada justamente por ndo se aprofundar
sobre a forma como o fruto do trabalho seria incorporado as rendas do bem em questao e, portanto,
esquivou-se da avaliagdo sobre a raiz do lucro obtido por seu proprietario — e, sobre isso,

aprofundou-se Marx.

Para os economistas cléssicos, a origem do lucro dos capitalistas ndo era devidamente
compreendida naquele momento historico. Houve uma ampla discussao sobre o carater oportunista
do lucro, uma vez que — partindo-se da premissa de que oferta ¢ demanda sempre se ajustam,
levando ao equilibrio — a obtencdo do lucro somente faria sentido se fosse adquirida uma

mercadoria a um valor menor do que o “justo” e/ou a venda a um valor maior do que “justo”.

Sem maior aprofundamento sobre o tema, era costumeiro que esse fosse considerado
apenas como um valor excedente, um adicional obtido nas trocas de mercadoria (pelo
descasamento temporario entre oferta e demanda, em um sistema de precos), “sem explicagdo
propria para sua existéncia [... | [0 que] podia explicar os lucros e perdas individuais entre a classe

dos capitalistas [...] mas nio podia explicar a renda de toda uma classe”°.

Marx, por sua vez, enfrenta esta questdo por meio da teoria do valor-trabalho e da
introdug¢do de um sistema conceitual que facilitaria a apreensao das relagdes capitalistas. O lucro
seria oriundo do “trabalho vivo (trabalho diretamente usado na produgdo, para Ricardo),

destacando a qualidade de mercadoria da forca de trabalho, cuja especialidade ¢ gerar um valor

% MOLLO, Maria de Lourdes Rollemberg. “A teoria marxista do valor-trabalho: divergéncias e convergéncias”.
Revista Critica Marxista. Ed. 37. 2013, p. 47
%9 DOBB, M. “Economia Politica e Capitalismo”. Rio de Janeiro: Edi¢des Graal Ltda. 1978.
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superior ao seu proprio, este ultimo determinado, ‘como o de qualquer outra mercadoria, pelo
tempo de trabalho socialmente necessario a sua produgdo e, por consequéncia, a sua

reprodugdo ™%,

O lucro ndo poderia ser obtido meramente por descasamento de precos. A sua
persisténcia nas relagdes comerciais ndo poderia ser mero acaso, oportunismo. Para que o lucro
fosse sistematicamente obtido, como no capitalismo, seria necessario que o valor intrinseco do bem
fosse majorado, também, por meio de um processo reprodutivel. Marx observou que a aplicacao
de trabalho a um determinado bem transmudava a sua natureza. Nao era este apenas um bem
genérico, ja que o processo pelo qual sofreu transformacdo, a aplicagdo de trabalho vivo,

adicionaria a este um valor maior do que o despendido para a sua produgao.

A adicdo de valor ao bem somente poderia ser lucrativo na propor¢ao em que o trabalho
despendido adicionasse mais valor do que o custo do trabalhador por unidade produzida. Somente
assim poderia o capitalista obter, sistematicamente e dentro da ldgica normal do sistema,
“certificar-se” de que teria lucro. Assim, a apropriacdo do excedente produzido pelo trabalhador no

processo que transformaria um bem qualquer em mercadoria seria a fonte do lucro.

O risco da atividade, porém, estaria delineado na incerteza fundamental das relacdes
de troca: ndo ha como se saber, previamente a circulagdo, qual valor serd considerado como “justo”
para a aquisi¢ao do bem no mercado. Isso, porque cada capitalista possui — com fundamento nos
direitos de propriedade vigentes a época — a plena liberdade de organizacdo do processo de
produgdo no interior de suas fabricas. Assim, ndo ¢ incomum que diferentes formas de organizagao

do trabalho adicionassem ou reduzissem o custo de produ¢do de uma unidade.

Dai, surgiria a diferenciagdo entre valor e prego. Valor ¢ um elemento intrinseco da
mercadoria, adicionado em razdo do processo de transformacgao. Preco ¢ o valor socialmente
necessario, conhecido a posteriori, pelo qual os consumidores estdo, em média, dispostos a adquirir

a mercadoria produzida.

Como o valor associado a mercadoria somente serd conhecido depois de posta no

mercado, a diferenga entre o valor socialmente necessario € o custo da producao sera onde reside

80 MOLLO, Maria de Lourdes Rollemberg. “A teoria marxista do valor-trabalho: divergéncias e convergéncias”.
Revista Critica Marxista. Ed. 37. 2013, p. 47.
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o lucro. Em razio disso, quanto maior a exploragao do trabalhador, ou seja, quanto menor o custo
da mao-de-obra, maior serd a possibilidade de que determinada mercadoria seja vendida com lucro.
A concorréncia, portanto, aceleraria o achatamento dos retornos financeiros da massa de
trabalhadores, tendo em vista que a possibilidade de que um concorrente venha a produzir de forma
o - o . . o .

mais eficiente” uma determinada mercadoria leva os capitalistas a sempre buscarem maneiras de
reduzir mais o custo com a mao-de-obra, ocasionando uma tendéncia de reducdao ainda mais

drastica dos salarios.

O método historico-dialético do socialismo cientifico consegue apreender sem grandes
sacrificios metodoldgicos as contradi¢cdes da légica capitalista. Isso, porque quanto menor os
salarios, maiores os lucros no curto prazo. Porém, também se reduzird o capital disponivel para o

consumo por parte dos trabalhadores. Sem consumo, nao ha lucro.

Engels ira defender que a emergéncia do papel intervencionista do Estado se daria em
razdo da necessidade de se regular as atividades produtivas de maneira a impedir o colapso do
sistema pelas suas proprias regras. De um lado, ndo poderia cada capitalista, por si proprio, reduzir
a jornada de trabalho ou aumentar os salarios de seus funcionarios — uma vez que tal movimento,
sem que os concorrentes o seguissem — levaria de forma certeira a uma perda de competitividade
(uma vez que, para manter sua margem de lucro, deveria aumentar o pre¢o da mercadoria, enquanto
o seu valor seguiria constante). O subconsumo levaria, entdo, a uma crise de superproducao (em
que a quantidade de mercadoria produzida ndo teria correspondente consumo no momento da

circulagdo e, portanto, ndo retornaria como lucro ao capitalista).

Central para Marx seria a concepgao de que, no sistema capitalista, a produgao nao ¢
feita visando ao bem em si. A mercadoria passaria a ser vista como um intermediario entre o capital
necessario para a sua producao e o lucro. A acumulagdo de moeda, portanto, seria o principal
objetivo da producdo. Neste sistema, a moeda ndo ocupa apenas papel de meio de circulagdo (M-
C-M’), mas ¢ ela a principal mercadoria produzida (C-M-C’), j& que ¢ o equivalente universal e

poderia ser utilizada para adquirir quaisquer outras.

A breve e extremamente resumida apresentacdo dos conceitos basilares da teoria
econdmica de Marx tem por objetivo compreender a alteracdo do paradigma acerca da propriedade.
Enquanto no liberalismo a propriedade constituia a expressdo da liberdade, para Marx a

propriedade (expressa tanto no valor adicionado a mercadoria e na sua forma de equivalente
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universal, a moeda) sdo precipuamente relagoes sociais. Como conclui Mollo, o “valor e o dinheiro
representam socialmente o trabalho, validam socialmente o trabalho privado e, dessa forma,

inserem socialmente as pessoas no capitalismo. Dai serem relagoes sociais’.

Se a propriedade nao se trata de um direito divino ou natural, mas se origina de uma
relacdo social (historica e materialmente determinada), ndo ha qualquer razo para que se aceite a
exploracdo a que sdo submetidos os trabalhadores para que sejam obtidos lucros que serdao

apropriados pelo capitalista.

Ao contrario de limitar a visdo do individuo a acepgdo econdmica, critica reproduzida
por diversos autores contemporaneos, Marx traz a luz a centralidade das relagdes sociais de
producao na construg¢ao da individualidade; e questiona a forma capitalista de produgdo diante do
carater limitante do exercicio da autonomia individual, justamente por ter falhado em socializar a
propriedade (elemento fundamental da liberdade na acepcdo liberal), criando uma nova classe
dominante (burguesia) que aproveitaria os beneficios da ordem vigente, enquanto a maior parte da
populagdo deveria se contentar com a piora na qualidade de vida e a auséncia de qualquer
possibilidade de autodeterminacdo. Assim, veem-se condenadas a venderem o Unico bem que
possuem (a forca de trabalho) para o capitalista, sendo privada de direitos basicos como saude,
educagdo, lazer e, até mesmo, a liberdade de iniciativa (que demandam capital, do qual ndo dispdem

em funcao dos salérios incrementalmente achatados).

E a partir do reconhecimento da propriedade como uma relagdo social que sera fundada
uma nova compreensao sobre essa instituicdo, em que esta ndo ¢ baseada na satisfacdo exclusiva
dos interesses do proprietario, mas na utilizagdo dos bens para a obtencdo da satisfacdo dos
interesses sociais. Para isso, a redistribuicao da propriedade entre todos de forma indistinta levaria
o conceito de liberdade para o seu maior nivel, dado que todos seriam proprietarios em comum dos
meios de producdo e do excedente produzido. A 1dgica deixaria de ser de extragdo do valor do
trabalho em favor de um terceiro (burgués), privilegiando-se a equanime divisdo para a satisfacao

das necessidades de todos os trabalhadores.

Para Marx e Engels, a logica capitalista subjuga os trabalhadores ao interesse da
burguesia, que se utiliza do Estado — por meio dos direitos de propriedade e heranga, por exemplo
— para extrair o valor adicionado pelo trabalho em seu favor, impondo uma “ditadura” dos seus

interesses. E essa se dé a partir da utilizacdo do monopolio da violéncia (obtido com a formagao
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dos Estados nacionais) para perpetuar a desigualdade mediante a intensifica¢ao da exploragdo. Para
garantir uma sociedade verdadeiramente livre, os autores defendiam a imperiosidade de uma

revolu¢do do proletariado, com a tomada dos meios de producdo, para que se invertesse a logica.

Autilizagdo do poder do Estado para garantir, inexoravelmente, o direito do trabalhador
a uma fracdo mais justa do valor adicionado pelo seu proprio trabalho consistiria, entdo, na

“ditadura do proletariado” . O termo ditadura, como defendido por Lénin®?

, ndo ¢ equivalente ao
modelo aristotélico de tirania, ao qual ¢ imediatamente associado. Em contraste, defendia-se que a
passagem do capitalismo para o comunismo teria inimeras formas politicas, mas cuja natureza
fundamental, porém, serd “a defesa intransigente da reproducdo de um modelo de exploragdo da
propriedade que permita a emancipagdo dos trabalhadores das amarras da gestdo egoistica e

autocentrada do modelo vigente”, leia-se a ditadura do proletariado. Seria, portanto, uma oposi¢ao

da racionalidade (socialista) em relagio ao desperdicio e degradacio (capitalista)®.

Apesar de Marx ndo voltado seus estudos ao Estado, Engels produziu textos sobre o
tema. Segundo o autor, esse ¢ utilizado pela burguesia como um modo de “autocontencao” que
garante a reproducdo e o aprofundamento da exploragdo do trabalhador baseada na propriedade

privada.

Engels elaborou a teoria sobre o Estado partindo de argumentos sobre o ordenamento
juridico e a ideologia juridica, que seriam responsaveis por “promover a industrializacao e suprimir
a organizac¢do da classe trabalhadora”, além de “articular e promover os interesses ‘coletivos’ do
capital contra os capitais particulares”®, que seria possivel justamente por ndo ser um capitalista
real, mas “uma forga politica situada acima e contra a sociedade civil, sendo capaz de agir em nome
de todos os capitais“ — dai surgindo a denominacdo do Estado como o “capitalista coletivo

ideal”%4,

61 LENIN, Vladimir I. “O Estado e a Revolugdo”. Sdo Paulo: Expressio popular, 2012. p.55

82ANKARLOO, Daniel. “O Estado de Bem-Estar”. In: Fine e Saad Filho. “Dicionario de economia politica marxista”.
Expressao popular. 2020. P. 256.

8 JESSOP, Bob. "O Estado". In: Fine e Saad Filho. “Dicionario de economia politica marxista”. Expressdo popular.
2020. p. 250

41bid, p. 249: “A concorréncia entre capitais (em um periodo quando a mais-valia absoluta, e ndo a relativa, era o eixo
dominante da concorréncia) impedia qualquer capitalista individual de ser o primeiro a cortar horas, reduzir o trabalho
de mulheres e criangas ¢ melhorar as condi¢des de trabalho[...] Sindicatos, socialistas-burgueses, filantropos e
capitalistas progressistas (que podiam lucrar por meio da mais-valia relativa) se aliaram para pressionar o Estado a
aprovar uma legislacio contra a vontade de diversos capitalistas individuais. Este é um exemplo do que Engels
chamaria do papel do Estado como ‘capitalista coletivo ideal’”.
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Em suma, podem ser identificados quatro principais papéis do Estado®: (i) a vedagdo
do uso de coagdo direta no processo de trabalho e na concorréncia com outros capitais, em troca da
protecdo da propriedade privada e a inviolabilidade dos contratos, garantindo ao capitalista a
possibilidade de gestao do processo produtivo; (ii) a garantia do uso da forga de trabalho de forma
livre, impondo legislagcdes trabalhistas, respostas a crises habitacionais, de alimentacdo, dentre
outras, enquanto promove o cerceamento das terras comuns e impoe obrigagdes de participagao no
mercado de trabalho (seja diretamente, com a punicdo a “vadiagem” ou indiretamente, vinculando-
se o acesso a beneficios sociais a participagdo no mercado); (iii) a assun¢dao das atividades
econdmica e socialmente necessarias que ndo sejam lucrativas; (iv) financiamento das suas
atividades por meio da taxacdo e/ou da divida publica (interna ou externa), o que subjuga a
realizacdo de programas politicos a imperativos econdmicos, tendo em vista que ambas as fontes

de financiamento dependem de uma economia sempre crescente.

Apesar da forte influéncia tedrica e pratica do marxismo, que levou a diversas
revolugdes, com grau variado de éxito do ponto de vista econdmico, a existéncia de uma teoria
socialista de tamanha envergadura tedrica e com alta mobilizagdo popular levou a inegaveis

avangos, mesmo nas experiéncias capitalistas.

Socialistas ndo-revoluciondrios, “reformistas”, passaram a defender alteracdes do
sistema capitalista que se daria de forma gradual, em oposi¢do a revolu¢dao do proletariado. Por
meio da luta de classes e da mobilizagdo da classe trabalhadora, a demanda por melhores condi¢des
de trabalho e a condu¢do do Estado para cada vez mais cumprir com o seu papel “social” seria
suficiente para conduzir ao socialismo. Esta vertente teria forte influéncia no Direito, auxiliando
na formacao de um conceito de fungdo social da propriedade, que serd mais bem explorado nas

epigrafes subsequentes.

Para Appel®®, a doutrina marxista reage de distintas formas ao Estado de Bem-Estar
Social, sumarizadas em trés principais posigdes. A primeira delas traz critica a profusao deste, uma
vez que serviria para apoiar a reprodu¢do do capital. Isso, porque a assunc¢do pelo Estado de
determinadas fungdes de “bem-estar social”, como a saude, educagdo, habitagdo, transporte

publico, creches e seguridade social seria uma forma de garantir a disponibilidade da forca de

8 Ibidem, 248
% Jbidem, p. 258
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trabalho para os capitalistas, assim como o maior grau de instrucdo e saude. Por conta disso, a
redugdo dos custos com treinamentos, deslocamento, faltas em razao de problemas de saude e a
maior disponibilidade de mao-de-obra feminina seriam fontes de ganhos liquidos para os
capitalistas, enquanto os custos de manutengao das estruturas seriam socializados pelo Estado, a

partir do pagamento de tributos pelos individuos. Em suma:

[...] o Estado de Bem-Estar socializa os custos da reprodu¢éo social dos trabalhadores ao
mesmo tempo que garante que os ganhos do capital se mantenham privados[.] ele é em
ultima instancia entendido como uma cria¢ao do capital para os interesses do capital e,
portanto, contra os interesses da classe trabalhadora [...] o Estado de bem-estar ndo
redistribui recursos econdmicos e sociais do capital para o trabalho, mas sim redistribui
custos e beneficios no interior da propria classe trabalhadora...]%"

A posigao critica ainda € refor¢ada por dois argumentos, associados a remercantilizagdo
da classe trabalhadora: (i) muitos dos servicos e redes de seguridade social, supostamente
disponiveis a todos, sdo condicionados a participagdo ativa no mercado de trabalho. Assim, o
objetivo principal desta ¢ a de garantir que a for¢a de trabalho atualmente indisponivel ou nao-
empregavel (por problemas de satide ou baixo nivel de instrugdo, por exemplo) se torne disponivel
o mais rapido possivel; e (ii) o Estado de bem-estar disciplina a for¢a de trabalho que, atendido por
uma burocracia de classe-média, leva a uma estigmatizagdo, dependéncia e estigma da classe
trabalhadora (e outras marginalizadas) — mediante a regulagdo estatal “dos pobres” —, o que

enfraquece a sua resisténcia contra o capitalismo.

Esta ¢ a posicdo encampada por autores como Appel, para quem o Estado de bem-estar
social seria um “Estado parasitario”, uma propina oferecida a classe trabalhadora ocidental, as
custas dos grupos marginalizados e dos paises periféricos do capitalismo®®. Por outro lado, os
defensores da sua adog¢do entendem que o Estado de bem-estar social satisfaz a
“desmercantilizagdo” da forca de trabalho, atuando como contrapeso ao mercado. Isso, porque as
concessoes de bem-estar a classe trabalhadora enfraqueceriam o crescimento do capital em razdo
de essas serem custeadas com impostos sobre o capital (implicando-se em salarios sociais

crescentes) € um correspondente achatamento dos lucros. Tal posicdo ndo considera de forma

57 Ibdem, p. 258
88 Ibdem, p. 258
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adequada, porém, que os lucros de setores financeiros, por exemplo, seriam majorados conforme

fosse crescente o endividamento interno e externo para financiamento de tais beneficios.

Por fim, a terceira corrente estabelece uma sintese dialética entre as demais. Essa
levanta que a existéncia de um Estado de bem-estar social ¢ uma contradicdo inerente ao
capitalismo. De um lado, cumpre uma fun¢ao de acumulagao e de outro uma fun¢ao de legitimacao
do proprio capitalismo. Em especial, a existéncia de pequenos Estados capitalistas com alto padrao
de vida para a classe trabalhadora demonstrariam que a vida digna, sob o capitalismo, seria
possivel. O subdesenvolvimento e a desigualdade excessiva seriam, portanto, culpa do proprio

Estado que ndo desenvolveu instituicdes adequadas.

Ainda que se considere central o papel das institui¢cdes, deve-se considerar que estas
ndo podem ser vistas como desconectadas da realidade material e historica da sociedade, incluindo-
se, como levantado por Appel, o papel parasitario de determinados Estados centrais para com os
Estados periféricos, cujo modelo de desenvolvimento e o aperfeicoamento institucional somente
poderdo ocorrer diante da exploracao de mao-de-obra precarizada (mais recentemente, em paises
asiaticos), movendo o capital para outros paises tdo logo haja vitoria da classe trabalhadora nas

reivindicagdes de direitos sociais.

A significativa rejeicdo das ideias socialistas em boa parte dos paises, especialmente
por forca do seu impeto de supressao da propriedade privada, tornou mais limitada a influéncia do
pensamento Marxista nas tradi¢des juridicas. Apesar da sua inegavel contribuicdo historica e
teorica, a teorizacdo de uma fungdo social da propriedade no capitalismo acabou sendo

prioritariamente associada a Emile Durkheim.

No capitulo subsequente, sera tratado sobre o desenvolvimento do paradigma do
Estado de bem-estar social, assim como das teorias que surgiram posteriormente para compreender
a forma como o Estado e o Mercado se interrelacionam, em especial a Nova Economia

Institucional, rapidamente abordada a partir da verdade de North inicial.
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2. O ESTADO, A FUNCAO SOCIAL DA PROPRIEDADE E AS INSTITUICOES

Como narrado no capitulo anterior, foram diversos os avangos contra o Estado Liberal,
em um espectro que vai de um viés conservador ao socialismo. Neste capitulo, sera tratado de que
modo o surgimento do positivismo e da sociologia aparecem como respostas ao individualismo

liberal, trazendo de volta a equagao consideragdes de ordem social.

O primeiro marco tedrico a ser tratado ¢ o Positivismo, capitaneado por Augusto
Comte. Inspirado nos avangos das ciéncias naturais, Comte passaria a entender o estudo da
sociedade como uma forma de apreender as relacdes de “sociabilidade essencialmente

269 ;

espontanea”® inerentes a0 comportamento humano.

Comte rejeitava a revolugdo como resposta a crise. Entendia, porém, que havia
necessidade de reformas no sistema existente. Para ele, essas deveriam ser baseadas nos resultados
da observacao dos “fatos positivos e da identificagdo das leis causais”, estipulando-se um sistema
de “ideias cientificas sobre o qual se basearia a reorganizacio social”’®. A sua teoria rejeitava a
concep¢do de um sujeito individual, atomizado, ligado aos demais exclusivamente pelo somatorio

das vontades, expressas sob um contrato social, como defendiam os liberais classicos.

O autor tinha em mente uma solugao “intermediaria” entre o socialismo ¢ o liberalismo,
sendo necessaria a organiza¢ao da sociedade e o incentivo ao desenvolvimento da riqueza para que
se chegasse a conciliagdo interesses. Em oposi¢do aos socialistas, ele considerava que os interesses
sociais seriam harmonicos, rejeitando a ideia de luta de classes, de modo que as relagdes de
solidariedade social seriam elos naturais, “reconhecido por meio da divisao do trabalho existente

nas sociedades modernas”

Para o autor, a propriedade privada ndo deveria ser abolida, mas utilizada de acordo
com a sua fung¢do social, de modo a harmonizar os interesses e evitar a desintegragdo social —
rechagando o argumento de que a propriedade deveria servir exclusiva e arbitrariamente aos

designios individuais. A sociedade “ganhava uma vida propria, que prescindiria at¢é mesmo dos

89 FRAZAO, op. Cit, p. 94.
™ Ibid, p. 95
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interesses dos individuos”’!. Para Frazdo’?, porém, as limita¢des da teoria de Comte a aproximaram

da teoria econdmica vigente:

A falha da teoria de Comte foi a de acabar caindo em um extremismo similar ao da teoria
econdmica, partindo do principio de que o sistema de leis positivas da sociedade teria a
resposta para todos os problemas da época. Logo, a economia, a politica e o direito
acabaram sendo totalmente desconsiderados enquanto fontes de integragdo social, sendo
este ultimo, inclusive, visto como um fendmeno determinado por forcas sociais que
tenderia desaparecer com a evolu¢cdo da humanidade, momento em que a obra dos juristas
seria substituida pela obra dos socidlogos (FASSO, 1970, pp. 135-136).

Herdeiro do pensamento positivista de Comte, Durkheim teve importante papel na
consolidagdo da Sociologia como ciéncia. Durkheim entendia a Sociologia como a ciéncia das
instituicdes e das estruturas, bem como o campo do saber que compreenderia o seu funcionamento.
As perguntas mais relevantes no inicio da construgdo do seu pensamento seriam: “Como pode uma
coleg¢do de individuos constituir uma sociedade? Como se chega a esta condi¢do da existéncia

social que é o consenso?”’.

A explicagdo do autor passa pelo conceito de solidariedade organica’. Em sociedades
industriais e organizadas, a harmonia social seria derivada da divisdo do trabalho, em similaridade
a forma abordada por Comte. A cooperacdo, considerada natural, dado que cada individuo
perseguird os seus interesses proprios, acabaria por criar um ambiente de coesdo social. Em outras
palavras, a dedicac¢do de cada um a uma fung¢do especial dentro do contexto social seria suficiente

para que o conjunto se organizasse a partir de uma solidariedade “natural” entre as pessoas.

A confianca de que o trabalho de um terceiro sera executado, como a producao de
alimentos, seria suficiente para que se pudesse perseguir os demais interesses, tendo a certeza de
que poderia ser alimentado. Por outro lado, o produtor de alimentos pode esperar razoavelmente
que o seu suprimento de energia elétrica sera mantido por terceiros que desconhece, de modo que

podera focar seus esforcos em realizar as suas proprias atividades produtivas.

" Ibid, p. 96

2 Ibid, p.96

3 ARON, Raymon. “As etapas do Pensamento Socioldgico”. Martins fontes. Sdo Paulo. 2000. P. 287

4 Ibid, p. 288: Para o autor, a solidariedade organica é fruto de uma alta divisdo do trabalho. Como h4 uma alta
especializacdo das fungdes e os individuos exercem fungdes majoritariamente diferentes, cria-se, entdo, uma
independéncia individual — e seria desta o nascimento do vinculo social. Porém, considerando que cada individuo
tem a sua propria esfera de acdo, ha o predominio da consciéncia individual.
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A cooperagdo abstrata que se evidenciava na vida cotidiana também seria estendida
para o Direito. E atribuido a Durkheim a articulacao do conceito de func¢ao social da propriedade,
com influéncias visiveis até os dias atuais. Assim, para que possa ser tratado do tema com maior

precisdo, passa-se a apresentar brevemente alguns dos conceitos centrais da teoria durkheiniana.

A teoria funcionalista, como seria chamada, apresentava uma visdo sistémica da
organizac¢ao social, em que cada individuo ou grupo de individuos possuiria uma fung¢do social, um
papel a cumprir dentro do organismo vivo que ¢ a sociedade — sem a qual, seria impossivel o

funcionamento adequado.

A sociedade, mais do que a soma dos individuos que a compdem, seria a sintese das
acoes e sentimentos particulares desses. Essa, por outro lado, ¢ o que daria vida a “consciéncia
exterior”, diversa da individual. Essa consciéncia coletiva seria, justamente, o fundamento dos fatos
sociais’®. A interconexdo entre os individuos impde, portanto, que se mantenha um comportamento
tipico (“normal”), adequado ao que se espera coletivamente para o papel de cada “classe” de

individuos, a partir de suas funcdes relativas ao todo.

Durkheim contesta a teoria contratualista e a ideia liberal de que as decisdes individuais
racionais impulsionam o aumento da produc¢ao coletiva. Ele argumenta que a formagao de contratos
¢ um subproduto da estrutura social, viabilizado pelo estado da consciéncia coletiva nas sociedades

modernas. Sobre o tema, Aron sumariza:

Para que haja uma esfera cada vez mais ampla, em que os individuos possam concluir
livremente acordos; entre si, € preciso que a sociedade tenha uma estrutura juridica que
autorize essas decisdes autéonomas dos individuos. Em outras palavras, os contratos
interindividuais se situam dentro de um contexto social que ndo é determinado pelos
proprios individuos. A divisdo do trabalho pela diferenciagdo ¢ a condigdo primordial da
existéncia de uma esfera de contrato. Encontra-se aqui o principio da prioridade da
estrutura social sobre o individuo, ou ainda da prioridade do tipo social sobre os

fenomenos individuais’®.

Portanto, € possivel perceber a preeminéncia do aspecto social sobre o individual. Sem
uma sociedade estruturada, as atividades consideradas como parte do ambito individual ndo seriam

realizéveis. Conclui, assim, que a explicacdo individualista da sociedade ¢ primordialmente uma

5 Os fatos sociais sdo causados apenas por outros fatos sociais e diferem-se dos fendmenos psiquicos e organicos. O
fato social seria algo que exerceria uma espécie de influéncia - ou até autoridade - nas agdes, pensamentos e sentimentos
dos individuos, o que levaria a formulagdo de uma consciéncia coletiva social.

78 Ibid, p. 289
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inversdo da ordem historica e logica. “E a partir da sociedade global que compreendemos o que

sdo os individuos e como (e por que) eles podem livremente contratar entre si.”""

E crucial entender o impacto do trabalho de Durkheim na concep¢do moderna da
funcdo social da propriedade, destacando ndo s6 sua rejeicdo do contrato como entidade natural,
mas principalmente seu reconhecimento do contrato como parte de uma relacdo social entre
individuos, regulada por leis que refletem as nogdes sociais de justica e injustica, do permitido e
proibido. Assim, substituir a comunidade pelo contrato ndo ¢ apenas uma inversao historica, mas

também ¢ impraticavel ter um sistema contratualista sem a presenca de solidariedade organica.

Quanto ao Direito, o autor entende este como o simbolo visivel da moralidade social.

Em suas palavras:

[A] vida social, onde quer que exista de maneira duradoura, tende inevitavelmente a tomar
uma forma definida e a se organizar, e o direito nada mais ¢ que essa mesma organizagao
no que ela tem de mais estavel e preciso. A vida geral da sociedade ndo pode se estender
num ponto sem que a vida juridica nele se estenda a0 mesmo tempo € na mesma proporgao.
Portanto, podemos estar certos de encontrar refletidas no direito todas as variedades
essenciais da solidariedade social™®.

Para Durkheim, esse simbolo visivel da moralidade social deve ser classificado de
acordo com os tipos de sangdes: de um lado, apresentam-se as san¢des repressivas, que implicam
o sofrimento do agente e so tipicas das normas de Direito Penal; de outro, as sangdes restitutivas’®,
que visam a reparagdo das coisas e sdo tipicas do Direito Civil, Comercial, Administrativo®.
Portanto, essas ultimas constituem menos a expressao dos sentimentos comuns de uma coletividade
do que a organizagdo da coexisténcia regular e ordenada de individuos ja diferenciados.®!. Com a
referida classificacdo, Durkheim pretendia substituir a tradicional divisdo entre Direito Publica e

Direito Privado. Para ele, “Todo direito é privado, no sentido de que sempre e por toda parte sdo

individuos que estdo envolvidos e que agem; mas sobretudo todo direito é publico, no sentido de

7 Ibid, p. 290
8 DURKHEIM. “Da Divisio do Trabalho Social”. 2. ed. Traduzido por Eduardo Branddo. Sdo Paulo: Martins Fontes,
2004, p. 423.
™ E importante notar que as normas restitutivas representariam “uma ligagio, uma dependéncia, do individuo em
relagdo a sociedade; elas expressam a presenga do valor de cooperagdo de cada um para com o todo; de modo que, ao
restaurar o status quo ante, a norma restitutiva reintegra o vinculo cooperativo que une a sociedade”®.
8 ABREU, Jodo. “Durkheim e o Fendmeno Juridico na Obra Da Divisdo do Trabalho Social: ensaio critico”. Revista
EMERYJ, Rio de Janeiro, v. 14, n. 56, p. 179-192, out.-dez. 2011, p. 183
8L ARON, op. Cit., P. 294
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que ele é uma funcdo social e de que todos os individuos sdo, ainda que a titulos diversos,

funciondrios da sociedade.”®?

Para Durkheim, direitos reais seriam os unicos que dao origem a um “direito de
preferéncia e de consequéncia”®. O conjunto dos direitos reais, restitutivos, encontram no direito
de propriedade o seu tipo mais perfeito® . Uma vez estabelecido o direito sobre a coisa, exclui-se
qualquer outro direito que venha a se estabelecer depois desse — como, por exemplo, quando ha
uma segunda hipoteca de um mesmo bem imével, que nunca podera limitar os direitos da primeira.
Por conseguinte, para que um direito seja considerado como real, estipula que € preciso que o liame
juridico conecte, sem a intermediagdo de nenhuma outra pessoa, uma coisa determinada a pessoa
(aqui caracterizada ndo como individuo, mas como pessoa de direito) — sendo tal situacdo de
privilégio “consequéncia da solidariedade propria das coisas”. Portanto, abstraindo-se quaisquer
outros individuos, ainda seria possivel exercer um direito real; o que nao se afigura possivel em

relacdes pessoais.

Quanto aos direitos pessoais, por outro lado, entende que ¢ uma relagdo estabelecida
entre a pessoa do proprietario e um terceiro, ndo havendo relagdo especial entre os bens e este
terceiro. Assim, a “solidariedade real” ndo existiria, haja vista que essa liga diretamente as coisas
as pessoas, mas ndo as pessoas entre si. Por esta razdo, defende que as relagdes de direito real
resultam de uma solidariedade totalmente negativa. Essa ndo faz com que as vontades se movam

em direc¢do a fins comuns, mas apenas que “as coisas gravitem com ordem em torno das vontades”.

Durkheim® argumenta que os direitos reais, devido a sua natureza de preferéncia
absoluta, evitam conflitos e hostilidades, mas ndo promovem um engajamento ativo ou consenso
entre individuos. Assim, eles ndo contribuem para a unidade do corpo social. Ele ilustra essa ideia
comparando a sociedade a uma vasta constelagdo onde cada estrela segue sua orbita sem interferir
nas demais — o que, atualmente, sabe-se ndo ser verdade, seja do ponto de vista socioldgico ou

astrofisico. Em suas palavras:

8 DURKHEIM, op. Ci.t, p. 295.

8 DURKHEIM, op. Ci.t, p. 90

8 DURKHEIM, op. Cit, p. 92

8 DURKHEIM, E. “Da Divisdo do Trabalho Social”. 2. ed. Traduzido por Eduardo Branddo. Sdo Paulo: Martins
Fontes, 2004. P. 70.
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Suponham um acordo assim, o mais perfeito possivel; a sociedade em que ele reina - se
reina s - parecera uma imensa constelacdo em que cada astro se move em sua 6Orbita sem
perturbar os movimentos dos astros vizinhos. Portanto, semelhante solidariedade ndo faz
dos elementos que ela aproxima um todo capaz de agir em conjunto; ela ndo contribui em
nada para a unidade do corpo social.

Determinados direitos pessoais, porém, teriam caracteristicas de direito real, tais como
o direito de heranca e legado, por exemplo, ja que a relagao juridica conectaria pessoas a coisas

diretamente®.

Em suma, o conjunto de regras de direitos reais e das relagdes pessoais que se
estabelecem formam um sistema definido que tem por fun¢do, “ndo ligar as diferentes partes da
sociedade umas as outras, mas, ao contrario, por umas fora das outras, assinalar nitidamente as
barreiras que as separam”. Nao ha um vinculo social positivo (solidariedade mecanica, tipica de
sociedades que considerava menos desenvolvidas), mas expressa uma faceta negativa de toda a
solidariedade — ndo caracterizando um tipo apartado das demais, com existéncia propria e
natureza especial®’. Para os direitos reais, a “condicdo para que um todo seja coerente é que as
partes que o compoéem ndo se choquem em movimentos discordantes. Mas esse acordo externo ndo

faz a sua coesdo, ao contrario, a supoe”.

A fungdo social da propriedade, como apresentada por Durkheim, pode ser
compreendida como uma condigao essencial, um pré-requisito, para a existéncia de um sistema de
direitos reais. Ndo ¢é preciso, portanto, estabelecer uma conexdo coesa entre proprietarios e ndo-
proprietarios. E por essa razdo que ele rejeita tanto a ideia de luta de classes quanto a concepgio

de um direito absoluto ligado ao bem possuido por um individuo.

A defini¢do do Estado como um elemento de coordenagdo ocorreria principalmente
pela limitacdo dos conflitos resultantes de opinides discordantes. O Direito, estabelecido pelo
Estado, desempenharia o papel de um requisito que, antes de buscar a coesdo social por meio da
propriedade, visa evitar conflitos entre individuos decorrentes de suas relagdes com os bens que

desejam controlar. Portanto, a fun¢ao primordial do Direito seria a de promover a paz e a harmonia

8bid, P. 92: “Longe de unir, elas s6 ocorrem para melhor separar o que estd unido pela for¢a das coisas, para
restabelecer os limites que foram violados e recolocar cada um em sua esfera propria. Elas s@o tdo idénticas as relagdes
da coisa com a pessoa que os redatores do Codigo ndo lhes criaram um lugar a parte, mas trataram-nas a0 mesmo
tempo que os direitos reais.”

87 Ibid, P. 91: “A solidariedade negativa s6 é possivel onde existe uma outra, de natureza positiva, de que ¢, a0 mesmo
tempo, a resultante e a condi¢ao”
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social. Consequentemente, a fun¢do social deve ser organizada nao em nivel individual, com
intervengdes em casos e/ou bens especificos para funcionalizé-los diante da ma-conduta de um ou

outro proprietario, mas em nivel institucional.

A falta de conexdo entre individuos e a alta abstragdo dos direitos reais, que, em
esséncia, ndo precisariam contribuir para a coesdo social, serviria como a base de uma teoria da
funcdo social da propriedade em sua natureza declarativa e essencialmente negativa,
assemelhando-se mais a um dever geral de abstencdo de certas praticas em relagdo ao seu uso do
que a uma série de obrigacdes positivas em termos funcionalistas relacionadas ao uso adequado de

bens.

Apesar do carater enunciativo de sua compreensao da funcao social, o autor nao seria
avesso a fun¢do reguladora do Estado na vida social, como quando este intervém em setores
econOmicos, especialmente diante de situagdes que possam prejudicar indevidamente as classes

menos favorecidas da sociedade. Nas suas palavras:

Pode-se, porém, perceber desde ja que esta aspira¢do ndo € sentida apenas pelas classes
inferiores, mas também pelo proprio Estado, que, a medida que a atividade econdmica se
torna um fator mais importante da vida em geral, ¢ levado pela forga das coisas, pelas
necessidades vitais da mais alta importancia, a inspecionar e a regulamentar sua
manifestacdo.®®

Vé-se, portanto, que as concepgoes teoricas de Durkheim acerca da fungdo social da
propriedade, apesar de ndo serem de todo coerentes com uma sociedade cada vez mais complexa,
possuem valor singular, especialmente quando se considera o0 momento histérico vivido. Assim, ¢
salutar, mesmo que de forma passageira, revisitar conceito de tamanha importancia e baixa

compreensao na atualidade.

No tépico subsequente, serdo tratadas algumas das teorias mais influentes acerca do
direito de propriedade na contemporaneidade, a nova economia institucional (NEI). O avango
historico ndo tem como objetivo desprestigiar o desenvolvimento que ocorreu no amplo espago de
tempo entre os funcionalistas e os teoricos da NEI, mas apenas a limitacdo do escopo do presente
trabalho aos temas mais relevantes para a articulagdo da discussdo que sera realizada no curso

deste.

8 DURKEHEIM, Emile. “Le socialisme”, apud ARON, op. Cit., P. 338.
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2.1. O Estado e o desenvolvimento: custos de transacao e instituicoes

O estudo dos direitos de propriedade foi substancialmente alterado a partir de 1960,
com a publicacao do artigo seminal de Ronald Coase, The problem of social cost. Neste, sdo
analisados os impactos dos custos de transagdo no exercicio e na aquisi¢do dos direitos de

propriedade.

No inicio do século XX, a atividade econdmica ja ndo era algo novo. Os estudos acerca
dos beneficios e desafios associados a ela tinham alcangado um grau consideravel de maturidade,
0 que era praticamente inevitavel apds séculos de formulagdes tedricas sobre a propriedade e seu
uso, juntamente com a observacao empirica das consequéncias tanto para os proprietarios quanto
para aqueles que estavam ao seu redor, independentemente de serem ou nao proprietarios. Por outro
lado, a escala e variedade com que diversas atividades passaram a ser executadas passou a afetar,

em graus variados, terceiros ndo envolvidos no processo produtivo.

A andlise abrangente do impacto das atividades econdmicas na sociedade e no meio
ambiente conduz a consideracdo de teorias contemporaneas sobre propriedade e seus efeitos.
Ronald Coase, explorou, no artigo ja citado, as hipoteses em que as a¢des de empresas t€m efeitos
prejudiciais sobre terceiros. Sua teoria era proposta em oposi¢ado ao paradigma de Arthur C. Pigou,

autor de “The Economics of Wellfare” (1920).

Pigou defendia que as atividades econdmicas geravam dois grandes tipos de
consequéncias (externalidades), as positivas e as negativas, que eram consideradas falhas de
mercado. Essas exsurgiam quando custos individuais sdo absorvidos por outros sem compensacao
adequada (externalidade positiva); ou quando atividades econdmicas causam danos nao

compensados a terceiros (externalidade negativa).

Coase critica o paradigma Pigouviano por considerd-lo excessivamente
intervencionista. Segundo Pigou, a incapacidade do mercado de igualar o valor marginal privado e
0s custos sociais marginais justifica a intervengao estatal para corrigir ineficiéncias. Isso, porque,
como o mercado apenas responde aos custos e beneficios privados, nao seria possivel se igualar o

valor marginal e os custos sociais marginais, o que se faz necessario como condi¢ao para se atingir
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o otimo de Pareto. E neste momento, portanto, que a intervencao Estatal passa a ser necessaria

corrigir as ineficiéncias identificadas.

Coase, por outro lado, contesta a conclusdo de necessidade da agdo estatal como
solucdo de primeira linha para enfrentar as ineficiéncias identificadas. Argumenta que tal
abordagem rotineiramente conduziria “a resultados que ndo sdo necessariamente, ou mesmo
habitualmente, desejaveis” .8 O autor ilustra como restri¢cdes aos direitos de um agente (A) devido
a externalidades sofridas por outro (B) podem gerar prejuizos para além da relacdo entre A e B. Por
exemplo, a limitacdo de uma fabrica para reduzir a polui¢ao sonora poderia afetar a disponibilidade

de um produto para um niimero indeterminados de consumidores.

O autor sugere que, em casos de danos causados por A a B em razdo do uso da
propriedade, a questdo relevante ndo € como restringir A, mas se A deve ser autorizado a causar
dano a B, ou se B deve ser autorizado a causar dano a A. A resposta a essas questoes nao € evidente
a priori. Para uma solucdo eficiente, ¢ necessario avaliar o valor da producao de A e o sacrificio de

B (e vice-versa), tanto em termos absolutos quanto marginais

Ao analisar o raciocinio de Coase, percebe-se a influéncia marcante do utilitarismo em
sua abordagem. Para uma compreensao mais aprofundada, realiza-se uma breve explanacdo sobre
essa corrente filosofica. O utilitarismo, oriundo da filosofia moral consequencialista, avalia a
qualidade “boa” ou “ma” de uma agdo nao por critérios essencialistas, que se focam na natureza
intrinseca da ac¢do, mas sim pelas consequéncias que dela advém. Essas consequéncias sdo
mensuradas pela sua capacidade de maximizar a utilidade ou o bem-estar. Portanto, existe uma
proporcao direta entre o aumento da utilidade ou bem-estar e a adequag@o ou desejabilidade de um
comportamento especifico. Esta perspectiva real¢a a utilidade do utilitarismo como fundamento
para decisdes politicas e sociais, em contraste com um sistema baseado na moralidade individual. .

Alexander e Pefialver® descrevem de que maneira a teoria utilitarista é apreendida dentro de uma

logica de avaliagdo acerca das instituigdes e leis associadas a propriedade:

Como o utilitarismo julga a bondade ou a maldade das instituigdes e leis de propriedade?
A avaliag@o utilitarista pode ser dividida em duas questdes relacionadas: (1) como definir

8 COASE, R. H. "The Problem of Social Cost". The Journal of Law & Economics, vol. 3, out. 1960, pp. 1-44. Chicago:
The University of Chicago Press. P.2

% ALEXANDER, Gregory S. PENALVER, Eduardo M. “4n introduction to property theory”. Cambridge University
Press. 2012. P. 11

% fpid, P. 12
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o bem (ou utilidade) que os decisores sociais devem almejar e (2) como agregar
experiéncias individuais dessa utilidade, a fim de avaliar o desempenho global.
consequéncias das escolhas sociais.

As teorias fundamentadas no individualismo enfrentam um desafio substancial ao
tentarem quantificar a utilidade ou o bem-estar entre diferentes individuos. Isso, porque a forma
mais comum de fazé-lo ¢ se utilizando de uma variavel proxy: a disposicdo a pagar de cada
individuo. Por meio desta métrica, “presume-se que preferéncias distintas mantidas por duas
pessoas diferentes, mas apoiadas por uma disposi¢do igual a pagar, sejam equivalentemente

intensas”.

Evidencia-se, portanto, o cerne da dificuldade, dada a natureza subjetiva destes
conceitos € da complexidade inerente & mensuracao precisa dessas variaveis entre pessoas que
dispdem de recursos em graus variados. A subjetividade dos conceitos de utilidade e bem-estar
torna-se um obstaculo significativo para a aplicagdo objetiva e equitativa dessas teorias na

avaliagdo de situagdes envolvendo multiplos individuos com contextos e necessidades distintos.

