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Resumo

Castoldi, Andréa Pinheiro; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira. Tropicalizacéo
do Modelo de Hipoteca Reversa: Abordagem por Opc¢des Reais. Rio de
Janeiro, 2020. 86 p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A Hipoteca Reversa é um produto financeiro que pode muito Gtil para mutuarios
acima de 60 anos que possuem imovel proprio, mas nao tém renda nem liquidez.
Também chamada de Reverse Mortgage, a Hipoteca Reversa € um empréstimo que
proporciona liquidez a0 mutuario tendo como garantia um ativo imobiliario, que
reverte para o banco ao final da sua vida. Por outro lado, esse produto traz riscos
para o credor, uma vez que o valor do imdvel poderéa sofrer oscilacdo de preco
durante a vigéncia do empréstimo, e 0 prazo para a reversao do imével dependera
do tempo de vida do mutuério, o que também é incerto. Um dos beneficios da
Hipoteca Reversa para o mutuario é que o valor da divida é limitado ao valor de
venda do imdvel dado em garantia. Assim, se o valor do empréstimo exceder o
preco do imdvel, devido a uma desvalorizacéo, a divida estara limitada ao escopo
do valor do imovel. Além disso, em alguns paises o mutuario pode optar por
rescindir o seu contrato de hipoteca quitando o valor da divida, o que se torna
interessante se este for menor do que o valor do imdvel. Essa caracteristica da
Hipoteca Reversa pode ser modelada como uma op¢do de compra do imoével dado
em garantia ao preco de exercicio que € o valor da divida. O presente estudo analisa
0 historico do uso de Hipoteca Reversa no mundo e propde um modelo de produto
mais adequado para as condic@es brasileiras, onde é feita uma aplicagdo numérica
que aborda diferentes casos e seus resultados, contribuindo para o aumento da
compreensdo das hipotecas reversas do ponto de vista do consumidor. Por fim, foi
avaliado o valor da opcdo da Hipoteca Reversa no Brasil por meio de uma analise

empirica usando o modelo de precificacdo por Opcdes Reais.

Palavras-chave

Hipoteca Reversa; Reverse Mortgage; Opc¢des Reais; analise sob incerteza.
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Abstract

Castoldi, Andréa Pinheiro; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor).
Tropicalization of the Reverse Mortgage Model: Real Options Approach.
Rio de Janeiro, 2020. 86 p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The Reverse Mortgage is a financial product that can be very useful for borrowers
over 60 years old who are homeowners but have neither income nor liquidity. A
Reverse Mortgage is a loan that provides liquidity to the borrower with the
guarantee of a real estate asset, which reverts to the bank at the end of its life. On
the other hand, this product carries risks for the lender, since the value of the
property may fluctuate in price during the term of the loan, and the term for the
reversal of the property will depend on the life of the borrower, which is also
uncertain. One of the benefits of the Reverse Mortgage for the borrower is that the
value of the debt is limited to the sale value of the property given as collateral. Thus,
if the value of the loan exceeds the price of the property, the debt will be limited to
the scope of the property's value. In addition, in some countries, the borrower may
choose to terminate his mortgage contract by paying off the debt, which is
interesting if it is less than the value of the property. This characteristic of the
Reverse Mortgage can be modeled as an option to purchase the property given as a
guarantee at the strike price, which is the debt value. The present study analyzes the
history of the use of Reverse Mortgage in the world and proposes a product model
more suitable for Brazilian conditions, where a numerical application is made that
addresses different cases and their results, contributing to an increase in the
understanding of the reverse mortgages of the consumer point of view. Finally, the
value of the Reverse Mortgage option in Brazil was assessed through an empirical
analysis using the Real Options pricing model.

Keywords

Reverse Mortgage; seniors; Real Option; analysis under uncertainty
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1
Introducéao

Em diversos paises a expectativa de vida dos habitantes tém crescido,
ultrapassando os setenta anos de idade. S6 no Brasil, nos ultimos vinte anos a
expectativa aumentou mais de 5 anos, alcancando 76 anos, e tende a aumentar ainda
mais, uma vez que a populacgdo idosa sera 33,7% do total de brasileiros até 2060.
Esta situagdo ocasiona um grande desafio, pois tem como consequéncia uma
populacdo mais idosa, que requer mais cuidados. 1sso requer a criacdo de novas
medidas, produtos e politicas publicas que atendam essa faixa etaria de forma
adequada (IBGE, 2018; MF & SPREV, 2018).

Até o momento existiram duas propostas de politicas publicas para 0s idosos
brasileiros: o primeiro é o calculo do fator previdenciario, desenvolvido no final da
década de 90 pelo governo Fernando Henrique Cardoso que contava com 0 aumento
na expectativa do brasileiro, mas ndo contava que nos anos seguintes a longevidade
continuasse a crescer de forma téo &gil.

