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SINOPSE

O presente trabalho tem como objetivo descrever as principais caracteristicas de uma
“hipoteca reversa”, assim como discutir os principais aspectos relativos a sua
implantagio no Brasil. Uma hipoteca reversa permite a pessoas em idade avancada
converter seu ativo imobilidrio em um fluxo mensal de renda, sem a necessidade de
vender o imével, realizar desembolsos financeiros ou de perder a titularidade do ativo.
Em outras palavras, uma hipoteca reversa visa gerar renda para a populagao idosa sem
que haja necessidade de se desfazer de seu imével. E uma modalidade de empréstimo
em que o devedor fornece como garantia o imével do qual é proprietdrio, podendo
receber os recursos de tal empréstimo de quatro maneiras: montante unico,
pagamentos mensais regulares, linha de crédito para o proprietdrio do imével ou uma
combinagio das modalidades anteriores. Este trabalho relata em suas se¢oes alguns
dos aspectos basilares de uma hipoteca reversa: defini¢des e modalidades, objetivos
associados ao produto, riscos envolvidos, dimensionamento do mercado brasileiro
para o produto, principais ligdes das experiéncias internacionais e aspectos da
adapta¢io do produto a realidade brasileira.

ABSTRACT

This paper describes the main characteristics of “reverse mortgage” and it also assesses
the main aspects related to its implementation in Brazil. A reverse mortgage is an
equity release product that allows old people to convert their housing asset into an
income flow, without the requirement of selling their house, making regular
payments or losing the housing tenure. In other words, reverse mortgages aim to
generate income to old people without losing the right to live in their houses. Reverse
mortgage is a loan category against the house without requirement of regular
payments. Mortgage proceeds can be paid as a lump sum, as regular monthly
payments, as a credit line, or as a combination of the former alternatives. This paper
describes reverse mortgage and its categories; it also states the usual aims and risks of
a reverse mortgage. Furthermore, this article measures the potentialities for reverse
mortgage in Brazil and it also presents an international comparison for this product.






1 INTRODUCAO

Durante o ciclo de vida produtivo, uma pessoa geralmente passa a ganhar uma
remuneragao maior com a ampliagdo de sua experiéncia de trabalho. Tal aumento de
renda possibilita acumular um maior patriménio, muitas vezes na forma de iméveis.
Na aposentadoria, o fluxo de renda diminui e, como resultado, a pessoa pode
enfrentar uma situa¢ao contraditdria: um razodvel estoque patrimonial acumulado
junto a uma baixa renda para as suas despesas do dia-a-dia. Por sua vez, as pessoas nao
desejam vender seu imGvel para gerar a renda necessdria para pagar as suas despesas.

A hipoteca reversa procura exatamente solucionar situagées como a descrita
anteriormente. Uma hipoteca reversa permite a pessoas em idade avancada: )
converter seu ativo (imobilidrio) em um fluxo mensal de renda; e /) sem a
necessidade de vender o imével, realizar desembolsos financeiros ou perder a
titularidade do ativo. Em outras palavras, ela visa gerar renda para a populagao idosa
sem que esta necessite se desfazer de seu imével. O montante do fluxo de renda que
uma hipoteca reversa disponibiliza aos idosos ird depender de diversos fatores, tais
como idade e expectativa de vida dos proprietdrios dos imdveis.

Apesar de o imdével servir de garantia ao empréstimo hipotecdrio, a hipoteca
reversa desobriga o hipotecado dos pagamentos regulares para quitagao da divida. Ao
contrdrio, os pagamentos do principal e dos juros deste empréstimo somente se
efetuam em caso de falecimento do proprietdrio, venda do imével ou mudanga
definitiva de enderego por parte do devedor.

Podem-se enumerar diversos objetivos na implementagdo de um sistema de
hipoteca reversa no pafs. Um fator importante consiste em potencializar o consumo da
populagao em idade avangada, uma vez que a hipoteca reversa gera renda a partir de
um ativo imobilizado. Outro aspecto relevante é o efeito direto no sistema
previdencidrio de um pais: hipoteca reversa significa aumentar a provisao privada de
renda, visando a uma menor pressao sobre o sistema previdencidrio publico, essencial
em um perfodo em que a populagio envelhece rapidamente. Deve-se destacar também
que a hipoteca reversa funciona como uma forma de financiamento habitacional, o que
aumenta as opgoes e as formas desse tipo de financiamento no pais.

Em muitos paises, como os Estados Unidos e o Reino Unido, a hipoteca reversa
tem recebido expressiva adesdo, devido a crescente expectativa de vida de sua
populagio. O aumento no nimero de pessoas idosas também ¢ uma realidade no
Brasil e, portanto, deve- se estudar novas possibilidades de melhorar o bem-estar da
populagio nessa faixa etdria.

O presente trabalho estd dividido em seis se¢des, incluindo esta introdugio. A
segunda se¢do define hipoteca reversa e comenta os diversos riscos envolvidos quando
um pafs e sua populagio optam pela existéncia desse sistema. Apds verificar as
peculiaridades de uma hipoteca reversa, a terceira segdo apresenta estimativas sobre o
potencial de mercado para esta categoria no Brasil, averiguando o nimero de idosos
que seriam o “publico-alvo”.

Existem vdrios “produtos” relacionados a hipoteca reversa, a depender do pais
que a implantou. Esse serd o tdpico abordado na quarta segdo, que apresenta a
comparagao internacional das experiéncias relativas as hipotecas reversas, com atengao
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especial ao papel do Estado. Em particular, sua fun¢ao como regulador de um
produto fornecido pelo setor privado, ou entdo, por meio de interferéncias mais
diretas como o préprio provedor da hipoteca reversa ou de seguros que diversifiquem
riscos associados ao produto. As experiéncias internacionais mostram que os papéis do
estado e da iniciativa privada em um sistema de hipoteca reversa variam. O estudo
das politicas publicas de geragao de renda para a populagao em idade avangada mostra
as opgoes dos paises quanto a um aspecto importante do bem-estar de sua populagio.
A hipoteca reversa pode ser classificada como uma politica pablica de geragio de
renda para a populagio em idade avancada.

A quinta se¢ao ¢ reservada a comentdrios sobre a adaptagio de um sistema de
hipotecas reversas no Brasil, a partir dos resultados encontrados nas se¢oes anteriores.
Por fim, a sexta secdo ¢é reservada para as consideragdes finais.

2 CARACTERISTICAS DA HIPOTECA REVERSA

A segunda secio deste estudo procura detalhar os aspectos conceituais da hipoteca
reversa. Para tanto, decidiu-se dividi-la em duas subsegbes. Na primeira, se expoe o
conceito de hipoteca reversa, assim como os possiveis beneficios e custos associados a
esse instrumento financeiro. Na segunda, apresenta-se a classificagio dos riscos
associados ao hipotecado e ao credor.

2.1 DEFINICAO DE HIPOTECA REVERSA: BENEFiICIOS E CUSTOS

A hipoteca reversa ¢ uma modalidade de empréstimo em que o devedor fornece como
garantia o imdvel do qual ¢ proprietdrio. A depender do programa, o recurso recebido
pode ter uso tanto condicionado a uma finalidade especifica quanto para o que
melhor convier ao hipotecado.

H4 quatro maneiras de se receber o recurso do empréstimo. Na primeira, o
evedor pode obté-lo em montante dnico, tal como um pecidlio. Na segunda, hd
devedor pode obté-] tante U tal lio. Na segunda, hd
pagamentos mensais regulares que funcionariam como um modo de complementagio
e renda e aposentadoria. Na terceira, abre-se uma linha de crédito para o
d d tad Na t b linha d dit
proprietdrio do imével. Tal como um cheque especial ou um cartdo de crédito, o
eneficidrio o usa se e quando quiser. Por fim, € possivel estabelecer uma combinacao
benefi quando q Por fi | estabel binag
das modalidades anteriores.

Distintamente da convencional, a hipoteca reversa desobriga o hipotecado dos
pagamentos regulares para a quitagido da divida. Ao contrdrio, os pagamentos do
principal e dos juros deste empréstimo somente se concretizam em caso de
falecimento do proprietdrio, venda do imével ou mudanca definitiva de endereco por
parte do devedor. Na ocorréncia de alguma dessas eventualidades, toda a divida deve
ser quitada. Entretanto, em diversos paises que adotaram o sistema de hipoteca
reversa é comum observarem-se garantias juridicas em que o montante a se pagar
nunca supera o valor total da propriedade.” Em outras palavras, o credor ou uma

seguradora assume o risco de o valor emprestado superar o valor do imével.