Portanto, a métrica da disposi¢cao ao pagamento, embora comumente utilizada, ndo ¢
isenta de criticas, especialmente devido a distor¢des como o efeito riqueza. Este efeito evidencia
como a quantidade de recursos de um individuo pode limitar a sua capacidade de expressar um alto
valor por um bem intensamente desejado, enquanto outro individuo, com menos interesse no

mesmo bem, pode adquiri-lo devido a um impacto proporcionalmente menor em sua renda.

Cabe, ainda, destacar a relagdo do utilitarismo com as teorias da propriedade. A teoria
utilitarista da propriedade, na sua forma mais bdasica, afirma que as institui¢des de propriedade
devem ser moldadas de modo a maximizar a utilidade liquida. Devido a tendéncia generalizada
entre os teoricos da propriedade de utilizar a riqueza como um substituto da utilidade (ou do bem-
estar), isto muitas vezes equivale a uma afirmag¢ao de que as institui¢cdes de propriedade devem ser
moldadas de modo a maximizar a riqueza liquida da sociedade®®. Essa posi¢io ¢ adotada

9

amplamente nos adeptos a teoria da Law and Economics®, como Richard Posner.

92 Ibid, P. 15.

9 Ibid, P. 17.

% Ibid, p. 18: “Tal como a teoria moral utilitarista, a analise econdmica emprega geralmente uma Gnica métrica de
valor, que ¢ ela propria definida em termos de experiéncia individual (por exemplo, satisfagdo de preferéncias). E tenta
avaliar as escolhas sociais em termos das consequéncias dessas escolhas em alguma medida agregativa desse valor
unico”.
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A inspiracdo utilitarista na obra de Coase se revela na analise de suas contribuigdes
sobre a relacdo entre o Direito e a Economia. O autor observa que os tribunais, ao determinarem
determinados direitos deixam de considerar fatores que um economista julgaria cruciais.
Consequentemente, situacdes economicamente idénticas podem receber tratamentos distintos no
ambito juridico. Coase destaca que "o problema econdmico em todos os casos de efeitos nocivos ¢
como maximizar o valor da producao. [...] Mas € preciso lembrar que a questao imediata enfrentada
pelos tribunais néo ¢ o que deve ser feito por quem, mas sim quem tem o direito de fazer o qué. E
sempre possivel modificar, por meio de transa¢des no mercado, a delimitacao legal inicial dos
direitos. E, claro, se tais transa¢des de mercado ndo tiverem custos, tal reorganizacdo de direitos

ocorrera sempre se levar a um aumento no valor da produgdo."®

Porém, como ¢ costumeiro que a reorganizac¢do dos direitos dependa da disposicao de

recursos pelas partes, faz-se necessario uma analise mais aprofundada.

Coase discute que, para alcangar uma distribui¢do eficiente dos recursos, ¢ crucial que
ambas considerem os efeitos adversos de suas a¢des. Coase pontua que "Se quisermos discutir o
problema em termos de causalidade, ambas as partes causam o dano. Se quisermos alcangar uma
alocacao otima de recursos, ¢, portanto, desejavel que ambas as partes tenham em conta o efeito
prejudicial (o incoémodo) ao decidirem sobre o seu curso de agdo"%. Ele destaca a eficiéncia de um
sistema de pregos bem-estruturado, onde a diminui¢do do valor da producao, resultante do efeito

prejudicial, € reconhecida como um custo para ambas as partes envolvidas.

Tal abordagem enfatiza a importancia da consideragdo mutua dos impactos negativos
nas decisoes econdmicas, visando a uma distribuicdo mais eficaz dos recursos. Assim, torna-se
mais evidente o motivo de o autor focar nos custos de transagdo para compreender os direitos de
propriedade dentro de um ordenamento juridico: para Coase, a delimitagdo inicial dos direitos em
um determinado sistema juridico ¢ diretamente relacionada com a eficiéncia do sistema econdmico.
Para realizar uma transacdo de mercado € necessario “descobrir com quem se deseja negociar,

informar as pessoas que se deseja negociar e em que termos, conduzir negociagoes que conduzam

% COASE, op. Cit.,p. 15
% COASE, op. Cit.,p. 13
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a uma barganha, redigir o contrato, para realizar a inspe¢do necessaria para garantir que o0s

termos do contrato estdo sendo observados, e assim por diante”?’.

Segundo Coase, existe a possibilidade de um ordenamento juridico alcangar um ponto
otimo, no qual um arranjo especifico de direitos resulte em um valor de produgdo superior a
qualquer outra configuragdo. Porém, assumindo-se que tal arranjo de direitos ndo seja o
estabelecido pelo sistema juridico, € possivel que os custos de alcangar o mesmo resultado 6timo
por meio da alteracdo e combinagdo de direitos via negociagdes de mercado seja tdo grande que

“este arranjo otimo de direitos, e o maior valor de produgdo que ele traria, nunca seja alcangcado”.

Transacdes de mercado sdo muitas vezes extremamente dispendiosas — pelo menos
suficientemente dispendiosas para impedir muitas transagdes que seriam realizadas num mundo
em que o sistema de pregos funcionasse sem custos. O rearranjo da produgdo ocorreria, entdo, para
se atingir um ponto em barganhas entre os proprietarios dos fatores de producdo se tornasse
desnecessaria, aumentando-se, por conseguinte, o valor da produgio. E a necessidade de reduzir os
custos de transagao e capturar mais-valor de producao, portanto, que leva os atores econdmicos a

buscarem formas alternativas de organizacdo da produgdo, como a empresa.

No contexto interno de uma empresa, como tratado pelo autor em The theory of the
firm, as transagdes de mercado sdo substituidas por decisdes em nivel administrativo, mais rapidas
e menos custos, por reduzirem a necessidade de barganhas entre os proprietarios dos fatores de
producdo®. Logo, o autor afirma argumenta que sempre que os custos administrativos de uma
empresa forem menores que os custos de transagdes de mercado que ela substitui, € os ganhos
resultantes da reorganizacdo das atividades superarem os custos da empresa para organizar tais

atividades, existirdo incentivos para a estruturagdo de uma empresa.

Este modelo mostra-se eficiente quando atividades anteriormente dispersas sao
centralizadas em uma mesma entidade que especializa os modos de produc¢ao, reduzindo assim as
negociacdes necessarias entre diferentes proprietarios. No entanto, com o aumento dos custos de
transag¢Oes administrativas — por exemplo, devido a juncdo de varias atividades sob uma mesma
entidade ou quando a atividade gera externalidades para um grande numero de pessoas,

dificultando a resolu¢do individual — torna-se necessario identificar alternativas as transagdes de

9 COASE, op. Cit.,p. 15
% COASE, op. Cit, 16.
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mercado. E neste ponto que Coase reconhece a possibilidade e a necessidade de regulamentagio

estatal.

Ao invés de estabelecer um sistema juridico com um arranjo de direitos sujeitos a
modificagdo por meio de transacdes de mercado, o Estado pode implementar regulamentagdes
vinculativas por meio de leis ou agéncias administrativas, especificando a¢des obrigatdrias e
proibigdes para pessoas ou empresas. Exemplos dessas intervengdes estatais na economia incluem
regras de zoneamento, que procuram prevenir externalidades negativas de atividades industriais

em dreas residenciais, e regulamentagdes relativas a normas de seguranga e prote¢do ambiental.®.

Pelo seu papel decisivo na organizacdo do processo produtivo mediante decisodes
administrativas, em oposi¢ao as transacdes de mercado, o Estado ¢ visto por Coase como uma
“superempresa” de tipo especial. A equiparacdo entre o Estado e a empresa se da diante da
constatacdo de similaridades no papel dessas: a organizacdo da produgdo. Porém, enquanto
empresas estdo sujeitas a diversas influéncias, incluindo fatores indiretos como a concorréncia, que
limita as opg¢des administrativas disponiveis para uma empresa especifica, o Estado tem a
capacidade de operar independentemente das dindmicas de mercado — como, por exemplo, quando
constitui monopolios estatais sobre certos setores econdmicos ou até mesmo pela desnecessidade

de obtencao de lucro com a atividade realizada.

No entanto, o Estado, como uma "superempresa especial", difere das empresas
convencionais de vdarias maneiras: enquanto uma empresa precisa negociar com outros
proprietarios para acessar os fatores de produgdo necessarios, o Estado ¢ limitado em suas opgoes.
Pode desapropriar ou confiscar propriedades; regulamentar determinados usos especifico de uma
propriedade; assim como exercer poder de policia para assegurar a observancia da legislacdo e

regulamentos.

As criticas de Coase a intervencdo estatal na economia fundamentam-se em algumas
premissas, tais como os potenciais custos elevados da administragao publica, em relagao a solugdes
de mercado; a sujei¢do a pressodes politicas, que preferem as solugdes de curto prazo aquelas que

trariam maior beneficio; a auséncia de concorréncia, um fator de aumento da eficiéncia produtiva,

% COASE, op. Cit., p. 18.
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como considerado pelo autor; e a natureza genérica da edi¢do de normas pelo Estado, que se

aplicam até mesmo a situagdes onde podem ser inadequadas ou indesejaveis.

Logo, pode-se agora compreender as criticas feitas por Coase a Pigou apresentadas no
inicio deste subcapitulo. Ao considerar os custos de transa¢do na atividade de regulamentacao
estatal, ndo haveria como garantir que a sua atua¢ao necessariamente conduziria a uma produgao
mais eficiente, como afirmado por Pigou. Assim, o pressuposto de que o Estado deve atuar de forma
a minorar as externalidades ndo poderia ser aceita, dado que existem hipoteses em que o custo de
se implementar uma determinada politica seria maior do que o de deixar com que o mercado
internalize as ineficiéncias existentes. A discussdo, portanto, ndo deveria ser se a intervengao estatal

na economia ¢ aceitavel, mas em que medida e em quais hipdteses.

A resposta de Coase parte de um critério quantitativo: a referida intervencao adicionara

mais valor a producdo ou ocasionara custos que ndo a justificam? Nas palavras de Coase'®:

Destas consideragdes conclui-se que a regulacdo governamental direta ndo dara
necessariamente melhores resultados do que deixar o problema para ser resolvido pelo
mercado ou pela empresa. Mas também ndo héd razdo para que, ocasionalmente, tal
regulamentagdo administrativa governamental ndo conduza a uma melhoria na eficiéncia
econémica.[...] E minha convicgio que os economistas, e os decisores politicos em geral,
tenderam a sobrestimar as vantagens que advém da regulamentagdo governamental. Mas
esta crenca, mesmo que justificada, ndo faz mais do que sugerir que a regulamentacdo
governamental deveria ser restringida. Nao nos diz onde a linha limite deve ser tracada.
Isto, parece-me, tem que vir de uma informagao detalhada. [...]

Mesmo quando € possivel alterar a delimitagdo legal dos direitos através de transagoes de
mercado, ¢ obviamente desejavel reduzir a necessidade de tais transag¢des e, assim, reduzir
o emprego de recursos na sua realizagdo.!%

Voltando-se especificamente para os aplicadores do Direito, o autor tece criticas a
postura de ndo se deixar evidente a natureza econOmica que ¢ subjacente a um determinado
problema juridico levado a julgamento. Entende que, em geral, os juizes fazem suas consideragoes

de forma até mesmo inconsciente por meio da interpretacdo de expressdes como “razoabilidade”,

10 COASE, op. Cit., p. 20: “Existe, evidentemente, outra alternativa, que consiste em nio fazer absolutamente nada
relativamente ao problema. E dado que os custos envolvidos na resolugdo do problema através de regulamentos
emitidos pela maquina administrativa governamental serdo muitas vezes pesados (especialmente se os custos forem
interpretados de forma a incluir todas as consequéncias que decorrem do envolvimento do Governo neste tipo de
atividade), sera sem duvida serda comum que o ganho que adviria da regulamentagdo das agdes que dao origem aos
efeitos prejudiciais seja inferior aos custos envolvidos na regulamentagdo governamental.”

101 COASE, op. Cit., p. 20
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“usos e costumes” e, no caso do direito brasileiro, “fun¢do social”, sem que compreendam os

impactos econdmicos do julgamento em um ou outro sentido.

Assim, conclui que ndo apenas a legislacdo, mas também os tribunais influenciam
diretamente a atividade econdmica, ja que as interpretagdes dissonantes das normas causam, por
consequéncia, altera¢do nos custos de transagcdo no mercado. Consequentemente, faz-se necessario
que os aplicadores do Direito tenham consciéncia das consequéncias econdmicas de suas decisoes
para que possam evitar a aplicacdo inadequada dos preceitos juridicos aos casos concretos, ao
mesmo tempo que tenham consciéncia da necessidade de manter as expectativas de seguranga
juridica, evitando a incerteza oriunda de constantes mudangas de posi¢do, que precisardo ser

internalizadas pelos agentes econdmicos.

Diante disso, o autor compreende que os direitos associados a propriedade ndo sdo
“exdgenos” ao mercado, mas constituem verdadeiros “fatores de produ¢do”, como no caso do
direito de exercer uma determinada acdo que tenha um efeito nocivo a terceiros em uma

determinada area.

Em suma, a mudanga de abordagem proposta por Coase € essencial para que se tenha
uma compreensdo holistica das relacdes entre Direito e Economia no que se refere aos direitos de
propriedade e das implicacdes econdmicas dos arranjos institucionais representados no
ordenamento juridico. Tendo se introduzido o pensamento de Coase, passa-se a teoria de Douglass
North, aprofundando-se nas discussdes acerca dos direitos de propriedade e da centralidade das

institui¢des para o desenvolvimento econdmico.

Tomando por base a teoria de Coase, North assume que, “existem custos em identificar

e mensurar todos os atributos [de multiplos de produtos e servigos], no momento de especificar os

23102

termos do contrato ou de verificar e garantir sua execu¢do” "<, assim, os custos de transagao sao

caracterizados como os custos de “medir os atributos valiosos dos bens e servi¢os ou o desempenho
dos agentes na troca™®. O processo de analise de Douglass North busca compreender o

desenvolvimento econdmico por meio da avaliagdo de suas institui¢des .

102 FIANI, Ronaldo. “Estado e economia no institucionalismo de Douglass North”. Revista de Economia Politica, vol.
23,1°2 (90), pp. 324-339, abril-junho/2003. P. 327.

18NORTH, Douglass. “Transaction Costs, Institutions, and Economic Performance”. San Francisco: ICS, 1992, p. 7
104 FJANL, op. Cit, P. 325.
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Para o autor, as institui¢cdes sao “as regras do jogo numa sociedade,; mais formalmente,
sdo as restricoes criadas pelo homem que moldam a interagdo humana. Em consequéncia,
estruturam incentivos de troca, sejam eles politicos, sociais ou econdémicos”'®. Libecap®
complementa que as restricdes em comento sao compostas de fontes diversas, “que vdo desde
regras formais — constituicoes, leis, decisoes judiciais, direitos de propriedade — até restri¢oes e

recompensas informais — sangoes, costumes , tradi¢oes, codigos de conduta”.

Por um longo periodo, o estudo das institui¢des foi relegado a um papel secundario na
economia em favor de uma concepcao ultrapassada de “livre mercado”, a partir da qual os modelos
seriam formulados e enxertados a posteriori na realidade. Diante disso, os modelos econdmicos
classicos as desconsideram ou as relegaram para um segundo plano'®’. As insuficiéncias de tais

modelos exsurgem claras, como bem demonstrado por Coase em sua critica a Pigou.

Diante desse contexto, uma teoria dos direitos de propriedade ¢ necessaria para
compreender as formas de organizagdo econdmica concebidas para estruturar um sistema de trocas
mais eficiente — ou seja, para reduzir os custos de transagdo, informacao, incerteza e restrigoes

tecnologicas.

Para North, € por meio da tensdo entre o privado e o social, entre organizacoes politicas
e econdmicas, que surgem os direitos de propriedade, componentes de uma complexa estrutura
legal que os estabelecem e garantem, tornando vidvel a realizagao de transagdes de mercado. Em

suas palavras:

Na verdade, os direitos de propriedade que emergem sao o resultado de uma tensdo
continua entre os desejos dos governantes do Estado, por um lado, e os esforgos das partes

105 NORTH, op. Cit., P. 5

106 LIBECAP, Gary D. “Douglass C. North: Transaction Costs, Property Rights, And Economic Outcomes”. NBER
Working Paper Series. National Bureau of Economic Research. Cambridge. 2018. P. 2.

107 £ justamente neste sentido a critica de North (1992,) as teorias neoclassica, que apresenta de forma sintética os
contornos, limites e oportunidades da economia: “Do ponto de vista do historiador econdémico, esta formulacio
neoclassica parece suscitar todas as questdes interessantes. O mundo com o qual se preocupa € um mundo sem atritos,
no qual ndo existem institui¢des e todas as mudangas ocorrem através de mercados que funcionam perfeitamente. Em
suma, os custos de aquisicdo de informacdo, a incerteza e os custos de transacdo ndo existem. Mas precisamente por
causa desta inexisténcia, a formula neoclassica revela os pressupostos subjacentes que devem ser explorados a fim de
desenvolver um corpo 1til de teoria da estrutura e da mudanga. [...] A teoria neoclassica é igualmente deficiente em
explicar a estabilidade. Por que as pessoas obedecem as regras da sociedade quando poderiam evita-las em seu
beneficio? Certamente, um calculo individualista de custos e beneficios sugeriria que a trapaga, a evasdo, o roubo, a
agressao e o assassinato deveriam ser evidentes em todos os lugares. Observamos todos estes tipos de comportamento,
mas lado a lado com eles também observamos individuos obedecendo a regras quando estas poderiam ser violadas
impunemente e com beneficios consideraveis. Na verdade, um mundo neoclassico seria uma selva e nenhuma
sociedade seria viavel .”
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para realizar trocas para reduzir os custos de transacao, por outro. Esta simples dicotomia,
na verdade, ¢ tudo menos simples, uma vez que as partes numa troca dedicardo recursos
para influenciar os decisores politicos a alterar as regras. Mas, pelo menos como ponto de
partida inicial para a teorizagdo, ¢ util separar a teoria do Estado de uma abordagem dos
custos de transacdo dos direitos de propriedade'®.

Em outras palavras, as instituicdes funcionam como um sistema de incentivos e,
Jjustamente neste aspecto, sdo identificadas as suas relagdes com os direitos de propriedade. O autor
entende que sao justamente os custos de transacdo que definirdo os ganhos derivados das transagoes

9

entre os particulares'® e as instituigdes influenciam o desenvolvimento econdmico por meio da

evolu¢do de métodos que permitam realizar ganhos decorrentes da divisdo do trabalho, associada

com o desenvolvimento incremental da sofistica¢do tecnoldgical®®.

Em Structure and Change in Economic History, North enfatiza o desenvolvimento dos
direitos de propriedade ndo como um processo prescritivo geral''', mas intrinseco a cada nagdo,
sendo determinantes no sucesso ou insucesso das politicas publicas voltadas para o atingimento de
objetivos do Estado. Para ele, a importancia do Estado se da por ser o “responsavel pela eficiéncia
da estrutura dos direitos de propriedade, o que provoca o crescimento, a estagnacdo ou o declinio
econdmico”*?. Portanto, uma teoria do Estado deve se propor a compreender as “tendéncias
inerentes das unidades politico-econdmicas para produzirem direitos de propriedade ineficientes

como para a instabilidade do Estado na historia”!*3,

Ele destaca que o fato de o crescimento econdomico ser mais raro do que a estagnagao
ou o declinio seria uma sugestdo de que “direitos de propriedade ‘eficientes’ sdo pouco usuais na
historia”*4. Parte disso pode ser relacionado ao fato de os direitos de propriedade serem produzido

a partir de um processo de sintese, ou soma vetorial das forcas, de diversas instituicdes presentes

108 NORTH, 1981, op. Cit., p. 18
109 FIANI, op. Cit. P. 327.
10 NORTH, Douglass. “Structure and performance: the task of economic history”, Journal of Economic Literature,
16, 1978, p. 422
H1NORTH, 1981, op. Cit., p. 9: “Deve ser evidente para o leitor que este modelo neoclassico pressupde a coincidéncia
de custos ¢ beneficios privados e sociais (isto é, direitos de propriedade perfeitamente especificados e aplicados sem
custos). E parte integrante do modelo que o processo de ajustamento ocorra através de alteragdes na margem como
resultado dos “sinais” fornecidos pelas alteragdes nos precos relativos. As mudangas nos pregos relativos redirecionam
os fatores de producdo para seus usos mais lucrativos sem atrito, e todas as mudangas sdo respostas instantaneas as
alteragdes nos beneficios e custos, maximizando os individuos.”
112 NORTH, 1981, op. Cit., p. 17
113 bid, p. 17.
Y14 1bid, p. 6
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em uma sociedade. North também explica que a permanéncia de direitos de propriedade
ineficientes se associa a producdo de solugdes diversas, conflitantes e ineficientes ao longo do
periodo histdrico. Tais fatores sdo associados a escolhas institucionais que, ao serem tomadas,

criam uma dependéncia de trajetorial®®.

Para levar tais situacdes em consideragdo, o autor apresenta algumas questdes
metodologicas a serem observadas!!®, tais como: a necessidade de se especificar “a estrutura de um
sistema econdmico para explorar de forma significativa a dindmica do desempenho de uma
economia’; assumir que, apesar de certas mudangas ocorrerem de acordo com o ideério neoclassico
(em que “alteracdes nos custos e beneficios individuais resultalm] em mudangas automaticas no
comportamento’), existem outras que nao seguem tal logica; que existe o dilema do free rider,
havendo dificuldade para que os individuos atuem como uma classe, ao invés de perseguirem

interesses individuais; dentre outras.

Douglass North ressalta que existe um limiar no qual o Estado pode se tornar reticente
em especificar e promover o desenvolvimento de direitos de propriedade. Isso se deve ao fato de
que tais direitos devem estar alinhados com as concepgdes e objetivos dos governos em maximizar
a riqueza social, o que nem sempre coincide com as praticas que produziriam os melhores efeitos
para o conjunto da sociedade. Essa problematica se acentua quando as negociagdes privadas para
reestruturar direitos de propriedade ndo sdo bem-sucedidas, levando grupos de influéncia a

recorrerem a negociacdes com politicos e burocratas.

Esses grupos procuram influenciar o uso do poder coercitivo do Estado para atender a
interesses particulares, o que pode ser prejudicial a maximizagdo dos beneficios sociais. Como
Libecap pontua, “/n/do ha garantia [...] de que a resposta politica sera uma resposta que maximize
as rendas ou o bem-estar. A reagdo [do governo as demandas por modificagdo dos direitos de
propriedade] depende da natureza dos grupos de interesse que se mobilizam e da sua influéncia

politica relativa Y.

’

E nesta intersecdo entre o dever do Estado de proteger os interesses de todos os

cidadaos e as pressdes politicas exercidas sobre agentes politicos individuais que surgem as

15 FIANL, op. Cit, p. 326
16 NORTH, 1981, op. Cit, p. 9
U7 LIBECAP, op. Cit, p.7
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ineficiéncias persistentes nos direitos de propriedade, segundo North. Grupos de pressao politica
"maiores, mais ricos € mais bem organizados", em comparacdo com aqueles que resistem as
mudangas no status quo, possuem maiores incentivos politicos para induzir respostas
governamentais alinhadas com suas demandas, independentemente das implicagcdes em termos de

eficiéncia, crescimento econdmico e bem-estar social.

Por outro lado, cenarios onde existe uma equivaléncia de forcas entre interesses
antagonicos tendem a gerar reacdes governamentais mais contidas, resultando em ajustes mais
restritos nos direitos de propriedade. Essas situagdes, com beneficios mais distribuidos, podem
resultar em “maiores receitas e ganhos de bem-estar do que quando elites poderosas que se opoem

a tais agoes dominam o processo politico 18,

Ademais, ¢ importante enfatizar que o Estado ndo ¢ passivo diante das pressdes
externas. Politicos e burocratas muitas vezes mostram resisténcia em conceder maior autonomia
ao setor privado, uma vez que “Os direitos de propriedade transferem a autoridade dos politicos
para os individuos e, portanto, reduzem a autoridade politica sobre os recursos e os seus usos”.
Portanto, 4 medida que o mercado ganha preponderincia em relagdo ao Estado no uso e alocagao
de recursos, a capacidade dos politicos e burocratas de recompensar seus eleitores e bases de apoio
diminui.

Neste contexto de conflitos sobre a estrutura das institui¢des e dos direitos de
propriedade, disputado entre diferentes grupos de interesse — incluindo elites e defensores de uma
maior socializagdo dos beneficios economicos, ¢ 0 Estado —, os caminhos para o desenvolvimento
sdo tracados em um ambiente de incerteza e decisdes cruciais. Em outras palavras, cada escolha
cria uma dependéncia de trajetdria para o desenvolvimento, pois alteram o jogo, em maior ou menor

grau, sempre que suas regras sao modificadas.

A NEI introduziu uma perspectiva reveladora sobre o papel das instituigdes, em
especial os direitos de propriedade, no crescimento econdomico € no bem-estar social. Compartilha-
se da perspectiva de Libecap'®, que destaca o mérito dessa abordagem ao criticar modelos
simplistas que visam explicar o desenvolvimento dos Estados concentrando-se unicamente em

aspectos como fluxos de capital e investimentos em infraestrutura. Entende-se que, como defendido

U8 fpid, p. 7.
19 1bid, p. 20
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por North, sem um ambiente institucional sélido e direitos de propriedade bem definidos, tais
investimentos, ainda que realizados, seriam ineficazes em gerar e distribuir renda de modo a serem

forcas motrizes do desenvolvimento.

No entanto, Libecap?® ndo ignora a existéncia de limitagdes a essa abordagem, que
devem ser exploradas, de modo a fechar lacunas tedricas. Em primeiro lugar, ressalta a falta de
detalhamento dos custos de transagdo que diferenciam as realidades economicas entre paises. Essa
omissdo restringe a capacidade de identificar solugdes aplicaveis e impede a realizacdo de testes
empiricos que poderiam elucidar a influéncia desses custos no crescimento econdmico ao longo do
tempo. Ademais, observa-se que North e seus contemporaneos, ao concentrarem-se primariamente
no desenvolvimento economico, podem ter negligenciado os elevados custos de transacdo e a
fragilidade dos direitos de propriedade em economias desenvolvidas, subestimando, assim, o

impacto de custos de oportunidade significativos nestes contextos.

. E fundamental examinar até que ponto as consideracdes de Coase, North e Libecap
podem esclarecer as relagdes entre os direitos de propriedade e os imperativos sociais e coletivos
que moldam a intervengdo estatal na economia brasileira. A andlise tentard compreender de que
modo a fung¢do social da propriedade altera as "regras do jogo" no que tangem aos direitos de
propriedade no Brasil. E a partir dessa visdo de sintese que sera realizada a analise historica do
desenvolvimento legislativo do Mercado Imobilidrio brasileiro, assim como investigados os
desafios e oportunidades apresentados pelas tentativas do Estado brasileiro em conciliar, no

Mercado Imobiliario, eficiéncia econdmica, bem-estar social e justica distributiva.

Concluida a andlise de diversas teorias acerca da propriedade, do Estado e da fungao
social de forma ampla, passa-se a discutir a relagdo dialética entre o Estado ¢ o mercado

estabelecida na forma¢ao do mercado imobiliario.

A propriedade imobilidria ¢, como visto, elemento intrinseco das relagdes sociais
estabelecidas. A propriedade e o poder sdo indissociaveis e, por isso, estdo em constante disputa.
As diversas teorias trabalhadas acima serdo importantes para compreender o desenvolvimento
historico do mercado imobiliario tanto no Brasil quanto em outros paises. Abaixo, serao

desenhados paralelos do desenvolvimento deste setor econdmico nos Estados Unidos e no Brasil.

120 1pid, p. 20
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As diferengas ao longo do caminho serdo essenciais para compreender as dependéncias de

trajetoria das escolhas econdmicas, assim como o papel do Estado na estruturacdo dos sistemas.

A comparacao entre o sistema norte-americano e o sistema brasileiro ndo € por acaso.
O modelo brasileiro de desenvolvimento do mercado imobilidrio foi influenciado pelo norte-
americano, sendo mais acentuado a partir de 1930 e absolutamente presente a partir de 1980, com
a ascensao da doutrina neoliberal. A comparagdo encontrara paralelos na formagao desses
mercados, como o envolvimento direto do Estado na constru¢do de um sistema que garantisse a

viabilidade da proliferacao do american dream e do “sonho da casa propria”.

3. ANALISE COMPARATIVA DO DESENVOLVIMENTO DOS DIREITOS DE
PROPRIEDADE ENTRE O BRASIL E OS ESTADOS UNIDOS

O aspecto ideologico da propriedade, como ndo se pode deixar de notar ao longo dos
capitulos iniciais, terd seus impactos praticos avaliados por meio da modelagem juridica dos
direitos de propriedade. As condi¢des historicas, de partida, apontam que as “regras do jogo” foram
distintas desde o inicio para as realidades brasileira e estadunidense. A aproximacdo se deu de

forma mais recentemente, pela via da financeirizagao.

Isso, de certa forma, esta associado as distintas percepgoes sobre o papel da propriedade
em um contexto social. De um lado, a no¢do de func¢ao social da propriedade, de tradigdo francesa
e germanica, teve pouca penetragcdo na teoria estadunidense. O desenvolvimento da nogdo de
propriedade neste pais ¢ muito mais associado ao liberalismo cléssico, com tradi¢ao de Strong
property rights e prote¢ao do interesse dos credores. O combate as mazelas sociais, salvo pequenos
periodos historicos (como o New Deal), sao vistas como problemas essencialmente de mercado. O

Estado, porém, seria o responsavel por organizar e subsidiar as atividades.

O levantamento histérico-normativo realizado neste capitulo sera a base para a analise
realizada, em que a financeirizag¢do sera abordada com um olhar critico, de maneira a avaliar suas
potencialidades, assim como para criticar determinados caminhos legislativos que tém sido
adotados na histéria recente. Espera-se, assim, contribuir para uma discussao mais qualificada, sob

base holistica (juridica, socioldgica e econdmica), visando a apreender as peculiaridades da
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instituicao da propriedade no Brasil, em comparacdo com a experiéncia estadunidense, e da relagao

dialética intrinseca a dindmica Estado-Mercado.

3.1. Séculos XIII e XIX: formacao dos direitos de propriedade

A colonizacao dos Estados Unidos se deu de forma significativamente distinta do

Brasil. Dentre as diferengas, pode-se destacar a forma de aquisi¢do da propriedade fundiaria.

No Brasil o sistema vigente privilegiava a obtengao de terras por meio de concessoes,
que so teria sua logica efetivamente alterada com a edi¢ao da Lei de Terras, em 1850. No ambito

rural a aquisi¢do se dava pelo sistema de sesmarias; enquanto nas poucas zonas urbanas, pela “data

9121

da terra”*?! ou “chio da terra”'??. Também tinha participac¢do o sistema de posse, que surgia de

forma paralela, como um refigio do pequeno proprietdrio que ndo dispunha das condigdes

necessarias a aquisicao da terra pelo sistema de sesmarias, como trazido por Lima:

"[a posse] era a ocupagdo, tomando o lugar das concessdes do Poder Publico, ¢ era,
igualmente, o triunfo do colono humilde, do ristico desamparado, sobre o senhor de
engenhos ou fazendas, o latifundiario, sob o fervor da metrépole. A sesmaria € o latifundio,
inacessivel ao lavrador sem recursos. A posse ¢, pelo contrario, - a0 menos, nos seus
primoérdios, - a pequena propriedade agricola, criada pela necessidade, na auséncia de
providéncia administrativa sdbre a sorte do colono livre, e vitoriosamente firmada pela
ocupagdo."?

O sistema estadunidense era menos intermediado pelo Estado. As limitagdes
constitucionais britanicas e o pensamento liberal de John Locke seriam responsaveis por grande

parte da conceitualizagdo dessa institui¢do. Isso, porque “a aquisi¢ao e o cultivo de terras eram a

121 PORTO, Costa. “Estudo sobre o sistema Sesmarial”. Belém: ITERPA; SECULT, 2023. 20 v. Colecio Sesmarias:
“A Carta de Data e Sesmaria tinha valor provisério e cabia ao sesmeiro suplicar do Rei que fosse confirmada por ele,
no prazo de trés anos. Se confirmada, o posseiro sesmeiro recebia a carta de confirmacdo que equivalia ao titulo
definitivo. Detentor do titulo provisério, o sesmeiro s6 poderia transferir a terra a um terceiro mediante a aprovacao
do governador, através de uma solicitacdo feita ao provedor-mor a quem cabia submeter a peti¢do ao governador, pois
a Carta de Data e Sesmaria vedava o trespasse. O titulo definitivo dava plenos poderes ao sesmeiro no que diz respeito
a propriedade da terra — houvesse, lograsse, e possuisse como coisa propria, para elle e todos os herdeiros, ascendentes
e descendentes, sem pensdo, nem tributo algum mais que o dizimo a Deus Nosso Senhor dos frutos que houvesse ¢
lavrasse (VIANNA, 1904, p. 150, apud BENATTI, 2003, p. 40)” .

122 FIX, Mariana. “Financeirizagdo e transformagdes recentes no circuito imobilidrio no Brasil”. Tese de Doutorado.
Campinas, Sdo Paulo. 2011. P. 57.

123 LIMA, Ruy Cirne. “Pequena histéria territorial do Brasil: sesmarias e terras devolutas”. Sdo Paulo: Secretaria de
Estado da Cultura, 1990. p. 47.
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propria raison d'etre das colonias [estadunidenses]”*<*. O imigrante para os Estados Unidos tinha

direito (headright) a receber uma quantia significativa (50 a 150 acres) de terra ao chegar ao pais'?.
Mesmo ap6s a extingdo deste direito, a ampla disponibilidade de terra permitia que essa fosse

adquirida a custos modicos.

Apos a independéncia, a tutela dos direitos de propriedade assumiu um papel central,
dado o alinhamento com as concepgoes filosoficas do liberalismo cldssico que permeavam o
pensamento dos redatores da nova constitui¢do — em especial, que os direitos de propriedade eram
indissociaveis dos direitos individuais . De acordo com John Rutledge, delegado da Carolina do
Sul, no ambito da convencdo de Filadélfia, "a propriedade era certamente o principal objeto da
Sociedade"'?®. Alexander Hamilton corroborava esse entendimento ao afirmar que "um grande

n127

objetivo do Governo ¢ a protegdo pessoal e a seguranga da propriedade"<’, chegando a ser

proferido, por John Adams, que "a propriedade deve ser assegurada, ou a liberdade ndo pode

existir"128,

Vé-se, portanto, que os direitos de propriedade sao, de certo modo, o fundamento
basico da constitui¢do dos Estados Unidos. Ely afirma que a forte tendéncia de protecdo aos
interesses patrimoniais foi concebida para corrigir os abusos que marcaram a era revolucionaria,
tendo por objetivo principal “inibir ataques aos direitos de propriedade como forma de preservar a

liberdade individual1%°,

A primeira diferenca fundamental na formacdo da institui¢do da propriedade viria,

portanto, na forma de aquisicdo da propriedade. No Brasil, seria um direito cedido pelo Estado e

L4 BLY, James. “The Guardian of Every Other Right: A Constitutional History of Property Rights”. Oxford University
Press. 3" ed. 2008. P. 10

125 1bid, p. 10: “Most colonies outside New England adopted the “headright” system as a means of distributing land.
By this device an amount of land was awarded to each person emigrating to the colony. For many years Virginia
granted a headright of 50 acres to all settlers. In 1689 the Carolina proprietors promised 150 acres to encourage
immigration. Several colonies even offered headright land to indentured servants once their period of service expired.
Until the late seventeenth century, the headright system was the principal basis of land distribution. Although
headrighting was gradually eliminated, individuals could still purchase land for a modest payment. As a further
inducement, colonial governments granted land titles in fee simple, the most extensive freehold estate recognized by
English common law.”

126 Ibid, p. 1532.

127 FARRAND, Max. "The Records of the Federal Convention of 1787", 3 vols. New Haven, Conn.: Yale University
Press, 1937. p. 1:534.

128 ADAMS, John. “Discourses on Davila: A Series of Papers on Political History”. Nova York: Da Capo Press, 1973.
p- 6:280.

129 ELY, James. Op. Cit. p. 43.
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dele dependente para toda e qualquer transa¢do, mesmo ap6s o recebimento do titulo definitivo'®;

Nos Estados Unidos, seria cedido pelo Estado aos primeiros ocupantes. Porém, poderia ser
transacionada “livremente” entre seus detentores, mediante a realizacdo de transa¢des mediadas

por contratos.

O resultado das diferentes legislagdes impactou na distribuicao de terras. Enquanto o
sistema americano garantiu, a principio, uma propriedade com menor concentragao em boa parte
do seu territdrio, o sistema brasileiro resultou em uma estrutura muito mais concentrada em grandes
latifindios. A experiéncia brasileira foi distinta até mesmo de Portugal, de onde provinha o sistema
legislativo. Como afirma Porto, “/e/nquanto, no Portugal de D. Fernando, de D.Jodo e de D.
Duarte, a distribui¢do de terra de sesmaria gerou, em regra, a pequena propriedade, no Brasil foi

a causa principal do latifindio™®!,

A intensa pratica de trafico de escravos, brutalmente arrancados dos paises africanos e
trazidos a forga para atuarem como forga de trabalho para o cultivo extensivo, foi muito mais
lucrativa do que qualquer atividade ligada ao cultivo de subsisténcia ou voltado para o
fornecimento de bens de consumo para a economia local. Assim, a aquisi¢do de escravos, cujo
valor era comparavel ao de se adquirir terras, seria preferida em relagdo a enfrentar os altos custos

de acessar a propriedade fundiaria.

Somente com as pressoes internacionais, em especial da Inglaterra, veio o Brasil a
proibir, por meio da Lei Euzébio de Queiroz, de 1850, o trafico de escravos. A necessidade de
estruturacdo de instituigdes que pudessem lidar com a exigéncia de dinamicidade e estrutura
institucional de uma economia que tinha por objetivo se “modernizar” levaram a elaboragdo de

normas legais variadas e, até aquele momento, inéditas.

Os esforgos legislativos realizados naquele mesmo ano foram diversos, incluindo-se a
promulgacao do Cédigo Comercial (Lei n°® 556, de 25 de junho de 1850) e a Lei de Terras (Lei n.
601, de 18 de setembro de 1850). Essa ultima instaurou um sistema normativo cuja légica mais

préoxima da que se entende como um sistema de propriedade fundiaria moderno. Essa teve por

130 Ressalta-se que, mesmo apds o recebimento do titulo definitivo, FIX (2011, p. 57): o “concessionario nio era
exatamente um proprietario, como entendemos hoje, mas um beneficiario das terras da Coroa, sob determinadas
condi¢des”.
181 PORTO, op.cit., p.58-59.

79



objetivo regulamentar a aquisi¢ao da propriedade frente a uma nova conformagao social que era
prenunciada, dada a inevitdvel necessidade de cessar o regime escravista vigente. Como trazido na

declaracio de Estado de 1842132 :

Como a profusdo de datas de terras tem, mais que outras causas, contribuido para a
dificuldade que hoje se sente de obter trabalhadores livres, é seu parecer que d‘ora em
diante sejam as terras vendidas sem exce¢do alguma. Aumentando-se, assim, o valor das
terras e dificultando-se, consequentemente, a sua aquisigdo, ¢ de esperar que o imigrante
pobre alugue o seu trabalho efetivamente por algum tempo, antes de obter meios de se
fazer proprietario

A analise institucional proposta por Douglass North serve como uma lente adequada
para examinar as mudangas paradigmaticas trazidas pela producdo normativa de 1850 no contexto
brasileiro. Como j4 tratado acima, North argumenta que as institui¢des ditam as “regras do jogo”
e, por conseguinte, alocam os custos de transagdo, tendo como consequéncia a formagdo da
estrutura econdmica da sociedade. Tais medidas buscavam implantar o sistema capitalista no

Brasil, estabelecendo as bases para a triade mercados de trabalho, terra e capital®33.

Cabe, em especial, compreender o papel central da Lei de Terras na alteracao dos custos
de transacdo associados a propriedade e ao uso da terra no Brasil no periodo de transicdo de uma
economia baseada em trabalho escravo para uma que se apoiasse no trabalho livre. As revoltas
liberais ocorridas em Sao Paulo e Minas Gerais no mesmo periodo historico ja tratavam a

propriedade como um marco necessario para a liberdade individual.

Em seu artigo 1°, a Lei de Terras estipulava que “ficam proibidas as aquisi¢des de terras
devolutas por outro titulo que ndo seja o de compra”. No artigo 3°, inciso IV, definia: “sdo terras
devolutas: [...] as que ndo se acharem ocupadas por posse que, apesar de ndo se fundarem em titulo

legal, foram legitimadas por esta lei”.

Como afirmado por Mendes, este modelo constituiu “obstaculo juridico central ao

desenvolvimento da pequena propriedade agricola no Brasil, durante o século XIX, tornando-se

132 VASCONCELOS, Bernardo Pereira de. “Parecer do Conselho de Estado de 08/08/1842” apud MENDES, José
Sachetta Ramos. “DESIGNIOS DA LEI DE TERRAS: imigracio, escravismo e propriedade fundiaria no Brasil
Império”. CADERNO CRH, Salvador, v. 22, n. 55, p. 173-184, Jan./Abr. 2009. P.179.

133 MENDES, José Sacchetta Ramos. “Designios da Lei de Terras: imigragdo, escravismo e propriedade fundiria no
Brasil Império”. Caderno CRH [online]. 2009, v. 22, n. 55, p. 173.
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um empecilho historico & democratiza¢do do solo, com decorréncias futuras para o pais”'3*. Veja
que os custos de transac¢ao baixos associados as formas de posse e datas de terras, por exemplo,
contribuiriam para a escassez de trabalhadores livres, que poderiam realizar o cultivo para a

subsisténcia, sem a necessidade “alugar” seu trabalho.

O aumento dos custos de transagdo a partir da instauracdo de um modelo de venda de
terras seria uma estratégia adequada para contornar esse desafio. De um lado, facilitaria a atragao
de imigrantes que, assim como ocorrido na colonizacdo americana, seriam seduzidos pela
possibilidade de adquirir pequenas propriedades. Isso, porque os imigrantes, em grande parte
europeus, tinham maior dificuldade em adquirir tais bens em razdo das limitagdes fisicas (extensao
territorial) e econdmicas, dado que a propriedade era vista como mercadoria a mais tempo e,
portanto, possuindo maior valor agregado. Assim, o aumento dos custos de transagcdo asseguraria
um certo periodo de transi¢ao entre a chegada desses e a aquisi¢dao de imdveis, abrindo espaco para
que vendessem sua forca de trabalho para os proprietarios ja existentes. Ao mesmo tempo, também

cumpriria com o objetivo de limiar o acesso a propriedade por escravos libertos.

A aproximacdo da legislagdo com um idedrio liberal implicava ndo apenas em custos
de transacdo mais elevados no curto prazo%, mas também em uma reconfiguracio das relagdes de
trabalho. A terra, que anteriormente era capitalizada por meio do trabalho escravo, agora seria
capitalizada como renda territorial. Desse modo, as mudancas realizadas viabilizaram a criag¢do de
um mercado de trabalho e tornaram a terra uma mercadoria, estabelecendo-se a base para um

mercado imobilidrio formalizado e para a urbanizagao brasileira.

Conforme elucidado por North!®, o avango nas tecnologias de medigdo e

137

demarcagao™’ ¢ fundamental para a diminui¢ao dos custos de transa¢do ao longo do tempo. Uma

134 MENDES, José. Ibid. p. 179.

135 MARTINS, José de Souza. “O Cativeiro da Terra”. 3. ed. Sdo Paulo: Ciéncias Humanas, 1986, p. 58: “Um preco
elevado, cujo principal componente passou a ser um conjunto de atividades licitas e ilicitas para que o fazendeiro
recebesse a terra livre e desembaracada, de forma que a propriedade ndo fosse contestada judicialmente: despesas com
subornos, demarcagdes, tocaias a posseiros intransigentes, pagamentos a topografos e jagungos”

13 NORTH, 1981, op. Cit., p. 36: “E preciso saber medir a quantidade de um bem para que ele seja propriedade
exclusiva e tenha valor de troca. Quando os custos de medi¢do forem muito elevados, 0 bem sera um recurso de
propriedade comum. A tecnologia de medi¢do e a historia dos pesos ¢ medidas é uma parte crucial da historia
econdmica, uma vez que a medida que os custos de medicdo foram reduzidos, o custo de transac@o foi reduzido e,
consequentemente, custos de transagdo mais elevados associados a propriedade da terra.