Com isso, se fez necesséria a elaboracdo de uma reforma da previdéncia
aprovada em segundo turno pelo Senado no final de 2019. Essas medidas
elaboradas pelo governo ainda ndo atendem as necessidades dos aposentados
brasileiros, uma vez que a para obter 100% da média dos salarios o tempo de
minimo de contribuicdo devera ser de 35 anos para as mulheres, e 40 anos para 0s
homens. 1sso torna a penséao paga pela Previdéncia Social por si sé insuficiente para
as suas necessidades, visto que 0s seus custos ficam cada vez maiores com o passar
dos anos.

Hoje, € crescente a oferta de produtos que incrementem a renda dos futuros
idosos, como a previdéncia complementar aberta oferecida por instituicGes
financeiras que ja tratam a indispensabilidade de um acréscimo a renda do
aposentado. Mas nada se aborda sobre o que fazer sobre o atual aposentado que nao
pode, ou ndo quis, contribuir com produtos de previdéncia privada. Dessa forma,

fica clara a relevancia da aplicagdo de novos produtos que atendam aos idosos e
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complementem a sua renda, tais como a Hipoteca Reversa ou Reverse Mortgage,
que ja é utilizada em diversos lugares do mundo, e promove um incremento nos
rendimentos e garantia vitalicia de moradia ao individuo acima de sessenta anos
que seja proprietario de um imdvel.

Atualmente a Hipoteca Reversa no Brasil é apenas o Projeto de Lei do Senado
n°52/18, em tramitagdo, portanto, ndo é um produto oferecido no mercado. Assim,
a forma proposta pode representar um risco para o credor, uma vez que ndo se
determina 0 maximo a ser hipotecado, e 0 método de calculo a ser aplicado,
acarretando que o valor pago ao idoso pode vir a ser maior do que o ativo a ser
recebido no final do contrato.

Isso ocorre porque no atual processo de operacdo da Hipoteca Reversa, as
instituicBes financeiras correm o risco de queda nos precos do imével, aumento das
taxas de juros e a longevidade dos tomadores de empréstimos. No entanto, se esses
riscos forem totalmente refletidos nas condigdes do empréstimo, havera um
aumento na taxa de juros do empréstimo e uma reducdo do montante do
empréstimo, causando assim uma diminuicdo significativa na eficiéncia do produto
de uma Hipoteca Reversa.

A Hipoteca Reversa pode ser um produto atraente para 0 mutuario, pois este
pode receber fundos para cobrir as suas despesas correntes assumindo um
endividamento de baixo risco. Nessa modalidade de financiamento, o mutuario
mantém o uso e a posse do imovel, independentemente da alteracdo dos precos, e
se 0 valor de mercado do imével exceder o valor da sua divida a qualquer momento,
0 mutuério pode reivindicar a diferenca. Por outro lado, se o valor total do
empréstimo exceder o preco do imoével por qualquer motivo, a divida do mutuario
sera limitada ao valor do imovel. Por este motivo, para minimizar esse risco para o
credor, € comum que o valor inicial da divida seja uma fracdo do valor do imovel.

A Hipoteca Reversa pode ser entendida como um produto onde o mutuario,
recebe um montante, em parcela Unica ou periddicas, em troca do gravamento do
seu imével para o credor, ou seja, ao fazer uma Hipoteca Reversa o mutuario cede
os direitos do seu imovel a terceiros. Em troca, recebe um pagamento a vista ou
uma penséo vitalicia. No entanto, durante a vigéncia do seu contrato, 0 mutuario
tem o direito de quitar a sua divida e receber o seu imoével de volta, livre e
desembaracado de qualquer 6nus. Ou seja, 0 mutuéario tem a opcdo de comprar o

seu imovel de volta através do pagamento do valor da divida. Nesse caso o imovel
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é 0 ativo subjacente e o valor total do empréstimo ou a pensdo total recebida é o
preco de exercicio, e o valor dessa op¢do no momento do exercicio é dada por MAX
(S-X;0), onde S é o valor do imdvel e X ¢ o valor da divida. Caso o valor do imével
supere o0 valor da divida, serd vantajoso para 0 mutuario exercer essa opcao.