1. 0 valor devido pode superar o valor do imével em funcéo, entre outros, de catastrofes naturais, desvalorizagao imobiliaria
local ou juros elevados, que aumentariam o montante total da divida em maior proporcdo que o valor do imével.
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O montante devido cresce com o tempo por inexistir quitagao sequer parcial da
divida antes que o proprietdrio se mude, falega ou venda o imével. A contrapartida da
hipoteca reversa se dd pela redugao da riqueza imobilidria liquida do devedor. Este
mantém seu ativo imobilidrio, mas sobre seu valor bruto deve-se descontar o principal
e os juros da divida contraida.

Os produtos de hipoteca reversa sao usualmente focados para proprietdrios de
iméveis em idade avancada. E usual observarem-se limites etdrios minimos de G0
anos ou mais para se qualificar a esse tipo de empréstimo. Dois fatores se destacam
entre os que influenciam o valor disponivel de recursos para empréstimo.
Primeiramente, como ¢ comum a quita¢do da divida em decorréncia do falecimento
do hipotecado, o valor disponivel ¢ uma fungao crescente da idade do devedor, dado
que a duragio estimada do empréstimo se reduz com seus anos de vida. Por fim, a
casa como garantia do empréstimo torna o montante disponivel pela hipoteca reversa
diretamente proporcional ao valor do imével.

A comparagio entre a hipoteca convencional e a reversa permite melhor
compreensdo das caracteristicas dessa nova modalidade de produto. Em relagao 2
convencional, o propdsito do empréstimo é a compra de um imdével ou seu
refinanciamento. No momento da efetivagao do contrato, o devedor detém pouco ou
nenhum ativo em relagao ao seu imével. Com o passar do tempo, os pagamentos se
efetuam, a divida diminui e o ativo imobilidrio liquido aumenta. Ao final da
hipoteca, a divida termina e passa a deter um ativo imobilidrio substancial. Em suma,
trata-se de um programa de empréstimo em que a divida cai e o patrimoénio liquido
aumenta ao longo do tempo.

Por sua vez, a hipoteca reversa apresenta caracteristicas opostas. O objetivo do
empréstimo ¢é dar liquidez aos ativos imobilizados de pessoas idosas de modo que
possam complementar sua renda mediante o uso da hipoteca reversa. No momento
de efetivagao do contrato, o devedor tem riqueza acumulada na forma de imdével, o
qual é dado como garantia do empréstimo. Com o passar do tempo, o devedor passa
a receber pagamentos do credor; portanto, sua divida aumenta, e o valor do ativo
liquido acumulado em imdvel se reduz, dado que do valor bruto do imével se deve
deduzir o total acumulado em juros, principal e despesas administrativas. Nesse
sentido, ao final da hipoteca reversa, o valor liquido acumulado em imével tende a
ficar substancialmente reduzido ou até mesmo a se anular. Em conclusao, a hipoteca
reversa, ao contrdrio da convencional, é um programa de empréstimo em que a divida
cresce e o ativo diminui.

Conhecidas as caracteristicas bdsicas da hipoteca reversa, resta saber quais seriam
as vantagens e desvantagens a ela associadas do ponto de vista privado do devedor e
do credor, assim como na dtica governamental. Preferiu-se expor o item correlato
referente aos riscos da hipoteca reversa em uma subsecio a parte devido a maior

complexidade do tema (MITCHELL; PIGGOTT, 2004).

Na perspectiva do devedor, a vantagem da hipoteca reversa consiste em ampliar
os rendimentos por meio do imével sem a necessidade de vendé-lo ou alugé-lo, ou
seja, o ativo iliquido transforma-se em fonte adicional de recursos mesmo que o
devedor ainda resida em sua casa; fato impossivel de se concretizar sem esse
instrumento financeiro. Essa caracteristica ¢ de particular importincia para familias
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com baixa renda, mas que detém patriménio razodvel no imével em que residem,
porque se cria a oportunidade de incremento em seu potencial de consumo.” Em
outras palavras, por meio da hipoteca reversa, a acumulagio de ativos na forma da
casa prépria durante a fase laboral pode trazer frutos no momento da aposentadoria
ndo somente na forma da posse de uma residéncia permanente, mas também como
instrumento de complementagao de renda.

O uso da hipoteca reversa, entretanto, traz alguns custos ao hipotecado. No que
tange a relagdo com seus herdeiros, o uso da hipoteca reversa implica a redugao
substancial do valor liquido do imével ao fim do contrato, isto ¢, o valor de mercado
descontado dos juros, principal e custos administrativos da hipoteca reversa. Isso
significa que o montante de heranca deixado aos descendentes sofrerd diminuicio
expressiva. Portanto, antes de aderir a um plano de hipoteca de reversa, o devedor deve
levar em consideragdo o montante e a modalidade de heranga que pretende deixar.

No que diz respeito ao setor publico, o devedor também deve ter muita
precaugdo com o marco regulatério da hipoteca reversa. Dois aspectos se destacam.
Em primeiro lugar, a depender do tratamento tributdrio dado  hipoteca reversa, o
retorno obtido pode se reduzir muito. Em segundo lugar, apesar de os beneficios de
aposentadoria e pensao no Brasil independerem do recebimento de outras rendas,
vérias transferéncias governamentais sao condicionadas a baixos rendimentos. Nesse
sentido, uma familia de baixa renda que venha a aderir a um programa de hipoteca
reversa pode ter beneficios como a Lei Orginica de Assisténcia Social (Loas) ou o
Bolsa Familia cancelados em func¢ao do maior montante de recursos obtidos.

A experiéncia internacional indica que os produtos de hipoteca reversa sao muito
complexos. O uso inapropriado de produtos, ainda que desenvolvidos no intuito de
melhor atender as expectativas dos consumidores, gera custos de dificil recuperagao.
Em casos extremos, por exemplo, poderia levar 4 perda da casa do hipotecado.

Por fim, o candidato a uma hipoteca reversa deve sempre ponderar acerca da
alternativa de vender o imdvel onde reside e se mudar para outra propriedade de
menor valor. E certo que nesta op¢io perde-se a possibilidade de continuar a morar
no imével que se esforcou para obter ou que serviu de residéncia para geragoes
anteriores da familia. De fato, o desejo de permanecer na propriedade constitui uma
das grandes motivacdes da hipoteca reversa, mas de acordo com as circunstincias,
pode nio ser a escolha apropriada.

Em relagio ao credor, o ponto positivo é a criagio de um novo mercado com
capacidade de geragio de excedentes de troca. Entretanto, o desenvolvimento dos
negécios depende da criagio de um marco regulatério por duas razées. Em primeiro
lugar, a auséncia de caracteristicas regulatérias bem definidas levard a disputas judiciais
que tornardo a atividade extremamente onerosa. Em segundo lugar, o marco legal terd
que definir as especificidades dos titulos de divida que financiardio o mercado de
hipoteca reversa. Junto a isso, faz-se necessdrio o surgimento de mercado de seguros
especifico para hipoteca reversa capaz de abarcar os riscos inerentes a este produto.

2. 0 fato de grande parte da populagdo brasileira de baixa renda ndo possuir imével regularizado constitui fator limitante
ao desenvolvimento do mercado de hipotecas reversas para esse segmento.
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Os beneficios para o conjunto da sociedade e para o setor piblico adviriam de
quatro fontes. Em primeiro lugar, a hipoteca reversa constitui mecanismo natural de
alavancar o consumo dos idosos. Muitas pessoas em idade avangada detém grande
parte de sua riqueza financeira na forma de iméveis. Dadas as caracteristicas atuais do
mercado imobilidrio brasileiro, esse patriménio acumulado ¢ iliquido caso se faga a
opgao por continuar a residir nele. A hipoteca reversa torna o ativo imobilidrio mais
semelhante a outros ativos financeiros convencionais de renda fixa ou varidvel, porque
a propriedade do imdvel onde se reside geraria, além do beneficio da casa prépria,
potencial de geragdo de renda futura.