137 Dentre elas, pode-se incluir as definigdes em instrumentos translativos e, posteriormente, a germina¢io de um
sistema de registros publicos, como o sistema Torrens, que seria incorporado ao ordenamento juridico brasileiro.
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demarcagdo mais precisa dos limites territoriais reflete a transicdo para uma estrutura de
propriedade mais formalizada e orientada para o mercado. Fix'*® evidencia essa transformagio ao
descrever que a “paisagem serd agora desenhada por meio de fragdes mais regulares, apertadas e
claramente definidas entre si: ‘ndo sobra uma nesga, um sobejo; ndo se perde um metro quadrado,
um vintém’. Os novos conjuntos denotam, imediatamente e de forma simploria, serem ‘produtos

de um ordenamento prévio e primario, de uma medigao e demarcacao rigorosas’”.

A promog¢do de loteamentos, como os de Sdo Paulo, exemplifica como este novo
paradigma influenciou as politicas de uso de terras nas décadas subsequentes, algando as
propriedades urbanas a ativo preferido pelos credores, diante da maior facilidade de

comercializagdo ou administragdo em caso de execugdo da divida®®®.

O século XIX também trouxe mudancas na institui¢cdo da propriedade nos os Estados
Unidos. Isso se deu por meio da transi¢do de uma estrutura mercantilista adotada pelos estados
federados para uma orientacdo mais capitalista, marcada por uma consideravel liberalizacdo
econOmica e emergéncia de novas estruturas corporativas. Este periodo ¢ também marcado por
debates intensos sobre os direitos de propriedade e a extensdo do poder regulatorio dos estados,
destacando-se o papel crucial desempenhado por esses na modelagem da ordem econOmica e
juridica.

Nesse periodo, a necessidade de se proceder ao desenvolvimento econdmico nacional
tornou-se consenso. Diante disso, os entes federados passaram a utilizar formas distintas, dentro de
uma ampla autonomia legislativa, para tentar solucionar a principal dificuldade enfrentada: a
escassez de capital para investimento. Para superar essa deficiéncia, adotaram politicas
mercantilistas, com os legisladores estaduais “dispondo de terras publicas, patrocinando projetos
de melhorias internas, experimentando o uso do dominio eminente, auxiliando o surgimento de
corporagdes empresariais, concedendo subsidios e modificando as relagdes entre devedores e

credores”140,

138 FIX, op. Cit. P. 59.

139 Importante destacar que mesmo apds a vigéncia da Lei de Terras, os imdveis ndo eram os principais ativos que
permitiam o acesso ao crédito. Eram o escravo e os frutos da terra as garantias preferidas pelos credores em garantia
de crédito hipotecario — situagio que se manteve, em diferentes graus, até a assinatura da Lei Aurea, em 1888.

U ELY, op. Cit,, P. 59.
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Na década de 1870, os reflexos de uma economia escassamente regulamentada
tornavam-se mais palpaveis. Apds a Guerra Civil (1861-1865), os Estados Unidos viveram uma
era de enorme crescimento econdmico, tendo como forcas motrizes as construgdes de ferrovias, o
desenvolvimento industrial e o rapido avango tecnoldgico. O somatorio dessas forgas criou um
mercado nacional de bens de consumo, permitindo a ampliagdo das disputas entre os estados

federados e, a0 mesmo tempo, a intensificagdo da desigualdade no processo de acumulagao.

As empresas, favoraveis ao laissez-faire, opunham-se a intervengao estatal nas relagdes
econOmicas, enquanto os governos estaduais buscavam assegurar condi¢cdes mais vantajosas as
unidades produtivas locais, a partir da edicao de leis de prote¢do aos mercados locais. As tentativas

de regulacdo, porém, enfrentavam resisténcia profunda por parte das respectivas supremas cortes.

A seguir, serdo citados brevemente alguns dos casos mais destacados, que tiveram
como principal campo de batalha juridico a 14* Emenda a Constituicdo estadunidense, sendo
empregada por grandes corporacdes como escudo contra legislacdes estaduais que, supostamente,

realizavam interferéncias arbitrarias em direitos de ordem econdmica.

Esses casos refletem a tensdo entre regulacdo estatal e direitos de propriedade privada
em um contexto de industrializagdo intensa. A dinamica entre a autoridade regulatoria estatal e a
protecdo dos direitos econdmicos individuais sob a 14* Emenda desencadeou debates juridicos e
politicos, moldando a jurisprudéncia sobre direitos de propriedade e o escopo da regulagdo estatal

no quadro econdmico e politico estadunidense.

No caso Slaughterhouse (1873), a legislagdo da Louisiana, ao centralizar o negdcio de
matadouros em Nova Orleans, foi contestada sob o argumento de violagdo a clausula de privilégios
ou imunidades e a cldusula de devido processo legal da 14* Emenda. A Suprema Corte, contudo,
rejeitou essa alegacdo. A controvérsia intensificou-se com o caso Munn v. Illinois (1877), onde a
regulacdo das tarifas de armazenamento de grios em elevadores de Chicago foi vista como
usurpacao de propriedade sem o devido processo legal. A Suprema Corte ratificou a legislacao,
reiterando que a propriedade privada, quando dedicada ao uso publico, sujeita-se a regulagdo
publica. No caso Loan Association v. Topeka (1874), o cerne da discussdao era um esquema de

subsidios destinado a promover uma empresa manufatureira em Topeka. O Juiz Miller, ao
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representar o Tribunal, salientou o potencial abusivo da tributagao e negou a validade de tributacao

para propositos privados!4!.

Frente as disputas, formaram-se duas distintas doutrinas: a do devido processo
econOmico; ¢ da liberdade contratual, refletindo um esforgo jurisprudencial para equacionar os
principios de liberdade contratual frente ao exercicio do poder de policia estatal, representante de
uma doutrina mais “dirigista”. Estes principios foram fundamentais na constru¢ao de um arcabougo
legal que buscava equilibrar a liberdade individual com as necessidades de regulagdo e intervencao

estatal em questdes econOmicas.

Durante o periodo analisado, observa-se uma evolugao significativa na jurisprudéncia
relacionada ao conceito de "devido processo legal". Em julgamentos marcantes, como Mugler v.
Kansas (1887), a Suprema Corte dos Estados Unidos comegou a adotar uma interpretagdo mais
substancial dessa cldusula, com foco na protecdo dos direitos de propriedade. Essa tendéncia
ganhou impeto em casos como Allgeyer v. Louisiana (1897), onde a Suprema Corte declarou
inconstitucional uma lei estadual que restringia a obtencao de seguros de empresas nao autorizadas
no estado, defendendo que a liberdade garantida pela 14* Emenda abrange o direito de celebrar

"todos os contratos adequados" para o exercicio de uma profissao ou aquisi¢ao de propriedade.

Como elucidado por Ely*#?

, 0 caso Mugler foi fundamental para estabelecer a doutrina
do devido processo econdmico, na qual o escrutinio judicial ndo se restringe a legalidade
processual, mas também abrange a andlise dos objetivos e métodos da regulacdo estatal.
Paralelamente, a doutrina da liberdade contratual, exemplificada pelo caso Allgeyer, evoluiu sob a
premissa de que as partes em um contrato possuem poder de negociacao relativamente equilibrado

e devem ter a liberdade de determinar seus proprios termos.

Entretanto, essa expansao das doutrinas de devido processo econdmico e liberdade
contratual enfrentou desafios, especialmente quando a Suprema Corte precisou balancear esses
principios com a protecdo a saude, seguranca e moralidade publicas. Em casos como Holden v.
Hardy (1898), reconheceu-se que os estados tinham o direito de restringir os direitos de propriedade

e a liberdade contratual como parte do seu "poder de policia".

BLELY, op. Cit., P. 59.
142 ELY, op. Cit., P. 80.
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No caso Gelpcke v. City of Dubuque (1864), a Suprema Corte ampliou a doutrina da
liberdade contratual para incluir arranjos baseados na interpreta¢do judicial da lei estadual,
oferecendo prote¢do adicional contra intervengdes judiciais e legislativas subsequentes. Esse
julgamento reflete uma desconfianga profunda em relagao ao repudio da divida ptblica e estabelece

um controle judicial sobre as politicas de emissdo de titulos municipais.

A andlise deste periodo histérico revela uma tentativa continua de equilibrar as
demandas de liberdade econdmica com as necessidades de regulacao estatal, dentro de um quadro
legal e constitucional em evolugdo. Ao final do século XIX, a doutrina do devido processo
econdmico sagrou-se como a principal salvaguarda constitucional dos interesses de propriedade e
negdcios. Outrossim, a restrigdo a constituicdo de divida publica municipal contribuiria para a
necessidade de formulagdo de um programa de financiamento habitacional em nivel federal no

século XX, conforme sera tratado em sequéncia.

No Brasil, por sua vez, a segunda metade do Século XIX seria palco de grandes
mudancas, juridicas, politicas, econdOmicas e institucionais. A proibicao de uma das atividades
econdmicas centrais precipitou a transferéncia dos recursos entdo investidos no trafico para outros
setores, tais como os bancos de emissao e papéis da divida publica, assim como para a atragdao de

imigrantes europeus para o pais, que ja era incentivada pelo governo brasileiro desde 1840143,

O proprio avanco do trabalho assalariado urbano favoreceu a expansdao da base
monetaria e a captacdo dos depositos, em especial na parte final do século. Além disso, a constru¢ao
de obras de infraestrutura, como a Estrada de Ferro Bahia do Sdo Francisco, demandou a
mobilizagdo de recursos mais volumosos — que se majorariam ainda por ocasido da Guerra do

Paraguai, iniciada quatro anos mais tarde.

Essencial para o enfrentamento do problema do funding escasso (incluindo-se para o
incipiente mercado imobilidrio) seria, portanto, a captagdo de reservas monetarias em volume
compativel com a mudanca do perfil da economia brasileira. As reservas monetarias, até entao
essencialmente vinculadas aos latifindios e a aquisi¢do de escravos, precisariam ser mobilizadas

para financiar o projeto proposto.

143 CROCE, Marcus. “A Economia do Brasil no século XIX”. XI Congresso Brasileiro de Histéria Econdmica. 2015.
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Cabe destacar, an passant, que o incentivo a coloniza¢do do interior do pais também
levou a formacao de legislagdes especificas voltadas ao desenvolvimento urbano dessas areas, cujo
crescimento intenso seria, de certa forma, administrado por meio de associagdes de colonizacdo e
da regulamentagdo das empresas que realizavam a promog¢ao do processo imigratorio, tais como o
Decreto n°® 1.915, de 28 de marco de 1857, em que sdo formuladas orientagdes que se aproximam
das caracteristicas de uma legislagdo urbanistica, estipulando a metragem de divisao dos lotes entre

os associados, a presenca de igreja e escola em cada uma destas.

Do ponto de vista normativo, a Lei n® 1.083, de 22 de agosto de 1860, ¢ um marco
essencial por sua estreita ligacdo com o desenrolar das inovagdes institucionais que dariam forma
as fontes de financiamento mais exitosas do desenvolvimento imobiliario brasileiro: as caixas

econdmicas, em especial as garantidas pela Unido.

A referida lei regulamenta a atividade de bancos e outras instituicdes financeiras no
Brasil, difundidas pelo setor privado e governos estaduais, com especial atencdo aos bancos
publicos (ou “criados por decreto”, como referido no texto legal). Dentre as matérias
regulamentadas, citam-se a fixa¢do de limites de endividamento, regras para a emissao de titulos e
notas e disposi¢des de direito material sobre faléncia dessas instituigdes. Por meio desta, também
foram criadas vedagdes legais a realiza¢do de empréstimos e ao funcionamento de instituicdes
financeiras sem o prévio aval do Estado, sob pena de multa e at¢ mesmo prisdo ao individuo que

agisse em desacordo.

A opg¢do por um maior controle regulatorio sobre as instituicdes financeiras —
decorrente da Lei n° 1.083 de 22 de agosto de 1860, nomeada, a época, de “Lei do Entraves” —
ocorreu logo apds um periodo de expansido da base monetéaria'**. A imposicao de limites a atividade
bancaria tinha por objetivo a estabiliza¢ao econdmica e a reducao de atividades com risco excessivo

e/ou fraudulentas.

Veja-se que, ja nesta época, os efeitos nefastos da quebra de confianca da populagdo

em instituicdes bancarias eram conhecidos, sendo evidente o interesse do Estado em proteger a

144 MARCONDES, Renato Leite. “Caixas econdmicas publicas e depdsitos populares no brasil”. Am. Lat. Hist. Econ.,
ano 21, n°. 3, setembro-dezembro, 2014, p. 56.
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nascente atividade em um momento crucial de transicdo de um modelo mercantilista para uma

economia capitalista.

De especial importancia para evidenciar a necessidade de regulamentacdo das
institui¢des financeiras foi o Panico de 1837 — cujos efeitos foram sentidos em solo americano até
1844, com taxas de desemprego que chegaram a 25% e deflagio sustentada nos pregos e salarios.
Outrossim, pouco antes da implementagdo das referidas limitagdes, ocorreria a primeira crise
financeira de escala global, o Panico de 1857, iniciado nos Estados Unidos em funcdo de corridas
bancérias ap6s a faléncia do Ohio Life Insurance and Trust Company**®, levando a uma acentuada

queda no prego dos commodities, incluindo-se o café, principal produto de exportacao brasileiro.

Para além da normatizacdo de aspectos da atividade bancéria, a legislagdo também
versou sobre sociedades sem fins lucrativos que eram comuns na época: as “Caixas Economicas”,
os “Monte-Pios ou de Soccorro”, e as “Sociedades de Soccorros Mutuos”, tratadas nos paragrafos

1° ¢ 14° a 16° do art. 2°*47. A legislagdo autorizava a cria¢do de institui¢des garantidas pelo Estado,

145 Cf. TIMBERLAKE, Jr., RICHARD H. "Panic of 1837." In: Glasner, David; Cooley, Thomas F., eds. Business
Cycles and Depressions: An Encyclopedia. New York: Garland Publishing, 1997, pp. 514-516. ISBN: 0-8240-0944-4.
146 Cf. CALOMIRIS, Charles W.; Schweikart, Larry. “The Panic of 1857 Origins, Transmission, and Containment”.
The Journal of Economic History, 1991: 808—810. JSTOR 2123394

147 Art. 2° Na organisacio e regimen das Companhias e Sociedades Anonymas, assim civis como mercantis, observar-
se-hdo as seguintes disposi¢des: § 1° As Companhias ou Sociedades Anonymas, Nacionaes ou Estrangeiras, suas
Caixas Filiaes ou Agencias, que se incorporarem ou funccionarem sem autorisacdo concedida por Lei ou por Decreto
do Poder Executivo, ¢ approvacdo de seus estatutos ou escripturas de associacdo, além de incorrerem na pena do art.
10 do Decreto n. 575 de 10 de Janeiro de 1849, pagardo as que tiverem capital social a multa de 1 a 5% do mesmo
capital, e as que o ndo tiverem a de 1:000$ a 5:000$000, pelas quaes multas, assim como por todos os actos das referidas
Sociedades, ficdo solidariamente responsaveis os socios que as organisarem ou tomarem parte em suas deliberagoes,
direcgdo ou gerencia, e as pessoas que directa ou indirectamente as promoverem. Esta disposi¢do he applicavel aos
Monte-Pios, as Sociedades de Soccorros Mutuos, 4s Caixas Economicas, e a toda e qualquer Sociedade sem firma
social, administrada por mandatarios, ainda que seja beneficente. Aos Presidentes das Provincias, e na férma dos
Regulamentos do Governo, pertence a faculdade de autorisar e approvar os estatutos dos Monte-Pios e das Sociedades
de Soccorros Mutuos ou de qualquer outra Associacdo de beneficencia estabelecidas nas Provincias, salva a disposicao
do art. 10 § 10 da Lei n° 16 de 12 de Agosto de 1834. § 14. As Caixas Economicas, como estabelecimentos de
beneficencia, serdo dirigidas e administradas gratuitamente por directores nomeados pelo Governo; e os bons servigos
por estes prestados serdo reputados relevantes em qualquer occasido e para qualquer fim. § 15. As Caixas Economicas
ndo poderdo fazer outra operagdo que ndo seja a de receber a premio semanalmente valores nao excedentes a 50$000
por cada depositante. As quantias, depositadas na mesma ou em differente Caixa por hum mesmo individuo, e que por
accumulacdo ou por qualquer outro motivo excederem ao computo de 4:000$000, ndo vencerdo juros. § 16. Os
dinheiros recebidos pelas Caixas Economicas serdo entregues, no prazo maximo de oito dias, a Esta¢do de Fazenda
que o Governo designar em cada Provincia ou Municipio, e vencero o juro de 6% desde o dia de sua entrada. Os juros
serdao accumulados semestralmente, e a retirada dos depositos s6 podera ter lugar com prévio aviso do depositante,
feito com antecedencia de oito dias pelo menos.

87



dando autonomia a este para, no decreto de criacdo dessas instituicdes, estabelecer a forma

societaria aplicavel e certas estruturas de compliance, nos termos do art. 7°%48,

Em complemento a esta, cita-se o Decreto n® 2.711, de 19 de dezembro de 1860, que
restringiu, em seu art. 1°, a “creagdo, organisag¢do ou incorporagdo de Companhias ou Sociedades
anonymas, que tenhdo por fim operagoes chamadas de Banco, ndo poderdo realizar-se, sob as
penas do art. 2° § 1°da Lei n° 1.083 de 22 de agosto de 1860 sendo em virtude de Lei, ou de
Decreto do Poder Executivo”. Por meio do Decreto n® 2.723, de 12 de janeiro de 1861, seria dado
inicio ao esfor¢o governamental mais exitoso para captacao de recursos de poupanca no pais: a

criacdo de “uma Caixa Economica e um Monte de Soccorro”!4°

em nivel federal, cujo objetivo
seria o atendimento as classes menos abastadas, com juros de 6% ao ano — limitado a um
determinado valor, a partir do qual esses ndo mais incidiriam— e garantia do Governo, o que se

extrai do seu art. 1°1%0,

A estratégia era uma forma de capitalizar o Tesouro em um contexto em que a maior
parte da populagdo era de baixa renda e ndo dispunha do montante necessario para a aquisi¢cao de
titulos publicos. Assim, o sucesso destas instituigdes alavancaria financiamento publico, utilizando-

se da poupanga popular, com a aquisi¢do indireta destes titulos pelas Caixas®®?.

O artigo 9° vedava o deposito na Caixa Econdmica por menores, escravos e demais
individuos que nao tivessem a livre administracdo de sua pessoa e bens (o que incluia, por vezes,

as mulheres). Entretanto, como ressaltado por Marcondes'®, essa vedagdo ndo impediu que estes

148 Art. 7° O Governo nos Regulamentos que expedir para a boa execugdo desta Lei podera impor multas de 100$ até
1:000$000, e de accordo com as presentes disposi¢des determinara as condigdes necessarias para a organisacao e
incorporagdo das Companhias e Sociedades Anonymas e dos estabelecimentos de que tratdo o art. 1° e os §§ 1°, 14,
18, 19, e 20 do art. 2° desta Lei, sua inspec¢ao e exames, os casos ¢ a forma da suspensdo ou dissolucdo dellas, e o que
for necessario para exercicio das funcg¢des de corretor e regularidade de seus actos.

149BRASIL.  Decreto  n° 2723, de 12 de  janeiro  de 1861.  Disponivel  em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-2723-12-janeiro-1861-556013-publicacaooriginal-
75580-pe.html.

150 Art. 1° A Caixa Economica estabelecida na Cidade do Rio de Janeiro, em virtude do art. 2°, §§ 1°e 14 a 16 da Lei
n°® 1.083 de 22 de Agosto de 1860, tem por fim receber a juro de 6%, as pequenas economias das classes menos
abastadas, e de assegurar, sob garantia do Governo Imperial, a fiel restitui¢do do que pertencer a cada contribuinte,
quando este o reclamar na féorma do art. 7° deste Regulamento.

151 Art. 6° As quantias depositadas na Caixa Economica, e remettidas diariamente ao Thesouro sdo por este garantidas
ao depositante; ¢ poderdo ser empregadas como emprestimos ao Monte de Soccorro desta Capital, creado em virtude
da Lei de 22 de Agosto de 1860, na compra de apolices da divida publica fundada, ou nas despezas do Estado, ¢ serdo
escripturados como deposito.

12MARCONDES, op. Cit., pp. 119-120),
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grupos estivessem entre os primeiros depositantes da instituicio®3. Aumento significativo do
nimero potencial de depositantes adveio no século seguinte, com a Lei do Ventre Livre (Lei n°
2.040 de 28 de setembro de 1871), que autorizou a formagdo de peculio aos escravizados,

permitindo-se a utilizagdo dos recursos poupados em cartas de alforria.

Com a abolicdo da escravatura, o Estado brasileiro passou a ser intensamente
pressionado pelos latifundidrios que, sentindo-se no direito de reclamar de suas perdas economicas,
exigiam a interven¢do do Estado para que pudesse ser implementado um novo sistema que

aumentasse os seus rendimentos.

Esforgos nesse sentido seriam realizados pelo Império por meio do Decreto n® 3.403,
de 24 de novembro de 1888, visando a estabilizar as condi¢des politicas e econdmicas diante da
turbuléncia vivenciada no periodo imediatamente posterior ao fim do regime escravista, com a
liberacao dos individuos subjugados. Assim, houve a autorizagdo legal para a emissao de crédito a
lavoura, a utilizacdo de titulos publicos como lastro (extremamente inovadora na legislacdo
brasileira, ja que se dava em oposi¢do a concepgdo metalista existente até aquele momento>*) e
estipulando-se preferéncia destes credores frente a quaisquer outros nos ativos compostos pela
reserva legal obrigatoria em moeda corrente (representando 20% do total das emissdes®) e sobre

as apolices publicas depositas.

Logo apos a Proclamacao da Republica, em 1889, foram implementadas politicas de
expansao de crédito de forma abrangente. As reformas econdmicas, encabegadas por Ruy Barbosa
(na condi¢do de Ministro da Economia do Marechal Deodoro da Fonseca), tinham por objetivo
expandir e estimular a introdu¢do de atividades industriais no pais. Para tanto, alterou
substancialmente a regulamentacdo bancaria posta em pratica pela Lei do Entraves, maximizando

a mudanga proposta na reforma legislativa de 1888. A permissao para atuacao ampla dos bancos

158 O referido tema comporta algumas informagdes adicionais, trazidas por Marcondes, op cit., “A participagio dos
menores na Caixa do Rio manteve-se ao redor de um sexto do total entre 1882 e 1892 (15.9%). De outro lado, as
mulheres realizaram grande parcela dos depdsitos, atingindo pouco mais de um terco entre 1891 e 1908 (35.1%) e
aumentaram a sua parcela para 40.5% em 1924.”

154 Art. 1° Poderdo emittir bilhetes ao portador e 4 vista, convertiveis em moeda corrente do Imperio, precedendo
autorisag¢ao do Poder Executivo, as companhias anonymas que se propuzerem a fazer operagdes bancarias e que, em
garantia do pagamento dos mesmos bilhetes, depositarem na Caixa da Amortizagdo o valor sufficiente em apolices da
divida publica interna, designadas no art. 2° desta Lei, observadas as disposigdes seguintes:

155 Art. 1°, §2° da referida Lei assim dispde: “ 1. A companhia conservard sempre em caixa 20% em moeda corrente do
valor dos bilhetes em circulago para acudir a seu prompto pagamento.”
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pode ser evidenciada na listagem de operagdes permitidas (que, conforme o item “10”, evidencia-
se ser meramente exemplificativa). Dentre elas, destacam-se as tendentes a incentivar o processo
de urbanizacdo (como demarcacdo e parcelamento do solo), de industrializa¢do, auxilio a

colonizagdo, realizacdo de obras de infraestrutura e as atividades agricolas*®.

Merece destaque os favores legais concedidos, no art. 3°, aos estabelecimentos
bancarios, tais como, no ambito imobilidrio: a partir da “cessdo gratuita, a discri¢cdo do Governo,
de terras devolutas, na zona da sua circumscripgdo, para localisa¢do de colonos e fundagdo de

’

estabelecimentos industriaes de qualquer ordem”, sobre os quais tinham preferéncia, em igualdade
de condi¢des, nos “contractos com o Governo sobre objectos de colonisag¢do e immigragdo na sua

circumscripg¢do territorial”.

Além disso, garantiu-se a esses o direito de desapropriacdo e isencdo de décimas,
impostos e direitos aduaneiros para “os estabelecimentos industriaes, que fundarem, emquanto os
houverem sob sua administragdo, e material de qualquer especie, que importarem com destino e
applicagdo a esses estabelecimentos, estradas de ferro, exploragdo de rios, minas e outras fontes

de produc¢ado".

Vé-se também a tentativa agressiva de aumentar os subsidios para a construgdo de
“estradas de ferro e outras obras e melhoramentos”, bem como a explorag¢do de minas de qualquer
espécie compreendidas na circunscrigdo territorial. O principal instrumento juridico utilizado para
dar azo a formulacdo da nova politica de fomento & economia de mercado seria a hipoteca de

imodveis ruais e a subsequente emissdo de letras hipotecarias, como estatuido nos arts. 4° e 7°%7,

156 Art. 2° Os bancos constituidos nos termos deste decreto poderdio operar: 1) em emprestimos, descontos e cambios;
2) em hypothecas a curto e longo prazo, emittindo letras hypothecarias; 3) em penhor agricola sobre fructos pendentes,
colhidos e armazenados; 4) em adeantamentos sobre instrumentos de trabalho, machinas, apparelhos e todos os meios
de producg¢do das propriedades agricolas, engenhos centraes, fabricas e officinas; 5) em emprestimos de caracter e
natureza industrial para construccdo de edificios publicos e particulares, estradas de ferro e outras, cées, docas,
melhoramentos de portos, telegraphos, telaphones e quaesquer emprehendimentos industriaes; 6) em comprar e vender
terras, incultas, ou ndo, parcellal-as, e demarcal-as, por conta propria, ou alheia; 7) encarregar-se de assumptos
tendentes 4 colonizagdo, fazendo os adeantamentos necessarios, mediante ajuste o contracto com os colonos, ou
terceiros interessados; 8) incumbir-se, por conta propria ou alheia, de deseccamento, drenagem e irrigagdo do sélo; 9)
tratar do nivelamento e orientagdo de terrenos, abertura de estradas e caminhos ruraes, canalisagcdo e direccdo de
torrentes, lagdas e rios, ¢ facilitar os meios necessarios - mediante ajuste ¢ condi¢des - a qualquer cultura, criagdo de
gado de todas as especies e exploragdo de minas, principalmente de carvdo de pedra, cobre, ferro e outros metaes; 10)
finalmente, poderdo effectuar todas as operagdes de commercio e industria, por conta propria ou de terceiros.

157 Art. 4° [...] 4 a emprestar 4 lavoura e industrias auxiliares, a juro nunca superior de 6 %, commissdo de 1/2 % e
prazo maximo de 30 annos, sobre hypotheca de immoveis ruraes, urbanos e industriaes, € bem assim a effectuar com
ella transac¢des de penhor de productos e outros titulos, que offerecam garantia, a prazo nunca superior a tres annos.
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A hipoteca ja era um veiculo consolidado de captacdo de crédito associado a outorga
de garantia real ao credor. Em um pais com grande parte dos recursos imobilizados em latifundios,

escravos, animais e demais ativos associados aos empreendimentos agricolas, ¢ claro o forte

incentivo a adog¢ao da hipoteca e do penhor agricola como forma de garantia.

Destaca-se que a legislagdo hipotecaria foi fortemente influenciada por Nabuco de
Araujo, que, logo apds assumir o Ministério da Justica, em 1853, redigiu o projeto de reforma
hipotecaria. Até entdo, a legislacdo hipotecaria resumia-se ao Decreto n° 482, de 14 de novembro
de 1846, que regulamentava a Lei n° 317, de 21 de outubro de 1843, a qual criara o registro geral

das hipotecas, bem como as disposi¢des gerais sobre hipotecas no Codigo Comercial. '8

Esse dispunha sobre a hipoteca, atribuindo a elas carater “comercial”. Os arts. 26 ¢ 27
desse normativo trazia a autorizagao para os menores e filhos de comerciantes de obrigar, hipotecar
e alienar os seus bens, sem que possam alegar o beneficio de restitui¢do contra este ou outros atos
oriundos de obrigacdes comerciais. As mulheres casadas ndo poderiam se utilizar de tais faculdades
sobre os bens particulares do marido (adquiridos antes do casamento), desde que regulamente
inscritos no Registro do Comércio em até 15 (quinze) dias apds o casamento. A mesma restrigao
seria extensivel aos bens que fossem comuns aos conjuges, cujos atos de disposicao demandariam

a outorga uxoria, provada por escritura publica aposta no referido Registro.

A legislagdo comercial presumia hipdteses de “hipotecas tacitas” em diversas ocasioes
do dia-a-dia comercial, tais como sobre trapiches ou armazéns ao tempo da quebra do comerciante,
para pagamento dos aluguéis e das despesas feitas com a conservagdo (art. 97); bestas, carros,

barcos, aparelhos e demais instrumentos principais e acessorios dos transportes, em favor do

Para auxiliar taes emprestimos, o Governo concorrera apenas com as sommas que receber dos bancos a titulo de
reduc¢do da taxa de juro das apolices, que constituirem seu fundo social; e, depois dessas sommas attingirem a
totalidade do juro, ficara este auxilio reduzido 4 metade. Com este auxilio os bancos formardo um fundo especial, para
garantir o servico das letras hypothecarias, que emittirem em virtude de emprestimos 4 lavoura e industrias auxiliares;
Art. 7° Os emprestimos aos agricultores nos termos do art. 10 da lei n. 3172 de 5 de outubro de 1885 poderao ser feitos
por prazo de um a tres annos, e ainda por escripto particular, assignado pelo devedor e duas testemunhas, cujas firmas
serdo reconhecidas antes do registro; revogados nesta parte o art. 107 ¢ §§ 2° e 4° do decreto n. 9549 de 23 de janeiro
de 1886.

18RIBEIRO, Maria Alice Rosa. PENTEADO, Maria Aparecida Alvim de Camargo. “ESCRAVOS HIPOTECADOS,
CAMPINAS-1865-1874”. Jun 2020 in Revista de Historia (S&8o0 Paulo). DOIL 10.11606/issn.2316-
9141.rh.2020.152744. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/revhistoria/article/view/152744/176866#content/citation_reference 1.
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carregador para pagamento dos efeitos entregues ao condutor ou ao comissario de transporte (art.

108); sobre os géneros carregado, para fins de custeio do frete e despesas (art. 117), dentre outros.

A hipoteca de que tratava o referido Codigo era mais bem descrita nos arts. 265 a 270.
A hipoteca poderia assegurar qualquer obrigacao ou divida comercial, desde que provada por
escritura publica inscrita no Registro do Comércio — a excecdo, por 6bvio, das hipotecas tacitas.
Como requisitos formais, a escritura deveria enunciar, para cada um dos bens hipotecados (sob
pena de ndo produzir seus efeitos):” a natureza da divida, a sua importdincia, a causa de que
procede, a natureza dos bens que se hipotecam, e se estdo livres e desembargados, ou se acham

sujeitos a outra hipoteca ou a outro algum onus”.

Nesse sentido, também trazia previsdes protetivas ao patrimdnio dos casais em que 0s
bens se comunicavam, como a previsao de invalidade quando a hipoteca de bens do casal fosse
outorgada sem a outorga marital, a nulidade da hipoteca de bens oriundos do dote pelo conjuge
vardo — ainda que também assinada pela mulher. Do ponto de vista comercial, cabe destacar o
previsto no art. 269, que estipulava os efeitos da hipoteca, como o de tornar nulo qualquer ato de
disposi¢do da coisa hipotecada, a possibilidade de o credor penhorar e executar a coisa hipoteca
para que sirva como seu pagamento, assim como a estipulacdo de preferéncia perante os demais
credores (em ordem de inscri¢do destas no Registro Comercial). Além disso, também ¢ de
relevancia o previsto no art. 827, que trazia a nulidade de hipotecas havidas em até 40 dias da data
legal da faléncia, uma vez que o art. 852 previa a exclusdo dos credores hipotecarios “do dominio”
do regime de concordata, que teriam o maior privilégio (art. 873). Os credores hipotecarios
apareceriam, também, nas segunda e terceira posi¢cao na ordem de preferéncias, compreendendo as

hipotecas tacita especial e tacita geral; e hipoteca especial.

A grande complexidade do sistema hipotecario vigente trazia claras dificuldades
praticas. Em primeiro lugar, a existéncia de diversos tipos da “mesma” garantia, que recairia sobre
bens moveis e imoveis, de forma tacita, legal ou consensual, tornaria confusa e dificultosa a
aplicagdo de forma mais ampla. Em segundo lugar, tem-se que a hipoteca que se pretendia regular
de forma pormenorizada se vinculava apenas as relagdes comerciais, sem que o sistema viesse a

ser atualizado no ambito civil.

Apos mais de 10 anos de discussdes, adveio a Lei n° 1.237, de 24 de setembro de 1864,

e 0 Decreto n® 3.453, de 26 de abril de 1865. Por conta disso, a Lein® 1.237 , de 24 de setembro de
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1864 promoveu a “Reforma a Legislagdo Hypothecaria” e estabeleceu as “bases das sociedades de
crédito real”. No seu primeiro artigo, € expressa a inten¢do de unificacio das diversas modalidades
hipotecarias em uma so6, atribuindo expressamente que: “Nao ha outras hypothecas sendo as que
esta Lei estabelece” e, em seu art. 2°, que a “hypotheca ¢ regulada somente pela Lei civil, ainda
que algum ou todos os credores sejdo commerciantes. Ficdo derogadas as disposi¢cdes do Codigo

Commercial, relativas 4 hypotheca de bens de raiz”.

Esta lei alteraria o paradigma da legislacdo hipotecaria, passando a listar
extensivamente os bens que poderiam ser objeto de hipoteca, sendo esses: “immoveis",
“accessorios dos immoveis com os mesmos immoveis", “escravos e animaes pertencentes as
propriedades agricolas, que forem especificados no contracto, sendo com as mesmas
propriedades”, o “dominio directo dos bens emphiteuticos”, “o dominio util dos mesmos bens
independente da licenga do senhorio, o qual ndo perde, no caso de alienagdo, o direito de opcao™.

As diversas categorias presentes foram limitadas as hipotecas legais ou convencionais.
Quanto a primeira modalidade, resumia-se as hipoteses associadas aos bens no seio familiar,
regulando-se a existéncia de hipoteca de bens dos conjuges e menores, por exemplo; a fazenda
publica, Igrejas, Mosteiros , Misericordias e Corporagdes de Mao-morta; ao Estado e aos ofendidos
em crimes; ¢ no ambito sucessorio. A excegdo das hipotecas de mulheres casadas, menores e

interditados, todas as demais devem ser especializadas, por escritura publica.

A preocupagdo com a maior organizagdo e mobilizagdo dos recursos nacionais,
reduzindo-se os custos de transagdo e a assimetria informacional entre as partes ¢ evidenciada em
dois principais pontos desta norma: a estipulacdo do rol extensivo de 6nus reais e a organizacao de
um “Registro Geral”. Além disso, outro fator inovador da legislacdo seria a tentativa de criacao de
um mercado secundario de hipotecas, razao pela qual foram pormenorizadas as regras atinentes as
cessdes e sub-rogacdes de titulos, assim como a fundacdo de sociedade especialmente autorizadas

pelo Governo a emitir as Letras Hipotecarias (titulos de divida hipotecaria).

A importancia da normatizagao foi justamente possibilitar a criagdo de um subsistema
mais seguro e cujas informagdes seriam cada vez mais centralizadas, o que daria origem a uma
formatagdo do crédito imobiliario de modo mais proximo a sua acep¢ao moderna. A seguranga e
centralizacao por meio do Registro Geral permitiria a qualquer interessado avaliar o estado do bem,

reduzindo-se as chances de fraudes e aumentando os incentivos para circulacdo dos recursos.
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A Lei n® 1.237, de 24 de setembro de 1864, constitui um marco normativo essencial
para a compreensao ¢ analise do contexto imobiliario e financeiro brasileiro, especialmente nos
dispositivos previstos em seu Titulo III e Titulo VI. O Titulo III, dedicado ao Registro Geral,
estabelece as fundagdes necessarias para um sistema de registro imobiliario de maior transparéncia
e eficiéncia, articulando mecanismos cruciais para a salvaguarda da transparéncia e da seguranca
juridica nas transagdes imobilidrias, atribuindo eficacia erga omnes as transmissoes e institui¢oes
de Onus reais e hipotecas. O artigo 7° ¢ particularmente digno de nota, ao impor um dever ao
adquirente e ao devedor de registrar as transac¢des pertinentes, promovendo a ordem e a legalidade

necessarias, sendo as despesas relacionadas a este processo de responsabilidade do adquirente.

A legislagdo tentaria facilitar a circulagao do crédito associado aos imoveis, em especial
os rurais. Para tanto, criar um sistema fundado nas sociedades de créditos reais (que se utilizariam

dos Onus reais normatizados para garantir o empréstimo realizado).

A Hipoteca teria por objeto créditos de longo prazo, com prazo minimo de 10 anos e
maximo de 30 anos (art. 13, § 7°). Destaca-se a limitagcao do valor total passivel de concessao de
crédito, sendo metade do valor do imdvel para os rurais e trés quartos para os urbanos. O art. 10°
descreve a hipoteca como indivisivel, gravada sobre o imovel e seus bens moveis, “integralmente,
e em cada uma das suas partes, qualquer que seja a pessoa em cujo poder, se acharem”. Essas
poderiam ser cedidas e sub-rogadas, como tratado no Titulo VI, constituindo uma base normativa
para a transferéncia de créditos hipotecarios e criando-se um titulo de crédito (nominativo ou ao

portador), transferiveis por endosso e de pagamento anual.

Estariam autorizadas a emitir as letras hipotecédrias as sociedades especialmente
autorizadas pelo Governo, sendo criados favores legais consubstanciados na vedacdo a faléncia
comercial e instituicdo de um regime mais proximo da liquidacao extrajudicial para a hipotese de
insolvéncia. Outrossim, garantiriam as letras hipotecarias a preferéncia sobre as dividas
quirografarias ou privilegiadas. Esta parte da legislagdo representa um avango substancial para a
época. Ao fornecer um procedimento mais claro e seguro para transferéncias de créditos
hipotecarios, iniciava-se um caminho para a protecao dos interesses das partes envolvidas e a

promogao de maior estabilidade do sistema financeiro.

A importancia destes titulos na legislacdo nao pode ser subestimada. O estabelecimento

de um Registro Geral, conforme delineado no Titulo III, responde a imperativa necessidade de
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proporcionar publicidade e segurancga juridica nas transa¢des imobiliarias, reduzindo-se os custos
de verificacdo. A normatizagdo das cessdes e sub-rogacdes, por sua vez, visa facilitar e assegurar a
fluidez no mercado de crédito, permitindo que os créditos sejam negociados de maneira
transparente e segura. A introducao das letras hipotecarias, por sua vez, serve como um instrumento
essencial para facilitar o acesso ao crédito, proporcionando a necessaria liquidez ao mercado. Estes
mecanismos, em sua totalidade, sdo vitais para o desenvolvimento do mercado imobiliario e

financeiro no Brasil*®°.

Pelo Decreto n® 2.687, de 6 de novembro de 1875, foi criado um Banco que teria por
objeto a criagdo do Banco de Crédito Real, fundado segundo a 1.237, de 24 de setembro de 1864.
Seria a primeira grande tentativa de centralizagdo da emissao de recursos destinados ao crédito
imobilidrio no pais. Neste sistema, seria garantido, pelo Estado, os “os juros até 5 % ao anno e a

amortizagado de letras hypothecarias™.

O Banco, de duragdo estipulada em 40 anos, teria como principal objetivo a atragio de
recursos estrangeiros, que seriam utilizados para financiar o crédito hipotecario e a lavoura. Assim,
a garantia de juros e amortizacdo pelo Estado brasileiro somente se daria ao banco cujas emissoes
se fizessem nas pragas da Europa, e que emprestasse sobre garantia de propriedades rurais, a juro
que ndo excedesse a 7%, e com amortizacdo calculada sobre o prazo convencionado da divida, que
deveria ser fixado entre 5 e 30 anos. A mesma legislagdo autorizava a concessao de juros garantido

para as Companhias que se estabelecessem engenhos centrais para fabricar agucar mediante o

159 Apesar de nio ser o objeto deste trabalho, ¢ forgoso destacar os impactos devastadores, — se niio sobre a economia,
sobre a dignidade da pessoa humana — de se permitir, por for¢a da legislacdo em comento, a hipoteca de escravos.
Sobre o tema, cabe trazer a visdo de RIBEIRO e PENTEADO (2020): “A lei definiu que as garantias se estenderiam a
todas as benfeitorias que fossem acrescidas ao imoével na vigéncia do contrato, como “as acessdes naturais”, nas quais
se incluem “as crias nascidas das escravas hipotecadas” (BRASIL, 1864, p. 70, 72). Logo, os escravos futuros, ainda
ndo existentes, nasciam hipotecados em decorréncia da hipoteca de suas maes. A legislacdo hipotecaria desprezou a
controvérsia sobre a natureza juridica do escravo - se regido pelo regime juridico das coisas ou das pessoas - res ou
persona? Pouco importava se o escravo fosse pessoa, coisa, objeto mével ou animal, semovente. Acima da controvérsia
- coisa ou pessoa - paira o direito de propriedade que assegurava ao senhor o dominio e o poder. Nada poderia agredir
ou negar o direito de propriedade da mercadoria adquirida pela compra ou por heranga ou doag¢do.Com base na
importancia do direito de propriedade, KILBOURNE (1995) critica a historiografia econdmica norte-americana por
ignorar o “conjunto de direitos de propriedade” ao tratar a escraviddo como mais uma forma de organizagio do trabalho
comparavel a baseada no trabalho livre. Segundo o autor: Assim, também no Brasil, a historiografia econémica tende
a ignorar o direito de propriedade que permitia ao senhor utilizar a propriedade - o escravo -, para assegurar ao credor
o pagamento da divida. Logo, a presenga de escravos foi recorrente nas escrituras de obrigagdo hipotecarias e, mais do
que isso, se tornou preponderante nas transagdes de crédito que tiveram lugar na sociedade campineira, como vamos
demonstrar na proxima se¢do. Valendo-se dos direitos de propriedade sobre os escravos, os senhores poderiam deles
dispor como melhor lhes aprouvesse.”
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emprego de aparelhos e processos modernos, o que foi criticado amplamente pela sociedade da

¢poca.

Por meio do Decreto n° 3.272, de 05 de outubro de 1885, seria reforgado o subsistema
de crédito imobilidrio, visando, agora, a estabelecer as bases para um crédito de curto prazo para o
setor agricola por meio do penhor. Caberia as sociedades de crédito real, assim como “qualquer
capitalista” o direito de constituir penhor sobre “colheitas pendentes, productos agricolas, de
animaes, machinas, instrumentos e quaesquer outros accessorios ndo comprehendidos nas
escripturas de hypotheca, e quando o estejam, precedendo consentimento do credor hypothecario”,

mantendo-se a obrigagdo de inscri¢cao no Registro Geral para que tenham efeito.

A politica nacional se voltaria, apds a instauracdo da republica, ao desenvolvimento
industrial no pais, com a descentralizagdo bancéria e o incentivo a emissdo de moeda por essas
instituigdes. O entdo Ministro da Fazenda, Ruy Barbosa, ao tratar sobre o tema em Relatorio do
Ministério da Fazenda acerca do ano de 1890, discorreu sobre as dificuldades associadas ao

mercado hipotecario no ambito nacional :

Com effeito, reflectiam as commissdes, ndo podendo por ora o Brasil encontrar em seu
seio os elementos precisos, para dar impulso as emissdes dos bancos hypothecarios, as
quaes constituem seus instrumentos fecundos de prosperidade, torna-se evidente que
qualquer plano de organizacdo sobre esta materia deve ter por bases a importacdo de
capital estrangeiro ¢ a emissdo das obrigacdes hypothecarias nas pragas ricas ¢ populosas
da Europa.

Mas, para conseguir este desideratum, inspirando plena confianga nesses titulos, ndo basta
a garantia dos bens immoveis e do capital social das companhias. E ainda preciso que elle
se fortifique, ante os olhos dos capitalistas, com o prestigio do credito do governo, unindo
os seus aos interesses da companhia.»