Este estudo propde um a construgdo de um modelo brasileiro de Hipoteca
Reversa, diferente do que ja foi feito em outros estudos, que utilizam a Reverse
Mortgage ja implementado, e citam os problemas oriundos do prosuto existente.
Aqui, a ideia é criar o produto, e torna-lo atraente tanto para a instituicao financeira
e ao consumidor, abordando, as diversas possibilidades que possam existir apos o
contrato, e tentando mitigar os riscos para ambas as partes. Apos isso, é feita uma
analise empirica de precificacdo utilizando Opcdes Reais demonstrando através de
exemplos monetarios especificos a situacdo do idoso, contribuindo assim para o
aumento da compreensédo do produto da Reverse Mortgage.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma: Apds esta introducéo, no
Capitulo 2, discutimos os antecedentes da pesquisa sobre o produto da Hipoteca,
seus modelos atuariais e 0 método de calculo de OpcBes Reais que aplicaremos. Em
seguida, no Capitulo 3 contextualizaremos os diversos modelos de Reverse
Mortgage no mundo para auxiliar a constru¢do do modelo brasileiro, e o0 mercado
potencial existente no Brasil.

Apds essa construcao tedrica, no Capitulo 4 promoveremos a construcdo do
modelo de Hipoteca Reversa a ser aplicado no Brasil, com suas diversas
possibilidades e parametros, seguidos da aplicacdo numérica, conduzidas por uma
analise de sensibilidade com condicdes especificas para os consumidores, com um
modelo de opcéo que calculara o valor da op¢do de compra, pelo método binomial.
Por fim, o Capitulo 5 discute os resultados obtidos, explica as conclusbes e faz as
recomendacdes necessarias para a aplicagdo do modelo de Hipoteca Reversa no
Brasil e apresenta sugestdes para estudos futuros.
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2
Revisao de Literatura

2.1
3Hipoteca Reversa

O conceito de crédito de Hipoteca Reversa foi originalmente criado na
provincia de Nova Escdcia, no Canada em 1979. Este produto era direcionado aos
aposentados que fossem proprietarios de imével e tivessem interesse em aumentar
a sua renda convertendo parte do ativo imobiliario em pagamentos mensais
regulares (Bartel et al., 1980; Mayer & Simons, 1994). Neste produto, estabelecido
e administrado por uma agéncia governamental, o idoso n&o teria mais a
propriedade do imovel, sendo que por ocasido de sua morte, o imovel deveria ser
vendido para recuperar o valor do empréstimo. Nesse caso, o credor oferecia o
imovel primeiro para o herdeiro do falecido, que poderia exercer ou ndo a opgao de
compra (Bartel et al., 1980).

Logo depois, um esquema semelhante entrou em operacdo na Inglaterra,
sendo oferecido, porém, por uma empresa privada denominada Home Reversions
Limited. Diferentemente dos dias de hoje ndo contava com um marco regulatério,
normatizacédo e fiscalizacdo (Bartel et al., 1980).

A partir da implementacdo do produto, diversos estudos sobre Hipoteca
Reversa utilizando Opcdes Reais comecaram a ser feitos. Entre estes, merecem
destaque os trabalhos de Szymanoski (1994) e Chinloy e Megbolugbe (1994). Esses
dois estudos utilizam a experiéncia obtida nos Estados Unidos, e unem a expectativa
de vida com a probabilidade de rescisdo do empréstimo, com taxas de juros fixas e
assumindo que o valor do imdvel segue um processo estocastico de Movimento
Geométrico Browniano (MGB).

Com essas premissas, Szymanoski (1994) explica os métodos de precificacao
do US HECM (United States - Home Equity Conversion Mortgages) segurados pelo
governo, engquanto Chinloy e Megbolugbe (1994) analisam os riscos do US HECM
guando a divida acumulada do mutuério excede o valor do imével. Para entender o
método de avaliacdo de hipoteca reversa utilizada pelo autor, 0 modelo de
precificacdo foi estimado através da premissa basica do HECM que exige que o
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valor atual da perda esperada para o empréstimo total seja menor ou igual ao valor
atual do prémio esperado (Szymanoski, 1994).

Ja o0 segundo artigo destaca que para projetar o modelo de precificacdo
considera-se também a taxa de inflacdo. Nele, ainda é destacado que o modelo de
Hipoteca Reversa é o inverso de uma hipoteca a termo, pois na Reverse Mortgage
ndo se exige que 0s mutudrios paguem o empréstimo em vida, e possam pagar
apenas com a venda do imovel no vencimento do contrato (Chinloy & Megbolugbe,
1994).

Visando os problemas que possam existir nas Hipotecas Reversas, muitos
artigos concentram-se nas possiveis solugdes. (Miceli & Sirmans, 1994)
desenvolveram um modelo tedrico para examinar a questdo do risco de manutencéo
dos imoveis com Hipotecas Reversas, pois 0s proprietarios dessas habitacfes nao
tém incentivo para aumentar os gastos com ela, jA& que seu patrimbnio vem
diminuindo ao longo do periodo de contrato.