O segundo beneficio seria a redugdo do passivo atuarial dos regimes de
previdéncia gerenciados pelo setor publico. O envelhecimento populacional é uma
realidade universal. As taxas de fecundidade e mortalidade declinam e, portanto,
geram uma populagio cada vez mais idosa e com expectativas de vida crescentes.
Ademais, apesar de o Brasil ainda ser um pais jovem, o total da despesa previdencidria
como propor¢ao do PIB se situa em 12%, deveras alto para uma nagao jovem. Isso
torna o quadro mais preocupante para o Brasil porque o acelerado processo de
envelhecimento tende a tornar esse dispéndio maior. Uma forma de aliviar o peso das
aposentadorias e pensdes nas contas publicas é mediante o aumento da utilizagao de
fontes de financiamento privadas e a hipoteca reversa constitui umas das modalidades
capazes de cumprir esse papel.

O terceiro beneficio seria mitigar a pressio sobre o orcamento familiar dos gastos
com cuidado dos idosos. H4 circunstincias em que a pensdo ¢ insuficiente para a
cobertura dos gastos com sadde e cuidados pessoais. A familia se vé na necessidade de
despoupar ou realocar seu consumo em dire¢io ao atendimento de seus membros
mais velhos. A hipoteca reversa é uma forma de pagar esses custos adicionais sem a
necessidade de se desfazer do patriménio de modo imediato. Nesse sentido, os filhos
se deparam com um #radeoff entre menor heranca, mas maior alfvio sobre o
or¢amento doméstico presente. O quarto beneficio seria que a hipoteca reversa ¢ uma
opgao adicional para politicas de financiamento habitacional, uma vez que todas as
condigdes para o seu bom funcionamento estejam presentes.

O setor publico, entretanto, se deparard com custos inerentes ao surgimento de
um mercado de hipoteca reversa. Em primeiro lugar, o desenvolvimento desse
mercado necessita de um marco regulatério bem consolidado que dé clareza aos
hipotecados e credores dos seus direitos e deveres. Caso contrdrio, a existéncia de
diversas disputas judiciais retirard a confianga que o publico deposita nesse
instrumento financeiro. Contudo, a credibilidade entre as partes envolvidas ¢
condigao necessdria ao surgimento de um mercado de ativos de longa duragio e que
envolvem patrimdnio que a maioria da familia nao somente levou anos para adquirir,
mas onde também estabeleceram lagos afetivos com seus antepassados e descendentes.
Natural que a consolidagio desse marco regulatério trard consigo o 6nus
administrativo decorrente da contratagio de equipe para regular e fiscalizar as
hipotecas reversas.

O segundo ponto referente ao setor publico, o qual pode se transformar em um
item de atrito entre os entes da federacio, é o tratamento tributdrio a se dar a um
imével hipotecado de modo reverso. Por exemplo, nas atuais circunstincias incide o
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Imposto sobre Transmissao de Bens e Direitos Inter Vivos (ITBI) sobre a venda do
imdével, imposto de competéncia municipal. Caso se venha a considerar a hipoteca
reversa como uma fonte de renda, pode-se estabelecer a isen¢io do ITBI nessa
transagdo e a incidéncia exclusiva do imposto de renda (IR), cuja competéncia ¢é
federal. A defini¢ao precisa do tratamento tributirio nio somente amenizard as
disputas entre municipios e a Unido, como também ¢ parte integrante para redugao
de custos, o que permitird o surgimento do mercado de hipoteca reversa.

2.2 RISCOS DA HIPOTECA REVERSA

Em virtude de seu perfil de empréstimo de longo prazo, a hipoteca reversa apresenta
um conjunto de riscos tanto para credores como para hipotecados que se deve levar
em consideragio para melhor compreensio do funcionamento desse mercado. O
desenvolvimento e consolidagdo das hipotecas reversas dependem do bom
gerenciamento desses riscos. Nesse sentido, esta subse¢ao apresentard a composigao
dos fatores de risco associados as partes envolvidas. Elenca-se na sequéncia o conjunto
dos riscos inerentes aos programas de hipoteca reversa.

a) Risco de descasamento entre ativo e passivo

Este é um dos pontos mais complexos na regulagao e criagao dos mercados de
hipoteca reversa. Dado que a hipoteca reversa finda, em vdrias circunstincias, com o
falecimento do devedor, trata-se de uma modalidade de ativo nio somente de longo
prazo, mas de duragdo incerta. Hd, portanto, um risco natural de o principal e os
juros da dfvida acumulada superarem o valor de venda do imével. E necessdrio o
surgimento de um marco regulatério que defina quem assume o risco na ocorréncia
de desvalorizagdo inesperada do imével: o credor, o devedor e seus herdeiros,
compartilhamento entre hipotecado e hipotecante, ou se o risco serd terceirizado para
algum segurador. Uma solugio alternativa seria limitar o valor mdximo da hipoteca
reversa a um percentual do valor do imdvel, de modo que a probabilidade da
ocorréncia de descolamento entre ativo e passivo ficasse bastante reduzida. A
inseguranca juridica sobre esse ponto ¢ elemento limitante, ou até mesmo impeditivo,
do funcionamento desse mercado. A discussio subsequente sobre os demais fatores de
risco sofre influéncia do risco de descasamento.

b) Risco de longevidade

Quanto mais tempo vive o hipotecado, maior é a probabilidade de ocorréncia do
risco de descasamento. Esse risco é potencializado quanto maior for a diferenca entre
a taxa de juros da hipoteca e a taxa de crescimento do preco do imével.

De modo semelhante, quanto maior a sobrevida do hipotecado maior serd o
tempo que o credor levard para receber o valor do empréstimo. Esse risco pode
atenuar-se substancialmente por meio de uma diversificagdo da carteira em que a
duragio superior do empréstimo de quem vive mais se compensa pela menor duragao
de quem vive menos. Entretanto, o mecanismo de sele¢ao adversa pode alterar esse
resultado caso as pessoas mais sauddveis resolvam contratar hipotecas reversas mais
intensamente que as de pouca sadde.
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¢) Risco da taxa de juros

A taxa de juros sofre oscilagio frequente ao longo do tempo em fun¢io da
orientagao da politica monetdria. Esse risco incide tanto sobre os contratos pré
quanto pés-fixados. Por se tratar de um empréstimo de longo prazo e como os juros
se capitalizam, pequenas alteragoes na taxa de juros podem ter grande influéncia sobre
o total da divida acumulada. Esse efeito pode ter pouca repercussio em caso de
contratos pré-fixados. No entanto, como a taxa de juros jd se definiu previamente, o
credor tem rentabilidade reduzida em caso de aumento dos juros, enquanto o
devedor perde a oportunidade de acumular menor divida em caso de queda. Por sua
vez, em contratos com juros varidveis, credores e devedores evitam esse problema, mas
ficam sem saber o valor da trajetéria futura da divida, varidvel que se determina de
antemao em um contrato de juros pré-fixado.

d) Risco de flutuagoes no nivel geral de pregos dos iméveis

Em caso de desvalorizagao geral dos imdveis, o risco de descasamento se amplia.
Do mesmo modo, o montante de heranca planejada pelo hipotecado se reduz. A
possibilidade de diversificagao desse risco ¢ muito limitada, porque atinge o mercado
como um todo de modo indiscriminado. Pode-se atenud-lo por meio de dispersao da
carteira com ampla distribui¢ao tanto geogréfica quanto pelo tipo de residéncia. A
relevincia desse risco também advém do fato de o valor inicial da hipoteca depender
da expectativa de evolugdo do prego dos imdéveis. Percepgdes equivocadas quanto a
evolugao futura do prego das residéncias podem levar a problemas de solvéncia e
recuperagio de crédito no momento de liquidagio da hipoteca reversa, em caso de
desvaloriza¢ao dos iméveis. Por sua vez, na hipétese de apreciagdo, o volume total dos
empréstimos atingird valor aquém do potencial de mercado.

¢) Risco de flutuagdes no prego especifico do imével hipotecado

Ainda que o nivel geral de precos de residéncias evolua dentro do esperado, hd o
risco de os imdveis objetos de uma carteira de hipoteca reversa sofrerem variagio de
precos distinta da geral. Esse risco ¢ mais suscetivel a diversificagio mediante a
dispersio geogrifica e por modalidade de residéncias. Entretanto, o perigo moral
(moral hazard) pode induzir comportamento mais displicente dos hipotecados. Nesse
sentido, garantir aos herdeiros e ao devedor a possibilidade de receber o valor do
imével descontado dos juros, do principal e da despesa administrativa do empréstimo
tende a atenuar o perigo moral. Esses agentes sabem que receberio quantia mais
elevada quanto mais valorizado estiver seu imével.