Preconizando as vantagens inestimaveis das instituigdes destinadas a mobilizar o solo pelo
moderno mechanismo do credito, o senado punha imprescindivelmente como clausulas
supremas a exequibilidade desse progresso entre nds o recurso aos mercados estrangeiros,
possibilitado pela garantia do erario nacional. O principal mérito dessas instituicdesy,
dizia elle, por orgdo das commissdes, cujas idéas abragou, (derivando-se do grande
desenvolvimento, que deve ter a emissdo das suas letras hypothecarias, multiplicadas até
o decuplo do valor do seu fundo social, resulta em que ellas encontram insuperaveis
difficuldades, para se levantar e prosperar em paizes novos, onde os capitaes disponiveis
sdo sempre escassos em relagdo as variadas e numerosas difficuldades das industrias e
melhoramentos que os reclamam. Este ¢ o caso, em que se acha o Brasil; e seria preciso
fechar os olhos a luz de tantas experiencias recentes, para se esperar bom &xito na emissao
de titulos hypothecarios em escala assaz vasta) que corresponda a magnitude dos fins, a
que sdo applicados.» Francisco Octaviano dizia:

160 BRASIL. Ministério da Fazenda. “Relatério do Ministro da Fazenda Ruy Barbosa. Rio de Janeiro: Imprensa
Nacional, 1891”. Disponivel em: https://bibliotecadigital.stf.jus.br/xmlui/handle/123456789/3375  Acesso
em:10/08/2023. P. 156-157.
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“Dentro do paiz estamos todos de accordo em, que fallecem os capitaes. Por conseguinte,
que era essencial? Por em contacto com a lavoura brasileira as associa¢des de credito da
Europa.

“E o meio de conseguir isto qual poderia ser? O credito do governo. O governo vem, pois,
aqui abonar o lavrador nacional junto as associa¢des de credito da Europa.

“E, como ndo seria um mechanismo facil entender-se o governo directamente com as
associagdes da Europa, creou-se uma associagdo, que necessariamente tem de jogar com
essas; creou-se uma associago, que, com o abono do governo, nos possa trazer capitaes
para a lavoura.

“ Desde que o sr. Nabuco de Araujo luctou, no parlamento, por conseguir a lei da reforma
hypothecaria, era bem claro que se visava a creag@o dos estabelecimentos de credito real.
Fez-se o ensaio com a prata de casa; o ensaio foi improdutivo. Que se devia fazer, para
completar o pensamento da lei de 1864? Procurar auxilio fora do paiz, para que ella ndo
seja apenas lei escripta, para que ella se realize.” (Annaes do senado, 1875, vol. VI, p. 32.)
E ndo houve, a tal respeito, opinido discrepante, dentro ou fora das camaras.

Assim, mostra-se a dificuldade que se enfrentava na consecu¢ao do objetivo primario
da emissdo das hipotecas: a efetiva circulagdo do crédito. O objetivo secundario, a época, era a
captacdo de investimentos estrangeiros, ja que se considerava necessaria a obtengdo de
financiamento europeu para que se compatibilizasse o vulto do investimento com a necessidade de
distribui¢ao ao longo do pais. O desinteresse ¢ tema recorrente do referido relatorio, uma vez que,
mesmo diante do “alto premio, com que se acenava a concurrencia dos capitaes estrangeiros, ndao
obstante o offerecimento franco do credito do Estado a especulag¢do europea, nunca se conseguiu

161>

a satisfagdo das esperangas postas pelo Imperio™”. Rui Barbosa entendia que a culpa da faléncia

162

do projeto do governo anterior seria, dentre outras, a exclusdo das hipotecas urbanas=°<, a fixacao

do prazo do banco em quarenta anos, a nomeacao do seu presidente pelo governo brasileiro.

A anélise detida do periodo historico compreendido entre os séculos XIII e XIX, tanto
nos Estados Unidos quanto no Brasil, ilustra uma evolugao juridico-constitucional marcante, onde
os direitos de propriedade e a liberdade contratual se erigem como pilares fundamentais no contexto

econdmico e social. Nos Estados Unidos, a consolidacdo da doutrina do devido processo

16IBRASIL. “Ministério da Fazenda. Relatério do Ministro da Fazenda Ruy Barbosa. Rio de Janeiro: Imprensa
Nacional, 1891”. Disponivel em: https:/bibliotecadigital.stf.jus.br/xmlui/handle/123456789/3375.  Acesso
em:10/08/2023. P.158

162 BRASIL. “Ministério da Fazenda. Relatorio do Ministro da Fazenda Ruy Barbosa. Rio de Janeiro: Imprensa
Nacional, 1891”. Disponivel em: https:/bibliotecadigital.stf jus.br/xmlui/handle/123456789/3375.  Acesso
em:10/08/2023. P. 72: “Sobre este ponto, cabe destacar os efeitos da dificuldade criada pelos habitos rurais com relagédo
ao crédito: Por toda a parte onde se teem creado sociedades de credito real, os proprietarios urbanos sdo os primeiros
a comprehender os servigos, que ellas lhes podem trazer, e os primeiros a aproveita-los. Nao ¢, certamente, esse o fim
determinante das institui¢des taes; mas, emquanto ndo acodem os emprestimos ruraes, a sociedade faz transacgdes,
adquirindo assim o credito, de que mais tarde os campos aproveitardo”.
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econdmico e a doutrina da liberdade contratual evidenciam uma transi¢do de uma perspectiva
procedimental para uma mais substancial, delineada em casos emblematicos como Mugler v.
Kansas (1887) e Allgeyer v. Louisiana (1897). Esta evolugao jurisprudencial e doutrinaria revela
uma tentativa de harmonizar a liberdade econdmica individual com as demandas de regulacao
estatal, visando a prote¢do da saiude, seguranca e moral publicas, conforme ilustrado no caso

Holden v. Hardy (1898).

No Brasil, a segunda metade do Século XIX ¢ marcada por transformagdes juridicas,
politicas, econdmicas e institucionais robustas, em resposta as mudancas demograficas e
economicas. A proibicdo do trafico de escravos e a necessidade de modernizagdo econdomica
precipitaram a reestruturacao das instituicdes financeiras e a criagdo de normas legais inovadoras,
evidenciadas na Lein® 1.083 de 22 de agosto de 1860 e na Lei n® 1.237 de 24 de setembro de 1864.
A primeira, regulamentando a atividade bancaria e instituindo mecanismos de controle estatal para
assegurar a estabilidade econdmica; e a segunda, reformando a legislagdo hipotecéaria e
estabelecendo as bases para a criacdo de um mercado secundario de hipotecas. A Lei n° 1.237,
particularmente, promove uma organizag¢do e mobilizagdo mais eficiente dos recursos nacionais,
por meio da normatizagdo das hipotecas e a criacdo do Registro Geral. Esta legislacdao, ao
proporcionar maior transparéncia, seguranga juridica e fluidez no mercado de crédito, pavimenta o
caminho para a emergéncia de um crédito imobilidrio mais robusto e uma estruturacdo mais soélida

do sistema financeiro brasileiro.

O Decreto n° 2.687 de 6 de novembro de 1875, ao criar o Banco de Crédito Real, € o
Decreto 3.272, de 05 de outubro de 1885, ao reforcar o subsistema de crédito imobiliario, refletem
a continua busca por um sistema financeiro mais resiliente e apto a atender as demandas de
financiamento, tanto de longo quanto de curto prazo, essenciais para o desenvolvimento agricola e
industrial do pais. A instauracdo da republica traz consigo uma nova fase de incentivos ao
desenvolvimento industrial ¢ a descentralizacdo bancaria, como evidenciado no Relatorio do
Ministério da Fazenda de 1890. A andlise deste periodo revela as dificuldades enfrentadas na busca
por um sistema de crédito imobilidrio eficaz, e a imperativa necessidade de atrair investimentos

estrangeiros para fomentar o crescimento econdmico.

Este periodo histérico, portanto, ndo apenas ilustra a evolucao juridico-constitucional

no tocante aos direitos de propriedade e liberdade contratual, mas também delineia as bases sobre
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as quais as modernas instituicdes financeiras e mercados de crédito foram edificados, tanto nos
Estados Unidos quanto no Brasil. A continua busca por um equilibrio entre a liberdade econdmica
e a regulacdo estatal, evidencia a complexa interagdo entre as normas juridicas, as institui¢des
financeiras e as demandas econdmicas, as quais, em conjunto, formam o arcabougo essencial para

o desenvolvimento sustentavel e a estabilidade econdmica.

3.2. Primeira metade Século XX: a emergéncia do mercado imobiliario

No inicio do século XX, as tentativas brasileiras de captacdo da poupanga externa nao
foram bem-sucedidas. A criagdo de meios que viabilizassem a realizagao de investimentos no setor
imobilidrio precisaria ser realizada com a constru¢do, aos poucos, de um sistema de captacao de

poupanga interna. Para tanto, fez-se necessario o aprimoramento do sistema das caixas econdmicas.

Diante da baixa disponibilidade de recursos para este setor, as investidas que foram
realizadas no setor foram pouco proficuas. Algumas iniciativas pontuais movidas no ambito
estadual e federal, que serdo tratadas em seguida. Neste ponto, porém, cumpre destacar a formagao
das bases para um sistema de captacao de recursos que seria composto pelas caixas econdmicas e,
a partir do final da segunda metade do século XX, pelo Fundo de Garantia por Tempo de Servigo

(FGTS) e do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo(SBPE).

O inicio da Republica conduz a uma expansdao monetaria consideravel que nos
primeiros anos beneficia os depdsitos bancarios, em especial o Banco do Brasil. Porém nos anos

seguintes ha uma estagnagio deles aumentando a importancia relativa dos das caixas'®,

Isso, porque a liberalizagdo bancéria no final do século conduziu a um substancial
aumento no nimero de instituicdes desta natureza em operacdo. Em trés anos (1898-1890), os
depdsitos e cédulas haviam aumentado em mais de cinco vezes. Por consequéncia, foram também
expandidas as operagdes de empréstimos de curto e longo prazo. Isso, em razdo da emissao

monetaria massiva (equivalente a 12,5% do produto interno a épocal®*) que foi realizada pelos

163 MARCONDES, op. Cit, p. 15.
164 GOLDSMITH, Raymond William. “Brasil 1850-1984: desenvolvimento financeiro sob um século de inflagdo”.
Curitiba; Sao Paulo, SP: Banco Bamerindus do Brasil; Editora Harper & Row do Brasil, 1986. P. 139
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agentes bancarios e acabou por desestabilizar o sistema, levando a uma espiral inflacionaria que
corroeria os valores das somas emprestadas e levaria ao fechamento de boa parte das instituigdes
financeiras brasileiras naquele periodo. Ao final da década, as instituicdes bancarias brasileiras
perderiam boa parte de sua protuberancia, cedendo lugar aos bancos estrangeiros que, impedidos
de participar na emissdo monetaria, ndo sofreriam com os altos niveis de inadimpléncia das somas
emprestadas. Em 1912, 12 bancos estrangeiros detinham aproximadamente de 40% dos depdsitos,

o que demonstra a crise de confianga no sistema bancario brasileiro.

A crise do setor bancario, porém, nao alcangou as caixas econdmicas. Isso, por dois
principais motivos: todo o seu ativo seria necessariamente investido em titulos publicos, o que as
impediam de fazer empréstimos; e tais instituigdes ndo foram autorizadas a fazer emissoes
monetarias, mantendo-se, portanto, maior estabilidade em relagdo aos bancos'®. O seu perfil de
depositantes, voltados para o setor de baixa renda, também contribuiu para impedir o contagio da
especulagdo financeira que seria caracteristica do periodo do “encilhamento”!®, Assim, a politica
expansionista beneficiaria os depdsitos do Banco do Brasil em seu momento inicial, porém nos
anos seguintes os depdsitos estagnariam nessa instituicdo e em similares, aumentando a

importancia relativa das caixas econdmicas®®’.

Também cabe ressaltar que, nesse periodo, comega-se a observar a tendéncia de maior
crescimento da importancia dos investimentos realizados por Estados € Municipios, que passaram
a representar 1/3 das despesas e divida interna das unidades governamentais e ' da divida interna.
A divida pode ser associada a alguns fatores importantes, dentre eles: as tentativas de

“moderniza¢do” das metrdpoles em formagdo, que sofreriam um processo de remodelacdo por

185 Somente no Estado Novo que as caixas ampliariam sua atuagio, com a criagiio das carteiras de hipoteca, caugio de
titulos, consignagdes e contas garantidas; a institui¢do da outorga de exploracdo da Loteria Federal; e a garantia do
monopdlio sobre as operagdes de penhor. Sobre o tema, Cf. ARQUIVO NACIONAL. Caixas Econdmicas. In:
Dicionario da Primeira Republica. Disponivel em: http://mapa.an.gov.br/index.php/dicionario-primeira-republica/888-
caixas-
economicas#:~:text=11.820%2C%20de%2015%20de%20dezembro%20de%201915%2C%20f01%202%20%C3%B
Anica.caixas%20econ%C3%B4micas%2C%20desde%20sua%20funda%C3%A7%C3%A30

166 Neste periodo, a especulagdo financeira cresceu de maneira assustadora, com grande parte dos recursos oriundos
da expansdo da base monetaria sendo voltados para a criagdo de empresas nao operacionais ou que faliram em poucos
meses. Nesse sentido, o aumento vertiginoso do interesse na aplicagdo de recursos na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro faria com que os prejuizos se amontassem.

I6’M ARCONDES, op. Cit, p. 15: “E de se destacar que, entre 1900 e 1906, os depdsitos nas caixas seriam superiores
ao dos bancos, parte desse efeito pode ser explicado pelas politicas contracionistas do governo Campos Sales, que
ocasionaram um breve periodo deflacionario e criariam as bases para a expansao do sistema financeiro nos anos
subsequentes”.
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meio de criacdo e exploracao de servicos publicos urbanos, por meio de concessdes monopolistas;
e a execucdo de loteamentos e construcao de (poucas) moradias em fungdo da necessidade de
realocagdo dos residentes em corticos demolidos pelo governo nos centros da cidade'®®. Assim, a

partir de 1890, delineou-se uma demarcagdo entre o capital imobiliario e a propriedade fundiéria.

No Rio de Janeiro, embora tenha havido um estimulo a produ¢do imobiliaria, este nao
culminou na constituicdo de empresas voltadas para o mercado imobilidrio. Conforme articulado
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por Luiz Cesar Ribeiro,'® o crescimento vislumbrado foi resultado de diversos fatores:

o fendmeno do encilhamento, desencadeado pelo incremento do volume de papel-moeda
circulante, sendo uma parcela alocada no setor imobiliario; a evolugdo dos sistemas de
transporte coletivo, que moldaram o processo de urbanizagao; a disponibilidade de vastas
areas agricolas na periferia urbana, entdo em estado de estagnacdo econdmica, que
posteriormente foram submetidas a loteamento parcial; o aprimoramento do servigo de
saneamento basico municipal; e a emergéncia de estratos médios da sociedade —
englobando operarios industriais, trabalhadores do setor de transporte, profissionais
auténomos e servidores publicos, entre outros — fomentando a demanda habitacional.

Ja em Sao Paulo, a mudanga demografica galopante, decorrente da imigragao tanto de
outros estados da federacdo quanto de outros paises; e a prosperidade que o setor cafeeiro
proporcionou seriam os fatores determinantes para um impulso na producdo de unidades
imobilidrias. O setor cafeeiro atraiu o desenvolvimento de “atividades comerciais tipicamente
urbanas, como industrias, bancos, escritorios, armazéns ¢ oficinas de estradas de ferro, comércio

atacadista, comércio de exportagdo e de importagdo™!°,

A necessidade de producao de infraestrutura adequada para acomodar os trabalhadores
que se amontoavam favoreceu os setores de construcdo civil, em especial para as classes média e
alta, sendo esta ultima responsavel pela construcao dos famosos palacetes. Instabilidade intrinseca
da economia paulista, associada fortemente a obtencdo de lucros oriundos da agricultura
(influenciando o nivel de atividade econdomica das industrias e servigos prestados), também
contribuiu para o financiamento destes empreendimentos. Isso, diante da possibilidade de aplicacao

de recursos excedentes no nascente mercado imobiliario, que garantiria maior previsibilidade e

18 FIX, op. Cit., p. 61: “Caso embleméatico é a demoligdo do cortico “cabeca de porco” e outros imdveis para a
construcdo da Avenida Central”.

169 RIBEIRO, Luiz César de Queiroz. “Dos corticos aos condominios fechados: as formas de producdo da moradia na
cidade do Rio de Janeiro”. Rio de Janeiro: Civiliza¢do Brasileira, 1957, p. 222-231 apud FIX, op. Cit., p. 63.

170 CANO, Wilson. “Raizes da concentragio industrial em S3o Paulo”. 5* ed. Campinas, SP: Universidade Estadual de
Campinas — Unicamp, Instituto de Economia, 2007. ISBN: 978-85-86215-64-3. p. 29.
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menor risco para os grandes fazendeiros. A construgdo de iméveis para locagdo era op¢ao que
poderia render aos investidores (rentier urbano) entre 12% e 18% ao ano em periodos de inflacao

171

baixa'’*. A demanda era certa, uma vez que apenas 19,2% dos habitantes viviam em casas proprias

na cidade. Assim, destaca Fix1"2;

O periodo ¢ marcado pela construg@o dos palacetes, das casas operarias e dos cortigos. As

vilas operarias foram construidas em duas modalidades diferentes: a) vilas de empresas,
ou seja, aplicacdo de recursos diretamente feita pelos empresarios industriais; b) vilas
construidas como investimento, para aluguel.

Em nivel nacional, foram poucas as intervengdes estatais no setor, como a Fundagao
da Casa Operaria em Pernambuco. Nesta €poca, vigorou a percepcdo de que quaisquer

intervengoes, seriam ferir de morte a iniciativa privada.

Nas primeiras décadas do século XX, a economia americana havia tomado um curso
inteiramente distinto da brasileira, com consequéncias visiveis na forma¢do dos direitos de

propriedade.

Ja no inicio do século, as comunidades rurais seriam amplamente substituidas por uma
sociedade urbana e industrial, oriunda do crescimento econdmico substancial experimentado. As
modificagdes nas relagdes de trabalho, fortemente baseadas na exploragdo do trabalhador pelos
empregadores, sem que esses possuissem poder de barganha para agir de modo a contrabalancear
as pressoes sofridas, levaram a uma proliferacdo de acidentes de trabalho, problemas de satde e
deterioracdo da qualidade de vida do cidadao médio — até mesmo por aqueles nao diretamente
envolvidos nas atividades, afetado diretamente pela proximidade entre as zonas comerciais e

residenciais!’3.

A intensa mudanga no cendrio econdmico acarretou a popularizacdo do “movimento
progressista”. Tomando por base as frequentes falhas observadas no mercado desregulado, seus
principais objetivos eram formular alteragdes no ordenamento juridico que permitissem uma
“correcao” do desequilibrio de poder econdmico oriundo da nova ordem industrial. Buscavam

controlar grandes corporacdes para preservar a competitividade e amenizar as condi¢des laborais

11 BONDUKI, Nabil Georges. "Origens da habitagdo social no Brasil". Analise Social, vol. XXIX (127), 1994, n° 3,
P. 48

12 FIX, op. Cit., p. 69

13 ELY, op. Cit., p. 106-107.
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industriais. Central a agenda reformista estava a defesa de um papel mais ativo dos governos

estadual e federal na regulacdo econdmica e atendimento a problemas sociais'’.

A defesa da limitagdo da liberdade contratual e de direitos de propriedade eram
calcadas sob uma interpretacao expansiva do poder de policia estatal, na linha dos precedentes
tratados alhures. Em contraste com os conceitos de liberdade e propriedade tipicos do Estado
Liberal, onde salarios e condigdes de trabalho eram determinados pelo livre mercado, foram
aprovadas medidas protetivas, incluindo-se a criagdo de indenizacdes aos trabalhadores
acidentados em fabricas, a imposi¢ao de normas de seguranga e saude do trabalho, a abolicdao do
trabalho infantil, a aprovacao de leis que estabeleceram a jornada méxima de trabalho, assim como

o estabelecimento de salarios-minimos!’®.

A jurisprudéncia formada nas décadas anteriores, porém, impediu a profusdo de tais
normas protetivas, em especial leis trabalhistas, medidas consideradas “anticompetitivas” e a

fixagdo de pregos e salarios'’®.

Em Lochner v. New York (1905)'7, a Suprema Corte (por 5 a 4) utilizou-se da doutrina
do devido processo economico para invalidar uma lei que restringia o trabalho em padarias a dez
horas por dia ou sessenta horas por semana, sob o argumento de que essa violava a liberdade
contratual protegida pela 14". Assim, o real objetivo da legislagdo seria regular as relagdes de

trabalho, ndo proteger a saude publica, o que desbordaria do poder de policia estatal.

A importancia do precedente se da na “premissa de que os individuos poderiam tomar
melhores decisdes relativamente ao seu proprio bem-estar, bem como a fé na ordem privada da
economia”; e em “estabelecer a autoridade da Suprema Corte para rever, materialmente, as
legislagdes de ordem econdmica”. Ao fim e ao cabo, “a decisdo tornou-se um simbolo do

compromisso da Suprema Corte com os direitos de propriedade e contratuais”. 178

Outros precedentes, em anos posteriores, iriam alterar parcialmente este entendimento.

Cita-se Muller v. Oregon (1908)!"°, em que foi mantida a legislagdo estadual que limitava o nimero

74 Ibid, p. 107.
1S Ibid, 107
178 Ibid, 110
7 Ibid, p. 108
178 Ibid, p. 108
179 Ibid, p. 108
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de horas de trabalho das mulheres nas fabricas e lavandarias a 10 horas por dia, dada a compreensao
de que as mulheres ndo seriam concorrentes paritarias com relagdo aos homens no mercado de

trabalho, necessitando de protecdes especiais por via legislativa.

A tendéncia protetiva a economia de livre mercado foi refor¢gada em outros contextos,
delineadas pelo caso Pollock v. Farmers' Loan & Trust Company*®°(1895), em que a Suprema
Corte decidiu que os impostos sobre a renda sdo impostos diretos e, portanto, devem ser divididos
entre os estados de acordo com a populacdo; e Charles Wolff Packing Company v. Court of
Industrial Relations of Kansas (1923)*!, defendendo-se que a mera declaragio legislativa de que
uma empresa era afetada por um interesse publico ndo era suficiente para alterar o regime juridico

privado para sujeita-la a restri¢des estatais.

Especialmente no ambito imobilidrio e urbanistico, as decisdes foram mais flexiveis.
Essas permitiram um aproveitamento mais racional do uso da propriedade, em um periodo em que
vigia a autoconstru¢do e a contratacao de pequenas empreitadas como principal forma de obtengado

de moradia.

A baixa sofisticagdo das formas em termos de financiamento ¢ de técnicas de
constru¢do ndo significaram um baixo nimero de unidades construidas. Na primeira década do
século XX, houve uma média de 361.000 construgdes habitacionais por ano, em comparagdo com
294.000 durante a década de 189082, Nos anos seguintes, ainda que se considere a quase completa
suspensao de constru¢des no periodo da Primeira Guerra Mundial, a média anual para a década de
1910 subiu para 359.000, o que mostra o vigor ¢ a centralidade da casa prépria para a populagao.
Na década de 1920, alcangou-se impressionante média de 703.000 partidas por ano. Em cada uma
destas trés décadas, as unidades residenciais multiplicaram-se mais rapidamente que a

populacdo’®®, enquanto o custo de constru¢do também cresceu velozmente (50%) no periodo.

180 A decisdo foi, posteriormente, revogada pela 16* Emenda (“O Congresso terd competéncia para langar e arrecadar
impostos sobre a renda, seja qual for a proveniéncia desta, sem distribui-los entre os diversos Estados ou levar em
conta qualquer recenseamento ou enumeragao”), que permitiu expressamente a tributagdo federal, sendo fundamental
para a organizacdo de institui¢des federais, dada a maior disponibilidade de recursos, que seriam os pontos de apoio
basilares para a reorganizacdo do crédito imobiliario que sera tratada em seguida.

181 RADFORD, Gail. “Modern housing for America: Policy struggles in the New Deal era.” The University of Chicago
Press, Chicago. p.12

1821pid., p.12

183 1bidem
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O tamanho do mercado, porém, ndo levou a formagao de grandes construtoras em um
primeiro momento. Mesmo as maiores empresas, que eram responsaveis por aproximadamente

20% das construgdes, executavam uma média de cinquenta casas por ano'®,

Com a desorganizagao do mercado nascente e o reduzido poder regulador do Estado,
grandes problemas comecaram a se evidenciar. Era comum que diferentes usos (residencial,
comercial, industrial) convivessem lado a lado. A profusao de atividades econdmicas nos Estados
Unidos foi, usualmente, tratada sob a legislagdo de nuissance (“perturbacdes). Porém, com o
crescimento urbano, a polui¢do (incluindo-se a sonora, por exemplo) desafiou novas formas de
regulamentacdo estatal: a institui¢do de normas de zoneamento. Essas tinham por objetivo garantir
o uso do solo de forma ordenada, restringindo certas modalidades do uso pelo proprietario em favor

da satde publica e seguranga dos vizinhos e da comunidade.

Porém, este movimento seria dificultado pelo decidido no caso Pennsylvania Coal
Company v. Mahon (1922), em que a Suprema Corte estabeleceu limites a atuacdo regulatoria no
que se refere a propriedade de bens imdveis, criando o conceito de regulatory taking — quando “o
valor ou a utilidade da propriedade privada é indevidamente diminuido pela agdo
governamental”*®®. Na decisdo, foi definido que a “regra geral, pelo menos, é que, embora a
propriedade possa ser regulamentada até certo ponto, se a regulamentagdo for longe demais, sera
reconhecida como faking”*®®. Em razdo do conceito extremamente aberto de uma regulamentagio
“adequada” e a clara possibilidade de reducdo do valor de imoveis em razao das limitagdes de uso

do solo, foram diversas as tentativas de reversdo das normas de zoneamento.

No caso Welch v. Swasey'® (1909), foram mantidos os limites maximos de altura de
edificacdes na cidade de Boston, baseando-se na premissa de que a restricdo de altura era um
exercicio valido do poder de policia para salvaguardar a satide e seguranga publicas, por reduzir o
perigo de incéndio. Nesse mesmo sentido, o caso Village of Euclid v. Ambler Realty Company
(1926) estipulou um precedente de extrema importancia, considerando constitucional uma lei de
zoneamento que dividia uma localidade em distritos, residenciais ¢ comerciais, desse modo

restringindo o tipo de constru¢do de edificios entre esses. Fundamentou tal entendimento na

184 Ibidem

18 ELY, op. Cit.,p. 118
186 Ihid, p. 118

187 Ibid, p. 119
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protecdo da saude e seguranca publicas, afirmando-se que “o poder da policia incluia a autoridade
para classificar terrenos e impedir a construcao de edificios comerciais em areas residenciais. Para
reforcar a sua decis@o, o Tribunal tragou uma analogia entre o zoneamento e o poder de reduzir um

incomodo (power to abate a common law nuisance)”*%.

Na década de 1920, formou-se um consenso que “havia um papel para o governo na
area da habitacdo. A questio era: qual era exatamente esse papel?”18. Algumas tentativas pontuais
de interveng¢do foram feitas pelo governo americano no periodo da primeira guerra mundial, como
a construcao direta de residéncias em centros navais, em 1918. Apos o final do conflito, entretanto,
houve uma resisténcia por parte do congresso a continuagao dos programas, “num espectro que ia
da relutancia em admitir tais programas até o arrependimento por terem sido autorizados, mesmo

sob carater temporario”1.

No entanto, a grave escassez de moradias para aluguel suscitou uma pressao por agoes
governamentais que atenuassem as dificuldades neste setor da economia. Em Nova York, milhares
de familias enfrentavam despejos mensais no ano de 1919, havendo uma explosao de ajuizamento

de acdes buscando a reversdo desses, assim como “greves de aluguel” e diversas manifestagdes.

Em resposta, leis estaduais € municipais foram formuladas como respostas temporarias
a uma “situacdo de emergéncia”, incluindo até mesmo o controle de pregos de loca¢do!®*. Noutro
norte, diversos setores do empresariado também apresentaram propostas legislativas visando a
criagdo de incentivos para os financiamentos hipotecarios, principalmente por meio de isencdes
fiscais. Durante a década de 1930, o conceito de habitagio moderna ganhou impulso,
particularmente sob a égide da Administracdo de Obras Publicas (PWA), como parte de uma série
de iniciativas do New Deal para combater as consequéncias da crise de 1929. A PWA representou
uma tentativa de reformar a estrutura habitacional urbana, propondo moradias de qualidade
acessiveis para todas as familias, bem como a criagdo de comunidades urbanas com servigos sociais

e recreativos adequados.

188 Ibid, p. 120.

189 RADFORD, op. Cit. P. 43
190 1hid. P. 45

191 1pid. P. 46
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No entanto, este movimento enfrentou resisténcias consideraveis, principalmente de
interesses dos desenvolvedores imobiliarios e de politicos. Estes grupos, que tinham se beneficiado
das varias formas de assisténcia governamental durante a Grande Depressdo, viram na habitagdo
publica uma ameaga aos seus interesses comerciais. Essa resisténcia foi um fator critico que limitou

o alcance e a eficécia das politicas habitacionais inovadoras da época.

A Lei de Habitacao de 1937, surgida nesse contexto, foi moldada por essas tensdes e
limitagdes, restringindo o financiamento, o projeto e a escala dos empreendimentos de habitagdo
publica. Esta legislacao e as politicas subsequentes favoreceram uma abordagem burocratica e top
down, onde as autoridades muitas vezes sob influéncia de interesses imobiliarios locais, exerciam
controle significativo. As normas culturais predominantes de propriedade de casa unifamiliar foram
reforcadas por politicas como as da Administragdo Federal de Habitacdo (FHA), que estruturaram
o mercado imobiliario de maneira a beneficiar os grandes desenvolvedores e perpetuar o ideal da
casa unifamiliar. Isso teve um impacto duradouro no desenvolvimento habitacional e urbano dos

Estados Unidos, limitando a diversidade de formas de habitagdo e de organizacao comunitéria.

Em resumo, as politicas habitacionais que emergiram durante a década de 1930 nos
EUA, apesar de suas intenc¢des inovadoras, acabaram favorecendo os interesses estabelecidos e
mantendo o status quo no desenvolvimento urbano e habitacional, marginalizando as alternativas

habitacionais mais progressistas € comunitarias.

No Brasil, a era Vargas marca o inicio da ascensdo da questdo habitacional a um
problema que deve ser combatido nacionalmente. A federalizacdo da questdo, compativel com a
tendéncia estatizante do seu governo, ¢ fundamental para entender a maior divergéncia de trajetoria
que o mercado imobilidrio passard a apresentar em relagdo ao desenvolvimento dos EUA —
confirmando, assim, a ocorréncia de dependéncia de trajetéria oriunda das decisdes juridicas e

econdmicas que cristalizaram a institui¢do a propriedade em ambos os paises.

A etapa decisiva de constitui¢ao do Estado brasileiro ocorre a partir da Revolugao de
1930. As tarefas a serem enfrentadas eram iniimeras: a centralizagdo e unifica¢do do poder estatal,
a "estatizacao das relagdes sociais", quando varios setores da sociedade passaram a buscar o Estado
como Jocus privilegiado para garantir e ampliar seus interesses, a interven¢do econdmica
minimamente planejada, a constru¢ao de um aparelho burocratico-administrativo, dentre outros. O

destaque deve ser dado a simultaneidade de questdes colocadas em um curto espago de tempo para
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o Estado brasileiro, ligadas a constru¢cdo de um Estado nacional e de um Estado intervencionista
com estruturas tipicas do capitalismo avangado. E esta simultaneidade explica, historicamente,

muitos avangos e continuidades na estrutura estatal brasileira'%.

Os governos Vargas tiveram caracteristicas inteiramente distintas, que fogem ao
objetivo deste trabalho, mas guardam a semelhang¢a do forte apelo social e nacionalista. O
desenvolvimentismo varguista era voltado a constru¢ao de um patio industrial robusto, incluindo-
se no setor de energia. A construgdo da hidrelétrica de Itaipt e a exploragdo monopolista de petroleo
por meio da Petrobras demonstram o vigor com que esses objetivos foram buscados. No periodo,
houve intensa migragdo interna em direcdo ao sudeste e aumento do €xodo rural. A populagdo

urbana seria maior do que a rural ainda em meados do século XX.

O aumento da classe trabalhadora, organizada em sindicatos, trouxe maior voz e poder
de barganha dessa com relagao as elites. Do ponto de vista legislativo, as reminiscéncias do Estado
Liberal foram sendo substituidas por aquelas voltadas ao paradigma do Estado de Bem-estar social.
As alteragdes comegam, sobretudo, ao nivel do direito administrativo e do direito econdmico®®,
aumentando-se a atuacdo do Estado por meio de uma “complexa teia institucional, com a criacao
de orgdos e agéncias publicas, entidades representativas e reguladoras de setores da sociedade,

marcando a mudanga de um Estado patrimonial para um Estado burocratico”!%,

Inspirado em Mussolini, Vargas utilizaria o Estado como mediador dos conflitos de
classes por meio de procedimentos administrativos. Com essa finalidade, criou o Ministério do
Trabalho pelo Decreto 5.452/1932 e as Juntas de Conciliagdo e Julgamento, 6rgdos do Poder
Executivo destinado a conciliagdes dos conflitos oriundos de relagdes de trabalho. Em nao sendo
exitosas na composi¢do, propunha-se solugdo por meio de arbitragem ou o encaminhamento do
conflito a0 Ministério do Trabalho. Essa experiéncia seria base para a criacdo da Justica do

Trabalho e propulsor da Consolidacdo das Leis Trabalhistas.

192 BERCOVICI, Gilberto. “Tentativa de instituicio da democracia de massas no Brasil: instabilidade constitucional e
direitos sociais na Era Vargas (1930-1964)”. In: SEELANDER, Airton Cerqueira; FONSECA, Ricardo Marcelo (orgs).
“Historia do Direito em perspectiva: do Antigo Regime a Modernidade”. Curitiba: Jurua, 2008, p. 376-414, p. 376

193 Ibid., p. 383

194 ARAUJO, Gabriel Frias; BOUCAULT, Carlos Eduardo de Abreu. “Direitos sociais ¢ autoritarismo nos anos
Vargas”. In: Seminario de Pesquisa em Direito da FDRP/USP, 2016, Ribeirdo Preto. Caderno de Resumos do Seminario
de Pesquisa em Direito da FDRP/USP, 2016, p. 2.
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Outras iniciativas do Estado em relagdo a prote¢ao de bens juridicos até entdo regidos
pelo paradigma mais proximo ao da propriedade liberal sdo aquelas normas afetas ao meio
ambiente — alteradas pelo Codigo Florestal (Decreto 23.793/1934) e o Codigo das Aguas
(24.643/1934).

Com a justificativa de que o pais estava sob ameaga comunista, Vargas realizou um
golpe de Estado, com a subsequente imposi¢do de uma nova constituicdo. O aumento das tensdes
entre a classe trabalhadora e a elite burguesa, fundadas em um aumento significativo da
desigualdade social da introdu¢ao de novos e mais modernos meios de produgdo, do qual nao
recebiam partilha do lucro, acabaram levando ao fortalecimento de movimentos de esquerda —
que seriam fortemente reprimidos em sequéncia. O preambulo da Constituigao de 1937 ¢ claro ao

enunciar os objetivos do novo regime:

ATENDENDO as legitimas aspiracdes do povo brasileiro & paz politica e social,
profundamente perturbada por conhecidos fatores de desordem, resultantes da crescente a
gravagdo dos dissidios partidarios, que, uma, notdria propaganda demagogica procura
desnaturar em luta de classes, e da extremacao, de conflitos ideoldgicos, tendentes, pelo
seu desenvolvimento natural, resolver-se em termos de violéncia, colocando a Nagéo sob
a funesta iminéncia da guerra civil;

ATENDENDO ao estado de apreensdo criado no Pais pela infiltragdo comunista, que se
torna dia a dia mais extensa e mais profunda, exigindo remédios, de carater radical e
permanente;

ATENDENDO a que, sob as institui¢des anteriores, ndo dispunha, o Estado de meios
normais de preservagdo ¢ de defesa da paz, da seguranca e do bem-estar do povo;

Sem o apoio das forcas armadas e cedendo as inspiragdes da opinido nacional, umas e
outras justificadamente apreensivas diante dos perigos que ameacam a nossa unidade e da
rapidez com que se vem processando a decomposi¢do das nossas instituigdes civis e
politicas;

Resolve assegurar a Nacdo a sua unidade, o respeito a sua honra e a sua independéncia, e
ao povo brasileiro, sob um regime de paz politica e social, as condi¢cdes necessarias a sua
seguranga, ao seu bem-estar e a sua prosperidade, decretando a seguinte Constituigdo, que
se cumprira desde hoje em todo o Pais:

A pretensdo do Estado enquanto “pacificador social” teve reflexos diretos no exercicio
do direito de propriedade, que passaria a ser limitado constitucionalmente, nos termos do art. 122,

14):

Art 122 - A Constituig@o assegura aos brasileiros e estrangeiros residentes no Pais o direito
a liberdade, a seguranca individual e a propriedade, nos termos seguintes:
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14) o direito de propriedade, salvo a desapropriagao por necessidade ou utilidade publica,
mediante indenizacao prévia. O seu contetido e os seus limites serdo os definidos nas leis
que lhe regularem o exercicio;

A justificacdo para a supressdo das liberdades individuais coube ao jurista mineiro
Francisco Campos, um dos mais importantes da época e grande admirador de Kelsen, que passou
a defender a necessidade de construir um Estado que correspondesse as necessidades e
especificidades do Brasil'®. Para Campos!®®, “o poder deixa de ser o inimigo, para ser o servidor,
e o cidadao deixa de ser o homem livre, ou 0 homem em revolta contra o poder, para ser o titular e
novos direitos, positivos e concretos, que lhe garantem uma justa participacdo nos bens da
civilizacdo e da cultura.”. Vé-se, assim, que as aspiragdes positivistas foram bastante influenciadas

pelo positivismo funcionalista de Comte e Durkheim — heranca ainda presente na

contemporaneidade, como sera visto a frente.

Para dar seguimento as aspiragdes de maior atendimento das massas, no intuito de
pacifica-las, Vargas criou programas sociais financiados pela induastria. As Instituicdes de
Aposentadoria e Pensdes (IAPs) emergiram como instrumentos de politica social com profundo

impacto juridico e no mercado imobiliario.

Juridicamente, os IAPs representaram uma inovag¢do no direito previdenciario e
urbanistico, ao passo que intervinham diretamente na dinamica de oferta ¢ demanda habitacional.
Ao mesmo tempo que visavam amparar o trabalhador, essas instituigdes também
operacionalizaram uma politica de investimento publico no setor de construgao civil, o que acabou
por fomentar uma transformagao significativa no mercado imobilidrio brasileiro, sobretudo nas
areas urbanas. A atuagao das IAPs se dava em trés frentes, sendo as duas primeiras de carater social

e a terceira voltada a classe média-alta:

Os trés planos gradativamente adotados pelos institutos — que ndo tiveram um padrdo
uniforme de atuagdo — foram: a) Locagdo ou venda de unidades em conjuntos residenciais
adquiridos ou construidos pelos Institutos; b) financiamento aos associados para aquisi¢do
da moradia ou constru¢do em terreno proprio; c) empréstimos hipotecarios feitos a
qualquer pessoa fisica ou juridica, assim como outras operagdes imobilidrias que o
instituto julgasse conveniente, —no sentido de obter uma constante ¢ mais elevada
remuneracio de suas reservas'?.

195 Ibid, p. 2.
1%CAMPOS. Francisco. “O Estado nacional: sua estructura, seu contetdo ideoldgico”. 3. ed. Rio de Janeiro: José
Olympio, 1941. p. 55
WIFIX, op. Cit., p. 77.
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Com efeito, a atuacdo dos IAPs na habitagdo social serviu para canalizar as reservas
previdencidrias para a constru¢do de conjuntos habitacionais, mediante a promulga¢do de
regulamentagcdes que estruturavam o financiamento a aquisicdo da casa prdopria para oS

trabalhadores associados.

Tal intervencdo estatal no dominio econdmico, por meio dos IAPs, suscitou um
estimulo significativo a indistria da constru¢do. Nao obstante, o impacto dos IAPs estendeu-se
para além dos seus associados, influenciando a estruturagdo do mercado imobilidrio em geral. O
financiamento a construgdes de todo tipo, especialmente aquelas voltadas para classes média e alta,
propiciou uma concentragdo de capital no setor imobilidrio, desencadeando um processo de

especulacio e verticalizagdo urbana sem precedentes .

Os recursos das poupangas também foram direcionados a constru¢do de novas unidades
por meio de uma série de alteracdes das politicas de aplicagao de recursos das Caixas Econdmicas,
que passariam a ser autorizadas a conceder empréstimos para a habitacdo. A mobilizagcdo de
recursos até entdo “parados” ou utilizados para financiamento da divida publica permitiu uma
maior expansdo e dinamizacdo deste mercado, com certo grau de impacto sobre o setor — ainda

que muito menor do que os crescimentos que serdao vivenciados nas décadas subsequentes.

Para permitir o avango sobre areas ainda ndo urbanizadas, especialmente as zonas
rurais proximas aos limites urbanos e as zonas de expansao urbana — cuja captura do valor ¢
oriunda da transformac¢do da venda cotada em hectares para uma venda cotada em metros
quadrados — foram alvo de regulamentagao, por meio do Decreto n® 58 de 1937, o loteamento de

terrenos.

A legislacao trouxe importantes disposi¢des visando a reducao dos custos de transacao
— como os de verificag@o, ao determinar a obrigacdo dos proprietarios de terrenos que desejassem
lotea-los depositassem no cartorio de registro de imédveis memoriais contendo “relagdo cronologica
dos titulos de dominio, desde 30 anos, com indicagdo da natureza e data de cada um, e do numero
e data das transcrigdes, ou coOpia auténtica dos titulos e prova de que se acham devidamente

29 ¢

transcritos”, “certiddo negativa de impostos e 6nus reais” e “exemplar de caderneta ou do contrato-

198 Jhid, p. 78.
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tipo de compromisso de venda dos lotes”. A divulgacdo do niimero e data de inscricdo dos
documentos mencionados no registro imobilidrio era obrigatoria na veicula¢do de propaganda de

venda de lotes a prestagdes.

Assim, buscava-se incentivar maior seguranga juridica ao consumidor € a0 empresario,
tendo por objetivo construir um ambiente juridico institucional favoravel a criagdo de um estoque
de lotes urbanos apropriado para o desenvolvimento de novas unidades. Ao mesmo tempo, o
aumento da oferta no curto prazo tenderia a reduzir o nivel de precos, o que levaria a reducao do

custo por unidade produzida com os recursos das IAPs.

Em 1946, com a promulgacdo de uma nova constitui¢do, o art. 141 adicionou a
possibilidade de desapropriagdo por interesse social e o art. 147 condicionou o seu uso ao “bem-
estar social”, autorizando desapropriagdes com o objetivo de “promover a justa distribui¢ao da
propriedade, com igual oportunidade para todos”'%. Na esteira das novas correntes de pensamento
que ganhavam tra¢do no po6s-Segunda Guerra Mundial, pretendeu-se fundar uma nova ordem
econOmica e social. Os artigos 145 e 146 estipulam, respectivamente, que “ordem econdmica deve
ser organizada conforme os principios da justica social, conciliando a liberdade de iniciativa com
a valorizagdo do trabalho humano” — por um lado, assegurando “trabalho que possibilite

existéncia digna” e, por outro, classificando o trabalho como “obriga¢do social”.

Quanto aos mercados, autorizou-se a interven¢ao Estatal na economia. A Unido, desde
que tivesse “por base o interesse publico e por limite os direitos fundamentais assegurados nesta
Constitui¢ao”, poderia “intervir no dominio econdmico e monopolizar determinada industria ou
atividade™?%, Reforgou-se a propriedade da Unido sobre “minas e demais riquezas do subsolo, bem
como as quedas d'dgua”, que passaram a ser consideradas como “propriedade distinta da do solo

para o efeito de explora¢do ou aproveitamento industrial”?%%,

Além disso, visou criar uma legislagao que evitasse a formagao de agentes econdmicos

que atuassem com “abuso de poder econdmico” — ou seja, agissem com a finalidade de “dominar

os mercados nacionais, eliminar a concorréncia e aumentar arbitrariamente os lucros”2%.