/) Risco de criagao de mercado

Como as hipotecas reversas inexistem no Brasil, haverd custo expressivo de
divulgagao do produto a um publico que usualmente permanece cético a inovagdes
financeiras. Em especial por se tratar de um programa de longa duracio e de valor
elevado para a familia. Ademais, levard tempo para se descobrirem os melhores métodos
de administra¢io e venda desses produtos. Esses fatores junto com a pequena escala
inicial do mercado devem tornar os custos administrativos médios elevados.
Naturalmente tudo isso consome tempo e dinheiro e existe, portanto, o risco de o
produto nio alcangar sucesso de mercado, acarretando a perda dos recursos investidos.
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2 Risco de faléncia do credor

Este é um risco contra o qual se confronta o hipotecado. Caso o empréstimo seja
na forma de montante tnico, o risco deixa de existir porque o devedor j4 haveria
recebido todos os recursos. Porém, para os empréstimos de prazo determinado ou
vitalicio, cessardo os fluxos de recebimento. Tal risco pode ser dirimido caso haja um
mercado secunddrio que funcione de forma a incentivar a entrada de novos credores.
E vélido ressaltar que no Brasil somente os titulos piblicos contam com um mercado
secunddrio bem consolidado.

/) Risco de complexidade do produto

Nos paises onde j& se implantou a hipoteca reversa, hd queixas referentes a
dificuldade que os idosos tém para compreender o produto. Esse risco pode levar a
dois problemas. O mercado pode nio se desenvolver em sua plenitude porque os
potenciais clientes nao conseguem entendé-lo e se sentem inseguros em aderir aos
programas. Em segundo lugar, produtos complexos criam a possibilidade de cobranca
de taxas de administragdo muito acima dos padroes de mercado, assim como
aumentam as chances de o hipotecado aderir a um plano que nao seja o mais
apropriado as suas necessidades.

7) Risco tributdrio

Deve ser instituido marco regulatério para definir se a hipoteca reversa é uma
venda de imével ou renda recebida a partir dele. Caso nao haja essa definigao, o risco de
bitributa¢io (por exemplo, no caso do IR e do ITBI) é expressivo ao se criar a
possibilidade de se cobrarem impostos sobre os recursos periodicamente recebidos
como renda e, posteriormente na liquidagao do empréstimo, sobre a venda do imével.

A depender da defini¢ao do tratamento tributdrio, a rentabilidade do programa
pode se reduzir de tal magnitude que os incentivos a adesdo se tornam insignificantes.
Ao contrdrio, caso se isentem os recursos recebidos de tributacio de renda e também
se deduzam esses valores do total devido aos impostos sobre propriedade imobilidria,
potencializam-se os incentivos de uso da hipoteca reversa.

7) Risco de suspensio de beneficios assistenciais

Caso venha a se instituir o programa de hipoteca reversa no Brasil, existe a
possibilidade de os recursos recebidos se incluirem no cdlculo da renda familiar e
implicarem cancelamento de beneficios, como Bolsa Familia ou Loas. Este pode ser
um fator inibidor do oferecimento de hipotecas reversas as camadas de rendas
inferiores da popula¢io.

/) Risco de liquidez

Pela natureza do empréstimo, a hipoteca reversa cria, do ponto de vista do
credor, ativo de longo prazo de recebimento e passivo em que parte do pagamento
ocorre no curto prazo. Uma forma de garantir liquidez a esses titulos se daria pela
criagdo de um mercado secunddrio para hipoteca reversa ou pela institui¢ao de algum
agente que garantisse a recompra desses titulos.

Como no Brasil somente os titulos publicos contam com um mercado secunddrio
bem consolidado, haverd dificuldade em atenuar o risco de liquidez. A auséncia de
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liquidez limita o desenvolvimento do mercado, porque impede que o credor venda seus
titulos hipotecdrios a alguma instituigdo e com os recursos obtidos fornega crédito a
outras hipotecas reversas. Isso nio apenas limita o volume de crédito, como também
sua oferta mais escassa se refletird nos maiores custos das hipotecas.

m) Risco judicial

Esse risco enfatiza a necessidade de defini¢ao de marco regulatério para a criagao
do mercado de hipoteca reversa. Como o imével é a garantia do empréstimo e a
liquidagao deste pode-se dar somente em fungido do falecimento do hipotecado, o
credor necessita de confianga juridica de que poderd executar o imével sem passar por
disputas judiciais com os herdeiros. Caso os custos judiciais envolvidos sejam de
elevada monta, reduzem-se expressivamente os incentivos ao oferecimento desse tipo
de crédito hipotecirio.

Devido a magnitude e a natureza dos riscos envolvidos, as condig¢des prévias
necessdrias para o surgimento de mercado de hipoteca reversa seriam a defini¢ao de
marco regulatério e a existéncia de um mercado segurador. Portanto, o setor publico
¢ peca fundamental para o desenvolvimento de um mercado para hipoteca reversa. A
agdo publica pode limitar-se a criagio de um marco regulatério ou ir além, como
fornecedor de seguro.

3 DIMENSIONAMENTO DO MERCADO POTENCIAL DA
HIPOTECA REVERSA NO BRASIL

Esta se¢do visa analisar alguns nimeros referentes ao potencial de implementagio da
estrutura de hipotecas reversas no Brasil. Para tanto, foram utilizados os dados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica IBGE) de 2006 para examinar algumas das caracteristicas do
estoque residencial e do fluxo de renda da popula¢io idosa no Brasil.

A Pnad de 2006 n3o possui informagdes sobre os pregos dos iméveis, mas sim,
sobre o valor do aluguel ou da prestagao mensal, caso o imével nio seja préprio. Dessa
forma, elaborou-se um modelo de precos hedénicos para estimar o valor do aluguel de
todos os imdveis, sejam eles préprios ou em outra condigio de ocupagio. O modelo
hedénico consiste em averiguar, por meio da técnica de andlise de regressao, quanto os
individuos estao dispostos a pagar por atributo de uma residéncia. Precisamente, a
regressio estimada tinha como varidvel dependente o valor do aluguel. As varidveis
independentes sao: tipo de domicilio (apartamento, casa etc.); material predominante
nas paredes externas (alvenaria, madeira etc.); material do telhado (telha, laje etc.);
nimero de comodos, nimero de banheiros, existéncia de dgua encanada, coleta de
esgoto, coleta de lixo e provisao de energia elétrica; localizagio do domicilio em drea
urbana ou rural, assim como em qual estado e regiio metropolitana (RM) — Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Recife, Salvador etc. As ultimas varidveis foram adicionadas com o
intuito de capturar os efeitos fixos relacionados a uma RM e outras caracteristicas nao
inclusas nas varidveis listadas anteriormente. O modelo hed6nico sé considerou os
iméveis localizados nas RMs do Brasil e, portanto, todas as estatisticas apresentadas
nesta se¢io sio referentes a imdveis e pessoas nelas situadas.
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Virios modelos hedénicos foram estimados e escolheu-se aquele com maior
ajuste aos dados (isto ¢é, utilizou-se a técnica stepwise regression, selecionando o modelo
com a maior estatistica R’). Com posse da propensio a pagar por cada atributo das
residéncias alugadas, estipulou-se o valor do aluguel para as residéncias préprias, com
pagamento de prestagdes ¢ nas demais situagdes. Isto porque a técnica de regressao
permite imputar valores de aluguel para residéncias que nao sao alugadas a partir dos
coeficientes estimados no modelo de regressio. Em suma, a partir do modelo
hedénico, obteve-se o valor do aluguel estimado para iméveis que nao sao alugados.

A partir do aluguel estimado, utilizou-se a hipdtese de que o valor do aluguel do
imével varia entre 0,3% e 0,7% do valor do imével.” Como resultado, obteve-se o
valor do imdével para os domicilios das RMs brasileiras. Os dados relatados nas tabelas
a seguir incorporam os passos descritos.

Por meio desses cédlculos, procurou-se definir trés conjuntos de dados que sao
necessdrios para averiguar o potencial do mercado de hipotecas reversas no Brasil. Em
primeiro lugar, para haver hipoteca reversa ¢ necessdrio que o idoso seja proprietdrio
do imével onde mora. Em segundo lugar, precisa-se conhecer o valor desses iméveis.
Por fim, se o imdvel serve de residéncia somente para os idosos ou se ¢ coabitado
pelos filhos. Neste dltimo caso, como a residéncia serve de moradia para geragoes
mais novas, a realizagio de hipoteca reversa fica limitada, porque a familia pode vir a
perder a propriedade do imével em fungio do falecimento do idoso.

A tabela 1 mostra algumas estatisticas relacionadas ao mercado imobilidrio das
RMs brasileiras: o percentual dos domicilios préprios, alugados, financiados e em
outra categoria (em geral, domicilios cedidos por terceiros). De acordo com esta
tabela, 77% da populagio habitam em domicilios préprios, enquanto 3% pagam
prestagao e 11% alugam as residéncias. Por sua vez, 8% da populagio residem em
domicilios classificados em outras situagoes.

Idade e titularidade do imével possuem uma relagao clara. Quanto mais idoso
(ou idosa) for o chefe de familia, maior a chance de encontrarmos um imdvel
préprio. Por exemplo, 85% dos domicilios com chefes de familia idosos (com 60
anos ou mais) possuem seus préprios iméveis, enquanto cerca de 68% das familias
cujos chefes dettm menos de 40 anos possuem imdveis préprios. Por outro lado,
quanto mais jovem o chefe de familia, menor a presenca de imdéveis préprios.

Essa ¢ uma estatistica relevante porque demonstra razodvel potencial de
surgimento de mercado de hipotecas reversas, dado que mais de 4 em cada 5 chefes
de familia idosos sio donos do imével onde moram.

3. Os dados apresentados no trabalho sdo, precisamente, para o centro da faixa, isto é, para um aluguel equivalente a
0,5% do valor do imovel.
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TABELA 1

Caracteristicas da titularidade dos imoéveis em 2006
(Em %)

Faixa etaria Com imével prprio Com prestacao Com aluguel Outros
Até 30 68 4 16 1"
30-40 68 5 16 10
40-50 75 4 12 8
50-60 81 3 9 6
60-70 85 2 7 6
70 ou + 85 1 7 6
Total da populacdo 77 3 11 8

Fonte: Pnad de 2006.

O segundo ponto relevante, apds identificar a quantidade de imdveis préprios
pertencentes a idosos, ¢é a estimativa do seu valor de mercado. A partir da
desagregacio dos dados por faixa etdria, nota-se que a populagio de faixa etdria mais
elevada possui iméveis de maior valor de mercado, de acordo com as estimativas
obtidas a partir dos dados da Pnad de 2006. A mesma tendéncia é observada para o
caso da renda familiar: familias com chefes idosos possuem renda superior a outras
familias. Portanto, como mostram os dados da tabela 2, hd uma correlagao positiva
entre valor do imdvel, maior faixa etdria e maior renda familiar.

TABELA 2
Valor médio estimado do imével por faixa etaria e renda familiar total em 2006

Faixa etéria Valor do imével Renda familiar total
Até 30 42.495 1.351
30-40 46.258 1.776
40-50 48.742 2.114
50-60 52.911 2.518
60-70 52.939 2.461
70 ou + 54.332 2.406
Média populacdo 45.783 1.712

Fonte: TabulagGes a partir dos dados da Pnad de 2006.

A faixa de renda da populagio idosa (acima de 60 anos) também condiciona a
capacidade de adquirir um imdével de maior valor. De acordo com os dados da tabela
3, familias com chefe de famflia idoso com renda mensal de até 2 saldrios minimos
(SM) possuem um imével com um valor de aproximadamente R$ 38 mil em média.
Estima-se que hd mais de 900 mil familias nessa situagdo. Por sua vez, familias de
idosos com renda mensal superior a 10 SMs possuem um imével com valor em torno
de R$ 170 mil. H4 pouco mais de 70 mil familias em tais condi¢oes.
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TABELA 3
Idosos (mais de 60 anos), valor do imodvel por faixa de renda

Faixa de renda Valor do imével (R$) Numero de familias
Até 2 SM 38.322 916.954
Entre 2SM e 55M 56.512 395.059
Entre 55M e 10SM 79.260 126.684
Mais de 10SM 170.134 71.423

Fonte: TabulagGes a partir dos dados da Pnad de 2006.

Por meio dos dados da tabela 4, percebe-se uma forma alternativa de averiguar a
relagao entre valor do imével e renda das familias (dos chefes de familias com idade
superior a 60 anos). E possivel ver que 41,9% dos iméveis dos idosos no Brasil estao
em posse de familias com renda mensal inferior a 2 SMs e classificados como de baixo
valor comercial (menos de R$ 40 mil). No outro extremo, 2,3% dos imdveis
pertencem a familias com mais de 10 SMs de renda mensal e apresentam valor
superior a R$ 80 mil.

IT(?E.E,EJAs,Acom propriedade de imével, faixa de renda e valor do imével em 2006
Renda/valor do imovel Baixo (< R$ 40 mil) Médio (entre R$ 40 mil e R$ 80 mil) Alto (> R$ 80 mil)
Até 2 SM 41,9 28,4 2,9
Entre 2SM e 5 SM 3,4 10,8 4,9
Entre 5SM e 10 SM 0,2 1,3 3,5
Mais de 10 SM 0,0 0,1 2,3

Fonte: Tabulacdes a partir dos dados da Pnad de 2006.

As familias cujos chefes sio idosos podem variar muito de composicio. E factivel
encontrar familias com a presenca de um s6 idoso; representadas por casais de idosos;
com um idoso e membros nao-idosos (com idade inferior a 60 anos, podendo ser
filhos, parente e/ou outros membros) e com casais de idosos e membros nao-idosos. A
maioria das familias com chefe idoso ¢ de casais de idosos (32% do total) que
possuem uma renda familiar de R$ 1.800 mensais e valor médio do imével de R$ 57
mil. O idoso chefe de familia possui menor renda domiciliar, mas iméveis com maior
valor de mercado, uma vez que é possivel maior acumulagio de riqueza.

De maneira geral, os dados tabulados mostram que os idosos possuem uma
riqueza imobilidria superior as das outras familias brasileiras. Os idosos possuem mais
imdveis e iméveis de maior valor. Existem mais de 70 mil familias de idosos com
imdveis com alto valor de mercado, o que poderia ser transformado em renda via
estrutura de hipoteca reversa.
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TABELA 5
Caracteristicas das familias com idosos, renda domiciliar e valor do imével em 2006

Perfil familiar do idoso Percentual Renda domiciliar total (R$) Valor do imével (R$)
Idoso 15 968 63.960
Idoso e filho(s)° 28 1.732 52.614
Casal de idoso 32 1.837 57.034
Casal de idoso e filho(s)® 26 2323 40.281

Fonte: TabulagGes a partir dos dados da Pnad de 2006.

a . rn . . . . A . .
Filho(s): membros da familia que podem ser filhos dos idosos, parentes ou quaisquer outras pessoas que habitam a residéncia dos idosos.

4 COMPARACAO INTERNACIONAL DE HIPOTECAS REVERSAS

Nesta se¢io se comparardo os casos de hipotecas reversas em quatro paises: Estados
Unidos, Espanha, Austrdlia e Reino Unido. Ainda que menos significativo, hd
registros de negdcios similares em paises como Canadd, Dinamarca, Holanda,
Finlandia, Japdo, Noruega e Suécia. Nao se abordario estas dltimas experiéncias neste
artigo. Ao final de cada estudo de caso se realizard uma andlise acerca de como a
experiéncia nessas outras nagoes pode servir para o aperfeicoamento da estruturagao
de mercados de hipotecas reversas no Brasil.

Uma observagio a se levar em consideragio nesta se¢io é que embora haja
caracteristicas comuns compartilhadas entre as diversas modalidades de hipoteca
reversa, hd produtos com particularidades que somente se encontram em um pafs.
Em outras palavras, como em qualquer mercado, as hipotecas reversas possuem
propriedades semelhantes nas distintas nacoes, mas a diversidade de produtos ¢é
expressiva.

4.1 HIPOTECA REVERSA NOS ESTADOS UNIDOS

H4 trés tipos de hipoteca reversa nos Estados Unidos: as de propésito tnico, as que
recebem seguro do governo federal, conhecidas como Home Equity Conversion
Mortgages (HECM), e as totalmente privadas, voltadas para residéncias de maior

valor AMERICAN ASSOCIATION OF RETIRED PERSONS, 2005).