199 Art 147 - O uso da propriedade serd condicionado ao bem-estar social. A lei podera, com observancia do disposto
no art. 141, § 16, promover a justa distribuicdo da propriedade, com igual oportunidade para todos.

200 Art, 146.

201 Art, 152

202 Art. 148
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Enveredou-se na consolidagdo da prote¢do aos direitos dos trabalhadores, com um amplo rol de
direitos incluidos nos artigos 157 a 160, afetando os horizontes da exploragdo da mao de obra e, ao
mesmo tempo, abrindo espaco para que: (i) fosse garantida, por meio de tributos sobre as folhas de
salario, os recursos que financiariam os programas de assisténcia social e os voltados a habitagao;
e (ii) garantindo um valor minimo de salario, assim como estabilidade e outros beneficios, que
permitiriam uma maior disponibilidade de renda ao trabalhador € uma menor incerteza quanto ao
futuro. Tais elementos sdo essenciais para um mercado de consumidores de massa, garantindo a

formacao de poupancga nacional e a demanda efetiva pelos bens produzidos.

Como elucidado por Bonduki?®®

, a atuacdo do Estado sob a legislacdo varguista ¢, em
muitos aspectos, contraditéria. Servia, de um lado, como fonte de legitimacao do regime autoritario
— ao enderecar problemas sociais da maior ordem de importancia para a classe trabalhadora — e,
ao mesmo tempo, viabilizar uma maior acumulacao de capital, por meio da redugdo dos custos de

reprodugdo da forga de trabalho.

Em outras palavras, o problema da habitagdo — com condi¢des precérias, alto custo e
dificuldade de acesso a rede de transporte — ocasionava maior custo de transagdo para os
proprietarios do capital, que necessitavam despender maiores recursos por trabalhador para custear
a mesma quantidade de horas de trabalho. Ao realizar a construgdo de empreendimentos voltados
para a classe trabalhadora, muitas vezes proximo ao local de trabalho, permitiu-se o pagamento de
salarios comparativamente menores, diante da reducdo do custo de vida, aumentando o fluxo de

investimentos e os lucros obtidos.

A mobilizagdo dos recursos que seriam direcionados a aposentadoria — portanto, com
baixa demanda por liquidez e igualmente baixo custo de captagdo, o que permite a cobranga de

juros mais baixos, tornando o crédito mais acessivel — impulsionaria a constru¢ao de unidades

208 BONDUKI, Nabil Georges. "Origens da habitacio social no Brasil". Andlise Social, vol. XXIX (127), 1994, n°® 3,
P. 717: “[...] a intervencao do Estado na questdo habitacional teve o duplo sentido de ampliar a legitimidade do regime
e viabilizar uma maior acumulacdo de capital no setor urbano através da redugdo do custo de reprodugdo da forca de
trabalho. “Necessitados do apoio das massas urbanas, os detentores do poder se véem obrigados a decidir, no jogo dos
interesses, pelas alternativas que se enquadram nas linhas de menor resisténcia ou de maior apoio popular. (Weffort,
1966, 144.) Como a habitacdo sempre representou um grande 6nus ¢ um problema dos mais graves a ser resolvido pela
classe trabalhadora urbana, visto o aluguel da moradia consumir uma parcela consideravel do salario , a formulagdo
pelo Estado de um programa de producdo de moradias e de uma politica de protecdo ao inquilinato tinha ampla
aceitag@o pelas massas populares urbanas ¢ mostrava um governo preocupado com as condi¢des de vida da populacdo
menos favorecida”
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que favoreceriam os proprios membros da categoria, a0 mesmo tempo que geravam um efeito
multiplicador por meio da inje¢do de novos recursos no circuito imobilidrio — puxando a demanda

da construc¢ao civil.

Apesar dos avancos na criagdo de uma capacidade institucional de oferecer fundos
emprestaveis para financiamento imobilidrio, o déficit habitacional ainda se expandia. Isso, porque,

segundo Melo?%

, 0 “boom construtivo ndo se constituiu, no entanto, uma solu¢ao a crise de
habitagcdo”. O autor atribui o fato a uma contradi¢do entre a “légica da apropriacdo privada da
acumulacao e as necessidades coletivas”, fazendo referéncia Além disso, 0 modelo ocasionou uma

forte crise, em razao da especulagdo imobilidria,

Assim, cabe discutir as limitagdes institucionais do modelo, que eram amplamente
discutidas a época e serdo os focos de enfrentamento das tentativas de reformulacio das politicas

publicas voltadas a habitagdo nos governos subsequentes.

A forte entrada de moeda estrangeira e o grande volume de recursos dos fundos de
aposentadoria dos institutos de previdéncia, que cresceram com o aumento do nimero de segurados
e foram usados para financiar a habitacdo; os efeitos causados pelo intenso movimento migratorio
do campo para a cidade na década de trinta e a vinda de capitais europeus por causa da guerra
seriam os principais fatores que levaram ao superaquecimento da economia, conforme conclui
Melo?%. Sobre o episddio, o autor ainda destaca o modo como as alteragdes institucionais ocorridas

entre 1928 e 1933 seriam fundamentais para a sua ocorréncia:

O boom imobiliario que se iniciou em meados dos anos trinta adquire grande forga a partir
de 1939, impulsionado pela grande expansdo de meios de pagamento nos anos seguintes
(indices 1939=100;1942=166; 1944=280).

As bases legais para a especulagdo imobiliaria foram estabelecidas em 1928 em legislagdo
que dispde sobre a alienagdo da propriedade em condominio (venda de apartamentos); em
1937 com a regulamentacdo das compras a prestac@o (até entdo regidas pelo cédigo civil
que facultava as partes romperem o contrato antes de assinada a escritura de compra e
venda) e, em 1933, com a fixacdo do juro méximo para financiamento imobiliario em 10%
para hipotecas urbanas, em lugar das taxas vigentes superiores a 20%.

Com a superestrutura juridica definida e na auséncia de um mercado financeiro maduro,
os capitais excedentarios - num quadro de desvalorizacdo da moeda - foram canalizados
para o mercado imobilirio. 2%

204 MELO, Marcus André B.C. “Politica de habitagio e populismo: a Fundagio da Casa Popular 1946-1964”. Ed. Rua.
Revista de Arquitetura ¢ Urbanismo, v. 3,1990, p. 41.

205 1pid., P. 41

26 Jpid, p. 41
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Em adi¢do, aos fatores trazidos por Melo, pode-se citar a alteragdo do estado de
confianca do mercado apods a edicdo do Decreto-Lei n° 4.598/1942, a Lei do Inquilinato, que
congelou o valor locaticio, estabeleceu critérios para a estipulagdo desses a partir da sua vigéncia
e limitou as hipoteses de despejo. Assim, os altos potenciais de lucros (que chegaram a

proporcionar “lucros variaveis de 50 a 100%*“2%

—estavam impedidos de se concretizar, uma vez
que o valor locaticio irreajustavel seria corroido pela alta inflagdo. Cabe destacar que o
descumprimento da medida era tipificado como crime contra a economia popular, sujeitando o

proprietario ao julgamento pelo Tribunal de Seguranga Nacional.

Pelo baixo impacto comparativo, em termos de volume, ndo serdo abordadas as
alteracdes pontuais ocorridas entre o governo Dutra e a formacdo do Sistema Financeiro de
Habitagdo. Entretanto, cabe destacar a contribuigao das tentativas de reformulacao do sistema, com
a criagdo da Fundacdo da Casa Popular: as tentativas malsucedidas de centralizacdo normativa e
unificagdo das carteiras hipotecarias das IAPs — que s6 foi levada a cabo com a criagdo do BNH,
com a unificagdo dos IAPs e a fundacgdo do Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS), em
1967°%; ¢ a profusdo de grandes obras Estatais no governo de Juscelino Kubistchek, responséveis

por permitir maior utilizagdo do capital e atualizag¢ao tecnoldgica das empresas.

4. AS GRANDES MUDANCAS INSTITUCIONAIS: O SFH, A FINANCEIRIZACAO DO
REAL ESTATE E A CRIACAO DO SFI

As experiéncias histdricas mais importantes para o mercado imobilidrio brasileiro — e
mundial — tomaram forma a partir da segunda metade do século XX. No Brasil, a discussao
relativa a propriedade — em especial a imobilidria — fomentou todos os setores da sociedade civil.
Apos a rentncia de Janio Quadros, o governo Jodo Goulart adotaria uma postura mais a esquerda
quanto a politica de habitacdo. O crescimento da insatisfagdo com os altos aluguéis e a

concentracao de terra no campo levou o governo a anunciar medidas de congelamento de precos e

207 ORLANDO, Mario. "Crédito Imobiliario", O Observador Econdmico e Financeiro, n. 45, nov., p.100-109, 1943 .p.
108.
28 MELO, op. Cit., p. 43
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desapropriagdes com vistas a reforma agraria. As Reformas de Base propunham uma completa

alteragdo da logica da propriedade no Brasil, como ressalta Moreira®®

O projeto — como reiterou muitas vezes — respeitava a propriedade privada; entretanto
ponderava que a mesma deveria ter uma funcdo social. Tentava conjugar a defesa dos
direitos dos trabalhadores com a livre iniciativa, buscando uma relacdo mais equilibrada,
ou harmonica, para usar suas palavras, entre trabalho e capital num Estado democréatico
de Direito.

Seus principais objetivos eram alterar o cendrio institucional, pautados nos pontos

elencados na Mensagem ao Congresso de 1964210:

a)a inexisténcia na administragdo publica federal de uma infraestrutura que lhe
permitisse a integral coordena¢do de medidas para a solugdo do problema; b) a
vigéncia de uma legislacdo atrasada; c) a permanéncia de um conceito tradicional
quanto ao uso da terra e o direito de propriedade, com a falta de regulacdo do setor
imobilidrio; d) a auséncia de uma estrutura agraria que contribuisse para a fixacao do
homem no campo, reduzindo o éxodo rural; e) a existéncia de bases operativas para
as entidades financiadoras de habitagdo, que tornavam o valor das moradias cada vez
mais elevado; f) a falta de aparelhamento e organizac¢do adequada dos organismos da
administragdo publica federal; g) a falta de mais estreita colaboragdo entre os técnicos
e as industrias da construgdo civil, e da introdug@o de novos métodos e processos de
edificacdo, destinadas principalmente a reduzir o custo de moradias; h) a inexisténcia
de centros de estudos e pesquisas para o desenvolvimento de atividades que visassem
o aproveitamento dos recursos regionais ou locais para a construgdo de habitagdes; e
i) a falta de planejamentos urbanisticos locais e de desenvolvimento regional.

A reorganizagdo compreensiva e a revisao dos fundamentos normativos e regulatorios
orientadores das iniciativas privada e estatais eram pré-requisitos para estabelecer uma politica
habitacional com foco no bem-estar comum, segundo o plano de governo. Isso pode ser visto na
apresentacdo de diversos projetos de lei, entre 1963 e 1964, de renovagdo dos institutos juridicos
basicos, notadamente, dos “Cddigos Civil, do Processo Civil, Comercial, Penal, do Processo Penal,
do Trabalho, Judiciario do Trabalho e de Contabilidade Publica”?!!. Neste contexto, o Governo
Goulart instituiu o Conselho Federal de Habitagdo para implementar as politicas urbanas
estabelecidas. Adicionalmente, um projeto de lei para a reforma urbana foi submetido ao Congresso
Nacional, visando langar as bases para abordagens renovadas para os desafios habitacionais, com

énfase especial na moradia popular.

209 MOREIRA, Caio Silva. “O projeto de nagio do Governo Jodo Goulart: o plano trienal e as reformas de base (1961-
1964)”. Tese de doutorado. UFRGS. 2011. P. 97.

210 1bid, P. 213.

21 MOREIRA, op. Cit., P.225.
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Segundo Moreira®'?, a proposta de um Plano Nacional de Habita¢3o se apoiava na ideia
de um planejamento integrado e multidimensional, abrangendo: a sincroniza¢do dos investimentos
em habitagdo de varias origens; a harmonizagdo dos programas governamentais para garantir uma
atuacao conjunta; a organizagao ¢ promogao do setor privado na area habitacional; iniciativas para
o setor industrial que apoiassem a constru¢ao civil, tornando-a mais eficiente € menos custosa; € a

realizacdo de estudos e pesquisas sobre o tema habitacional.

Diante do exposto, ndo hé razdo para discordar que o estopim da crise entre as forcas
democraticas e os militares — que levou ao periodo mais tragico da histéria recente do Brasil,
iniciado com o golpe de 1964 — foi, sobretudo, baseada na questdo fundidria e habitacional. A
defesa da “sociedade de proprietarios”, nos moldes estadunidenses, levou a destituicdo da
democracia. Nao foi por outro motivo que os esfor¢os iniciais do regime militar se focaram no
setor da habitacao e da tentativa de trazer, a partir da experi€éncia americana, um sistema de direitos

de propriedade mais fortes.

Nos Estados Unidos, a atua¢ao do Estado era fortalecida naquele momento historico.
Ponto focal para o mercado imobilidrio seria o desenvolvimento de novas formas de financiamento
para a construgdo e aquisi¢ao de residéncias. No inicio do século, eram as poupancas individuais e
aos empréstimos obtidos com amigos e familiares?'®. Na metade do século, o fornecimento de
empréstimos era local e descentralizado, sendo concedido por instituigdes por bancos regionais e
associagdes de poupanga e empréstimos — savings and loans associations (S&L) ou thrifts,
similares, até certo ponto, as caixas econdomicas ¢ as APEs —, “que operavam um sistema
regulamentado quanto a extensao espacial, leque de produtos e custos dos fundos disponiveis para

empréstimos™?%4,

A limitagdo a tributagdo mais robusta em nivel federal, que perdurou durante décadas;
a aversao ao endividamento publico; e a permeabilidade da associacdo entre liberdade individual e
propriedade liberal nos julgados da Suprema Corte restringiram que o Estado atuasse de forma

mais direta no mercado imobiliario. Somente ap6s a crise de 1929 houve uma maior flexibilizacao

22 [pid,, P225.
213 RADFORD, op. Cit., P. 12
24 FIX, op. Cit., p. 11
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quanto a possibilidade de intervencdo do Estado no mercado. Ainda assim, a formatagao

preferencial da interven¢do se dava pela concessdo de incentivos fiscais e garantias.

Nesse sentido, em 1934, foi criada a legislagdo federal de incentivo a habitagdo. O
National Housing Act. A politica implementada tinha por objetivo estimular a construgao de novas
unidades habitacionais sem gastos diretos do governo e surgiu como um esfor¢o do New Deal. O
principal objetivo era de promover e incentivar a realizagdo de empréstimos hipotecarios
residenciais. Assim, foram criadas a Federal Housing Association (FHA) e a Federal National

Mortgage Association (Fannie Mae).

Apesar de ndo haver a atuagdo direta no mercado, seja pela concessdo de crédito ou
pela construgao direta, ¢ inegavel que houve forte envolvimento do Estado. A via encontrada foi a
inducdo de aplicagdo de créditos no mercado imobiliario por meio da concessdo de garantias
estatais as transagdes imobilidrias, formatag¢do que seria fonte de inspiracao para o Banco Nacional
de Habitagao, no Brasil, décadas mais tarde. O FHA seria garantidor de U$ 119.000.000.000,00
nos primeiros quarenta anos de operacao, impulsionando o aumento do percentual de familias que

detinham casa propria de 44%, em 1940, para 62%, em 19602°,

Cabe destacar que o modelo, que foi utilizado como base para o Sistema Financeiro de
Habitagao, ja mostrava sinais de desgastes. As S&L entrariam em crise anos 1970, em razdo da
competi¢do com outros instrumentos financeiros, que ofereciam remuneracao maior. Fix narra que
“as associagoes eram particularmente vulneraveis aos aumentos da taxa de juros, por conta de
sua dependéncia dos depositos de curto prazo com taxas de juros reguladas e de seus investimentos

216>

predominantemente de longo prazo, com taxas de juros fixas=°”. Essa mesma caracteristica, que

foi importada ao sistema brasileiro, levaria a derrocada do SFH no final do século.

4.1. O Sistema Financeiro de Habitacao (SFH)

Em 1° de abril de 1964, seria concretizado o golpe de Estado que levou os militares ao

poder durante as duas décadas subsequentes. Como destaca Aragdo, ex-presidente do BNH entre

215 Ipid, p. 11.
26 Ipid, p. 11.
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1985 e 1986, as motivacdes basicas da colocagdao da habitagdo como a maior prioridade para o

novo governo seriam as seguintes:

I — a necessidade de atenuar, mediante um forte impulso a industria de construgao civil,
os impactos negativos, sobre o nivel de emprego, das inevitaveis medidas recessivas
requeridas pela politica de combate a uma inflagdo cuja proje¢do anual, em margo, ja
alcangava a casa dos trés digitos, até entdo sem precedentes na historia econdmica
brasileira;

I - a conveniéncia politica de neutralizar, ainda que em forma parcial, através do aumento
da oferta de habitacdes populares, principalmente nos grandes centros urbanos, os efeitos
perversos, para a classe trabalhadora, da politica de contencao dos saldrios e de restricdes
a liberdade de organizagao (intervengdes em sindicatos, prisdes de lideres sindicais etc.) e
de mobiliza¢do (repressdo as greves, cassagdo de mandatos e suspensdo de direitos
politicos de numerosos parlamentares oriundos do meio sindical etc.), adotada pelo novo
regime;

III - a busca de base mais ampla de legitimacao social para a clara opgdo por um sistema
de economia de mercado, fundado na propriedade privada, adotada pelo novo governo em
contraposi¢do as medidas "socializantes" que ganhavam espaco na fase final da
administragdo Goulart. Este objetivo seria perseguido pelo esfor¢o no sentido de
incorporar a condic¢éo de proprietarios um ntimero crescente de assalariados de baixa renda
¢ dos estratos inferiores da classe média. (ANDRADE, 1976; ARAGAO, 1974-a; SOUZA,
1974; AZEVEDO e ANDRADE, 1982; BOLAFFI, 1977; GUERRA, 1982; MARICATO,
1979; MELO, 1988; PORTES, 1978; VALLADARES, 1976 e 1979)?"7.

Em 21 de agosto de 1964, foi publicada a Lei n° 4.380, que cria o Sistema Financeiro
de Habitagdo (SFH). O SFH foi arquitetado a partir de uma légica de intervengdo estatal que
buscava coordenar, de forma centralizada, o investimento em habitacdo e alavancar a economia de
mercado por meio do fomento da atuagdo do setor privado. Assim como no sistema estadunidense
vigente a época, a principal ideia era a criagdo de uma politica publica que fosse autofinanciavel e

sem envolvimento do Estado na atuacdo direta junto ao consumidor.

Areferida legislacao desenvolveu um subsistema particular, em que a atividade do setor
imobilidrio seria garantida pelo Estado por meio de diversos mecanismos, com a coordenagdo e
supervisao do Banco Nacional da Habitacdo (BNH), criado com fundos integralmente publicos
destinados pela Unido. A fung¢do principal do BNH era a de ser o brago de operagdo da politica

publica, como extraido do paragrafo unico do art. 18 da referida lei:

No exercicio de suas atribui¢des, o Banco Nacional da Habitacdo obedecera aos limites
globais e as condi¢des gerais fixadas pelo Conselho da Superintendéncia da Moeda e do

27 ARAGAO, José Maria. “Sistema Financeiro da Habitagdo. Uma andlise sociojuridica da génese, desenvolvimento
e crise do sistema”. Jurua, 2010. P. 77-78
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Crédito, com o objetivo de subordinar o sistema financeiro de habitagdo & politica
financeira, monetaria e econdmica em execucao pelo Governo Federal.

O sistema era integrado pelo Banco Nacional de Habitagdo, as Sociedade de Crédito
Imobiliario e as Associagdes de Poupanga e Empréstimo. Os recursos seriam oriundos das
cadernetas de poupanca e dos depositos do FGTS. Mais a frente, em 1967, adicionou-se ao
framework, o Fundo de Compensagao de Varia¢des Salariais (FCVS), garantindo ao credor e ao

devedor a satisfacdo da divida?®.

A atuagdo sui generis do BNH ¢ descrita no pardgrafo tnico do art. 17 da lei supra
referida, que vedava a operagdo como instituigdo financeira (como a concessao de empréstimos):
“O Banco Nacional da Habitagdo operard exclusivamente como orgao orientador, disciplinador e
de assisténcia financeira, sendo-lhe vedado operar diretamente em financiamento, compra e venda
ou construgdo de habitagoes, salvo para a venda dos terrenos referidos no artigo 26 ou para

realizagdo de bens recebidos em liquidagdo de garantias’.

O BNH, portanto, possuia atividade de carater normativo, direcionando recursos das
fontes de financiamento da politica publica (oriundos de saldos de depdsitos e poupanca,
financiamentos por entidades brasileiras e estrangeiras, bem como as Letras Imobiliarias),
determinando os percentuais que deveriam ser observados pelos agentes financeiros na aplicagao
dos referidos recursos, levando em consideragao as faixas de preco dos imoveis, assim como outras
competéncias estabelecidas na legislagdo de regéncia®’®. Atividade de importancia foi estipulada

no art. 18 do normativo, qual seja, a de “0rgdo regulador” do subsistema de seguros imobiliarios.

218 BRASIL. Ministério do Planejamento e Or¢amento; Ministério da Fazenda. “Exposiciio de Motivos Interministerial
N° 032/MPO-MF”. Brasilia, 9 de junho de 1997, p. 35.

219 Art. 17. O Banco Nacional da Habitagdo tera por finalidade:

I - orientar, disciplinar e controlar o sistema financeiro da habitagao;

II - incentivar a formacao de poupancas e sua canalizagdo para o sistema financeiro da habitagao;

IIT - disciplinar o acesso das sociedades de crédito imobiliario ao mercado nacional de capitais;

IV - manter servigos de redesconto e de seguro para garantia das aplicacdes do sistema financeiro da habitagdo e dos
recursos a €le entregues;

V - manter servigos de seguro de vida de renda temporaria para os compradores de imdveis objeto de aplica¢des do
sistema;

VI - financiar ou refinanciar a elaboracdo e execugdo de projetos promovidos por entidades locais ... (Vetado)... de
conjuntos habitacionais, obras e servigos correlatos;

VII - refinanciar as operagdes das sociedades de crédito imobiliario;

VIII - financiar ou refinanciar projetos relativos a ... (Vetado)... instalag@o e desenvolvimento da industria ... (Vetado)...
de materiais de construg@o e pesquisas tecnologicas, necessarias a melhoria das condigdes habitacionais do pais ...
(Vetado).
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Esta atividade compreendia ndo apenas o estabelecimento de critérios gerais, mas de todas as
condigdes associadas a operagdo dos financiamentos, incluindo-se a estipulacdo de condigdes
gerais de pagamento e da instituicdo de seguros obrigatdrios associados ao SFH. Transcreve-se:

Art. 18. Compete ao Banco Nacional da Habitagdo:

II - fixar as condigdes gerais quanto a limites, prazos, retiradas, juros ¢ seguro obrigatdrio
das contas de depdsito no sistema financeiro da habitagao;

III - estabelecer as condigdes gerais a que deverdo satisfazer as aplicagdes do sistema
financeiro da habitagdo quanto a limites de risco, prazo, condi¢oes de pagamento, seguro,
juros e garantias;

VI - fixar os limites de emissao e as condigdes de colocacdo, vencimento e juros das Letras
Imobiliarias, bem como as condigdes dos seguros de suas emissoes;

VII - fixar as condi¢des e os prémios dos seguros de depodsitos e de aplicagdes a que serdo
obrigadas as entidades integrantes do sistema financeiro da habitacgao;

IX - determinar as condi¢des em que a réde seguradora privada nacional operara nas varias
modalidades de seguro previstas na presente lei.

Importa destacar que a contratacdo de seguros associados ao financiamento imobiliario
era obrigatdria ndo apenas para os mutudrios, mas também para os recursos captados das fontes de
financiamento (depositos e poupangas, por exemplo). Assim, dentre as competéncias do BNH
incluiam-se “fixar as condigoes e os prémios dos seguros de depositos e de aplicagoes a que serdo
obrigadas as entidades integrantes do sistema financeiro da habita¢do” e “determinar as
condigoes em que a réde seguradora privada nacional operara nas varias modalidades de seguro

previstas na presente lei”.

A atuagdo do Estado como garantidor dos recursos privados, portanto, era nao apenas
uma possibilidade, mas uma condicdo de existéncia do proprio SFH — que dependia do setor
privado para a sua concretizacdo. Assim, a contratagdo de Seguro Habitacional se fazia imperiosa
para que o mercado alcangasse o nivel de confian¢a no Sistema Financeiro Nacional que era
necessario para que fossem realizadas aplicagdes de vultosos recursos com prazos extremamente

longos.

O Banco Nacional de Habitagao (BNH), também, desempenhou um papel fundamental
no Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), uma vez que a operacionalizagdo deste
ultimo era dividida entre o Banco Central e o BNH, sendo esses responsaveis pela elaboragao de
diretrizes que iam desde a supervisdo interna dos agentes do sistema até a defini¢do de taxas de

juros aplicaveis. Além disso, o BNH tinha a incumbéncia de regular e monitorar as carteiras
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imobilidrias das instituigdes financeiras, gerenciando aspectos financeiros, urbanisticos e de

220

tipologia arquitetonica“=”. Essa entidade estabelecia padrdes de projeto em ambito nacional,

221

concentrando a maioria das decisdes relacionadas a esses recursos=“*. De forma mais especifica, o

art. 24 assim dispos:

Art. 24. O Banco Nacional da Habita¢ao podera operar em:

I - prestacdo de garantia em financiamento obtido, no pais ou no exterior, pelas entidades
integrantes do sistema0 financeiro da habitacdo destinados a execucdo de projetos de
habitacdo de interésse social,

II - carteira de seguro dos créditos resultantes da venda ou construcao de habitagdo a prazo
ou de empréstimos para aquisi¢do ou constru¢do de habitagdes;

III - carteira de seguro dos depdsitos nas entidades integrantes do sistema financeiro da
habitacdo;

IV - carteira de redesconto para assegurar a liquidez do sistema financeiro da habitagdo;

V - carteira de seguro de vida de renda temporaria dos adquirentes, financiados pelo
sistema financeiro da habitagao;

VI - carteira de seguro de resgate e pagamento de juros das Letras Imobilidrias emitidas
pelas sociedades de crédito imobiliario;

VII - financiamento ou refinanciamento da elaboragdo ou execugdo de projetos de
constru¢do de conjuntos habitacionais ...(Vetado) ... instalacdo e desenvolvimento da
industria ...(Vetado)... de materiais de construcdo e pesquisas tecnologicas;

VIII - refinanciamento parcial dos créditos concedidos pelas sociedades de crédito
imobilidrio.”

Da mera leitura da legislagdo exsurge clara a intrinseca importancia do sistema de
seguros para a consecu¢do das finalidades publicas no subsistema do SFH. Os artigos 5° e 6°
estabeleciam as diretrizes para o financiamento habitacional, permitindo a aquisi¢do de moradias
mediante amortizacdes a longo prazo e a taxas de juros favorecidas, facilitando assim o acesso a
casa propria para as classes menos favorecidas. Estes dispositivos legais buscavam democratizar o
acesso a moradia, aliviando o 6nus financeiro imediato para o cidaddo. Ja o artigo 9° impunha
critérios para a aplicagdo dos recursos, demandando que as habitagdes financiadas pelo SFH
atendessem a padrdes de habitabilidade e localizagdo que assegurassem a melhoria da qualidade

de vida dos beneficiarios.

220 ROYER, Luciana de Oliveira. “Financeirizacdo da politica habitacional: limites e perspectivas”. 2009. 194 f. Tese
(Doutorado em Arquitetura e Urbanismo) — Faculdade de Arquitetura e Urbanismo, Universidade de Sdo Paulo, Sdo
Paulo, 2009, p. 53

221 [bid., p. 53
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As consequéncias do estabelecimento do SFH foram expressivas para o mercado
imobiliario. Foi observado o incremento na construcdo de novas unidades habitacionais,
contribuindo para o crescimento do setor e para a valorizagdo imobiliaria. O SFH também teve um
impacto significativo na facilitagdo do acesso a moradia ¢ na formacao de patriménio por uma

parcela da populagdo que antes estava marginalizada do mercado imobilidrio.

Cabe destacar os esforgos de reforma institucional no periodo. Em 1964, também foram
introduzidos o regime juridico dos condominios edilicios, dando-se maior incentivo para a
producao de unidades verticais, assim como estabelecendo limites a serem observados pelos

incorporadores e construtores.

A partir de 1965, houve uma aceleragao da implementagao de um modelo de crédito
imobiliario similar ao americano, porém com alcance nacional®??, A Lei n° 4.864, de 29 de
novembro de 1965, que teve como objetivo “Cria[r] Medidas de estimulo a Induastria de Construgao
Civil”, demonstra a tentativa de integracdo da industria ao sistema de incentivos tributarios e
possibilidade de reajuste das prestacdes pelos indices inflacionarios (reduzindo-se os riscos das

atividades) no setor de base da economia. Nas palavras de Royer??3

ALeino. 4.864, de 29 de novembro de 1965 [...] € um exemplo do que o governo pretendia
com a instituicdo de um sistema financeiro destinado a habita¢do: incentivos tributarios
como a isencdo de IPI para “preparagoes e blocos de concreto”, normatizagao de indices
e outros instrumentos para a corre¢do monetaria de prestagdoes e saldos devedores,
independente se os financiamentos encontravam-se ou ndo no ambito do SFH, mudanga
nos limitadores para aplicagdo dos recursos: 60% dos recursos aplicados em habitacdes de
valor unitério inferior a 300 salarios minimos (na Lei no. 4.380, de 21 de agosto de 1964,
que havia instituido o BNH, esse limite era de 100 salarios); 20% dos recursos aplicados
em habitagdes de valor unitario superior a 400 salarios-minimos (na lei do BNH esse limite
era 250 salarios)

A criagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) em 1966, por meio da
Lein°® 5.107 de 13 de setembro de 1966, também se demonstrou de relevancia incomparavel para
a estruturacdo de um sistema de captagdo de recursos para o funding do mercado imobiliario,
fornecendo recursos adicionais para o BNH. Como destacado por Royer??* o FGTS “assegurou, até

1980, excelentes resultados quantitativos, demonstrando que essa fonte de recursos era de crucial

22 [pid., p. 47
223 Ibid., pp. 48-49.
24 [pid., p. 51
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importancia tanto do ponto de vista do custo de captagdo do recurso para a execucao de politica

habitacional para renda média e média baixa, quanto do fomento a industria da construgao civil”.

A contribui¢do mensal dos empregadores ao FGTS, equivalente a 8% da remuneracao
e cujo depdsito se dava em contas vinculadas mostrou-se como meio de manter, de certa forma, a
logica de utilizagdo dos recursos de fundos de aposentadoria para financiamento da atividade
imobiliaria. Porém, ao invés de estarem distribuidas em varios fundos distintos, a unificacao deu

ganhos de escala a captagdo e permitiu ao BNH aumentar substancialmente as somas emprestadas.

Em novembro de 1966, o Conselho de Administragdo do BNH, por meio da RC N°
101/66, deu inicio a primeira grande tentativa de se colocar em vigor uma aproximagao entre o
mercado imobilidrio e o mercado de capitais (regulamentado, também de forma recente, pela Lei

n°® 4.728, de 14 de julho de 1965), caracteristica essencial a financeirizagao.

A tentativa de estruturagao de um sistema de mercado secundario de hipotecas, tal qual
ocorria nos Estados Unidos, deu-se sob a justificativa de que a regulamenta¢ao e institucionalizacao
do “mercado de hipotecas de habita¢des estard contribuindo para permitir mais rapida ativagao da
industria da construg¢do civil, ainda em recesso em algumas areas do pais”. Além disso, a
institucionalizagdo estaria “contribuindo para a necessaria diferenciacdo de processos e
mecanismos financeiros que devem existir no Sistema Financeiro da Habitagi0”225.E neste sentido

que o item I da resolug@o assim destaca:

I. Com as finalidades de:

a. estimular a construgdo de novas habitagdes em areas onde se faga necessario pelo
insatisfatorio desenvolvimento de outros instrumentos do Sistema Financeiro da
Habitacgéo;

b. reativar a industria da construgéo civil e aumentar os niveis de emprego locais;
c. aplicar disponibilidades ndo comprometida em outros programas, ¢
d. servir como regulador e reserva de liquidez do mercado.

O Banco Nacional da Habitagdo estd autorizado a adquirir ou prometer adquirir, nos
mercados locais, créditos hipotecarios corrigidos e assegurados desde que obedecidas as
normas e condigdes aprovadas nesta Resolucdo, que constitui o regulamento do mercado
nacional de hipoteca.

25 pid., p. 143.
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Vé-se, com clareza, o papel estimulador a industria da construcao civil e a centralidade

do BNH no papel de regulador economico, garantindo a liquidez do mercado.

Quanto a estrutura operacional, a Resolugao trazia defini¢des claras de quais entidades
estariam envolvidas no processo, como Banco (BNH), Agentes (Caixas Econdmicas, Sociedades
de Crédito Imobilidrio, Associagdes de Poupanca e Empréstimo), Iniciadores (pessoas fisicas ou
juridicas credoras dos créditos hipotecarios), Programas, Hipotecas, Promessas, Financiadores e
Cobradores. Assim, as construtoras e incorporadoras, atuando como Iniciadores, firmavam
contratos com o BNH (Banco). Este comprometia-se a adquirir créditos hipotecarios resultantes
das vendas de unidades imobilidrias. Estes créditos formavam a base de contratos de empréstimo
entre os Iniciadores e as instituigdes financeiras (Agentes). O BNH, apds repassar os recursos para
a construcdo aos Iniciadores, assumia a posi¢ao de credor hipotecario dos mutudrios finais —apds

a liquidagdo das dividas entre o Iniciador e o Banco, incorporando todo o risco da operacao.

Vé-se, portanto, que a formulagcdo desse subsistema buscou reduzir os custos de
transacdo e informagdo, por meio da centralizacdo das informacgdes e definicdo clara do papel de
cada uma das partes que o compunham. Além disso, reduziu a incerteza do investimento a partir
da assungdo dos riscos, o que levaria a uma maior seguranc¢a do pagamento do crédito. Por outro
lado, em razdo de estar se envolvendo recursos publicos, a Resolugdo também estabeleceu critérios
para a aceitagdo de hipotecas, tais como a limitagdo a aquisicdo de financiamentos de até¢ 80% do
valor dos imoéveis, que deveriam ser previamente avaliados, assim como elencando-se a
documentagdo necessaria, ¢ condi¢des de financiamento (juros minimos de 7% ao ano, prazo

maximo de 20 anos e valor maximo da habitagdo financiada em 500 salarios-minimos).

Conforme Aragdo, além de terem o BNH como grande investidor institucional, que
teria a capacidade de atuar como 6rgao regulador das cotacdes das cédulas hipotecarias diante de
sua capacidade financeira, “as cédulas hipotecarias teriam um seguro de crédito, corre¢do
monetaria pelas ORTNs e juros anuais de 10%, bem superiores aos de 6% pagos as letras
hipotecérias e cadernetas de poupanga”??®. Assim, a expectativa do governo era de que os titulos
fossem altamente atrativos e populares entre os investidores, ganhando uma incremental

participagdo no mercado de capitais.

226 ARAGAO, op. Cit., p. 104
125



Quantitativamente, os resultados foram positivos, tendo o BNH financiado, até 1971,
74.428 unidades via Mercado de Hipotecas. Porém, ainda segundo o autor, “o aparente éxito
quantitativo ndo impediu o fracasso do programa em seu aspecto operacional, ndo superado com
as mudangas normativas posteriores”. Os pontos de principal falha do projeto foram: a facilidade
com que os recursos eram aprovados que, somados a inexperiéncia do BNH e a desarticulagdo com
orgaos municipais e estaduais, levaram a uma aplicagdo dos recursos em empreendimentos de
viabilidade duvidosa, que eram levados a cabo sem uma fiscaliza¢ao adequada. Entre 1970 ¢ 1971,

0s prejuizos aos credores € ao governo se tornaram tao severos que o programa foi desativado.

Outro fundo de extrema importancia para o mercado imobiliario a época foi o Fundo
de Compensagado das Variagdes Salariais (FCVS), criado pela Resolucao n°® 25, de 16 de junho de
1967, do Conselho de Administragdo do BNH??’. O FCVS tinha como principal objetivo equilibrar
as corregoes monetarias do sistema, de modo a assegurar aos credores, por meio de garantia do
Governo Federal (assim como realizado pelo sistema estadunidense) que diferencas no saldo
devedor, ao final do prazo regular de pagamento, fossem pagas pelo FCVS. Assim, garantia-se que
fosse criada seguranca juridica ao credor sem custos para os mutudrios. No preambulo da
Resolucdo n° 25 supracitada, o BNH manifesta o interesse em manter a justi¢a social e a igualdade
de oportunidades no financiamento habitacional. A corre¢do monetaria dos empréstimos, como
apontado, visava nao apenas a manuten¢ao do valor real dos recursos investidos em habitacao, mas
também a promo¢do da justica social, assegurando que os mutudrios ndo fossem

desproporcionalmente afetados pela inflacao.

A Resolucao considerava os resultados positivos da Instru¢do n° 5 do BNH, que ja teria
se mostrado para muitos adquirentes de habitacdo. No entanto, havia a necessidade de aprimorar a
segurancga técnica do sistema e eliminar a incerteza dos mutudrios, especialmente aqueles que ndo
tinham pleno conhecimento dos detalhes operacionais dessa instru¢do e que enfrentavam dividas

com prazos de amortizagao limitados.

O FCVS foi, portanto, concebido com a finalidade de alinhar o reajuste das prestacdes
com os reajustes salariais, proporcionando uma maior previsibilidade e seguranga aos mutuarios.

Ao manter o principio de corre¢do do saldo devedor, o sistema buscava garantir que o valor real

227 BRASIL. Banco Nacional da Habitagdo (BNH). “Resolugdo n° 25, de 16 de junho de 1967”. Conselho de
Administragdo. Brasilia. 1967.
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dos recursos investidos em habitagdo fosse preservado, sem comprometer o poder aquisitivo dos

mutuarios. Isso, no intuito de “constituir um sistema ¢ um fundo que fossem autossustentaveis.”

Os esforgos institucionais na busca pelo aumento da seguranca juridica e pela criacao
de incentivos para que a propriedade pudesse ser devidamente protegida pelo Estado sdo notoérios.
Foram introduzidas legislacdes, como a Lei de Registros Publicos, que deu seguranca aos
adquirentes quanto a veracidade da propriedade do imével ofertado pelo vendedor e, ao mesmo
tempo, simplificou o acesso das informagdes, reduzindo os custos de verificagdo. A concentracao
dos atos registrais na matricula do imével também permitiu aos adquirentes terem maior grau de

certeza quanto ao estado do bem e eventuais litigios que eventualmente o envolvessem.

A presuncao de veracidade e certeza, por sua vez, reduziram as chances de que vicios
na constitui¢do do titulo fossem um risco tdo presente quanto no sistema de transcri¢des. Ainda no
ambito da reducao dos custos de transacao, viu-se também a melhora mediante a intervencao do
Estado. A inseguranga ao credor, por outro lado, foi respondida por meio de politicas publicas de

fomento desse mercado.

Deve-se destacar que, apesar das criticas (em sua maioria, validas) que podem ser
levantadas a formulacao do arcabougo contido no SFH, esse foi exitoso na produ¢do de unidades
imobilidrias em quantidade até entdo nunca vista. O SFH financiou mais de 6 milhdes de unidades
residenciais. Em 1997, o setor imobiliario era responsavel por 66% dos investimentos totais do pais
(8% do PIB), representando aproximadamente 4,5 milhdes de empregos formais.??8 A relevancia
do sistema para o mercado imobiliario, bem como o seu declinio, pode ser vista de forma mais

evidente no grafico a seguir:

228 ARAGAO, op. Cit.,, p. 104.
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GRAFICO 1
SFH / BNH: Financiamentos habitacionais concedidos - Unidades Habitacionais - 1970 a 1986.
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Fonte: ROYER, Financeirizagdo da politica habitacional, p. 63.

O sistema funcionaria enquanto o Estado seguisse com satude financeira. No entanto, a
alta inflacdo do final da década de 1970 (apds a alta dos juros estadunidenses no periodo) excedeu
as capacidades do FCVS, criando um passivo significativo em desfavor da Unido, que perdura até
hoje. Em janeiro de 2023, a divida atingiu R$ 92 bilhdes de reais, sendo projetado que a soma

chegue a R$ 250 bilhdes a partir de 202722,

4.2, A financeiriza¢ao do Real Estate nos Estados Unidos

Nos anos 1980, o SFH j& apresentava sinais de esgotamento. A média de

financiamentos estava proxima de 100 mil unidades ao ano, apesar da estimativa de demanda ser

229 PIMENTA, Guilherme. "Governo vai propor acordo ao TCU para evitar 'bomba' do FCVS". Valor, Brasilia, 15 ago.
2023. Disponivel em:<https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/08/15/governo-vai-propor-acordo-ao-tcu-para-
evitar-bomba-do-fcvs.ghtml>. Acesso em: 17/10/2023.
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dez vezes superior. Assim, apesar dos avancos promovidos pelo SFH, surgiram criticas acerca de
sua capacidade em atender as necessidades habitacionais da populagao de baixa renda, sobretudo
pelo fato de que o sistema tendia a favorecer segmentos de maior renda, capazes de assumir
financiamentos imobiliarios. Além disso, questionava-se o alinhamento das politicas habitacionais
com os interesses do mercado, em possivel detrimento da funcdo social da propriedade, prevista na

Constitui¢ao Federal.

O desaquecimento da atividade imobilidria pode ser ligado aos indices inflaciondrios
astrondmicos experimentados entre 1980 e 1990, aos altos niveis de endividamento externo do
Estado brasileiro e a desvalorizagdo acentuada do cdmbio. A situagdo somente veio a ser controlada
apo6s a implementacao do Plano Real, que permitiu o controle do cdmbio e da inflagao, tornando
possivel a emergéncia de um novo estado de expectativas no qual os agentes econdémicos poderiam

crer na maior estabilidade do sistema no futuro.

Entretanto, a estabilidade econdmica por si ndo era suficiente para sanar todas as
preocupacdes associadas ao funding do mercado. O SFH foi fortemente afetado pela redugao dos
depdsitos em poupanca (cujo receio de depdsito ainda rondava, apds as inconsequentes agoes do
Plano Collor), a redugdo dos recursos do FGTS e a maior representatividade dos fundos de
investimento como escolha de aplicag@o de recursos por parte das familias. Para agravar a situagao,
o FCVS ndo possuia recursos suficientes para dar seguimento ao papel de garantidor dos

pagamentos.

Essa problematica reflete a tensdo entre a necessidade de prover moradia e o modelo
de desenvolvimento econdomico adotado, bem como entre a concep¢do de moradia como direito
social e como mercadoria. As politicas subsequentes de habitacdo no Brasil viriam a refletir essas
criticas, procurando enderecar as falhas do SFH e realinhar o direito a moradia com as necessidades
da populagdo de baixa renda e com a fungdo social da propriedade. A legislacdo habitacional
brasileira continuaria, assim, a evoluir, buscando equilibrar os interesses do mercado com a

garantia do direito a moradia digna para todos os cidadaos.

A financeirizagdo do mercado imobilidrio — que serd mais bem explorada no capitulo
seguinte — ganhou tragdo no mercado estadunidense partir da década de 1970. Apos os choques
do petroleo, ocorridos em 1973 e 1989, atribuiu-se a culpa as politicas intervencionistas do periodo,

vendo na redu¢do do papel do Estado e no retorno ao laissez-faire a opgao para a retomada do
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crescimento. Além disso, o desmantelamento da Unido Soviética tornaria menos provavel a
ocorréncia de revolucdes e de um conflito armado de larga escala. A opinido publica americana
passava a ver o Estado como ineficiente e excessivamente burocratico. A eleigdo de Ronald Reagan,
nos Estados Unidos, e Margaret Tatcher, no Reino Unido, sdo demonstragdes desse fenomeno. “A

230>

sociedade ndo existe. Existem homens, existem mulheres e existem familias=*"”, disse a premié

britanica.