Como se observa pelo préprio nome, os recursos obtidos pelas hipotecas reversas
de propésito tnico tém uso condicionado a um objetivo especifico, como reforma da
casa ou pagamento dos impostos devidos, e sio concedidos na forma de montante
tnico. Essas hipotecas tendem a ser as mais baratas do mercado estadunidense e sao
geralmente ofertadas por agéncias de governos estaduais e municipais. Por esse
motivo, hd muitas regiées que nio apresentam esse produto. De modo andlogo, as
regras variam bastante de acordo com a localidade. H4 também agéncias que nio
concedem hipoteca para proprietdrios de maior renda.

As hipotecas reversas do tipo HECM sio as tnicas com seguro do governo
federal, o qual ¢ administrado pela Federal Housing Administration (FHA) (U.S.
DEPARTMENT OF HOUSING AND URBAN DEVELOPMENT, 2003). O
hipotecado pode utilizar os recursos obtidos nesses empréstimos na forma que bem
entender. Entre os critérios de elegibilidade aos HECM, listam-se a idade minima de
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62 anos, o fato de o proprietdrio usar a casa sujeita a hipoteca como residéncia
principal e de esta estar totalmente quitada e, por fim, a necessidade de discutir a
hipoteca reversa em uma agéncia de aconselhamento credenciada pelo Departamento
do Desenvolvimento Urbano e Residencial (HUD). Este dltimo requisito surgiu para
dar ciéncia aos hipotecados acerca da complexidade do produto e das consequéncias
de seu uso sobre a heranca familiar.

A interferéncia do governo federal diz respeito ao seguro, pois sao as empresas
privadas que oferecem hipoteca reversa. O objetivo do seguro ¢ dar cobertura aos dois
principais riscos envolvidos na hipoteca reversa. Do ponto de vista do hipotecado, o
risco de faléncia do credor é coberto, porque o seguro garante que o devedor receberd
todos os recursos prometidos a ele. Do ponto de vista do credor, o risco de
descasamento entre ativo e passivo se cobre, porque caso o valor da venda do imével
seja insuficiente para pagar o total devido, entdo, o seguro pagard a diferenca.

As hipotecas reversas totalmente patrocinadas pelo setor privado sio voltadas
para residéncias de maior valor, dado que 0 HECM limita a quantia de empréstimo
a0 prego mediano da residéncia na localidade, cujo valor se determina pelo HUD.
Desse modo, permite-se ao proprietdrio obter empréstimo maior, entretanto, os juros
cobrados costumam ser mais altos e nao hd garantia de seguro contra o risco de
descasamento entre ativo e passivo e o de faléncia do credor.

O ensinamento que o caso americano pode dar ao Brasil ¢ que o crescimento do
mercado de hipotecas reversas somente ocorreu apds o seguro estabelecido pelo
HECM, pois esse mercado se caracteriza pela grande quantidade de riscos a ele
inerentes. Nos Estados Unidos, o principal segurador é governamental. Para o caso
brasileiro, hd de se calcular detalhadamente os custos dos riscos envolvidos, a
possibilidade de surgimento de mercado segurador privado e, caso se opte pelo seguro
estatal, é necessdrio orcar o montante de passivos contingentes, ou seja, possiveis
esqueletos futuros, que podem surgir dessa operagio.

4.2 HIPOTECA REVERSA NA ESPANHA

As hipotecas reversas na Espanha ainda passam por um processo de regulamentagao
com discussdes legislativas acerca das caracteristicas do produto. Por esse motivo, os
grandes bancos do pafs ainda nao oferecem hipotecas reversas, mas hd modalidades
oferecidas por institui¢des financeiras menores. A falta de uma regulamentagao bem
definida desestimula o mercado, porque ainda estd por se determinar o tratamento
tributdrio e qual das partes assumird o risco de faléncia do credor e de descasamento
entre ativo e passivo.

De maneira geral, predomina a ideia de tratamento tributdrio favordvel ao se
isentar tanto os recursos recebidos do IR e também a dedugio no valor do imével dos
valores recebidos da hipoteca reversa para o pagamento de impostos sobre

propriedade.

Na Espanha existem trés produtos que liberam os ativos imobilizados na forma
de residéncia para geragdo de renda em idade avancada: a hipoteca reversa, a hipoteca
pensdo e a moradia pensao (GONZALEZ, 2006). Em todos eles, o limite etdrio
costuma rondar os 70 anos.
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A hipoteca reversa na Espanha segue moldes parecidos com as hipotecas reversas
totalmente privadas dos Estados Unidos. A obten¢io do empréstimo nio se
condiciona a um uso especifico. Porém, como ndo hd um seguro puiblico como o
HECM, essas hipotecas também se destinam a pessoas de menor renda e de menor
patriménio imobilidrio.

A hipoteca pensdo consiste na subscricio de um crédito hipotecdrio sobre a
residéncia e com os recursos obtidos haveria a compra de uma pensio vitalicia em
uma seguradora. Trata-se de dois negécios distintos: o crédito hipotecdrio e a pensao.
O principal problema se refere ao tratamento fiscal porque se tributa a renda
proveniente da hipoteca pensao.

A moradia pensio consiste na venda da residéncia em troca do recebimento de
uma pensdo vitalicia. O antigo dono perde a propriedade ainda que mantenha sua
posse até seu falecimento. As entidades que realizam essa atividade solicitam aos
futuros herdeiros que formalizem sua conformidade prévia com o negécio. A renda
proveniente da moradia pensao também ¢ tributada.

Observa-se, a partir do caso espanhol, a necessidade de um marco regulatério
consolidado e da defini¢io do tratamento tributdrio para o desenvolvimento do
mercado de hipotecas reversas.

4.3 HIPOTECA REVERSA NA AUSTRALIA

Na Austrélia, apesar da existéncia do produto, ainda nio se desenvolveu um marco
regulatério especifico para hipotecas reversas (AUSTRALIAN SECURITIES &
INVESTIMENTS COMISSION, 2005). Na maioria das circunstincias, aplica-se o
Cédigo de Crédito ao Consumidor, que apresenta vdrios casos omissos em relagao a
hipoteca reversa. Em decorréncia da auséncia de marco regulatério, registram-se casos
de propaganda enganosa de credores de hipoteca reversa e produtos similares. O setor
atualmente passa por um processo de autorregulacio.

Naio hd regulagio prépria para o risco de descasamento de ativos e passivos, mas
¢ comum observarem-se credores que assumem contratualmente esse risco. Por essa
razao, a hipoteca reversa na Austrdlia costuma se limitar 4 metade do valor da
residéncia. Tal exemplo mostra a importincia da regulacao do mercado de hipoteca
para o instrumento gerar o nivel de renda apropriado para a popula¢io idosa.

Atualmente existem dois produtos com caracteristicas préximas aquelas
. . ~ * 1A . 4
analisadas neste estudo: hipoteca reversa e reversao de residéncia.

A hipoteca reversa segue padroes similares aos de outros paises, porém se
disponibiliza para pessoas a partir de 55 anos. Niao hd seguro para risco de
descasamento ativo-passivo e usualmente, como frisado, o credor assume
contratualmente esse risco. Por essa razao, o limite da hipoteca reversa costuma ficar
entre 20% e 50% do valor do imével.

4. H& também o produto chamado hipoteca de apreciacdo compartilhada. Para efeitos desse estudo, ndo se considera
como algo similar a hipoteca reversa por se destinar a ndo-idosos que compram sua primeira casa.
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O produto de reversio de residéncia consiste na venda da casa com um
abatimento expressivo sobre o preco de mercado. O preco da reversio de residéncia
costuma ser entre 35% e 60% do valor de mercado do imével. Esse desconto se torna
possivel, porque se permite ao vendedor morar na casa até seu falecimento ou
mudanga definitiva de endereco. Em alguns arranjos o titulo de propriedade se
repassa ao credor, enquanto em outros permanece com o hipotecado.

As hipotecas reversas no Brasil podem se beneficiar do conhecimento de algumas
particularidades australianas. Distinto do caso americano em que se optou pelo
tratamento do risco de descasamento entre ativo e passivo com a criagao de um
seguro estatal, a abordagem australiana A questdao se fez mediante a limita¢do do
volume a se obter de empréstimo por meio da hipoteca reversa. O aspecto negativo ¢é
que o crédito e o mercado poderiam ser maiores sem esses limites, porém,
positivamente, diminui-se a necessidade de interven¢ao estatal com seu potencial de
gerar distor¢oes no mercado e de criar passivos contingentes.

De modo andlogo, os programas de reversao de residéncia também permitem o
surgimento de produtos que dao liquidez a ativos imobilidrios sem maior necessidade
de intervengao estatal. No entanto, uma grande licao do caso australiano é que,
mesmo que se opte por um modelo de pouca intervengao estatal, a auséncia de marco
regulatério com direitos de propriedade bem definidos é um empecilho 2
consolidagio e a confianga no mercado.

Por fim, outro impedimento ao desenvolvimento do mercado de hipotecas
reversas na Austrdlia é que seu uso impede potenciais usudrios de se qualificarem a
programas da previdéncia e assisténcia social. Isso pode ser um problema no Brasil,
caso se opte por ofertar hipotecas reversas para pessoas de baixa renda que percam o
acesso a programas como Bolsa Familia ou Loas.

4.4 HIPOTECA REVERSA NO REINO UNIDO

No Reino Unido, o marco regulatério é bem consolidado com a normatizagio e
fiscalizagdo realizadas pela Financial Services Authority (FSA), algo como a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) no Brasil. Os produtos sao oferecidos pelo setor privado, mas
nao hd seguro publico tal como os HECM, que dominam o mercado estadunidense.

O caso britanico situa-se, portanto, numa linha intermedidria entre, de um lado,
as experiéncias da Austrélia e da Espanha, e, de outro, o exemplo dos Estados Unidos.
Naqueles os produtos sao oferecidos pelo setor privado, mas com grandes lacunas de
regulagio e fiscalizagdo. Nos Estados Unidos, apesar de ndo haver estatizagio das
hipotecas reversas, a interferéncia do setor publico ¢ significativa, seja pelas hipotecas
reversas de propdsito dnico disponibilizadas por governos estaduais e locais, seja pelo
HECM que, embora ofertado pelo setor privado, recebe seguro estatal. No Reino
Unido, os negécios sio totalmente privados e o papel do Estado se limita a defini¢ao
de marco regulatdrio e fiscalizagio.

Assim como na Austrdlia, o mercado britinico conta com a hipoteca reversa e a
reversdo de residéncia para fornecer liquidez a ativos imobilidrios. No Reino Unido,
os produtos sao oferecidos para pessoas com mais de 50 anos. Podem-se receber os
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recursos na forma de montante dnico ou em pagamentos mensais regulares, mas nao
hd registro de linha de crédito.

H4 diversos tipos de hipotecas reversas muito similares as dos outros paises, mas
duas delas sao particulares 2 Gra-Bretanha. A primeira é a hipoteca reversa somente
com pagamento de juros. Nessa modalidade, o hipotecado recebe o empréstimo na
forma de montante tinico, contudo, os juros se pagam mensalmente ao credor sobre o
valor do principal da divida. A amortizagao do principal se d4 somente com a venda
da casa ou falecimento do hipotecado. A segunda modalidade ¢ a hipoteca reversa de
reembolso fixo, em que credor e hipotecado combinam, na assinatura do contrato, o
valor que se pagard ao credor para quitagio da divida, em caso de falecimento ou
mudan¢a do devedor. Este é o dnico pagamento a se fazer pelo hipotecado. Os
valores desse empréstimo se recebem na forma de montante dnico.

N3o hd regulagdo sobre quem deve assumir o risco de descasamento entre ativo e
passivo das hipotecas reversas, entretanto, na prdtica de mercado, a maioria dos
credores costuma oferecer em seus produtos a garantia de que o valor da divida nunca
ultrapassard o da venda final do imével.

Os produtos de reversao de residéncia seguem tracos semelhantes aos dos outros
paises, ou seja, venda antecipada da casa com desconto sobre o prego de mercado.
Contudo, o antigo proprietdrio, apesar de perder a propriedade do imdvel, mantém a
posse e continua a residir até seu falecimento ou mudanga. O valor da venda
antecipada costuma ficar entre 35% e 60% do valor corrente do imével. A idade
minima desses produtos ¢ usualmente superior aos da hipoteca reversa. Também ¢é
possivel a venda de uma fragao do imdvel. Neste caso, o valor serd dividido entre as
partes de acordo com a participagdo de cada um.

O exemplo britdnico se demonstra como uma boa experiéncia a se seguir no
Brasil. A interferéncia estatal é marcante na definicio de regras, fiscalizagio e
esclarecimento do produto. Esse tipo de atuacio, se bem feita, permite o
desenvolvimento do mercado de modo mais rdpido e eficiente, porque fornece
seguranga e confianca a credores e hipotecados acerca das regras que se devem seguir.
Por sua vez, o estado nao oferece o produto, o que minimiza a criagio de peso-morto,
em fungao das distor¢des causadas pela intervengio estatal, e de passivos contingentes
no setor publico que, porventura, surjam em decorréncia de md gestao. Ademais,
dadas as restrigoes fiscais que se impdem a economia brasileira, o uso de recursos
publicos para dar sustentagdo ao surgimento de hipotecas reversas pode tornar
infactivel o surgimento do mercado. Uma agdo estatal em um potencial mercado de
hipotecas reversas somente pode ser realizada apds uma andlise de custo-beneficio,
com a avalia¢ao de usos alternativos dos recursos publicos.

Cabe também destacar, no caso britdnico, a politica de esclarecimento do
produto. Em seu sitio de internet, a FSA, autoridade publica que regula as hipotecas
reversas e outros produtos financeiros, disponibiliza textos e informagbes de modo
claro e sucinto, inclusive com cartilhas especificas sobre cada produto que regula.’

5. Disponivel em: www.fsa.gov.uk.
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5 CONDICOES PARA IMPLEMENTACAO DE MERCADOS DE
HIPOTECA REVERSA NO BRASIL

O propésito desta segio ¢ descrever as condigdes capazes de permitir a operagao
eficiente do mercado de hipoteca reversa no Brasil. Muitas delas sio de dificil
implementagzo. E, portanto, provdvel que as hipotecas reversas surjam no Brasil antes
da consolidagio definitiva de todos os elementos elencados. Entretanto, sio pontos
que necessitam ser aprofundados no processo de amadurecimento desse mercado.

Um dos impedimentos para a consolida¢io do mercado hipotecdrio no Brasil é a
preferéncia dos créditos trabalhistas e tributdrios sobre os demais. Em virtude dessas
restri¢oes legais, o uso de hipotecas para financiamento de veiculos e imdveis ¢é
substituido, em vdrias ocasioes, pela alienagio fiducidria.

Nessa modalidade, o hipotecado transferiria a propriedade do imével para o
credor, mas manteria a posse até seu falecimento ou mudanga definitiva. Em troca,
passaria a receber um aluguel mensal como forma de pagamento ou,
alternativamente, poderia receber de pronto o valor do imével em montante tnico
com os devidos descontos decorrentes do tempo estimado de espera e dos juros que o
credor deixard de obter. Como a propriedade do imdével se repassa ao credor, nao hd
como o hipotecado vendé-lo. Em outras palavras, trata-se do produto nos moldes de
reversao de residéncia tal como ocorre na Austrélia, na Espanha e no Reino Unido.

Certamente a modalidade de reversio de residéncia é bem menos flexivel que a
hipoteca reversa, dado que o hipotecado j4 vende todo o imével ou uma fragio do
mesmo. Trata-se de uma operagio complexa também para o credor, porque ele
assume a titularidade do imével, mas a posse vitalicia se mantém com o proprietdrio
anterior. Entretanto, restri¢bes de diversas naturezas usualmente levam 2 criagao de
produtos mais rigidos.

Isso deixa claro que o surgimento das hipotecas reversas no Brasil, assim como
em qualquer lugar, exige marcos regulatérios e tributdrios bem definidos. A
inseguranga juridica por parte do credor nio criard oferta desse produto, porque nio
haverd clareza quanto a recuperagio do montante emprestado acrescido dos juros. De
modo andlogo, a perspectiva de o hipotecado ter de abandonar sua casa jd com idade
avangada, caso a divida fique alta, ndo estimulard a demanda pelas hipotecas reversas.
Em outras palavras, as regras devem estar claras e bem definidas para o surgimento de
um ambiente propicio ao desenvolvimento desse tipo de negécio, em especial, ao se
levar em consideragao o valor individual das operagdes envolvidas, seu longo tempo
de maturagio e os lagos emocionais que se estabelecem com o imével onde se residiu
por grande parte da vida.