A primeira questao reduziu o apelo, as elites, de justificar a legitimidade da propriedade
privada do sistema capitalista como a op¢ao que traria maior bem-estar a populacao, passando-se
a focar no sucesso individual e no retorno a ideia de capitalismo como um sistema “natural” — em

oposi¢ao as experiéncias soviéticas, que seriam acidentes historicos fadados ao fracasso.

A segunda questdo levou ao questionamento do papel do Estado em uma economia em
tempos de paz. O século XX, até aquele momento, vivia sob constante ameaga de conflito armado,
em que a validade do papel do Estado na condi¢do de direcionador dos esforcos produtivos ¢é
evidente. Além disso, a necessidade de taxagdo de grandes parcelas dos lucros e imposi¢ao de

impostos substanciais para custear as despesas militares também seria visto como desnecessario.

A liberalizagdo ocorrida seria focada principalmente nas modalidades que permitiam a
maior facilidade de movimentagao e a maior fluidez de circulagao. Os investimentos financeiros,
portanto, tornaram-se a principal modalidade de aplica¢do de recursos. Nao havia necessidade de
maturacdo do investimento para se obter o retorno do valor investido, como na producdo real da
economia. A Unica valorizagdo importante era a valorizagdo dos papéis, independentemente do
ativo subjacente. Isso, porque o objetivo do mercado financeiro € justamente “ganhar do mercado”.

Encontrar as distor¢des, os desajustes de preco, € explora-los de forma inerentemente especulativa.

Desse modo, se houvesse uma constante paridade entre oferta ¢ demanda na definigao
dos precos a “taxa natural de juros”, ndo haveria possibilidade de se atuar de forma a obter
expressivos ganhos contra os valores de mercado. Assim, a esséncia da financeirizacdo ¢ a obtencao

de retornos monetarios a partir ndo apenas do “garimpo” de desajustes, mas a sua promog¢ao

20EL, PAIS. “A Inglaterra que ‘Maggie’ Thatcher nos deixou”. 28 de novembro de 2020. Disponivel em:
<https://brasil.elpais.com/internacional/2020-11-28/a-inglaterra-que-maggie-thatcher-nos-deixou.html.> Acesso em
01/12/2023.
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continuada, de maneira a, cada vez mais, obter-se maior retorno financeiro as custas dos

investidores.

Desse modo, nos paises centrais, a financeirizagdo do imobiliario operou e opera por
multiplos canais, que se reforcam mutuamente. Dentre eles, destacam-se: a casa propria como
principal forma de moradia; a expansdo do crédito hipotecario em um contexto de salarios reais
decrescentes; a inclusao de consumidores de menor renda e maior risco de inadimplemento no setor
bancério; a crescente influéncia de grandes aglomerados de capital, como fundos e investimento e
fundos de pensao; a globalizagdo dos mercados financeiros; e a criagdo de mercados secundarios

de hipoteca via securitizagdo?3!.

No contexto da liberalizacdo financeira nos Estados Unidos, iniciada nas ultimas
décadas do século XX, observa-se uma evolucdo significativa dos instrumentos financeiros,
particularmente no mercado imobiliario. Este desenvolvimento foi marcado pela emergéncia de

instrumentos sofisticados, fundamentais na financeiriza¢ao do setor.

E possivel apontar que, de certa maneira, a modelagem dos direitos de propriedade se
alterou, nos Estados Unidos, buscando-se a maximiza¢do do bem-estar social durante a
reconstru¢do pods crise de 1929, com o surgimento do New Deal, em que as tentativas do governo
de criar um sistema so6lido de incentivos econdmicos conscientes ¢ uma atuacao do Estado direta
em determinadas areas da economia — somada a visdo mais progressista da Suprema Corte
estadunidense —levaram a criagdo de maiores beneficios sociais distribuidos a um niimero grande

de pessoas.

Apesar de ndo o realizar pela direta constru¢do de unidades imobiliérias, o fez a partir
da regulamentacdo dos setores a serem desenvolvidos, bem como nas formas de acesso ao crédito
imobiliario. Com isso, permitiram-se maior acesso e capacidade financeira para que ativos
imobiliarios, em especial, pudessem ser amplamente acessados, criando-se uma home ownership

society.

Porém, ¢ esta conformacao da sociedade de proprietarios que reacendera a chama da

visdo mais conservadora da propriedade, maxime diante da escassez cada vez maior, que se

21 TORRES, Ramon da Silva, TONUCCI, Jodo Bosco Moura Filho, ALMEIDA, Renan Pereira. “Financeiriza¢do do
imobiliario no Brasil: uma analise dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (2005-2020)”. Cad. Metrop., Sdo paulo,
v.24, n.53, pp. 35-62, jan/abr 2022. P. 36
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movimentaria no sentido do neoliberalismo como resposta aos seus anseios. Assim, consideragdes
mais sociais que, por vezes, eram vistas no periodo do New Deal, como apresentado alhures, serdo
transformadas em decisdes mais formalistas e restritivas a consideragdes desta natureza,

privilegiando os interesses dos credores em relagao aos devedores.

Como se vera a seguir, foi este movimento institucional que revogou uma ordem
baseada no bem-estar social, em favor de uma perspectiva cada vez mais individualista, que deu
espago para a ocorréncia da crise de 2008. E justamente o ambiente de maior adesdo a visdo
patrimonialista da propriedade que acabou devastando o mercado imobiliario — cortando a metade

o pre¢o dos imodveis e levando uma massa de proprietarios para a condi¢do de ndo-proprietarios.

A partir desta situacao, viu-se de que modo as contradi¢des da excessiva preocupagao
com a liberdade de iniciativa e a utilizagdo da propriedade, sem que se levem em consideragao a
sociedade e as limitagcdes materiais a que se sujeitam, acabam por afetar negativamente tanto os
proprietarios quanto os nao-proprietarios. Em especial, vé-se que os efeitos negativos de tais
mudancas institucionais podem ser bruscas e duradouras, trazendo efeitos negativos, em fungao da
dependéncia de trajetoria, de forma sustentada a economia, tornando-se necessaria a compreensao
do fendmeno para que se possa buscar solugdes que impecam ou retardem o acontecimento de

prejuizos desta natureza.

E nesse sentido, portanto, a necessidade de o “Estado [atuar] para equilibrar o
mercado”, funcdo caracterizada por Viegas como “extremamente importante na manutengdo da

estabilidade entre proprietario e ndo proprietario?3?”,

O carater ciclico de aumento da regulamentacdo em periodos pds-crise, levando a uma
maior estabilidade econdmica que, depois, ¢ seguido por uma ampla desregulamentacio ¢
observado em diversos momentos. A titulo de exemplo, apds a crise de 1929, o New Deal
estadunidense colocou em pratica diversas “travas” institucionais a atividades de risco, com
regulamentacdes que estabelecem “pisos e tetos” (ceilings and floors) as atividades empresariais

— em especial, no sistema de crédito bancario, que ¢ o centro do financiamento a producao.

Quanto maior for a oferta de crédito para um determinado setor, menores tendem a ser

as taxas de juros cobradas pelo mercado e, portanto, maior o incentivo ao desenvolvimento das

232 VIEGAS DE LIMA, op. Cit,, p. 44.
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atividades empresariais. Isso, porque a taxa de lucro esperada e as barreiras de entrada
experimentadas pelo empreendedor para uma determinada atividade serdao tdo menores quanto mais

reduzidos sejam os custos fixos e variaveis para desempenha-la.

Diante do exposto, a alocacdo dos custos de transagdo, pelas institui¢des, exerce um
papel de for¢a motriz ao desenvolvimento de certas praticas empresariais. Servem como a bussola
do mercado, que sempre busca um maior lucro frente as atividades desenvolvidas. Quanto maior
forem os custos de transagdo em uma economia de mercado, maiores serdo os desafios para que as
atividades sejam postas em pratica. No agregado, € possivel que as taxas de lucro sejam menores,
o que leva os representantes dos setores a tentar, por meio de pressdes politicas e tentativas de
captura regulatéria, reduzir a todo o custo as regulamentacdes estatais que incidem sobre as

atividades.

’

E neste movimento dialético que se pode observar de que maneira as instituicdes
implicam grandes alterac¢des, ao longo do tempo, ndo apenas na atividade econdmica, mas também
no framework legislativo que permite o exercicio dos direitos de propriedade em compatibilidade
com o interesse econdmico dos mercados. Em uma economia em que o Estado exerce um papel
secunddrio, € necessario que haja incentivos institucionais para que os detentores do capital estejam
interessados em investir seus recursos acumulados, aplicando-os em atividades produtivas que
gerem renda e emprego a maior parte da populacao, que vive da venda de sua forga de trabalho,
permitindo que a sociedade viva com maior grau de bem-estar social. Sem que as institui¢des guiem
o desenvolvimento econdmico, ndo hé qualquer razao para assumir que havera o desenvolvimento

natural de tendéncias de distribuicdo eficientes de recursos via mercado.

Porém, muitas das alteragdes que tém por objetivo facilitar a atividade de determinados
setores da economia acabam trazendo consequéncias inesperadas e aumentando os custos de
transagdo sistémicos nas atividades econdmicas, colocando os objetivos de determinados setores
em rota de colisdo com os objetivos que seriam mais adequados a uma distribuicdo mais justa e

equitativa dos recursos oriundos do processo produtivo.

O mercado imobilidrio, tradicionalmente dominado por instituigdes de poupanca e
empréstimo locais, passou por uma transformacdo com a incorporacdo de um sistema de
financiamento que transcendia fronteiras geograficas, integrando-se ao mercado de capitais

nacional e internacional. Esse desenvolvimento resultou na padronizacdo do financiamento
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habitacional, desde a originacdo de empréstimo até aspectos como seguros de titulo e avaliagao de

crédito, a partir da profusdo das praticas de securitizagao.

A securitizagdo ¢ um processo pelo qual ativos financeiros, como hipotecas, sao
agrupados e transformados em titulos negocidveis. Este processo envolve a venda de ativos
financeiros a uma entidade securitizadora, que, entdo, emite titulos baseados nestes ativos. Essa
permite a distribui¢ao do risco de inadimpléncia entre um maior nimero de investidores, diluindo
assim os riscos de crédito e pré-pagamento, anteriormente concentrados em um unico mutuario
e/ou local geografico. A percepcao de um possivel apoio do governo federal americano a entidades
como Fannie Mae e Freddie Mac, Government Sponsored Enterprises (GSE), conferiu uma
sensagdo de seguranca ao mercado, elevando as classificacdes de crédito dessas instituigoes.
Paradoxalmente, a securitizagdo privada incentivou a concessdo de hipotecas de alto risco, com

taxas de inadimpléncia superiores as das hipotecas securitizadas por GSEs.

Cabe, neste momento, analisar os instrumentos financeiros surgidos (que, além de sua
relevancia no mercado estadunidense, serviram de inspiragdo ao SFI). O primeiro deles, as
Mortgage Backed Securities (MBS) tém por objetivo viabilizar a conversdo de hipotecas
individuais em produtos negocidveis no mercado de capitais. As MBS sdo estruturadas por meio
de um processo de securitizacdo, no qual as hipotecas sdo empacotadas em uma estrutura fiducidria,

que emite as MBS vendidas a investidores.

Os pagamentos das hipotecas subjacentes sdo repassados aos detentores das MBS,
descontadas as taxas devidas aos gestores do frust. At¢é 2010, as MBS eram parcialmente
regulamentadas pela Securities Act de 1933 e pela Securities Exchange Act de 1934, que
estabeleciam os requisitos para a oferta e negociagdo de valores mobilidrios em geral. As MBS
transformaram o mercado de hipotecas, também, por permitir que as instituicdes financeiras
removessem os créditos hipotecarios de seus balangos contdbeis e, assim, reduzissem a exposi¢ao
ao risco — que era transferido ao mercado a partir de empacotamentos, o que sera mais bem tratado

ao se apresentar os CDOs.

Ademais, tem-se os Real Estate Investment Trusts (REITs). Esses fundos de
investimento possuem, operam e/ou financiam propriedades geradoras de renda imobilidria. Eles
permitem que investidores individuais invistam em grandes carteiras imobilidrias sem a

necessidade de comprar diretamente os imoveis e sem os custos de carregamento associados, tais
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como tributos, seguranca e manutencdes. Os REITs, por disposicao legal, devem distribuir a maior
parte de seus lucros tributaveis aos acionistas na forma de dividendos, o que os torna atraentes para
investidores em busca de rendimentos regulares. No contexto da financeirizagdo do mercado
imobiliario, os REITs contribuiram para a democratizagao do investimento imobiliario, permitindo
a participacdo de pequenos investidores no mercado imobiliario de alto padrdo, como shoppings

centers, hotéis e hospitais.

Os Collateralized Debt Obligations (CDOs), por sua vez, sdo instrumentos financeiros
complexos que agrupam diversos tipos de dividas, incluindo hipotecas, empréstimos corporativos
e outras formas de divida, convertendo-os em titulos negociaveis. Esses titulos sdo estratificados
em diferentes tranches (camadas), cada uma com um nivel distinto de risco e retorno. As camadas
superiores, com menor risco, sdo as primeiras a receber os pagamentos dos ativos subjacentes,

enquanto as inferiores, com maior risco, recebem pagamentos por ultimo.

A ideia subjacente aos CDOs era de que o empacotamento de hipotecas suprime de
diferentes regides dos EUA resultaria em um conjunto ndo-correlacionado de fluxos de caixa,
permitindo, assim, que essas obrigagdes pudessem ter rating AAA mesmo sendo originadas tendo
como base devedores de alto risco. A estrutura dos CDOs, ademais, foi criticada por sua

complexidade e falta de transparéncia, especialmente em relacdo a avaliacdo do risco dos ativos
subjacentes. Sobre a influéncia dos CDOs no aumento do risco sistémico, destaca Gylfason et al?%3:
Historicamente, os bancos comerciais emitiam ¢ mantinham hipotecas nos seus proprios
livros até serem liquidadas. Na década de 1980, os bancos comegaram a mudar para um
modelo de origem e distribuigdo. Dariam origem a hipotecas como antes, mas depois
venderiam-nas no mercado como tranches de obrigagdes de divida colateralizadas (CDO)
criadas a partir de um conjunto de hipotecas num processo conhecido como titularizagao.
Também foram criados produtos estruturados a partir de conjuntos de outros empréstimos
— empréstimos para aquisi¢do de automoveis, empréstimos para cartdes de crédito,
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo e empréstimos para estudantes, para citar
algumas das principais categorias. O enorme aumento no volume de produtos estruturados
emitidos, especialmente desde 2000, estd por tras do crescimento explosivo do sistema
bancario paralelo.

Entao, o que impulsionou o crescimento dos produtos estruturados? Esta € a questo critica
na qual queremos nos concentrar. Aqueles que véem Wall Street como a causa da crise
tendem a ver o agrupamento e a divisdo em tranches de varios tipos de ativos como
maquinagdes de banqueiros de investimento inescrupulosos, que lucraram com taxas de
transagdo e com 0s pregos excessivos que podiam cobrar aos compradores, que eram

233 GYLFASON, Thorvaldur; HOLMSTROM, Bengt; KORKMAN, Sixten; SODERSTROM, Hans Tson; VIHRIALA,
Vesa. “Nordics in Global Crisis: Vulnerability and Resilience”. Helsinki: Taloustieto Oy, 2010. P. 55
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incapazes de avaliar os verdadeiros riscos dos produtos estruturados opacos que
compravam.

Do disposto acima, vé-se o papel central do CDO no répido crescimento do mercado
de hipotecas subprime estadunidense, uma vez que conferiu liquidez para este mercado ao
convencer os investidores de que os riscos estariam suficientemente alocados entre os atores do
mercado. Para que seja possivel uma visualiza¢do mais clara do fluxo financeiro do CDO, recorre-

se a representagdo grafica:

Tranching of assets

A

7 R
Securitization
investors
Pooling of Senior
assets tranche
AAA
A
& A\
Next
Sells cash flows from tranche
L pool of assets AA
Originating Master trust
firm creates pool of
Assots Proceeds of Next
sale of assets tranche
A
Last
tranche
BBB

Figure 3.5
Securitization process

Source: Gary Gorton, Andrew Metrick (2009).

FONTE: GYLFASON et al, p. 59.

Como se vé da ilustragdo gréafica acima, as tranches recebem diferentes classificagdes

de crédito com base em sua senioridade na "estrutura de capital". Como explicado por Gylfason et
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al?®*, a tranche mais sénior recebe primeiro o pagamento e recebe a classificagio de crédito mais
alta (AAA na imagem). A tranche mais junior ¢ a que recebe por ultimo o pagamento e tem a

classificagdo de crédito mais baixa (BBB). Em principio, as regras para criar diferentes tranches de
titulos podem ser arbitrariamente complexas, como bem resumido por Felix Salmon?®;

Como resultado, praticamente tudo poderia ser agrupado e transformado em titulos AAA
— titulos corporativos, empréstimos bancarios, titulos garantidos por hipotecas, o que vocé
quisesse. Os pools resultantes eram frequentemente conhecidos como obrigacdes de
divida colateralizadas, ou CDOs. Vocé poderia parcelar esse pool e criar um titulo triplo
A, mesmo que nenhum dos componentes fosse triplo A. Vocé poderia até pegar tranches
de outros CDOs com classificagdes mais baixas, coloca-las em um pool e tranca-las — um
instrumento conhecido como CDO-quadrado, que naquele momento estava tdo distante
de qualquer titulo, empréstimo ou hipoteca real subjacente que nenhum alguém realmente
tinha uma ideia do que incluia. Mas isso ndo importava.

A complexidade e a distancia dos ativos subjacentes tornaram quase impossivel ao
investidor e aos reguladores compreenderem, de fato, o que estd sendo incluido em instrumentos
dessa natureza, como os CDOs quadrados. Isso, porque as inumeras camadas criadas algaram os

custos de verificacdo dos ativos subjacentes a niveis nunca antes vistos.

Esses instrumentos financeiros, cada um com suas caracteristicas e riscos especificos,
desempenharam papéis centrais na transformagao e na eventual crise do sistema financeiro global.
Cabe destacar, também, o papel dos shadow banks, instituicdes como bancos de investimento e
hedge funds, dentre outras entidades. Os ativos mantidos pelo sistema bancario paralelo eram
relativamente pequenos, representando menos de 10% dos ativos mantidos pelos bancos
tradicionais em 1980. Em 2007, o volume financeiro de crédito fornecido pelos shadow banks

ultrapassou o dos bancos tradicionais?*®. Como trazido por Gylfason et al:

A forma como os mercados financeiros tém funcionado em paises-chave contribuiu para
a bolha do mercado de ativos, para estruturas financeiras frageis e para a eventual
perturbacdo. A inovagdo financeira criou instrumentos e vias de intermediacao altamente
complexos (“sistema bancario paralelo”), o que tornou mais facil contrair empréstimos e
mais atraente para investir em ativos aparentemente de baixo risco. Isto facilitou e
encorajou uma alavancagem mais elevada do que seria possivel num sistema financeiro
com regulamentagio e supervisio mais adequadas.?’

24 GYLFASON et al, op. Cit., p. 60.

35 SALMON, F. (2009). “Recipe for disaster: The formula that killed Wall Street”. Wired, 23 de fevereiro. Disponivel
em: http://www.wired.com/print/techbiz/it/magazine/17-03/wp_quant .

26 GYLFASON et al, op. Cit., p. 15

27 Ibid. P. 15
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Introduzidos os instrumentos financeiros, passa-se a analise da crise financeira que se

instalou em 2008.

Para Hyman Minsky?3®

, a analise de grandes colapsos econdmicos, tais como a crise
de 1929 (e, posteriormente, a crise de 2008) envolve compreender a interligacdo de diversos
fatores, tais como o estado de maturidade do sistema financeiro, a atuagao do Estado e as mudangas
nos direitos de propriedade e no perfil do endividamento. Este tltimo fator ¢ de especial

importancia para Minsky, que o explora na sua conhecida Hipotese da Instabilidade Financeira.

O autor entende que os bancos ndo sdo meros intermedidrios de recursos. Ao
concederem um empréstimo ou adquirir um titulo, faz-se uma criagdo ativa de um depdsito ao
tomador, diferente da criacao passiva de depdsitos, quando estes dependem de recursos disponiveis
previamente ao depositante antes que esse transfira a guarda e conservagao ao banco. Isso significa
que a oferta agregada de financiamento ¢ determinada pela disposi¢cdo dos bancos em criar crédito,
refletindo a preferéncia pela liquidez dos bancos, € nao apenas pela preferéncia intertemporal dos
poupadores. Diante disso, “oferta agregada de financiamento ¢ determinada pelo desejo dos bancos
de criar ativamente crédito e depdsitos (ou seja, depende da preferéncia pela liquidez dos bancos)

e ndo pela preferéncia intertemporal dos poupadores”?%,

Uma vez que uma expansao no crédito aumenta a iliquidez dos bancos, ¢ evidente que
havera (seja por vontade propria ou por disposicao regulatoria) a necessidade de aumentar a posicao
em ativos liquidos, restringindo o empréstimo a tomadores com melhor perfil e, por outro lado,
aumentando-se as taxas de juros aos demais. Assim, ¢ inevitavel a ocorréncia de booms and bursts
de forma ciclica, correspondendo a preferéncia por liquidez das institui¢cdes financeiras — sendo

possivel que aperfeicoamentos institucionais suavizem os picos e vales associados.

Adotando-se a perspectiva de analise sistémica que ¢ privilegiada por Minsky, passa-

se a compreender de que maneira a expectativa quanto a preferéncia por liquidez dos bancos

238 WRAY, L. Randall. “Why Minsky Matters: An Introduction to the Work of a Maverick Economist”. Princeton:
Princeton University Press, 2015. P. 40

29 PAULA, Luiz Fernando de. "Financiamento, Crescimento Economico e Funcionalidade do Sistema Financeiro:
Uma Abordagem Poés-Keynesiana". Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro
(UERJ), Rio de Janeiro, RJ, 2013.
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impacta na postura de endividamento das empresas. O autor divide o perfil de endividamento das

firmas em trés categorias: hedge, especulativa € Ponzi®*,

A postura hedge ¢ caracterizada por uma gestao de riscos mais conservadora por parte
das empresas. Nessa abordagem, opera-se com uma margem de seguranga tal que, mesmo em
cendrios adversos, o fluxo de caixa gerado ¢ suficiente para cobrir o pagamento dos juros e
amortizagoes associados a divida. Essas unidades mantém um "colchao de liquidez" para lidar com
imprevistos, garantindo uma maior estabilidade financeira. Elas definem a relagdo desejada entre
o volume de ativos liquidos e o valor presente das obrigacdes contratuais, conhecida como "liguid
asset kicker". Firmas com postura hedge tém um liquid asset kicker maior que zero, o que implica
uma gestao financeira que prioriza a liquidez e a minimizagao do risco. Isso significa que empresas
com postura hedge sdo menos dependentes de refinanciamentos (“rolagem” da divida), o que as

torna mais resilientes as variagdes macroecondmicas.

Por outro lado, as posturas especulativas e Ponzi representam abordagens menos
conservadoras quanto a exposi¢cdo ao risco. Na postura especulativa, o fluxo de caixa esperado ¢
inferior aos encargos contratuais para determinados periodos, embora seja suficiente para o
pagamento de juros. Isso exige que as firmas recorram ao refinanciamento peridodico de suas
posi¢des para honrar seus compromissos, tornando-as mais vulneraveis a aumentos nas taxas de
juros. A postura Ponzi — que, ao contrario do que € esperado pelo nome, nao pressupde uma fraude
— ¢ ainda mais arriscada: o fluxo de caixa esperado no curto prazo ¢ insuficiente para cobrir até
mesmo 0S encargos com juros, 0 que exige um constante refinanciamento e a esperanca de que o
valor dos seus ativos aumente em velocidade superior ao aumento dos juros de refinanciamento,

de modo a viabilizar o pagamento das dividas acumuladas.

Segundo a Hipodtese da Instabilidade Financeira, ¢ a distribuicao percentual entre as
diferentes posturas financeiras nas empresas que determina a fragilidade financeira da economia®*!.
Uma predominancia de posturas especulativas e Ponzi aumenta a vulnerabilidade do sistema,
tornando pequenas variagdes nas taxas de juros suficientes para que possa ocasionar um ponto de

inflexdo: quando pequenas elevacdes nas taxas de juros tornam muitas firmas insolventes,

240 MINSKY, Hyman P. “The Financial Instability Hypothesis”’. Working Paper No. 74. Annandale-on-Hudson, NY:
The Jerome Levy Economics Institute of Bard College, maio de 1992. Preparado para Handbook of Radical Political
Economy, editado por Philip Arestis e Malcolm Sawyer, Edward Elgar: Aldershot, 1993.

21 Ibid.
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forcando-as a buscar fontes secundarias de caixa, como a venda de ativos, para honrar seus

COMpPromissos.

A venda forcada de ativos leva a uma espiral deflacionaria que reduz o nivel de pregos
da classe vendida. Por consequéncia, afeta empresas em posi¢des semelhantes que precisariam se
desfazer de tais ativos. O impacto no nivel de precos passa a afetar o valor das garantias, por
exemplo, de empresas solventes, que podem transicionar de hedge para especulativa e de
especulativa para Ponzi. E nesse contexto que as dificuldades de pagamentos ocasionada pela
postura de tomada de risco excessivo pode levar ao contdgio de outros setores da economia. Por
outro lado, as Firmas que adotam a postura hedge contribuem para a estabilidade do sistema
financeiro, tendo em vista que elas ndo s6 contribuem para a sua propria estabilidade, mas também
mantém uma margem de seguranca que as protege contra flutuagdes inesperadas no mercado,
garantindo o fluxo de pagamentos que se obrigou, evitando que situacdes de insolvéncia se

espalhem para os demais setores.

Portanto, a andlise de Minsky?*

sugere que a estabilidade do sistema financeiro ¢
influenciada ndo apenas por fatores macroeconémicos, mas também pela composicdo das
estratégias financeiras das empresas individuais. Essa dinamica ilustra como as decisdes
individuais de gestdo de risco e financiamento, embora racionais do ponto de vista de cada agente
economico, podem levar a um aumento da fragilidade financeira sistémica, culminando em crises
financeiras. A compreensdo desse processo ¢ crucial para a formulagdo de politicas que visem a
estabilidade do sistema financeiro como um todo. Tais politicas devem visar ndo apenas a mitigacao

de riscos individuais, mas também a promog¢do de uma estrutura financeira mais estavel e menos

suscetivel a crises sistémicas.

Minsky defendia que a economia capitalista passa por periodos de estabilidade aparente
que, paradoxalmente, semeiam as sementes para futuras instabilidades. Durante estes periodos, as
instituicdes financeiras e os agentes econdmicos tendem a assumir maiores riscos, acreditando na
continuidade da estabilidade econdmica. Este comportamento leva ao aumento da alavancagem e
a fragilidade financeira, culminando em crises como a de 2008. Sobre o tema, Wray®*® assim

descreve a perspectiva Minskyana de instabilidade financeira:

242 Ibid.
23 WRAY, op. Cit., p. 31.
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O comportamento pro-ciclico dos empréstimos bancarios amplifica o ciclo econémico,
aumentando o impulso para a instabilidade. Para Minsky, o ciclo econdmico moderno ¢é
um ciclo financeiro. O aumento dos gastos e as compras de ativos exigem financiamento.
Assim, enquanto os bancos estiverem dispostos a satisfazer a procura de financiamento, a
producdo e os precos dos ativos aumentam. Este crescimento pode aumentar a procura de
crédito, bem como a disponibilidade dos bancos para emprestar.

Como explicou Chuck Prince, CEO do Citigroup, “enquanto a musica estiver tocando,
vocé precisa se levantar e dangar”. Mas quando a musica para, de repente vocé descobre
que seu banco possui ativos que ndo quer ¢ ndo pode vender. Os empréstimos, os gastos e
os precos dos ativos entram em colapso. Sem este comportamento pro-ciclico das finangas,
ainda poderiamos ter ciclos econdmicos, mas estes seriam muito atenuados e a deflagdo
da divida seria impossivel. Podemos pensar no sector financeiro como um acelerador do
ciclo — em ambas as diregdes.

Observa-se que a revogacdo dos marcos institucionais que segregavam as atividades
dos bancos e o surgimento de setores completamente & margem da regulamentagdo, tais como 0s
associados ao shadow banking, como ja descrito anteriormente, criaram um ambiente ideal para a
expansdo do crédito imobiliario de forma excessiva, incluindo para consumidores de menor renda
e maior risco de inadimplemento, que muitas vezes se viam seduzidos pelas chamadas teaser rates,
taxas de juros modicas nos anos iniciais, com flutua¢do a mercado nos anos seguintes. Muitos
desses tomadores de crédito assumiam uma postura Ponzi, dado que possuiam recursos para pagar
apenas uma parte das obrigacdes, no momento de menor incidéncia dos juros. Assim, por
assumirem que o valor dos seus imoveis sempre fosse crescer. Tao logo o valor das obrigagdes
passasse a ser maior do que o valor que dispunha, tinham por certo a possibilidade de venda para

um terceiro ou a possibilidade de refinanciamento da divida, reiniciando-se o ciclo?*.

A visdo de Minsky sobre a instabilidade inerente ao capitalismo e a necessidade de uma
regulagdo financeira eficaz sao fundamentais para compreender a crise de 2008. Ele argumentava
que, sem uma regulacdo adequada e uma atuagdo proativa do Estado, o sistema capitalista esta
sujeito a ciclos de expansdo e contragdo, levando a crises financeiras recorrentes. Os atos
subsequentes da crise também destacam o papel fundamental do Estado como um agente
estabilizador do ambiente econdmico. No caso em andlise, esse se deu por meio da atuagdo do
Federal Reserve e do governo federal estadunidense, que se avolumou na casa dos trilhdes de
dolares. Apesar de controversa, Minsky enfatizava a importancia de um "Big Government" e um

"Big Bank" (FED)?* para intervir durante crises financeiras e garantir a estabilidade do sistema.

244 MINSKY, ibid.
25 WRAY, op. Cit., p. 39.
141



A crise evidenciou as falhas na regulamentacdo e supervisdo desses produtos
financeiros, levando a ado¢ao de medidas mais rigorosas, como as implementadas pelo Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, para prevenir futuras instabilidades no sistema
financeiro. A referida legislagao ndo sera alvo de analise neste trabalho, sendo reservada a discussao

acerca dos erros e acertos pds-crise para trabalhos futuros.

4.3. A criacao do Sistema de Financiamento Imobiliario no Brasil

A financeirizagdo do setor imobilidrio foi instituida com maior vigor no Brasil de forma
tardia, pelas reformas liberais que se proliferaram a partir da década de 1990. Entretanto, como
relatado ao longo deste trabalho, a inser¢do do mercado imobilidrio no ciclo financeiro somente se

completou com a criagdo do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI).

Entre o final da década de 1980 até o final da década de 1990, a grande instabilidade
econOmica brasileira levou a uma retracdo de crédito severa, impactando ndo apenas os

consumidores, mas as proprias construtoras e incorporadoras.

Do ponto de vista do consumidor individual, o investimento em imoveis era “seguro”,
pois agia como uma reserva de valor em comparacdo ao dinheiro (que chegava a tamanha
desvalorizagdao que supermercados reetiquetavam os seus produtos varias vezes ao longo do dia).
Assim, por maior que fosse a flutuagdo dos valores do metro quadrado em determinada regido,

esperava-se que fosse muito menos ampla do que a constante desvalorizagao do dinheiro.

Outrossim, diante do panorama anterior, em que vasta quantidade de unidades
imobilidrias eram constantemente produzidas sem grandes percalgos (em parte, pelas amplas
garantias e facilidades criadas pelo governo no ambito do SFH), o estado de confianga no sistema

imobilidrio era muito positivo.

Do ponto de vista das construtoras e incorporadoras, porém, optar pela atividade
imobiliaria era muito mais arriscado. Os custos de transa¢do, diante da situagdo cadtica da
economia brasileira, explodiram. Diante da grande incerteza sobre o futuro, as institui¢des
bancarias restaram extremamente receosas com empréstimos de altas somas e de longo prazo —

justamente as principais caracteristicas de empréstimos imobilidrios. Outrossim, a capacidade de
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pagamento das empresas com relagdo aos seus empréstimos tornou-se ainda mais duvidosa. Isso,
porque saiu-se de um sistema cujos recebimentos eram completamente previsiveis (parcelas nao
reajustaveis ou reajustaveis em determinada periodicidade), com seguro obrigatorio com a
sinistralidade coberta com recursos do FCVS (garantindo, portanto, o retorno sobre o

investimento), para um ambiente de maior autonomia privada.

Da perspectiva dos bancos, a capacidade de pagamento de dividas, tanto pelas empresas
quanto pelos consumidores era completamente imprevisivel. A hiperinflacdo levou a faléncia
inimeras empresas € numero ainda maior de consumidores tornaram-se insolventes. O desemprego
alto levou a uma reducdo de arrecadagdo de recursos para o FGTS; enquanto o maior indice de
inadimpléncia bombardeou o FCVS com a necessidade de fazer frente ao indice alarmante de

sinistralidade.

Noutro norte, a variacdo dos pregos levou a redug¢dao do hdbito de poupanga dos
consumidores, ja que o consumo hoje certamente seria melhor do que o consumo no més seguinte,

quando os pregos seriam maiores. A preferéncia por liquidez, portanto, expandiu-se grandemente.

A Taxa Referencial (TR) também deixava de ser atrativa como fator de correcao
monetaria, especialmente pela necessidade de manter o dinheiro “parado” durante 30 dias,
recebendo-se taxa de juros baixa para o cendrio existente. A reducdo dos recursos disponiveis para
empréstimo imobilidrio por meio do SBPE e do FGTS tornaram ainda mais dificil a concessdo de
crédito imobiliario. As condi¢gdes de financiamento mostravam a dificuldade intensa por que
passam as empresas: as taxas de juros médias chegavam a 27% ao ano, a serem pagos entre 3 ¢ 4

meses?46,

Em 1986, o BNH seria extinto, marcando o fim da principal politica publica voltada
para o mercado imobiliario. Porém, cabe destacar que a extingdo do BNH nao implicou a extingao

do SFH, sendo até¢ o momento a principal fonte de financiamento imobilidrio, como se vera adiante.

Para contornar o curto-circuito do sistema dependente de recursos estatais, que nao
mais poderiam ser repassados dado o grave estado em que se encontravam as contas nacionais,

passaram a manter suas atividades a partir do autofinanciamento (que representou 44% dos

26 FIX, op. Cit, p. 113.
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recursos totais, frente a 25% de instituicdes privadas)®’, realizando o lancamento de
empreendimentos que seriam vendidos “na planta”, por meio de promessas de compra e venda,
com financiamento concedido aos adquirentes pela propria empresa. E certo que a empresa, em
grande parte das vezes, ndo dispunha do valor integral de cada empréstimo, havendo intensa
alavancagem para que se viabilizasse a realizagdo das obras. Seus principais “ativos” ndo seriam
mais terrenos ou imoveis, mas os recebiveis. Estes, porém, nao seriam ativos liquidos ou garantias

reais, mas meras promessas de pagamento futuro.

Assim, o sistema de autofinanciamento somente funcionaria enquanto a entrada de
recursos fosse suficiente para o pagamento dos empréstimos em curso e permitissem a continuidade
das construgdes em curso, mantendo a aparéncia de solvéncia e o estado de confianga no setor
imobilidrio.

Conforme a situagdo se agravava, os recursos captados passariam a ser utilizados nao
somente para o financiamento da obra associada a unidade adquirida, mas financiando também
outros empreendimentos em curso da mesma empresa. Nas palavras de Fabio de Aratijo Nogueira,
diretor do Banco de Boston em 1997, a “Encol girava tudo com um caixa unico e a contabilidade
da empresa virou uma barafunda.”?*® A precariedade de tal sistema é evidente. Em um momento
de achatamento dos salarios reais e incremento dos custos de construgdo, ndo se faz possivel a
manutencdo da saude do sistema por muito tempo. Outrossim, caso grandes empresas, mais
alavancadas, comegassem a mostrar sinais de baixa saiude financeira (informag¢ao que ndo poderia
ser obtida pela ampla maioria dos adquirentes, dado que as empresas possuiam, em sua maioria,

capital fechado), ndo seria possivel dar continuidade a captacdo de recursos desta forma.

A ventania que colapsou o castelo de cartas foi a quebra da Encol. Em 1994, apos a
abertura de investigacdo contra a empresa pelo Ministério Publico, que investigava supostas

sonegacdo fiscal e emissdo de notas-frias?®*, a confianga na empresa entrou em franco declinio.

27 FUNDACAO INSTITUTO DE ADMINISTRACAO, 1991, apud FARAH, op. Cit., p. 103.

248 CARVALHO, Gabriel. “Quebra da 'Encol dos EUA' muda mercado”. Folha de Sio Paulo. S3o Paulo. 31 de agosto
de 1997. Disponivel em <https://www1.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi310813.htm>. Data de acesso: 10/11/2023.
29 CORREIO BRAZILIENSE. “Ex-dono da Encol fica menos de 24 horas na cadeia. Correio Braziliense”. Brasilia.
13 de abril de 2010. Disponivel em:
<https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2010/04/13/internas_economia,185710/ex-dono-da-
encol-fica-menos-de-24-horas-na-
cadeia.shtml#:~:text=0%20ex%2Ddon0%20da%20construtora,por%20menos%20de%2024%20horas>. Data de
acesso: 10/11/2023.
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Instituigdes financeiras passaram a exigir o pagamento das dividas e cortaram novos
financiamentos. Em 1995, a empresa precisou refinanciar suas dividas junto ao Banco do Brasil,
que instituiu uma espécie de “interven¢do” na administra¢do da empresa. Em 1997, apds a tentativa
frustrada de autocomposi¢ao por um pool de 38 bancos, a empresa requereu concordata, que seria

transformada em faléncia em janeiro de 1997.

A situagdo de crise foi dramatica principalmente em razao do volume de obras em
curso. Na data de pedido de concordata, havia 710 obras paralisadas, em 19 estados, e mais de 42
mil mutuarios aguardando a entrega dos imoveis adquiridos. °°Em margo de 1999, houve a
decretacdo de faléncia da empresa, tendo em vista que seus passivos eram 5 vezes maiores que seus
ativos — alcangando R$ 2.500.000.000,00, enquanto a liquidagao de seus ativos nao lhe permitiria

arrecadar mais do que R$ 500.000.000,00.

Nas palavras de Pedro Paulo Souza, principal socio da Encol??, “a construtora foi mal

administrada e cresceu acima das possibilidades do mercado imobilidrio”. Destaca, também, a
9 9

\

extrema dificuldade institucional no que se refere a obtengdo de financiamentos ao setor,
especialmente diante do vacuo de politicas habitacionais desde a extingdo do BNH, os “juros
extorsivos, superiores a 100% ao ano” e a intensificacdo das restricdes de crédito bancério apos

1995:

Folha - De onde vieram as dificuldades da empresa?

Pedro Paulo - Foram trés motivos. Nao existe, desde a extingdo do BNH (Banco Nacional
da Habitag@0), uma politica habitacional no Brasil. Uma empresa tem que financiar seus
proprios clientes, a ndo ser que ela fique com apartamentos fechados esperando o cliente
acabar de pagar. O segundo motivo sdo os juros extorsivos, superiores a 100% ao ano. E,
em terceiro lugar, deixamos de contar com o apoio de todos os bancos ao mesmo tempo.
Eles comecaram a exigir o pagamento e a ndo liberar mais nenhum tipo de empréstimo ou
financiamento.

Folha - Quando comegou esse boicote dos bancos?

Pedro Paulo - Comegou em mar¢o ou abril de 95, quando também comegaram as
dificuldades do sistema financeiro. Isso ndo ocorreu s6é com a Encol, mas com centenas
de empresas.

Folha - Qual ¢ a situacdo da empresa hoje?

Pedro Paulo - Estamos com patriménio liquido positivo, estimado em R$ 400 milhdes.
Temos um estoque de unidades para vender de R$ 900 milhdes e seria necessario investir

20 1bid.
21 EMERICK, SHIRLEY. “Encol foi mal administrada, admite dono”. Folha de Sdo Paulo. Sdo Paulo.22 de agosto de
1997. Disponivel em: https://www].folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi220825.htm. Data de acesso: 10/11/2023.
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R$ 1,025 bilhao para a conclusido dos empreendimentos iniciados. Os mutudrios tém ainda
R$ 1,561 bilhdo a pagar.

Folha - Ha criticas de que a empresa teria se expandido em um mercado que ndo estava
preparado.

Pedro Paulo - Nao ¢ verdade. Concordo que crescemos acima do desejavel e também
erramos na parte de controle. famos langando os imdveis 4 medida que famos vendendo.
O crescimento que seria normal em uma economia normal passou a ser indesejavel em
uma economia que passou a praticar juros altos.

Folha - O sr. espera que o governo federal socorra a empresa?

Pedro Paulo - Ndo. Acho que a ajuda do governo ¢é simplesmente organizar os bancos,
privados inclusive, para financiar os clientes.

Novamente, a solugdo seria baseada no mercado estadunidense. As propostas

ventiladas pela midia ja mostravam de que maneira seria estruturado o SFI, que seria apresentado

pelo governo Fernando Henrique Cardoso ainda no ano de 19972%2;

No formato tradicional dos empreendimentos imobiliarios, a incorporadora -que pode ou
ndo ser também a construtora- tem liberdade para gerir os recursos de seus varios projetos.
No sistema alternativo, a incorporadora constitui e ¢, legalmente, a proprietaria da
Sociedade de Proposito Especifico.

A SPE ndo tem sequer empregados, pois a administragdo ¢ contratada a propria
incorporadora. Mas esta tem margem limitada para gerenciar o caixa. "Um caixa nao
socorre o outro", explica Levi Zylberman, diretor comercial da Gafisa, que ha um ano
aderiu a formula da SPE e ja estd em seu quinto empreendimento nesse figurino. A
seguranca comeca na partida do empreendimento, com a contratagdo de uma empresa de
"rating" (que analisa riscos).

Essa avalia¢do orienta a decisdo dos investidores (fundos de pensdo ¢ de investimento)
que comprardo debéntures da SPE. A SPE contrata também um agente fiduciario
(instituicdo financeira) e uma empresa de auditoria que controla os fluxos e o balango do
empreendimento.

O projeto pode contar, também, com um seguro de performance. Se a obra ndo anda, paga-
se o sinistro. Se a construtora quebra, troca-se por outra. O lucro da incorporadora sai da
SPE, porém ele ¢ condicionado aos resultados e so ha retirada com o sinal verde do agente
fiduciario, diz Zylberman.

Quando a obra acaba, acaba também a SPE, pois nesse momento terminam as obrigacdes
com o investidor (que comprou as debéntures) e com o comprador (o apartamento €
entregue). Zylberman entende que esse ¢ o caminho, inclusive como forma de captar
recursos no exterior, mas aponta, como lado negativo para as empresas do setor, a margem
estreita para gerir as receitas.

Com novos personagens no projeto, o custo sobe, diminuindo o lucro da incorporadora. O
diretor da Gafisa entende, porém, que esse custo extra pode ser neutralizado se os agentes
financiadores, sentindo que o risco € menor, cortarem oS juros.

252 CARVALHO. Op. Cit.
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A similitude com o SFI é evidente. No modelo tratado, constitui-se uma SPE que
emitird debéntures, apos avaliacdo de uma empresa de rating, que tera como ativos subjacentes nao
apenas os imoveis em construgdo, mas a expectativa de receitas futuras geradas pelo pagamento,
pelos mutuarios, das promessas de compra e venda. Haveria a necessidade de contratacdo de um
seguro de performance (performance bonds), que pagaria o sinistro na hipotese de faléncia da
construtora, permitindo-se a sua substituicao por outra. Os recursos recebidos pela SPE somente

poderiam ser retirados com o aceite do agente fiduciario. Ao final, a SPE seria extinta.

A principal perspectiva ¢ de que a redu¢do dos custos de transa¢ao, o aumento da
confianga do setor bancario e a introducao de instrumentos de captagcdo a mercado, faria com que
o instrumento fosse altamente popular. Ademais, esperava-se que os investidores fossem atraidos
pela possibilidade de execugdo de garantias com maior velocidade e da desvinculagao de prejuizos
de uma obra para outras, além de se reduzir o aspecto altamente especulativo sob o qual operava o
mercado a época. Na margem, entendiam que tal mudanga institucional seria suficiente para mover

o mercado imobiliario de um estado de inércia para a produgao vigorosas de unidades imobiliarias.