O tratamento tributdrio a se dar as hipotecas reversas pode servir tanto como
fator de estimulo quanto de retragao ao desenvolvimento do produto. Na Espanha, o
tratamento tributdrio ainda estd por se definir, mas se procura incentivar as hipotecas
reversas duplamente. Em primeiro lugar, porque se propde a isentar os recursos
recebidos do IR. Em segundo, porque nos impostos sobre propriedade se deduziriam
os valores recebidos da hipoteca reversa do valor do imével. Por sua vez, nos Estados
Unidos ainda hd debate se as hipotecas reversas devem tributar como venda de imével
ou como renda obtida pelo proprietdrio. Essa incerteza desestimula o
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desenvolvimento dos mercados, contudo, o pior cendrio para as hipotecas reversas do
ponto de vista fiscal seria criar bitributagdo, ao se taxar tanto como venda do imével
quanto como renda obtida pelo hipotecado. Em resumo, o setor puiblico terd um
papel fundamental na consolidagio desse mercado em fungio das regras juridicas e
tributdrias que vier a definir e dos respectivos incentivos que gerarao.

Outrossim, o papel do setor publico no fomento as hipotecas reversas nem
sempre se limita & criagio de um marco regulatério e tributdrio que permita o
desenvolvimento mais adequado dos negdcios. O principal risco associado a hipoteca
reversa ¢ o fato de a divida acumulada superar o valor do imével. Como visto
anteriormente, esse risco afeta tanto os credores, por se criar a possibilidade de nao
verem todo seu capital recuperado, como os hipotecados, por passarem a dever mais
que o patriménio dado como garantia.

H4 duas formas para a agao publica tratar a ocorréncia desse sinistro. Podem-se
criar limites mdximos para o valor a se conceder nas hipotecas reversas, em fung¢ao do
preco do imével dado como garantia (ou de alguma proje¢io do preco futuro do
imével), ou estimular seguros focados em hipotecas reversas. Contudo, observa-se,
pela experiéncia internacional, que em muitas circunstincias o setor privado nao
apresenta interesse na provisao dessa modalidade de seguro. Por exemplo, nos Estados
Unidos, o mercado de hipotecas reversas somente se consolidou apds a criagio do
HECM pelo HUD. Conforme relatado anteriormente, o HECM ¢ um seguro estatal
em que se paga ao credor a diferenca entre o valor da divida e o da venda do imdvel,
caso este seja inferior aquele.

H4 de se averiguar as condigbes para a criagao de seguro publico, caso se perceba
no Brasil a inviabilidade do surgimento de mercado de seguros privados para hipoteca
reversa e, também, se a auséncia de seguro for um limitador ao desenvolvimento das
hipotecas reversas. Dada a necessidade de equilibrio das contas publicas, hd de se
realizar minuciosos estudos com mensuragio dos impactos orgamentdrios, defini¢ao
de prémios e surgimento de passivos contingentes em decorréncia da assun¢ao desses
riscos. Dadas as restrigdes, a solugao étima possivel é limitar o percentual do valor do
imével que se pode dar como garantia de hipoteca reversa. Operagao que aconteceria
em uma esfera puramente privada sem a interferéncia de um seguro estatal.

Ao se considerar que os credores no Brasil se acostumaram 2 alta liquidez das
aplicagbes financeiras, o aparecimento de mercado secunddrio e de finangas
estruturadas para hipotecas reversas em muito auxiliaria seu desenvolvimento. O
produto, além de seu alto risco, é de baixa liquidez. Nio se trata de condigdo
necessdria, mas o aparecimento de fundos de investimento com finangas estruturadas
para hipoteca reversa, que dessem liquidez aos produtos, reduziria a resisténcia ao
fornecimento de crédito. Isso ocorreria em consequéncia de dois motivos: por tornar
o mercado mais liquido e por permitir que pequenos investidores apliquem seus
recursos em uma fragdo de um conjunto de hipotecas reversas, nao mais associando
univocamente cada hipoteca reversa a um tnico credor.

Tal como nos demais mercados de crédito, a hipoteca reversa também se sujeita
a selecdo adversa. Hd, naturalmente, o risco de se selecionar os hipotecados mais
longevos. De modo andlogo, o uso de tdbuas gerais de mortalidade tem o potencial de
apontar o perfil de sobrevivéncia distinto dos usudrios de hipoteca reversa. Em outras
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palavras, mesmo que se abstraia dos problemas de sele¢ao adversa, o cdlculo dos
passivos atuariais associado a hipoteca reversa apresentard vieses em decorréncia do
uso de tdbuas de mortalidade inapropriadas. Nesse sentido, o desenvolvimento de
tdbuas de mortalidade especificas para os distintos clientes potenciais minimiza o
risco dos problemas gerados pela assimetria de informagio, assim como permite
reduzir a tendenciosidade do cdlculo atuarial.

Ao se considerar a hipoteca reversa como um empréstimo de longo prazo em que
se d4 a residéncia como garantia, faz-se necessdria uma boa estimativa tanto do valor
atual da casa como de sua perspectiva de valorizagao até a data esperada de quitagao
da divida. Isso indica a necessidade de criagao de um banco de dados imobilidrio para
se construir estimativas de precos das residéncias e adogao de técnicas que projetem a
valorizagdo esperada. A prética seria semelhante a0 mercado segurador de veiculos e 2
cobranga do Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), em que
¢ usual se tomar como referéncia o valor do automdvel calculado pela Fundagio
Instituto de Pesquisas Econémicas (Fipe).

Em relagio as condi¢oes de demanda pelas hipotecas reversas, hd de se averiguar
o interesse dos idosos em obté-las. O principal empecilho seria a vontade de deixar
heranca para os filhos e/ou parentes. Similarmente, o uso de hipoteca reversa tende a
ser menos provdvel em residéncias onde pais e filhos (ou parentes) coabitem. Nessa
situagao ¢ comum os filhos garantirem um fluxo de consumo maior para os pais na
expectativa de receber o imével como heranga. Com base nessas premissas, ¢ desejdvel
que a familia esteja bem informada acerca das particularidades do contrato de
hipoteca reversa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do mercado de hipoteca reversa no Brasil apresenta potenciais de
ganhos em diversos aspectos. Do ponto de vista habitacional, aumenta-se a
probabilidade de os idosos manterem residéncia nos imdveis que adquiram e,
portanto, atenua os problemas de moradia para essa faixa etdria. Na perspectiva
macroecondémica, ao dar liquidez a ativos imobilidrios, amplia-se o potencial de
consumo de um segmento da populagio que detém expressiva parcela de seus ativos
em forma iliquida. Na 6tica das contas publicas e das politicas sociais, aumenta-se a
provisao privada de renda para pessoas em idade avancada, o que significa
complementagio da aposentadoria sem a necessidade de recorrer aos recursos
publicos. Fato relevante para uma sociedade que passa por acelerado processo de
envelhecimento populacional ¢ em que o pagamento de aposentadorias e pensoes jd
consome significativa propor¢ao do or¢amento publico. Do ponto de vista da politica
de crédito, é uma oportunidade de gerar um novo produto relacionado ao
financiamento habitacional.

Dado que no Brasil, mais de quatro em cada cinco chefes de familia com mais
de 60 anos residem em imdvel préprio, o potencial das hipotecas reversas ¢é
considerdvel. Como o produto ainda inexiste no pafs, a experiéncia internacional
permite constatar quais modalidades organizacionais seriam mais adequadas a nossa
realidade. Experiéncias de estruturas unificadas de regulagio, como o FSA, do Reino
Unido, apresentam maior eficiéncia e eficicia que estruturas fragmentadas como a
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estadunidense. De modo andlogo, devido a necessidade de controle de gastos
correntes do setor publico e ao interesse em se evitar a acumulag¢io de passivos
contingenciais, também seria uma boa prética que o papel desempenhado pelo Estado
se limitasse ao estabelecimento de uma estrutura regulatdria e fiscalizadora. O setor
privado ofereceria o produto, mas a atuagio estatal em fiscalizagio e regulagio ¢
fundamental, em virtude da dificuldade que o publico apresenta em compreender o
produto e pela existéncia de situages de perda de patriménio por parte dos
hipotecados, circunstdncia que acaba com toda a confianga necessdria ao
estabelecimento de mercados.

A grande ligao a se retirar é que o desenvolvimento sadio deste mercado depende
da existéncia de marco regulatério que fornega as partes envolvidas seguranca juridica
quanto aos direitos e deveres de credores e hipotecados.
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