Como bem ilustrado no caso Encol, o sistema imobiliario havia contornado as
limitagdes de crédito estatal a partir do autofinanciamento. Entretanto, os limites e os riscos de tal
modalidade j4 se evidenciavam. A dificuldade de obtencdo de crédito levou a movimentagdao do
setor, principalmente com o auxilio do SINDUSCON/CBIC e da ABECIP, para encontrar uma

solucao.

Isso, porque “o crédito ¢ um requisito basico para o desenvolvimento do setor
imobiliario, tanto de empreendimentos imobilidrios quanto dos de base imobilidria”, uma vez que
a longa maturagao dos investimentos impede que haja dinamismo no autofinanciamento sem que
o nivel de risco de liquidez se evidencie quando do aumento da escala. Nesse sentido, Royer afirma
que o Sistema de Financiamento Imobilidrio visava a solucionar o credit crunch que havia no pais
“e ndo na solucdo ou no equacionamento do déficit habitacional brasileiro, ainda que esse

argumento seja utilizado a exaustdo em muitos dos documentos sobre o SFI7253,

Diante do exposto, o SFI foi desenhado para viabilizar a formacao de “um sistema

financeiro que dé seguranga aos agentes envolvidos no processo do crédito imobiliario,

28 ROYER, op. Cit., p. 100
147



»254 Tss0, no

especialmente aos investidores, ponto central da 16gica do funcionamento do sistema
intuito de contrabalancear a posi¢do central do Estado no SFH — que ndo era mais vista como
fonte de seguranga e reducdo da incerteza, uma vez que o alto endividamento levou a importantes

davidas quanto a viabilidade de qualquer apoio deste.

Em 1997, o PL 3242/97 foi encaminhado pela Presidéncia da Republica ao Congresso

Nacional, tendo por objetivo a criagdo de um novo marco regulatério institucional para o setor.

Este dispunha “sobre o sistema de financiamento imobiliario, institui a alienagdo fiduciaria de

coisa imovel e da outras providéncias”. Foi proposto com vistas a “desregulamentag¢do da

economia e a moderniza¢do dos instrumentos e mecanismos de financiamento a atividade
- o . o w7 . .

produtiva” e a criagdo de mecanismos que possibilitassem “a livre operagdo do crédito para o

setor e a mobilizac¢do dos capitais necessarios a sua dinamiza¢do”.

Em diversos momentos durante a tramitagdo do projeto, observou-se o alinhamento
dos objetivos deste com a onda de desregulamenta¢do que tomou o mundo politico entre as décadas
de 1980 a 1990, perdurando até o inicio dos anos 2000 nos paises em desenvolvimento. O Relator
da comissao especial instituida para a apreciacao do projeto na Camara dos Deputados, o deputado

José Chaves ressaltou a diferente 16gica que seria instituida no pais com as mudancgas propostas:

[...] o projeto de lei em exame procura ajustar-se a dindmica do livre mercado, rompendo
com as praticas do passado, pelas quais eram criadas amarras que impediam o
desenvolvimento regular das atividades do setor imobiliario.

Efetivamente, caracterizando-se pela modernidade, o projeto da condi¢des para que o
mercado se desenvolva e se compatibilize com a dindmica dos mais modernos mercados
internacionais de crédito imobiliario, tomando possivel a capta¢do de recursos externos
em bases realistas. 0 novo modelo de financiamento imobilidrio proposto ndo conta com
a intervencdo estatal nem com subsidios governamentais, admitindo a liberdade
contratual, a exemplo de experiéncias de grande sucesso em outros paises. De fato, trata-
se de um sistema totalmente desregulado, prevendo o projeto tdo somente os principios
gerais e as condigdes minimas necessarias para o financiamento imobiliario em geral.

Tudo isso leva este Relator a acreditar que o SFI estard apto a alavancar, de imediato, o
mercado imobiliario, o que irradiara, por toda a economia, os efeitos benéficos da geragao
de empregos em larga escala, em funcdo da capacidade estimada de serem financiadas,
nos préximos 10 anos, cerca de 600 mil imoveis por ano?®.

B4 ROYER, op. Cit,p. 97
255 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orgamento; Ministério da Fazenda. “Exposi¢do de Motivos Interministerial
N° 032/MPO-MF”. Brasilia, 9 de junho de 1997. P.6.
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Assim, ao contrario do SFH, que contava com institui¢des governamentais para a
geracdo de confianca e garantia de estabilidade do valor real de captacdo, o SFI seria voltado ao
mercado privado. Assim, buscou-se realizar a refundac¢do da politica publica de habitagdo, o que

seguia 0 consenso sobre o tema a época:

As criticas feitas por esses autores ao SFH ¢ de que o SFH tem falhas “que contribuiram
para o baixo ritmo de desenvolvimento habitacional”. Essas falhas dizem respeito
especialmente a sua arquitetura financeira, tais como “(i) a taxa de juros fixa; (ii) a falta
de canais de comunicacdo entre o SFH e os demais segmentos do mercado de capitais;
(iii) a instabilidade congénita do sistema, ocasionada pelo prazo de permanéncia incerto
dos depositos nos fundos de financiamento do crédito habitacional e (iv) seu carater pro-
ciclico (FGV Projetos, 2007, p. 7)%.

A mudanga institucional seguiu dois principais caminhos: a capta¢do junto ao mercado
de capitais, ao invés de recursos direcionados do Estado; e a livre pactuagdo das condi¢des de
financiamento, em oposi¢ao as taxas regulamentadas pelo SFH. Assim, para se compreender o SFI,
desde a sua concepgao, € vital avaliar a modalidade de financiamento que ele estipula, alterando
por completo o papel do Estado em relacdo ao mercado imobiliario. Cabe destacar que a suposta
base tedrica para a construgdo deste novo marco institucional foi, reconhecidamente, a Nova

Economia Institucional (NEI):

Nao ha como néo reconhecer, mesmo em urbanistas pouco acostumados com o discurso
econdmico, a filiagdo a nova economia institucional (NEI) nos debates, textos ¢ mesmo
na peca legal do SFI. De fato nota-se em alguns estudos académicos a reprodugdo do
discurso da nova economia institucional, que ¢ dominante no d4mbito do mercado e do
jornalismo econdmico, criando uma espécie de senso comum sobre economia e financas
de que “o desenvolvimento de um mercado secundario de letras hipotecarias no Brasil é
essencial para atrair capitais para a construcao civil e gerar eficiéncia alocativa de recursos
ao setor” (Carneiro; Valpassos, 2003, p. 35)%7.

Entretanto, perspectivas adotadas se afastam, em parte, da NEI, privilegiando uma
perspectiva de liberalismo exacerbado tipico dos anos 1990. Nao houve aprofundamento quanto as
teorias que alegam defender. Em verdade, buscou-se muito mais a tentativa de se implementar, no
Brasil, uma versao do mercado secundario de hipotecas estadunidense do que se realizar uma séria

reflexdo acerca da instituicdo da propriedade no pais e formas de reduzir os custos de transagdo e

%6 ROYER, op. Cit., p. 99
27 Ibid, p. 103.
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informacdo para favorecer o mercado e a seguranca juridica. Este tema sera tratado no capitulo

seguinte.

O SFI criou novos titulos financeiros, em especial os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), as Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e as Letras Imobiliarias Garantidas
(LIG), sendo os dois primeiros os mais relevantes, considerando-se o volume de operagdes.
Também foram integrados ao sistema os Fundos de Investimento Imobiliario (FII), que seriam
essenciais no acesso aos titulos criados por investidores de varejo, reduzindo-se os riscos do
sistema a partir da diversificacao de titulos de base imobilidria, que € costumeiramente adotada

pelos gestores nos fundos de investimento voltados a este publico.

Cabe, neste momento, compreender a similitude do SFI com o sistema estadunidense.
Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) sdo equivalentes, em fun¢do, as MBS dos
Estados Unidos. Os CRIs brasileiros, assim como as MBS americanos, sdo lastreados em recebiveis
imobilidrios, permitindo a conversdo de fluxos de pagamento de créditos imobilidrios em titulos

negociaveis no mercado de capitais.

As Letras Imobilidrias Garantidas (LIG), ainda que menos expressivas em volume de
operagoes comparadas aos CRIs e LClIs, apresentam similitude com as covered bonds do mercado
europeu, oferecendo ao investidor uma dupla garantia: os ativos imobiliarios subjacentes e o
emissor do titulo. Diferentemente do modelo americano, as LIGs adicionam uma camada extra de
seguranga, uma vez que os ativos permanecem no balango da instituicdo emissora, proporcionando

maior resiliéncia em cendrios de inadimpléncia.

Por fim, os Fundos de Investimento Imobilidrio (FII) no Brasil tém um papel
semelhante ao dos REITs dos EUA. Ambos permitem a participacao de investidores individuais no
mercado imobiliario por meio de investimentos em portfolios diversificados, combinando
rendimentos de aluguéis e a valorizagdo de capital. No entanto, os FIIs sdo estruturados de maneira
a refletir as especificidades fiscais e regulatérias do Brasil, proporcionando uma alternativa de
investimento que alinha os interesses dos investidores varejistas com as dindmicas do mercado
imobiliario local, em especial de imdveis comerciais (em oposicdo a experiéncia estadunidense,

cujos ativos subjacentes eram principalmente hipotecas de residéncias unifamiliares).
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A semelhanca entre o SFI e o sistema estadunidense levanta questdes sobre a
transposicdo de uma modelagem juridico-institucional de estruturas financeiras entre diferentes
contextos econdmicos e juridicos, especialmente considerando as diferencas fundamentais nas
instituigdes de propriedade e nos ambientes regulatorios, derivadas das especificidades

econdmicas, sociais e juridicas de cada um dos paises.

Enquanto nos Estados Unidos o mercado de hipotecas ¢ sustentado por uma longa
historia de desenvolvimento institucional e uma infraestrutura de mercado bem estabelecida, no
Brasil, as estruturas de financiamento e garantia imobilidria ainda enfrentam desafios
significativos, como a necessidade de maior transparéncia, eficiéncia regulatdria e protegdo aos
investidores. Além disso, a questdo da seguranca juridica nos titulos e transagdes imobiliarias
permanece como um ponto de atengdo, exigindo uma constante revisdo das praticas e
regulamentacgdes para assegurar a confianga dos participantes do mercado e o funcionamento eficaz

do Sistema de Financiamento Imobiliario.

4.4.  As inovacdes institucionais do SFI para a captacio de recursos junto ao mercado de

capitais

Conforme trazido pela Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitais (ANBIMA)®® o SFI foi o responsavel por estabelecer novas formas de
financiamento, “permitindo o acesso ao mercado de capitais a construtoras, incorporadoras e
institui¢des financeiras originadoras de crédito por meio de um modelo de operacdes estruturadas,
nas quais os recebiveis imobilidrios desses agentes servem como lastro para a emissdo de
certificados, os CRIs”. Cabe destacar a centralidade da ANBIMA no que se refere a financeirizagao
do imobiliario, tendo em vista o seu papel na autorregulacdo do mercado em comento. Nos anos
iniciais, diante da auséncia de regulamentacao especifica acerca dos CRIs, a autorregulamentacao

da ANBIMA era utilizada como principal meio de se obter seguranca juridica nas transagdes®>°.

BEANBIMA. “Certificados de Recebiveis Imobiliarios”. Redatores: Caroline Teixeira Jorge, Marcelo da Silva Cidade.
Rio de Janeiro: ANBIMA, 2015. P.1

29 Ibid, p. 13: “No campo da autorregulagdo, os CRIs vinham sendo regidos, desde 1998, pelo Codigo ANBIMA de
Ofertas Publicas que, entretanto, ndo tratava especificamente do ativo. Ao longo do tempo, com o crescimento das
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A securitiza¢do de créditos imobiliarios era definida, no art. 8 da Lei n® 9.514/1997,
da seguinte maneira: a “securitizacdo de créditos imobilidrios € a operacdo pela qual tais créditos
sdo expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de
Securitizacdo de Créditos, lavrado por uma companhia securitizadora”. O referido artigo restou
revogado pela Lei n® 14.430/2022, que passou a dispor sobre a securitiza¢do no paragrafo unico do

art. 18:

Paragrafo unico. E considerada operagdo de securitizagio a aquisicio de direitos
creditorios para lastrear a emissao de Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores
mobiliarios perante investidores, cujo pagamento ¢ primariamente condicionado ao
recebimento de recursos dos direitos creditorios e dos demais bens, direitos e garantias
que o lastreiam.

Especificamente quanto ao CRI, o art. 6° da legislacdo original o considerava como
“titulo de crédito nominativo, de livre negociagdo, lastreado em créditos imobilidrios e constitui
promessa de pagamento em dinheiro.”. A nova legislagdo, por outro lado, estabelece uma

conceituagdo mais ampla, ndo se limitando aos ativos imobiliarios, dos Certificados de Recebiveis:

Art. 20 Os Certificados de Recebiveis sdo titulos de crédito nominativos, emitidos de
forma escritural, de emissdo exclusiva de companhia securitizadora, de livre negociacao,
constituem promessa de pagamento em dinheiro, preservada a possibilidade de dacdo em
pagamento, e sdo titulos executivos extrajudiciais.

§ 1° Quando ofertados publicamente ou admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado de valores mobiliarios, os Certificados de Recebiveis sdo considerados
valores mobiliarios.

§ 2° Os direitos creditorios que lastreardo os Certificados de Recebiveis serdo previamente
identificados, atenderdo aos critérios de elegibilidade previstos no termo de securitizagdo
e deverdo ser adquiridos até a data de integralizag@o dos Certificados de Recebiveis.

O §3° do art. 22 da Lei n® 14.430/2022 determina que o “montante dos direitos
creditorios vinculados ao pagamento dos Certificados de Recebiveis deverd ser, no minimo,
suficiente para permitir a sua amortizacdo integral”. Quanto a sua forma de distribuicdo, esses
podem ser realizados de maneira publica ou privada. Em sendo privada, o §4° autoriza que possua

garantia flutuante — ou seja, assegura privilégio geral sobre o ativo do patrimdnio comum da

operagdes, foi necessaria a inclusio, nesse Codigo, de um capitulo sobre o CRI, que passou a vigorar em fevereiro de
2014.”
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companhia securitizadora. A visualizagdo grafica da estrutura de captagdo de recursos via CRIs

sera essencial para a melhor compreensao do texto em sequéncia.

Fluxo de Estruturacao do CRI
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FONTE: ANBIMA, P. 17

Analisa-se, a seguir, o fluxo dos CRIs. Inicialmente, o Originador/Cedente, em geral
uma empresa que atua no ramo imobilidrio (construtora/incorporadora, por exemplo) realiza uma
operagdo com o Devedor (adquirente/locatario de unidades imobilidrias, por exemplo). A existéncia
de uma obrigagdao em dinheiro, normalmente de longo prazo, permite que a Originadora possa
ceder a posicao contratual a terceiros. Apesar de ndo ser obrigatoria, a cessao costuma ser precedida
da emissao de Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI). Cabe destacar que a CCI foi instrumento
criado pela Lei n® 10.931/2004, visando a impulsionar o mercado de securitizacdo de créditos

imobiliarios. A CCI tem por objetivo representar crédito imobiliario e sera emitida pelo credor do
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crédito imobilidrio com ou sem garantia, real ou fidejussoéria, sob a forma escritural ou cartular. Os

créditos imobiliarios passiveis de serem representados em CCls sdo:

a) financiamentos imobilidrios realizados no &mbito do Sistema Financeiro da Habitacao
(SFH) e do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI);

b) promessas de compra e venda de imoveis;
¢) operagdes de mituo com garantia imobilidria;
d) direitos oriundos de contratos de locagao;

e) créditos junto ao Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais (FCVS), classificado
com crédito imobiliario por forga do § 30 do art. 1o da Lei no 10.150/2000, com excegdo
dos créditos renegociados pelo Tesouro Nacional;

f) debéntures destinadas a captacdo de recursos para o financiamento dos imoveis nestes
discriminados;

g) Cédula de Crédito Bancario destinada a captacdo de recursos para financiamento dos
iméveis nestes discriminados.?®

Assim, pode-se caracterizar a CCI como um titulo de crédito nominativo e transferivel,
que confere ao seu titular direitos creditorios sobre determinado bem imobilidrio. Esse titulo,
conforme o Artigo 18 da Lei n® 10.931/2004, pode ser emitido com ou sem garantia, real ou

fidejussoria, e sob forma escritural ou cartular.

A possibilidade de emissao escritural da CCI, permitindo a sua custddia em instituigao
financeira e o registro em sistemas autorizados pelo Banco Central do Brasil, tem por objetivo
aumentar a segurancga juridica das transagOes, além de facilitar a negociacdo no mercado
secundario. O § 5° do mesmo artigo estabelece que, em casos em que o crédito imobilidrio ¢é
garantido por direito real, a emissao da CCI devera ser averbada na matricula do imovel perante o
Registro de Imoveis, garantindo a publicidade e a seguranca juridica da operacdo. Essa averbagado
¢ crucial para assegurar que os direitos representados na CCI sejam reconhecidos e respeitados em
eventuais transagdes imobiliarias ou situagdes juridicas envolvendo o imével. Dessa maneira, o
legislador buscou a redugdo dos custos de verificagao que incidem sobre os créditos, de modo a

incentivar sua circulacao.

A CClI podera representar integral ou parcialmente o crédito, mas nunca podera “a soma
das CCI fraciondrias emitidas em relacdo a cada crédito exceder o valor total do crédito que elas

representam”. Isso permite maior flexibilidade e adequagdo as necessidades especificas de

260 FERNANDES, Jean Carlos; SANTOS, Caio de Barros. “A cédula de crédito imobiliario”. Revista da AJURIS,
Porto Alegre, v. 44, n. 143, dez. 2017. P. 235
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financiamento e investimento. Entretanto, ¢ importante observar a proibigdo expressa de que a
soma das CCIs fraciondrias exceda o valor total do crédito representado, o que visa prevenir a

sobre-exposi¢do financeira e garantir a equivaléncia entre o valor do crédito e os titulos emitidos.

Vé-se, portanto, que a CCI representa uma inovagao no mercado de crédito imobiliario,
constituindo-se como um mecanismo que visa ampliar e diversificar as fontes de financiamento no
setor imobiliario. “Uma das possibilidades atribuidas a Cédula de Crédito Imobiliario ¢ a sua
vinculacdo a um Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), facilitando a sua utilizagdo na
opera¢do de securitizagdo de créditos imobiliario”?®!, Feita esta breve digressdo, retorna-se a

analise do fluxo do CRI.

Uma vez emitidas as CClIs, o Originador os cede a uma Securitizadora. Os créditos
costumeiramente serdo avaliados e classificados por agéncias de rating — cuja capacidade de
efetivamente exercer esse papel € posta em xeque frente aos acontecimentos da crise dos

26

subprimes®®?>—, que tém por objetivo, também, absorver parcela dos custos de verificagao.

A cessao das CCls se d4 a partir da assinatura de um instrumento contratual, que devera
conter a “descricdo completa dos créditos cedidos e as responsabilidades do cedente junto a
securitizadora, tais como a possibilidade de coobrigagao assumida pelo credor (cedente) de assumir

o fluxo de pagamentos em caso de inadimpléncia do devedor ou deterioragdo do lastro”?262,

Em sequéncia, a Securitizadora, por meio do Termo de Securitizacdo, declara
unilateralmente a vincula¢do dos créditos imobilidrios & emissdo do CRI, instaurando o regime
fiducidrio sobre os créditos que lastreiam o titulo?®*. O Termo contém informagdes essenciais, como
a identificagdo do devedor, o valor nominal de cada crédito, a especificagdo do imével vinculado e
a indicag@o do Cartorio de Registro de Imdveis competente, além de outras informagdes relevantes

como o registro do ativo na institui¢do custodiante, a classificagdo de risco e a nota do CRI?%, bem

21 [bid., p. 244.

2BOYACK, Andrea J. “Laudable Goals and Unintended Consequences: The Role and Control of Fannie Mae and
Freddie Mac”. American University Law Review, [s.1.], v. 60, n. 5, art. 6, 2011.: “Quaisquer duvidas dos investidores
quanto a seguranga dos titulos garantidos por hipotecas foram atenuadas pelas agéncias de classificag¢do de crédito que
abencgoaram esses investimentos - tanto emitidos por GSE (Government Sponsored Enterprises) quanto de marca
propria - como seguros.” http://digitalcommons.wcl.american.edu/aulr/vol60/iss5/6. Acesso em: 18 de novembro de
2023. p. 1559.

23 ANBIMA, p. 17

24 Ibidem

25 Ihidem

155



como os prestadores de servigos de controle e cobranga dos créditos?%6. O Termo de securitizagdo

¢ contrato tipico e deve conter as disposi¢des minimas previstas no art. 22 da Lei n°® 14.430/202227,

A etapa subsequente envolve o Distribuidor (Coordenadora-lider), que introduz os
CRIs no mercado de balcao, onde sao adquiridos por Investidores. Os Devedores, por sua vez,
continuam a cumprir com suas obrigacdes de amortiza¢do da divida, agora tendo como credora a
Securitizadora. Com os pagamentos recebidos, a Securitizadora amortiza a divida e remunera os

Investidores.

A partir da ilustragdo acima, € facil de compreender a completa alteracdo do paradigma
institucional em relagdo ao modelo de captagdo do SFH. Ao invés do Estado, sdo os investidores
que adquirem os titulos securitizados que desempenham o papel de financiadores do capital,
adiantando o valor dos titulos ao emissor, normalmente com desédgio relevante. Em troca, eles
recebem juros e instituem um regime de garantias dos Originadores — seja de natureza real, como
a alienagdo fiducidria, seja de ordem pessoal, como a fianga e/ou aval da empresa e de seus sdcios,
e hipdteses de recompra obrigatoria dos titulos pelos Originadores nos casos elencados —, visando

a receber de volta o valor antecipado, que sera liquidado no vencimento do titulo.

266 Tais como: o Servicer, que assegura a cobranca dos devedores; o Depositario ou Custodiante, que realiza a guarda
e conservagdo dos titulos; e a Escrituracdo, que documenta a emissao e o transito dos CRIs.

267 Art. 22. Os Certificados de Recebiveis integrantes de cada emissio da companhia securitizadora serio formalizados
por meio de termo de securitizagdo, do qual constardo as seguintes informacgdes: I - nome da companhia securitizadora
emitente; II - nimero de ordem, local ¢ data de emisséo; III - denominagdo “Certificado de Recebiveis” acrescida da
natureza dos direitos creditorios; IV - valor nominal; V - data de vencimento ordinario do valor nominal e de resgate
dos Certificados de Recebiveis e, se for o caso, discriminag@o dos valores ¢ das datas de pagamento das amortizagdes;
VI - remuneragdo por taxa de juros fixa, flutuante ou variavel, que podera contar com prémio, fixo ou variavel, ¢
admitir a capitalizagdo no periodo estabelecido no termo de securitizagdo; VII - critérios para atualizagdo monetaria,
se houver; VIII - clausula de corregdo por variagdo cambial, se houver, desde que estabelecida em conformidade com
o disposto nos §§ 8° e 9° deste artigo; IX - local e método de pagamento; X - indicagdo do nimero de emissdo e da
eventual divisdo dos Certificados de Recebiveis integrantes da mesma emissdo em diferentes classes ou séries,
inclusive a possibilidade de aditamentos posteriores para inclusdo de novas classes e séries e requisitos de
complementacdo de lastro, quando for o caso; XI - indicagdo da existéncia ou ndo de subordinacdo entre as classes
integrantes da mesma emissao, entendida como a preferéncia de uma classe sobre outra para fins de amortizagdo e
resgate dos Certificados de Recebiveis; XII - descri¢do dos direitos creditorios que compdem o lastro da emissao dos
Certificados de Recebiveis; XIII - indicagdo, se for o caso, da possibilidade de substitui¢do ou de aquisi¢ao futura dos
direitos creditorios vinculados aos Certificados de Recebiveis com a utilizagdo dos recursos provenientes do
pagamento dos direitos creditdrios originais vinculados a emissdo, com detalhamento do procedimento para a sua
formalizag@o, dos critérios de elegibilidade e do prazo para a aquisicdo dos novos direitos creditdrios, sob pena de
amortizagdo antecipada obrigatéria dos Certificados de Recebiveis, observado o disposto no inciso II do § 2° deste
artigo; XIV - se houver, garantias fidejussdrias ou reais de amortizacdo dos Certificados de Recebiveis integrantes da
emissdo ou de classes e séries especificas, se for o caso; XV - indicacdo da possibilidade de dagdo em pagamento dos
direitos creditorios aos titulares dos Certificados de Recebiveis, hipotese em que deverdo ser estabelecidos os
procedimentos a serem adotados; XVI - regras e procedimentos aplicaveis as assembleias gerais de titulares de
Certificados de Recebiveis; e XVII - hipoteses em que a companhia securitizadora podera ser destituida ou substituida.
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O Agente Fiduciario também ¢é central nesse processo, representando os investidores
do CRI e zelando pela protecao de seus direitos e interesses. Sua fun¢do inclui o monitoramento
da atuacdo da Securitizadora na gestao do patrimonio separado, bem como a comunicagdo aos
investidores sobre os eventos que afetam o fluxo de recebiveis. Acerca do patrimdnio separado,

cabe fazer um destaque.

O agente fiduciario sempre serda uma instituicdo financeira ou uma companhia
autorizada para instituir patrimonio separado Banco Central. Os beneficidrios da segregagao serao
os adquirentes dos titulos que representam o crédito imobiliario. Em conformidade com o art. 10
da Lei n° 9.514, o regime fiducidrio sera instituido mediante declaragio da companhia

Securitizadora, langada no Termo de Securitizagdo de Créditos.

A securitizagdo de recebiveis surge, também, como uma alternativa ao financiamento
tradicional oferecido por bancos para empresas do setor ndo financeiro, proporcionando uma via

adicional de acesso a recursos financeiros. Segundo Torres, Tonucci ¢ Almeida?®®

, 0 principais
segmentos do mercado imobilidrio que securitizam recebiveis sdo os de lajes corporativas e
shoppings centers, haja vista que representam “tipologias arquitetonicas que pouco se alteram
conforme mudam as localiza¢des, o que possibilita, aos investidores, reconhecerem um produto

desvendado com suas expectativas de risco e rentabilidade conhecidas”.

A securitizagdo, conforme explicam Torres, Tonnucci € Almeida?®®

, proporciona uma
transformacao significativa nas financas das empresas do setor imobilidrio. Essa pratica converte
recebimentos a longo prazo, como aluguéis e contratos de financiamento, em liquidez imediata.
Tal liquidez, por sua vez, habilita as empresas a iniciar novos ciclos de acumulacio de capital,
permitindo investimentos em terrenos, novos projetos imobilidrios e aquisicdes de imoveis. Esse

processo acelera o ciclo de rotacao do capital da empresa, potencialmente aumentando as margens

de lucro e, consequentemente, a rentabilidade do ativo ao longo do tempo.

Isso, porque a securitizagdo permite as empresas levantar capital sem alterar a sua
estrutura de capital tradicional, evitando a emissdo de novas a¢des ou o aumento do endividamento.
Isso ¢ vantajoso por duas razdes principais. Primeiro, evita a diluicdo do patriménio dos atuais

acionistas, o que poderia reduzir a rentabilidade no curto prazo. Segundo, mantém os indicadores

268 TORRES, TONUCCI e ALMEIDA, op. Cit., P. 50.
269 Ibid., P. 51
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de saude financeira da empresa sob controle, prevenindo a deterioracdo desses indicadores que

poderia impactar negativamente a precificacdo da empresa no mercado.

No entanto, essa estratégia de securitizagdo tem suas limitagdes. Um dos principais
desafios ¢ a determinacao da taxa de desconto adequada para converter o fluxo de recebimentos
futuros em valor presente. Em contextos de taxas de juros altas, como frequentemente observado
em paises com histoérico de instabilidade econdmica, isso se torna ainda mais critico. As empresas
precisam, portanto, de margens de lucro altas em seus projetos imobilidrios para tornar a
securitizacdo viavel. Essa restri¢do influencia o tipo de imoveis que podem ser securitizados, sendo
que a maior parte desses ativos se relaciona ao segmento corporativo, ndo residencial, e, quando

residenciais, geralmente sao limitados a condominios de luxo e resorts.

Para os investidores, o incentivo para a aquisicdo dos CRIs se origina da isen¢do de
imposto de renda para pessoas fisicas, como previsto no art. 55, V, na Instrucdo Normativa 1.585
de 2015, da Receita Federal do Brasil?’®. Essa isencdo tributdria representa um atrativo
significativo, pois aumenta a rentabilidade liquida do investimento para essa categoria de
investidores, especialmente quando comparado a outros produtos de renda fixa que estdo sujeitos

a tributagao.

4.4.1. A alienacao fiduciaria e o patrimonio separado

Ja de inicio, o SFI contava com uma inovagao central que se baseava no conceito de
“fidicia”(trust): a instituicao da alienacdo fiducidria em garantia. Essa era necessaria, uma vez que,
como visto nas entrevistas transcritas acima, o mercado temia que os seus investimentos em
empreendimentos especificos — cuja relag@o de risco e retorno teria sido previamente avaliada e
aceita — fosse ofuscada pelos riscos do Originador. Deve-se relembrar que ainda se estava diante

do profundo impacto da gestdo erratica de recursos no caso Encol, que se demonstrou desastrosa

270 Art. 55. Sdo isentos do imposto sobre a renda ou tributados a aliquota 0 (zero), na fonte e na declaracdo de ajuste
anual, quando auferidos por pessoa fisica: V - os rendimentos ¢ ganhos de capital produzidos por debéntures emitidas
por sociedade de proposito especifico, por certificados de recebiveis imobiliarios e por cotas de emissdo de fundo de
investimento em direitos creditorios, emitidos na forma prevista no art. 48, e por cotas de fundo de investimento em
direitos creditorios a que se refere o § 13 do art. 34;
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para o setor. Antes de se falar acerca da solucdo construida alguns anos ap6s o inicio da vigéncia
do SFI — o patrimonio separado —, cabe compreender de forma mais clara a grande importancia

da “fiducia” para o sistema. Assim, como ressalta Scartezini®’®;

A alienacdo fiduciaria em garantia de coisa imoével surgiu em um contexto em que
investidores buscavam uma garantia que permitisse: (i) rapida recuperagdo do capital
emprestado, em hipoétese de inadimplemento, e (ii) seguranca quanto a satisfacdo do
crédito, de modo que o credor ndo teria sua posi¢ao preterida em prol dos credores
privilegiados

O enquadramento legal e os procedimentos da alienagdo fiduciaria em garantia sao
definidos pela Lein. 9.514/97 que, além de estabelecer os requisitos para a validade do ato, delineia
os tramites em casos de cumprimento ou descumprimento das obrigacdes, conforme se extrai do
Capitulo II da Lei n°® 9.514/97 — recentemente alterado pela Lei n® 14.711, de 2023. Com a nova
redacdo, essa ¢ definida no art. 22 como “o negdcio juridico pelo qual o fiduciante, com o escopo
de garantia de obriga¢do propria ou de terceiro, contrata a transferéncia ao credor, ou fiducidrio, da

propriedade resoluvel de coisa imovel”.

Doutrinariamente, a alienacdo fiducidria ¢ entendida como um negocio juridico

3 274.

acessorio; tipico?’2; solene®’; oneroso?’#; sinalagmatico®’®; e comutativo?’®. Sua acessoriedade ao

7

negocio principal é destacada por Viegas de Lima?’’, uma vez que essa depende intrinsecamente

211 SCARTEZINI, Julia. “Alienacéo Fiduciaria”. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2023.p. 42.

272 Ibid, p. 31: “A tipicidade da alienacdo fiducidria em garantia decorre da previsdo legal existente, havendo regras
especificas que a disciplinam. A Lei n. 9.514/97 conceitua a alienacgdo fiduciaria em garantia e indica quem podera
contratd-la, quais os requisitos necessarios para validade do instrumento e como sera o procedimento a ser observado
em caso de adimplemento e de inadimplemento”.

273 Ibid, p. 31: “Quanto a formalidade da alienacdo fiducidria em garantia, ela estd presente no fato de o contrato ser
constituido por ato escrito e de haver procedimento registral proprio para a constituigdo da propriedade fiduciaria”.
274 GOMES, Orlando. “Contratos”. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2022. p. 107:”Em relagdo a onerosidade, Gomes
descreve o contrato oneroso como aquele que gera vantagens e encargos reciprocos as partes, estando a alienagao
fiducidria em garantia enquadrada nesse conceito devido as obrigagdes e beneficios mutuos”.

25 Ibid, p. 103.: “O contrato é o negdcio juridico formado mediante concurso de vontades. O contrato é o negdcio
juridico bilateral por exceléncia.”

278 SCARTEZINI, op. Cit., 30

2" VIEGAS DE LIMA, Frederico Henrique. “Da aliena¢do fiduciria em garantia de coisa imével”. Curitiba. Jurua.
2010. p. 41: “A alienagdo fiduciaria, como negécio de garantia que é, se desenvolve como um direito acessorio,
dependente de uma obrigagdo principal, notadamente um contrato de mutuo, pelo qual o devedor — chamado de
fiduciante — realiza, por si, ou por intermédio de terceiro, a entrega de bem imovel, para o credor — dito fiduciario —,
em propriedade resoluvel, enquanto durar a obrigacdo principal. A acessoriedade, inerente a propriedade fiduciaria em
geral, consoante prescreve o art. 648 do Cddigo Civil [correspondente ao artigo 1.360 do atual Codigo Civil], sujeita
o bem, por vinculo real, ao destino da obrigacdo principal. Isto quer dizer que a sorte da propriedade fiduciaria esta
intimamente ligada a da obrigacdo principal. Ou seja, por exemplo, uma vez que haja o adimplemento da obrigagdo
principal, extinguem-se todos os direitos reais concedidos na sua pendéncia.”
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de uma obrigac¢ao principal, comumente um contrato onde o devedor, conhecido como fiduciante,
entrega um bem imovel ao credor, o fiducidrio, sob propriedade resolivel até a quitacdo da divida
principal. Esta caracteristica acessoéria ¢ refor¢ada pelo artigo 1.360 do atual Cédigo Civil, o qual
subordina o bem imdvel ao cumprimento da obrigacdo principal, conectando o destino da

propriedade fiducidria a satisfacdo do débito subjacente.

A formalizagdo da alienagdo fiduciaria ocorre mediante registro do titulo,
necessariamente escrito, no cartdrio de registro de imoveis, conforme se extrai do art. 23 da referida
legislagdo. Os efeitos de sua constitui¢do sdo os previstos no paragrafo primeiro do artigo retro,
quais sejam o desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante possuidor direto e o fiduciario
possuidor indireto da coisa imovel. Por propriedade resoluvel, entende-se o fenomeno “que ocorre
quando a causa da aquisi¢cao do dominio encerra em si um principio ou condicdo resolutiva do

mesmo dominio, expressa ou tacita”?’8,

A tipicidade da alienagdo fiducidria se evidencia pela extensa regulamentacdo das suas
clausulas, principalmente, nos arts. 24 a 27-A. Exemplo do dirigismo contratual ¢ a necessidade de
indicacdo do valor da divida, sua estimacdo ou seu valor méximo; o prazo e as condigdes de
reposicao do empréstimo ou do crédito do fiduciario; a taxa de juros e os encargos incidentes; a
clausula de constitui¢ao da propriedade fiducidria, com a descricdo do imovel objeto da alienagdo
fiducidria e a indicagdo do titulo e modo de aquisi¢do; clausula que assegure ao fiduciante a livre
utilizacdo, por sua conta e risco, do imével objeto da alienacdo fiducidria, exceto a hipotese de
inadimpléncia; a indicacdo, para efeito de venda em publico leildo, do valor do imdvel e dos
critérios para a respectiva revisao; a clausula que disponha sobre os procedimentos de que tratam

os arts. 26-A, 27 e 27-A da legislagdo de regéncia.

A comutatividade também ¢ presente na alienagdo fiduciaria, evidenciada pela
correspondéncia e previsibilidade das obrigagdes e vantagens a serem recebidas. Ainda, a natureza
bilateral do contrato, no ambito dos efeitos, implica compromissos tanto para o fiduciante quanto
para o fiduciario, sendo que o cumprimento da condicdo estabelecida pelo primeiro conduz a
restituicao da propriedade pelo ultimo. Ademais, o contrato de alienagao fiduciaria em garantia

impoOe limitagdes ao credor fiducidrio quanto ao exercicio dos poderes de propriedade e a

218 PEREIRA, Lafayette Rodrigues. “Direito das coisas”. Rio de Janeiro: Rio, 1977. vol. L p. 113.
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observancia de determinados prazos legais, como o prazo para a intimagdo do devedor no intuito

de que quite o débito antes da realiza¢do do leildo?”.

Abrem-se parénteses para que se aprofunde na divergéncia doutrindria em relacdo a
natureza da alienac¢do fiduciaria em garantia, que, como trazido por Scartezini?®, reflete uma
analise fundamental sobre a esséncia e o efeito dos negdcios juridicos no direito civil e comercial.
No cerne desta divergéncia estd a questao de saber se a alienagdo fiduciaria constitui um ou dois
negoécios juridicos distintos.

A teoria dualista, apoiada por autores como Francesco Ferrara®!

, argumenta que
existem dois contratos independentes e de natureza oposta: um contrato real positivo, que transfere
a propriedade de maneira irrevogavel, e um contrato obrigatorio negativo, que estipula o dever do
fiducidrio de restituir a propriedade ap6s a satisfagdo do objetivo para o qual foi transferida. Esta
perspectiva ressalta a complexidade inerente ao negdcio fiduciario, que envolve a transferéncia

completa do dominio para fins limitados de garantia, sob a condi¢do de uma futura restituig¢ao.

Em contrapartida, a teoria monista ou unitaria defende que a alienagao fiducidria € um
negocio Unico, cuja causa (causa fiduciae) desencadeia simultaneamente efeitos reais, oponiveis a
terceiros (erga omnes), e efeitos obrigacionais internos entre as partes contratantes, como descrito
por Melhim Chalhub?®?, Essa abordagem sublinha a natureza singular do negocio fiduciério,
enfatizando sua funcao contingencial de condicionar a eficdcia real do contrato ao cumprimento da

obrigacdo subjacente.

83 a escolha entre as teorias dualista e monista ndo é

Como ressaltado por Scartezini?
meramente académica, mas tem implicagdes praticas significativas, influenciando a interpretacao
dos direitos e obrigacdes das partes, o tratamento de riscos e o procedimento em caso de

inadimplemento.

Evidencia-se a intenc¢do do legislador em realizar a ampliacdo do escopo de ativos que

podem ter o fluxo de recebiveis securitizados. A criagdo do Marco Legal das Companhias

219 SCARTEZINI, op.Cit. p. 33.

280 CHALHUB, Melhim Namen. “Alienacéo fiducidria: negdcio fiduciario”. 7. ed. Sdo Paulo: Forense, 2021, pp. 79-
83.

281 FERRARA, Francesco. “A simulagio dos negécios juridicos”. Sdo Paulo: Saraiva, 1939, pp. 77-78.

22 Ibid.

283 SCARTEZINI, op.Cit, p. 38.
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Securitizadoras foi assim justificada na exposi¢do de motivos da medida provisorian® 1.103, de 15

de margo de 2022284

Esse marco ira disciplinar diversos aspectos relacionados as securitizadoras e ao mercado
de certificados de recebiveis (CR), sobretudo: (i) defini¢do de companhias securitizadoras
e operagdes de securitizagdo; (ii) competéncias da CVM para expedir regras sobre CR e
outros valores mobiliarios correlatos; (iii) carater escritural e de livre negociagdo dos
créditos de recebiveis; (iv) normas de direito cambial aplicadas aos CR; (v) possibilidade
de emissdes de series e revolvéncia; vi) captacdo de recursos no exterior; (vii) regime
fiduciario e patrimonial; (viii) situagdes de faléncia ou insolvéncia, bem como disciplina
de forma unificada aspectos relativos aos certificados de recebiveis do agronegocio (CRA)
e imobiliarios (CRI).

Veja, ademais, que o referido marco legal se vincula a corrente que vé a securitizagao
como uma panaceia, de modo que elenca diversos beneficios aos agentes economicos vinculados
a operacao de securitizacdo, tais como a (i) diversificacdo das fontes de financiamento; (ii) reducao
do custo de captagdo em comparagao ao que poderia ser obtido no mercado bancario tradicional;
(iii)) menor necessidade de comprometimento de ativos em garantias; (iv) redugdo do
endividamento (alavancagem) da empresa originadora; e (v) a transferéncia dos riscos relacionados

aos recebiveis para investidores?®,

A auséncia de reflexdo detida acerca dos riscos em nivel macro criados pela nova
legislagdo estd em linha com o perfil excessivamente liberal do Ministério da Economia neste
periodo, o que, como serd tratado no capitulo seguinte, aumenta de forma substancial os riscos
sistémicos decorrentes justamente dos supostos beneficios elencados nos itens (iv) e (v), quais
sejam: a alavancagem das empresas originadoras (e, por consequéncia, das institui¢des financeiras
que lhes concedem o crédito) e a transferéncia dos riscos para os investidores, o que demonstra o
incentivo a postura de “originar para distribuir”. Torna-se ainda mais evidente tal orientagdo

quando da leitura da parte final da exposicao de motivos:

Em sintese, a relevancia e urgéncia das propostas dos modelos de securitizagdo da medida
sdo amplos para cobrir as necessidades de recuperacdo econdmica e para as atuais
circunstancias de riscos complexos e significativos. Em primeiro lugar, os modelos de
securitizacdo permitirdo que os diversos agentes econdmicos, inclusive institui¢des
financeiras, transfiram os riscos de suas atividades e liberem recursos para novos
financiamentos. Ademais, permitem que os agentes economicos tenham maior protegao a
oscila¢des de mercado, estabilizando potencialmente o fluxo de crédito.

24 [hid p. 38.
285 BRASIL. Ministério da Economia. “Exposi¢do de Motivos n° 00023/2022 ME”. Brasilia, 4 de fevereiro de 2022.
Medida Provisoria n® 1.103, de 15 de margo de 2022.
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Por sua vez, os instrumentos criados servirdo como importantes ferramentas de gestio de
risco que sdo hoje inexistentes, permitindo as empresas alcangarem um conjunto mais
diversificado de atividades econémicas. Isso tendera a reduzir o custo de assungdo de
riscos e, por sua vez, este beneficio deve ser repassado as familias na forma de uma maior
gama de servigos e produtos e condigdes mais favoraveis de crédito.

O impacto sistémico ¢ tratado ao trazer a relevancia da medida provisoria proposta,
afirmando-se que o aperfeicoamento da regulamentacdo das operagdes de securitizagdo
“possibilitara um avango na consolidagao do mercado de crédito de recebiveis, com efeitos diretos
e indiretos em diversos setores da economia.”. Além disso, quando da justificativa da urgéncia da
medida provisoria refor¢a que a alteragdo trara possibilidade “imediata de ampliar o crédito a um
custo menor, tendo em vista os beneficios citados anteriormente, aliados & maior seguranga juridica

dos contratos de recebiveis e de securitizagao para todos os setores e agentes econdomicos”.

Outra alteragdo recente que traz preocupacao ao ambiente institucional e juridico ¢ a
grande altera¢do do regime da alienagao fiduciaria em garantia trazida pela Lei n® 14.711, de 30 de
outubro de 2023, tendo reflexos diretos nos direitos de propriedade. A lei se propde a aprimorar “as
regras relativas ao tratamento do crédito e das garantias e as medidas extrajudiciais para

recuperagdo de crédito”.

Diante das potenciais dificuldades decorrentes desta nova disposi¢cdo, € essencial
analisar o impacto que tais mudangas podem ter no panorama juridico e econémico. O §3° do art.
2° da Lei n° 14.711/2023 modifica a Lei n°® 9.514/97 para prever que a alienagdo fiduciaria da
propriedade superveniente, adquirida pelo fiduciante, € suscetivel de registro no registro de imdveis
desde a data de sua celebragdo, tornando-se eficaz a partir do cancelamento da propriedade

fiduciaria anteriormente constituida.

Em particular, o §4° do Art. 22 da Lei n° 14.711/2023 introduz a possibilidade de
alienagoes fiduciarias sucessivas da propriedade superveniente. Isso significa que, em casos em
que ha maltiplas garantias sobre um mesmo imével, a garantia mais antiga tera prioridade na
excussao da garantia. Contudo, em caso de venda do imodvel pelo credor fiduciario anterior, os
direitos dos credores fiducidrios posteriores sao sub-rogados no preco obtido, cancelando-se os

registros das respectivas alienagdes fiduciarias.
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O §5° introduz a sub-rogac¢do do credor fiducidrio que paga a divida do devedor
fiduciante comum, assumindo o crédito e a propriedade fiduciaria em garantia. O §6° e §7° tratam
do inadimplemento das obrigacdes garantidas pela propriedade fiduciaria, facultando ao credor a
declaragdo de vencimento das demais obrigacdes garantidas pelo mesmo imével. Por fim, o §8° e
§9° estabelecem requisitos formais para o instrumento constitutivo da alienacdo fiduciaria e
procedimentos para a intimagao em caso de exercicio da faculdade de vencimento antecipado das

obrigacgdes pelo credor.

\

As preocupagdes substanciais em relagdo a estabilidade do sistema financeiro sao
resultado dos possiveis efeitos colaterais indesejados, que podem acarretar o aumento no risco

sistémico associado ao excesso de alavancagem.

A teoria de Minsky fornece um arcabougo para compreender como bolhas imobilidrias
e discrepancias nas avaliagdes de ativos podem levar a um desequilibrio entre ativos e passivos,
culminando em crises financeiras. As preocupacdes de Minsky ressaltam os riscos inerentes ao

crescimento excessivo do crédito e a especulagdo imobilidria, especialmente quando

potencializadas por garantias sobrevalorizadas.

A Lein® 14.711/2023, ao permitir a alienacao fiduciaria de propriedade superveniente,
pode contribuir para um ambiente onde a valorizagdo artificial dos iméveis ¢ incentivada. Esta
situagdo pode gerar um descasamento entre o valor real dos ativos e as obrigagdes assumidas, uma

condi¢do propicia para a manifesta¢do de crises financeiras, nos termos alertados por Minsky.

O impacto sistémico das alteracdes ¢ reconhecido quando a medida provisoria
associada destaca o avanco na consolidacao do mercado de crédito de recebiveis. A lei € vista, por
seus defensores, como um vetor de impulso para diversos setores da economia, com efeitos diretos
e indiretos na promogao de crédito a custos inferiores, dado o aumento da seguranga juridica para

contratos de recebiveis e operagdes de securitizacao.

Essa visdo otimista, no entanto, deve ser ponderada a luz das adverténcias de Minsky,
particularmente no que diz respeito a possibilidade de ciclos de expansao crediticia e de contragao,
que podem ser exacerbados por regulamentacdes que facilitam a extensao de garantias. No entanto,
¢ fundamental que tais beneficios sejam avaliados frente ao risco de comprometer o equilibrio

sistémico e a sustentabilidade a longo prazo do mercado imobiliario e financeiro. Isso, uma vez

164



que a alavancagem excessiva, especialmente no setor imobiliario, tem o potencial de desencadear

periodos de instabilidade economica e corregdes de mercado abruptas e duradouras.

4.4.2. MECANISMOS DE CAPTACAO DE RECURSOS PARA ALEM DOS CRI

Cabe refor¢ar que o principal objetivo do SFI era a estruturacdo de um sistema de
integracdo entre “a esfera financeira e o ambiente construido urbano que nao era possivel dentro
do SFH?8, Em razio disso, Torres, Tonnuci e Almeida?®’ destacam a necessidade de elaboracdo
de uma nova engenharia financeira, acompanhada de um marco legal juridico e regulatdrio, que
tivesse como finalidade se opor aos “velhos instrumentos” do SFH, como o SBPE e o FGTS. Isso,
porque tais recursos tém destinagdo e condigdes regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e pelo Conselho Curador do FGTS, respectivamente, tais como “teto de valor

financiado, limite de taxas e indexagdo atrelada a Taxa Referencial (TR)”.

Para se compreender a mudanca na captagdo desses recursos, passa-se a discutir
brevemente de que maneira os “velhos instrumentos” evoluiram normativamente. A Resolugao n°
3.347/2006 e suas emendas subsequentes delinearam o quadro regulatério inicial para o
direcionamento de recursos do SFH, proporcionando uma estrutura normativa para a aplicacao de
fundos em uma variedade de empreendimentos habitacionais e urbanisticos. Esta regulamentacao,
embora funcional a época, ndo antecipou as complexidades emergentes do crescente

entrelacamento entre os mercados financeiro e imobiliario.

Essa estipulou a aplicagdo recursos captados em depdsitos de poupanga pelas entidades
integrantes do SBPE da seguinte maneira: (i) 65%, no minimo, em opera¢des de financiamento
imobiliario, sendo 80% deste (ou 52% do total) em operacdes de financiamento habitacional no
ambito do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH). O restante, 48% do total, poderia ser aplicado
em operacdes de financiamento imobilidrio contratadas a taxas de mercado; (ii) 20% (vinte por

cento) em encaixe obrigatdrio no Banco Central do Brasil; e (iii) o remanescente (no maximo, 15%

286 TORRES, TONUCCI e ALMEIDA. “Financeirizagio do imobilidrio no Brasil: uma anélise dos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (2005-2020)”. Cad. Metrop., Sao paulo, v.24, n.53, pp. 35-62, jan/abr 2022., P. 40
27 Ipid., P. 40
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do total), em disponibilidades financeiras e em outras operagdes admitidas nos termos da legislacao

e da regulamentac¢do em vigor.

A Resolucdo n°® 3.410/2006, por outro lado, definiu os limites dos empréstimos tratados
no item (i) acima, dispondo que: o valor unitario dos financiamentos, compreendendo principal e
despesas acessorias, ndo superior a R$245.000,00; limite maximo do valor de avaliagdo do imdvel
financiado de R$350.000,00; custo efetivo maximo para o mutuario final, compreendendo juros,
comissdes e outros encargos financeiros — exceto os referidos no § 1° — de 12% a.a. (doze por
cento ao ano); e previsao contratual de que eventual saldo devedor, ao final do prazo ajustado, sera
de responsabilidade do mutudrio, podendo o prazo do financiamento ser prorrogado por periodo de

até 50% daquele inicialmente pactuado.

Tais percentuais seriam, globalmente, mantidos na resolucao 3.932/2010, com algumas
distingdes. A primeira € referente ao valor unitario dos financiamentos cujo limite méximo passou
a ser R$ 450.000,00, enquanto o valor de avaliagdo maximo do imovel foi algado a R$ 500.000,00.
Ja a Resolugdo n° 4.676/2018 trouxe mudangas no primeiro para R$1.500.000,00 (um milhao e
quinhentos mil reais), tendo sido revogado pela Resolugdo n°® 4.739 de 19/08/2019 a disposi¢do

acerca do valor unitario maximo dos financiamentos.

A Resolugao n° 3.932, por sua vez, introduziu modificagdes significativas, ampliando
a gama de operagdes elegiveis e proporcionando maior flexibilidade no cumprimento das
exigibilidades para institui¢des financeiras. Contudo, a partir de uma perspectiva critica informada
pelas preocupagdes de Hyman Minsky, essas mudangas podem ser vistas como um avango na
financeirizagdo do setor imobilidrio, o que pode levar a uma maior volatilidade e a ciclos de boom

e busto mais pronunciados, caracteristicos da hipotese da instabilidade financeira de Minsky.

A introducdao de instrumentos como os CRIs na Resolucao n® 3.932 alavancou o
processo de financeirizagdo, o que garantiu maior disponibilidade de crédito mas também pode ter
contribuido para a acumulacao de riscos sistémicos no mercado financeiro, uma vez que a
securitizagdo de créditos imobiliarios traz consigo uma camada adicional de alavancagem e
exposi¢ao a flutuacdes do mercado. O foco em produtos financeiros complexos, como os CRIs, e
a permissdo para que continuem a ser contabilizados no cumprimento das obrigagdes regulatdrias
mesmo apods a cessdo, refletem a légica de uma economia cada vez mais financeirizada que pode

comprometer a estabilidade do sistema financeiro como um todo.
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Em meio a busca por dinamizar a construgao civil e catalisar a economia, a Resolugao
n°®4.676, promulgada pelo Conselho Monetario Nacional, com vigéncia a partir de 2019, promoveu
uma reconfiguracdo normativa que transcende as prescrigdes tradicionais do SFH e do SFI. Este
normativo, em sua esséncia, oferece um novo esquema regulatorio para a mobilizagao dos ativos
financeiros por parte das institui¢cdes vinculadas ao SBPE, estabelecendo uma metodologia distinta

para a alocagdo de recursos advindos da poupanga.

Contudo, tais inovagdes devem ser percebidas com cautela, pois inserem o mercado
imobiliario em uma trama mais complexa de relagdes financeiras, suscetiveis a volatilidade e as
distor¢des associadas a financeirizacdo. As implicagdes de tais alteragdes normativas sio

multiplices.

A Resolucao n® 4.676 avanca ainda mais na direcdo da financeirizagdo, instituindo
medidas que encorajam a aplicagdo de recursos em operacgdes financeiras, possivelmente a custa
de investimentos diretos em habitagdo social e desenvolvimento urbano. As normas de
exigibilidade de aplicagdo e os fatores multiplicadores para determinados financiamentos podem
estimular um ambiente propenso a especulagio financeira e a formagio de bolhas imobiliarias. A
medida que as instituigdes financeiras sdo incentivadas a buscar retornos mais elevados, pode haver
um descolamento entre os precos dos ativos e passivos, descompassado dos fundamentos
econOmicos dos ativos subjacentes, um fenomeno que Minsky identificou como precursor de crises

financeiras.

Dentre as alteracdes, identificam-se: (i) A liberalizagdo dos recursos de poupanga para
financiamento imobilidrio além do SFH, preconizada pela Resolugdo n® 4.676, embora amplie a
liquidez e a flexibilidade operacional das institui¢des financeiras, pode, pelas teorias de Minsky,
conduzir a um cendrio de euforia especulativa, onde o crédito extensivo alimenta uma espiral
ascendente de pregos dos imoveis, exacerbando os riscos de uma eventual crise financeira; (ii) O
incentivo a concessao de crédito para habitacdo com renda mais baixa, por meio do fator de
multiplicagdo de 1,2, embora louvavel em suas intengdes de inclusdo social, pode intensificar o
endividamento de familias de baixa renda, ampliando a vulnerabilidade a choques econdmicos ¢ a
inadimpléncia, o que poderia desestabilizar o sistema financeiro como um todo. (iii) A elevacdo do
limite para o valor de avaliacdo de imdveis visa facilitar o acesso ao FGTS para compradores de

imdveis mais caros, alavancando assim a demanda no segmento de médio e alto padrdo. Esta
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medida, contudo, pode distorcer a distribui¢ao de recursos para grupos de maior renda, enquanto
as necessidades habitacionais das camadas mais pobres permanecem desatendidas, acentuando
desigualdades socioeconOmicas.; (iv) A flexibilizagdo na indexa¢do dos contratos de
financiamento, que permite a utilizacdo de indices de precos alternativos a TR, alinha-se aos

mecanismos de securitiza¢do e pode estimular o mercado de CRIs.

Ainda na perspectiva de Minsky, causa preocupagao a previsao do inciso VII, do art.
17 da resolugdo retro quando prevé que “o valor dos imoveis recebidos em liquidagdo de
financiamentos imobiliarios residenciais, enquanto ndo alienados” poderao ser utilizados para
atendimento da exigibilidade de aplicacdo dos recursos, de maneira que eventual hipotese de se
evitar a concessao de crédito imobiliario direcionado em periodos de redugao da capacidade de
pagamento dos devedores. A retomada de um grande ntimero de iméveis por execu¢do extrajudicial
da alienagdo fiduciéria, por exemplo, podera fazer com que os bancos atendam aos critérios de
exigibilidade mesmo que ndo realizem os empréstimos necessarios, atingindo em maior grau as
camadas mais baixas da populagdo do que as camadas com maior disponibilidade financeira — e
isso nas linhas de crédito cujo direcionamento dos recursos deveria ser obrigatoria e contribuiria

para um movimento contraciclico de deflacdo do prego dos imoveis.

Cabe destacar, diante dos altos valores de divida do FCVS, alcangando mais de noventa

e dois bilhdes de reais em 2023, podendo chegar a duzentos e cinquenta bilhdes em 202728,

que
podem ser considerados no computo do percentual para aplicagdo no SFH, nos termos dos incisos
X e XI do art. 17 (que inclui também as dividas novadas com a Unido), acarretam em profunda
descapitalizacdo dos recursos direcionados as populacdes de renda mais baixa e das verbas que sdo

destinadas a construgao habitacional.

Diante do exposto, € possivel afirmar que a aplicagao da Resolugdo n° 4.676 demanda
uma vigilancia constante para assegurar que a inovagao financeira nao sobrepasse os fundamentos

econdmicos solidos e que o crescimento seja inclusivo e sustentavel.

Apobs a compreensdo do avango normativo em dire¢do a financeirizacdo do mercado

imobiliario pela CMN, que atingem também os recursos captados pelo SBPE, pode-se compreender

288 PIMENTA, Guilherme. "Governo vai propor acordo ao TCU para evitar 'bomba' do FCVS". Valor, Brasilia, 15 ago.
2023. Disponivel em:<https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/08/15/governo-vai-propor-acordo-ao-tcu-para-
evitar-bomba-do-fcvs.ghtml>.
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de que maneira o SFI pode acabar por ser fundamentacdo para a canalizacdo de recursos que
deveriam ser utilizados para a cobertura do déficit habitacional a taxas de juros compativeis com
programas que visam a maior democratizacdo do acesso dos individuos a iméveis, contribuindo

para um crescimento compativel do mercado com a fungao social que lhe ¢ inerente.

Como se verd adiante, a aplicacdo dos recursos, quando ndo direcionada, tende a ser
muito mais voltada aos mercados em que a margem de lucro € maior e os devedores possuem maior
rating, como empreendimentos comerciais — e, quando residenciais, voltados apenas a classe
média-alta e alta —, reduzindo-se a oferta de habitagdes sociais e voltadas para a renda baixa e
média. Conforme se destacard nos subtopicos subsequentes, a criacdo de novos instrumentos
financeiros teve por objetivo justamente a possibilidade de utilizacao dos recursos captados a taxas
de mercado, levando a um impulsionamento da oferta de ativos de luxo, em especial de uso
comercial. Assim, importa a reflexdo, de pronto, acerca da real motivagao do SFH com relagao ao
disposto na sua exposi¢do de motivos, em que enfatizava o “compromisso com o atendimento da
demanda por moradias, bem como com a geragao de empregos € o crescimento econdmico em

bases autossustentaveis’28°,

4.4.2.1. LCI1E LIG

A Letra de Crédito Imobiliario (LCI) foi criada pela Lei n°® 10.931 de 10 de agosto de
2004 e teve por objetivo a captagdo de recursos alternativos a poupanga para financiamento de
empreendimentos imobilidrios sem direcionamento prévio dos recursos, conforme analisado

acima.

No curso da crise imobiliaria que comegou em 2014, houve importante restricdo no
crédito do Pais, o que refletiu na disponibilidade e nas taxas de juros associadas ao crédito
imobiliario. A preocupacao principal do governo era impedir que essa se aprofundasse, contagiando

os demais setores?®°. Além disso, buscou-se acomodar um aparente excesso de demanda por LCls

289 BRASIL. Ministério do Planejamento e Orgamento; Ministério da Fazenda. “Exposi¢io de Motivos Interministerial
N° 032/MPO-MF”. Brasilia, 9 de junho de 1997.

20BRAGSIL. Ministério da Fazenda; Ministério da Justica; Ministério do Trabalho ¢ Emprego; Ministério do
Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior; Banco Central do Brasil. “Exposi¢do de Motivos Interministerial n°
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nos investidores nacionais em rela¢do ao volume de papéis ofertado no ambito imobilidrio. Porém,
o incentivo a coloca¢do em circulagdo de mais LCIs pode trazer consequéncias negativas para a

estabilidade do mercado, o que ocorre diante dos incentivos de “originar para distribuir.

Conforme o art. 12 da legislagdo acima, estipula-se que a LCI somente podera ser
emitida por “bancos comerciais, 0os bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario, a Caixa
Economica Federal, as sociedades de crédito imobilidrio, as associagdes de poupanca e
empréstimo, as companhias hipotecarias e demais espécies de instituicdes que, para as operacdes

a que se refere este artigo, venham a ser expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil”.

As LCI sdo lastreadas por créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou por
alienacao fiduciaria de coisa imovel, conferindo aos seus tomadores direito de crédito pelo valor
nominal, juros e, se for o caso, atualizacdo monetdria nelas estipulados. Dentre outras
caracteristicas que merecem destaque, citam-se: (i) sao emitidas sob forma nominativa e podem
ser transferiveis mediante endosso em preto (hipotese em que o endossante responde pela
veracidade do titulo, mas ndo ¢ admitido direito regresso contra esse).; (ii) Podem ser emitidas de
forma escritural, registradas ou depositadas em entidade autorizada pelo Banco Central a exercer a
atividade de registro ou de deposito centralizado de ativos financeiros; (iii) Nao ¢ permitido o
pagamento da atualizagdo monetéaria acumulada desde a emissdo em casos de resgate antecipado

da LCI; e (iv) Podem contar com garantia adicional de institui¢ao financeira.

Como incentivo ao mercado para realizar a aquisi¢do das LClIs, estipulou-se a isen¢@o
de imposto sobre a renda quando auferidos por pessoa fisica, em termos com o disposto no art. 55,

I1, da Instru¢do Normativa RFB no 1.585, de 31 de agosto de 2015.

Diante dos obstaculos que emergiram com a crise imobilidria de 2014 — assim como
o aprendizado decorrente da, ainda recente, crise de 2008 —, evidenciaram-se as limitagdes da LCI

e as possiveis consequéncias de uma amplia¢do de oferta do instrumento financeiro, que possuia

00144/2014”. [S.1.], 2014. p.12: “A atual crise financeira mundial vem restringindo o crédito no Pais, fazendo com que
haja redugdo de sua oferta em termos reais, além de aumento das taxas de juros cobradas em praticamente todas as
linhas. Dessa forma, vé-se a urgéncia da medida uma vez que a LIG, dada a mitigagdo de risco de crédito, como
consequéncia de seu desenho, podera reverter a atual tendéncia do mercado de crédito, em termos de volume e de taxas
de juros. Além disso, evita-se o aprofundamento do contagio da crise no crédito imobiliario, pega chave para o
desenvolvimento social e para o crescimento econdmico do Pais”.
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ampla demanda entre os investidores. E nesse contexto que se da o surgimento da Letra Imobiliaria

Garantida (LIG).

A Letra Imobiliaria Garantida (LIG), por sua vez, foi criada pela Lei n° 13.097, de 19
de janeiro de 2015, sendo definida, no art. 63, como um “titulo de crédito nominativo, transferivel
e de livre negociagdo, garantido por Carteira de Ativos submetida ao regime fiducidrio”. A grande
diferenca com relagdo aos demais titulos ¢ de que a “instituicdo emissora responde pelo
adimplemento de todas as obrigagdes decorrentes da LIG, independentemente da suficiéncia da

Carteira de Ativos”.

A LIG, conforme a legislagdo de regéncia, constituiu-se em um “instrumento de
captacao de longo prazo pelas instituigdes financeiras e como fonte alternativa de recursos para a
expansdo do crédito imobilidrio”. A inspiragdo nos covered bonds € evidenciada na referida
exposicao de motivos: “constituindo-se em um instrumento de divida para o emissor, garantido por
uma carteira de créditos imobiliarios que servem de lastro de garantia para estas emissdes”. Assim,
conforme tratado anteriormente, a LIG continua sendo contabilizada como divida do credor, razdo
pela qual é considerado como um “instrumento financeiro de captagdo de longo prazo”. Além disso,
emissor da LIG ¢ também obrigado a manter em seu balanco os ativos que lastreiam a emissao, em
valor nominal, no minimo, cinco por cento superior ao valor dessa, durante toda a maturidade do
titulo da divida garantido pelos ativos em regime fiducidrio. Obriga-se, também, o emissor a
recompor ou repor os ativos na hipotese de esses se mostrarem inadequados ou insuficientes, bem

como no caso de serem liquidados antecipadamente.

Os ativos que servem de garantia para a emissdo da LIG devem ser suficientes para pagar
os investidores durante o periodo de sua maturidade e, em caso de intervengao, liquidagdo
extrajudicial ou faléncia do emissor, devem ser destinados, com exclusividade, ao
pagamento de todas as obrigacdes decorrentes da LIG. Na eventual insuficiéncia desses
ativos, o crédito remanescente podera ser inscrito na massa concursal em igualdade de
condig¢des com os credores quirografarios. Isto significa que o titular da LIG tem dupla
garantia: o patrimonio geral da instituicdo de crédito emissora e o fluxo de caixa
proveniente do patriménio afetado na Carteira de Ativos. Importante salientar que caso
haja recursos excedentes ap6s a liquidagdo integral dos direitos dos investidores da LIG,
inclusive encargos, custos e despesas relacionados ao exercicio desses direitos, esses serdo
integrados a4 massa concursal.?%!

291 Ipid, p.11
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A LIG foi criada como “incentivo para boas praticas na originagdo do crédito
imobiliario, uma vez que os créditos dessa natureza permanecem no balango do emissor com
obrigacdo de substitui¢ao ou reposi¢do, diferentemente do modelo baseado no conceito de originar
para distribuir. Salutar, portanto, a adaptagdo da legislacdo para desincentivar praticas escusas que
foram causas do colapso financeiro estadunidense, uma vez que garantem que a LIG seja utilizada
de forma cautelosa, haja vista a continuidade da responsabilidade associada a sua emissdo. A

distingdo com a logica do CRI ¢é, também, tratada de forma explicita:

A dupla garantia destaca-se como importante diferencial da LIG frente aos demais
instrumentos de captagdo existentes para o setor imobiliario, como, por exemplo, os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), cujos investidores tém como fonte de
pagamento apenas o fluxo de caixa dos ativos securitizados. A LIG prevé, com o objetivo
de criar regime especial apto a proteger o credor em caso de inadimplemento da obrigagio
ou insolvéncia do emissor, a afetagdo da Carteira de Ativos que a garante, permitindo que
esses ativos sejam usados para pagar os detentores dos titulos antes dos demais credores
da institui¢fio.?®?

Como incentivo ao mercado para realizar a aquisicdo da LIG, foi dado beneficio
tributario similar as LClIs, sendo isento de imposto sobre a renda quando auferidos por pessoa
fisica, em termos com o disposto no art. 55, VI, da Instru¢do Normativa RFB no 1.585, de 31 de

agosto de 2015.

4.4.2.2. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Quiroga e Diniz?® descrevem os fundos como “representantes de uma fundamental
caracteristica dos mercados financeiros modernos, qual seja, a jun¢do e consolidagdo de
patrimdnios pertencentes a investidores distintos em um unico canal de investimento.”. Esses foram
introduzidos com a finalidade de fomentar a atividade imobilidria, posicionando-os como uma
importante forma de financiamento, menos custosa do que a captagdo direta de recursos junto ao

mercado.

22 Ipid., p 12.
2% MOSQUERA, Roberto Quiroga; DINIZ, Rodrigo de Madureira Para. “Fundos de Investimento Imobiliario:
Aspectos Fiscais e Questdes Controversas”. Revista Direito Tributario Atual, n. 30, 2013. P.335
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No aspecto juridico, os fundos de investimentos sdo considerados condominios
fechados. A doutrina aponta os d4 a categoria de veiculos de “investimentos coletivos (como todos
os fundos de investimento), responsaveis pela captagdo de recursos (por meio da emissdo de
quotas) para investimentos em empreendimentos imobilidrios, de construgdo futura ou ja

concluidos™?%,

Os fundos de investimento sdo divididos em duas principais categorias: fundos
fechados (em que o resgate das quotas ndo ¢ possivel até a extingdo do fundo, somente podendo se
desfazer dos ativos por meio da circulagdo no mercado secundario) e fundos abertos (quando ¢
possivel resgatar a quota a qualquer momento, limitando-se aos prazos e condigdes disciplinadas
no regulamento do fundo). Cabe ressaltar que, no caso dos fundos fechados, permite-se “a
amortizacao de cotas, o que possibilita a distribuicdo de recursos aos cotistas, periodicamente, de
forma similar ao resgate”?%. Outra categoria relevante é a de fundos exclusivos, quando a sua
carteira de investimentos ¢ destinada a investidores qualificados (ou seja, aqueles que possuam ao
menos um milhao de reais em aplicacdes financeiras) e sdo estruturadas para receber aplicagdes de

apenas um quotista.

A estrutura juridica do mercado de fundos de investimento, porém, levanta diversas
questdes acerca da justica tributdria e da criacdo de incentivos para a concentracdo de renda. A

titulo exemplificativo, trazem-se dados de recente levantamento realizado pelo governo federal?%:

Para ilustrar, os dados de 30 de junho de 2023 da CVM indicam que os fundos
multimercado e de renda fixa constituidos na forma de condominios fechados, com até 20
(vinte) cotistas, tém um patrimonio total de R$ 530,7 bilhdes, distribuido entre 16.194
cotistas pessoas fisicas, o que equivale a um patrimonio médio, apenas nesses fundos, de
quase R$ 32,8 milhdes por cotista.

Para a constituicdo de um fundo desta natureza, ¢ necessario um montante minimo de
dez milhdes de reais. O proprio custo de manutengao da estrutura, estimado em cento e cinquenta
mil reais ao ano, permite compreender a complexidade deste veiculo de investimento, o que limita
o0 seu acesso aos grandes detentores de capital, sejam empresas ou pessoas fisicas. Em levantamento

citado em matéria do G1, indica-se um total de “1.650 fundos exclusivos com um unico cotista,

2% Ibid.,P.337
2% BRASIL. Ministério da Fazenda. “Exposi¢io de Motivos n° 00104/2023 MF”. Brasilia, 24 de agosto de 2023. P.1
2% Jpid., P.3
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com patrimonio de mais de R$ 250 bilhdes”. As expressivas cifras colocam a industria brasileira
de fundos de investimento dentre as maiores do mundo, com um patrimonio total de quase R$ 8

trilhdes sob gestdo?®’.

Vé-se, portanto, a grande influéncia que os proprietarios das quotas de fundos desta
natureza, assim como dos gestores dos ativos, possuem no mercado imobilidrio e financeiro. Os
fundos de investimento sdo extremamente atrativos para os investidores, uma vez que “a regra de
ndo tributagdo das carteiras dos fundos de investimento fundamenta-se (i) na mencionada opg¢ao do
legislador tributario de evitar o referido efeito adverso da imposi¢ao do Imposto de Renda sobre as
carteiras dos fundos de investimento e sobre os respectivos quotistas e (ii) no fato de os fundos de
investimento nao possuirem personalidade juridica e, como tal, ndo serem efetivamente
contribuintes do Imposto de Renda.”??. Assim, boa parte dos ativos ndo ¢ tributada, somente o

sendo no momento da “inversao” (ou seja, quando da distribui¢cdo dos resultados aos quotistas).

A tributacdo dos rendimentos auferidos por cotistas em fundos de investimento
apresenta um quadro normativo complexo e ndo incide diretamente sobre as operacdes da carteira
do fundo. Em vez disso, incide sobre os ganhos auferidos pelo cotista decorrentes de suas cotas no
respectivo fundo. A legislagdo prevé a aplicagdo de aliquotas tributarias variadas, que diferem em
funcdo da natureza do fundo e da classificacdo do investidor. No caso de uma pessoa fisica que
aplica em um fundo de renda fixa, as aliquotas oscilam entre 22,5% e 15%, dependendo do periodo
de aplica¢do dos recursos no fundo. Por outro lado, investidores em fundos de a¢cdes normalmente
estdo sujeitos a uma aliquota fixa de 15% sobre os ganhos no momento do resgate das cotas?®.
Ademais, a legislacdo tributaria permite que sejam compensadas as perdas ocorridas entre
diferentes fundos de investimento sob a gestdo do mesmo administrador e que estejam submetidos

ao idéntico regime de tributagao.

Até a edi¢do da Medida Proviséria n® 1.184, de 28 de agosto de 20233%, investidores
de fundos de investimento abertos eram tributados semestralmente pelo mecanismo conhecido
como "come cotas", que aplica aliquotas de 20% ou 15%, variando de acordo com o prazo de

investimento do fundo, seja de curto ou longo prazo, respectivamente. Por outro lado, os fundos

27 Ibid., P.1

2% MOSQUERA, DINIZ, op. Cit., P337

2% BRASIL. Ministério da Fazenda. “Exposi¢do de Motivos n° 00104/2023 MF”. Brasilia, 24 de agosto de 2023. P.1
300 BRASIL. Medida Provisoria n® 1.184, de 28 de agosto de 2023. [S.L], 2023.
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fechados tinham a sua tributacao diferida até o momento da amortizagao, resgate ou alienacao das

cotas, ndo se sujeitando ao referido tributo.

Na exposicdo de motivos da referida medida provisoria, tem-se justificativa
extremamente relevante para a alteragdo. O diferimento tributario pode prolongar-se por varios
anos e o capital que deixa de ser recolhido periodicamente ¢ passivel de reinvestimento. Diante
disso, proporciona-se um beneficio financeiro a longo prazo em comparacao aos fundos abertos e
outras formas de investimento. O beneficio ndo ¢ desprezivel em razdo do volume de recursos que
estdo alocados em veiculos desta magnitude, exsurgindo com clareza o desincentivo a aplicacao de
recursos na economia real. Tal dindmica tributaria favorece os investidores de fundos fechados,
prejudicando os investidores de fundos abertos e violando a equidade fiscal ao impor tributagdes
distintas para investidores em situacdes semelhantes. Esse diferencial favorece ainda mais aqueles
com maiores rendimentos, exacerbando a regressividade do sistema tributario e contrariando os

esforcos para mitigar a desigualdade social no pais.

4.4.2.2.1. F1IS

Os FlIs, em especifico, sdo um “veiculo de investimento mais associado a ‘geracao de
renda passiva’, ou seja, a extragdo de renda da terra de forma mais semelhante ao do capital
portador de juros do que ao asset manager capitalism, que visa, por meio das especulacdes de curto
prazo, ‘bater o mercado’, obtendo ganhos acima da média”3??. A lei em comento foi oriunda de um
estudo feito pela CVM e a Assessoria Juridica da Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica.

Como trazido por Maia, Issaka e Mello3%?

, a principal inspira¢do para o modelo dos FIIs foram os
Real Estate Investment Trusts estadunidenses € o ordenamento juridico suico, no qual os fundos
imobilidrios ndo possuem personalidade juridica, sendo os bens adquiridos pela instituicao

administradora em seu proprio nome, mas sob inscri¢ao no registro imobiliario em nome do fundo.

301 TORRES, TONUCCI e ALMEIDA., op. Cit., P. 53
302 MAIA, L. F.; ISSAKA, L.; ROCHA DE MELLO, C. W. “Fundos imobilidrios”. In: FERREIRA, P. O. (Ed.).
“Fundos de investimento: aplicag@o, processo, regulamentagdo e tributagao”. Sao Paulo: Quarter Latin, 2015. p. 259.
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Os FlIs foram criados por meio da Lei n® 8.668, de 25 de junho de 1993 no intuito de
se obterem fontes alternativas de financiamento ao mercado imobilidrio por meio do mercado de
capitais, em especial em “um cendario de aumento do mercado de financiamento imobilidrio e baixa
captacao de recursos de poupanga, como aconteceu recentemente entre os anos de 2011 a inicio de
201339, Ademais, tinham por objetivo dar maior capacidade operacional para a captacdo de
recursos € para a circulacao das cotas dos fundos de investimento, de maneira a aumentar a
participacdo de pessoas fisicas e investidores institucionais em grandes empreendimentos
imobiliarios.

A posicao diferenciada dos FlIIs aos olhos da atual modelagem institucional os garantiu
beneficios tributdrios substanciais. O primeiro ponto de importancia se refere a nao tributagdo em
sua carteira de investimentos, desde que distribuam pelo menos 95% de seus lucros apurados sob

304

o regime de caixa®" aos quotistas, com base em um balanco ou balancete semestral encerrado em

30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. Os lucros de que trata este artigo, quando distribuidos
a qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre
a renda na fonte a aliquota de 20% (vinte por cento), ressalvado o disposto no § 2° do art. 35 da

Instru¢do Normativa RFB n°® 1585, de 31 de agosto de 2015.

O §1° do art. 36, por sua vez, traz que ndo estdo sujeitos a incidéncia do IRRF os
rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas carteiras dos fundos de investimento quando

realizadas aplicacdes nos ativos de que tratam o art. 40 e o inciso Il do art. 55, abaixo transcrito:

Art. 40. Ficam isentos do imposto sobre a renda na fonte e na declaragdo de ajuste anual
das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelos fundos de investimento imobiliario
cujas cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no
mercado de balcao organizado.

§ 1° O beneficio disposto no caput:

I - ser4 concedido somente nos casos em que o fundo de investimento imobiliario possua,
no minimo, 50 (cinquenta) cotistas;

II - ndo sera concedido ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representem 10% (dez
por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fundo de investimento imobilidrio
ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

303/bid., p. 258

3041bid., p. 258: “O regime de caixa, que considera todas as receitas e despesas efetivamente verificadas durante o
periodo, difere do regime de competéncia, que leva em conta o momento da ocorréncia dos fatos geradores. Assim, o
regime de caixa reconhece apenas os valores que passam pela conta caixa (disponibilidade econdmica) para fins de
tributagao.”
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§ 2° A verificacdo das condicdes para a isengdo previstas no caput e no § 1° sera realizada
no ultimo dia de cada semestre ou na data da declaragdo de distribuicao dos rendimentos
pelo fundo, conforme previsto no caput do art. 35, o que ocorrer primeiro.

§ 3° O descumprimento das condigdes previstas neste artigo implicara a tributacdo dos
rendimentos nos termos do art. 37, por ocasido da sua distribui¢@o ao cotista.

Art. 55. Sdo isentos do imposto sobre a renda ou tributados a aliquota 0 (zero), na fonte e
na declaragdo de ajuste anual, quando auferidos por pessoa fisica:

II - a remuneracdo produzida por letras hipotecarias, certificados de recebiveis
imobiliarios e letras de crédito imobiliario;

Como se observa, a intengdo do legislador com a cria¢do de um regime tributdrio mais
benéfico aos fundos imobilidrios nunca foi de que eles participassem ativamente como produtores
de unidades imobilidrias, mas como meros financiadores da atividade de outras empresas. As
evidéncias principais sdo duas: (i) a isen¢do para aplicagdo em CRI, LCI e Letras Hipotecarias; e
(i1) a limitacdo trazida pelo art. 38 da Lei n°® 9.779, de 19 de janeiro de 1999, que sujeita a mesma
tributacdo aplicavel as pessoas juridicas quando o FII realizar aplicacdo em empreendimento

imobilidrio que tem como pessoa ligada um quotista que represente mais de 25% das suas quotas:

Art. 38. Sujeita-se a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, o fundo de investimento
imobilidrio que aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como
incorporador, construtor ou sécio, cotista que possua, isoladamente ou em conjunto com
pessoa a ele ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas do fundo.

Paragrafo unico. Para efeitos do disposto no caput, considera-se pessoa ligada ao cotista:
I - pessoa fisica:

a) os seus parentes até o 2° (segundo) grau; e

b) a empresa sob seu controle ou de qualquer de seus parentes até o 2° (segundo) grau; e

II - pessoa juridica, a pessoa que seja sua controladora, controlada ou coligada, conforme
definido nos §§ 1° e 2° do art. 243 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Segundo Quiroga ¢ Diniz®®, a legislagdo aplicavel aos FIIs ndo busca

indiscriminadamente favorecer todos os empreendimentos imobilidrios geridos por tais fundos com
um regime fiscal mais leniente, aproveitando-se do diferimento tributario. Essa privilegiou aqueles
com uma distribuicdo ampla de quotistas, de modo a distribuir o risco de empreendimentos que

tenham beneficios tributdrios. Os autores argumentam que as estruturas que envolvem a

35 MOSQUERA, DINIZ, op. Cit., P. 349
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constitui¢do ou interposi¢ao de FIIs com um numero limitado de quotistas, e que sdo estabelecidas
primariamente para adiar a tributacdo sobre atividades imobilidrias, sdo desencorajadas pela
legislacdo. A equiparacdo da tributacdo das carteiras dos FIIs as das pessoas juridicas, conforme

estabelecido no artigo 2° da Lei n® 9.779/1999, atua como mecanismo de inibi¢cdo para tais praticas.

A forma vaga da disposi¢do causa certa perplexidade no mercado, assim como na

doutrina juridica, como bem destacado por Quiroga e Diniz3%:

Ademais, cumpre-nos destacar que, ainda que a legislacdo de regéncia da matéria seja
imprecisa e ndo faca qualquer diferenciacdo entre iméveis em construcdo e
empreendimentos concluidos, a equiparagdo, para fins tributdrios, de um Fundo de
Investimento Imobiliario a uma pessoa juridica somente deve ocorrer no periodo em que
a investidora titular de 25% ou mais das quotas esteja realizando a incorporacdo ou a
construgdo do imdvel detido pela carteira do fundo, posto que, uma vez concluida a obra
e passando a relagdo entre o investidor do Fundo de Investimento Imobiliario e o imével
unicamente através do investimento no fundo, ndo ha de se falar em ocorréncia dos
eventos previstos na legislacdo como hipdteses de equiparacdo da carteira do fundo a uma
pessoa juridica.

Neste cenario, destaca-se que a legislagio em vigor ndo prevé um procedimento especifico
para que um Fundo de Investimento Imobiliario que, por preencher simultaneamente as
condigdes estabelecidas pelo artigo 20 da Lei no 9.779, seja equiparado, para fins
tributarios a uma pessoa juridica, deixe de incorrer em tal hipotese. Da mesma forma,
inexiste na regulamentagdo em vigor um prazo para que tal eventual “reenquadramento”
seja efetivado. Justifica-se, portanto, os pleitos realizados por certos players do mercado
imobilidrio junto as autoridades fiscais para que seja editada regulamentacdo especifica
sobre tal questdo.

Além disso, deve-se destacar que os fundos de investimento imobiliario estdo sujeitos,
conforme dispde o art. 37 da Instru¢do Normativa RFB no 1.585, de 31 de agosto de 2015: “Os
ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienacdo ou no resgate de quotas dos fundos de
investimento imobilidrio por qualquer beneficidrio, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-
se a incidéncia do imposto sobre a renda a aliquota de 20% (vinte por cento)”. Permite-se por meio
do §2°, porém, que as perdas incorridas na aliena¢ao de quotas de fundo de investimento imobiliario
poderdo compensadas com ganhos auferidos na alienagdo de cotas de fundo da mesma espécie —

tal compensacdo de prejuizos decorrentes da venda de quotas de FII com lucros resultantes de

%06 Ibid., P. 347
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futuras vendas de quotas de FII foi, a proposito, chancelada pela Receita Federal pela Solucao de

Consulta Cosit 223/20183%%"

Além do financiamento direto aos empreendimentos imobiliarios, também contribuiu
para a aquisi¢ao em grande volume dos CRIs, de modo a absorver a oferta potencial e a criar maior
liquidez a esses instrumentos financeiros. Isso, porque a aquisi¢do em posturas “hold to maturity”,
tipica de fundos de aposentadoria e investidores institucionais publicos, como o FGTS, fazia com
que o mercado secundario tivesse baixo volume de negociagdo. Somente com a dinamizagao desse
¢ possivel implementar uma politica de financiamento imobilidrio sustentavel — especialmente

diante da maior pulverizacao de riscos e ajustes de pregos das quotas as condi¢des de mercado.

E importante observar que os FlIs podem nem sempre possuir caixa suficiente para
efetuar a distribuicao de lucros, o que ndo configura uma violagdo da obrigacao de distribuicao.
Por exemplo, um fundo que reinveste as receitas da venda de imoveis em novos empreendimentos

pode ndo ter lucro a ser distribuido, o que afasta a incidéncia do Imposto de Renda.

Adicionalmente, ¢ essencial compreender o trazido por Queiroga e Diniz no que se
refere a0 momento de incidéncia do Imposto de Renda. Os autores argumentam que € necessario
que haja a aquisi¢cdo de disponibilidade econdmica ou juridica dos rendimentos pelo quotista. Em
cendrios onde os ganhos sdo reaplicados e ndo ha recursos para distribui¢do de lucros, ndo se
verifica a aquisi¢ao dessa disponibilidade, evitando a tributagdo. Mesmo o langamento contabil de
lucros a serem distribuidos ndo implica, necessariamente, disponibilidade econdmica ou juridica

para o quotista, a menos que a obrigacao ja seja exigivel e ndo tenha sido paga.

Neste capitulo, identificou-se de que maneira as mudangas nos marcos institucionais
impactam na atividade econdmica. Por um lado, o caminho adotado pelo Brasil com o SFH foi de
grande relevancia para o momento. A criacdo de um sistema de normas que colocaram o Estado no
centro da politica habitacional, apesar de parecerem ineficientes, seguem os arranjos que eram
necessarios para a alavancagem do volume de recursos investidos, a partir da captacao de
poupancgas voluntarias pelo SBPE, tendo a corre¢do monetiria como o principal atrativo e

inovagao; e a unificacao dos fundos publicos de pensdo com a criagao do FGTS.

307 BRASIL. Receita Federal do Brasil. Coordenagio-Geral de Tributagdo. Solugdo de Consulta n® 223 - Cosit. Brasilia,
4 de dezembro de 2018.
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Por outro lado, compreende-se a trajetéria inteiramente distinta que levou a
financeirizagdo da propriedade imobilidria nos Estados Unidos. Naquele momento, o cendrio se
mostrava totalmente distinto do Brasil, havendo forte desconfianca na atuacao direta do Estado,
assim como a existéncia de limitac¢des trazidas pelo entendimento mais restritivo da Suprema Corte
em relacdo a taxacdo e emissao de dividas em nivel estadual e municipal. Assim, a atuagao voltou-
se para um modelo dependente de subsidios que foram repassados aos operadores a partir de uma

complexa rede de agentes privados, GSEs e consumidores.

Por fim, viu-se de que modo a desregulamentagdo do setor nos Estados Unidos
impactou de forma severa a estabilidade do sistema de crédito imobilidrio. A formulagdo de
mecanismos que visavam a distribuir os riscos dos bancos com o mercado de capitais tornaram-se
fontes de abusos e especulagdo financeira. Os bancos comerciais e os shadow banks se utilizaram
de taticas de convencimento dos consumidores apelando para as feaser rates € para um discurso de
que o valor dos imoveis iria sempre crescer para convencer os consumidores a tomarem crédito
acima da sua capacidade de pagamento, assumindo postura Ponzi em que esperavam renegociar as

dividas assim que acabasse o periodo de menor incidéncia de juros.

Com isso, a estabilidade do sistema financeiro estadunidense, em que os retornos
individuais eram dados como certo, adicionando cada vez mais hipotecas subprime ao sistema,
tomando por base que o mercado de capitais estaria eternamente disposto a assumir os riscos de

créditos de qualidade duvidosa, acabou por trazer o colapso da economia global.

No Brasil, o SFI adotou modelagem juridica altamente similar a estadunidense. Por
certo, as condicdes institucionais ndo permitiram tamanha liberdade dos agentes privados, razao
pela qual, a partir da analise realizada quanto aos instrumentos financeiros e a regulamentacdo
patria, veem-se distingdes quanto ao cenario que levou a crise de 2008. Entretanto, considerando a
mesma logica do sistema anterior e o advento de recentes alteragdes legislativas que ocasionam o
aprofundamento dos riscos sistémicos, evidenciam-se as razdes da preocupacao apresentadas ao

longo deste trabalho.

No capitulo subsequente, serd aprofundada a discussdo acerca da financeirizacdo do
imobilidrio no Brasil e as possiveis consequéncias das tendéncias liberalizantes das recentes

normas editadas frente aos ensinamentos que podem ser extraidos da crise financeira de 2008 nos

180



Estados Unidos, visando ao aprimoramento da modelagem institucional, essencial para que se

evitem consequéncias catastroficas no mercado imobiliario brasileiro.

5. A PROPRIEDADE CONTEMPORANEA E A CRITICA A FINANCEIRIZACAO DO
IMOBILIARIO

Conforme observado ao longo deste trabalho, a propriedade ¢é polissémica. E
determinada por condig¢des historicas e materiais, pela realizacdo de opgdes politicas, juridicas e
economicas que sdo intrinsecas a histdria de um determinado ordenamento. A propriedade ¢é
resultado, no tempo presente, das diversas forcas 