Ja Mitchell e Piggott (2003) analisam os métodos de previsdo a longo prazo
dos valores do imovel e das taxas de juros para construir um modelo atuarial de
precificacdo de Hipotecas Reversas no Japdo. Bardham et al. (2006) desenvolveram
um modelo resgatavel de precificagdo de empréstimos hipotecarios reversos com
base em opgdes europeias (Bardham et al., 2006; Mitchell & Piggott, 2003). Por
fim, (Haurin et al., 2013) realizam uma ampla analise empirica, utilizando dados do
mercado imobiliario de Belfast, no Reino Unido, da influéncia da dindmica do
preco do imoével na demanda de empréstimos hipotecarios reversos e Estados
Unidos. N&o foram encontrados na literatura trabalhos que analisassem o uso de

hipotecas reversas no ambiente econdmico brasileiro.

2.2
Analise de Investimento: Classico X Ortodoxo

Podemos definir investimento como o ato de se comprometer com algum
custo na expectativa de obter um retorno futuro. S&o inimeros os exemplos de
investimentos: empresas que compram equipamentos ou constroem fabricas, firmas
que investem em estoque para revenda, ou até pessoas que compram terrenos, ou
apartamentos vislumbrando alugar ou vender no futuro (Ribeiro, 2004).

Para medir a eficiéncia de um investimento existem alguns métodos, como: a

avaliacdo cléssica, que utiliza o0 método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), ou
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o Valor Presente Liquido (VPL) — sendo essas, atualmente, a base para decisdes de
aplicacdo de capital.

De acordo com Copeland & Antikarov (2001), as decisdes de investimento
seguem o “principio da separacdo”, indicando que os acionistas sempre assumirao
que os executivos de uma empresa devem potencializar a0 maximo a sua riqueza.
Dessa forma, os investimentos a serem realizados devem pelo menos cobrir o custo
de oportunidade do capital, isto é, a decisdo de investimento ocorrerd se 0s
beneficios esperados do projeto forem maiores que os valores da sua implantacao.

Tradicionalmente, esses custos e beneficios devem ser descritos em termos
de caixa e a pregos correntes, ou seja, devidamente descontados a partir da data em
que efetivamente irdo acontecer até a presente data, isso tudo mediante a uma taxa
que represente o custo de capital da empresa e o risco do empreendimento. Desse

modo, utilizando a Equagéo 1, investe-se apenas se o VPL > O:

_ XFCG YL
VPL = 1+t (1+k)t @)

Essas estratégias sao utilizadas na ampla maioria dos negécios e ensinada em
cursos, e partem de duas premissas: o investimento é inadiavel e reversivel, ou seja,
deve ser feito no presente e pode-se recuperar as despesas ao longo do tempo no
futuro (Graham & Harvey, 2000).

A preferéncia de gerentes e investidores na utilizagdo do método do Fluxo de
Caixa Descontado se encontra na facilidade de se tomar decisdes com uma base em
dados mais certos, que ndo utilizem a abordem fontes de incertezas (Ribeiro, 2004).
Entretanto, essas premissas raramente se apresentam na pratica. Segundo Dixit e
Pindyck (1994), nessas estratégias ndo se reconhece a importancia de efeitos
combinados como: irreversibilidade, incerteza e timing — que podem aumentar o
valor de um projeto. O método classico, diferentemente das opces reais, ndo avalia
de uma forma mais realista a flexibilidade existente nos investimentos. (Dixit &
Pindyck, 1994)

Deste modo, o VPL além de subestimar o valor do projeto, ignora a
possibilidade de adiamento ou de outras saidas dentro de cenarios desfavoraveis, e
desconsidera a entrada de novas informacgdes que surgirdo durante a fase de

implementacéo, e que consequentemente ocasionardo a tomada de novas decises.
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2.3
Opcoes Reais

Os artigos seminais de Black and Scholes (1973) e Merton (1973) deram
inicio ao estudo do aprecamento de opcdes financeiras, partindo do principio da
eficiéncia do mercado, logo, a impossibilidade de se ter arbitragem em opgdes
financeiras, desenvolvendo uma formulacdo tedrica para a precificacdo delas.
Nesses trabalhos, é sugerido que qualquer passivo de empresa pode ser substituido
por uma carteira de opcdes, logo, incorporando o conceito de gestdo ativa, e
suportando a ideia de que titulo de dividas podem ser precificados.

Esses artigos abriram caminho para uma série de publicacGes decorrentes
deste modelo, porém todas com o intuito de simplificacdo.(Black & Scholes, 1973;
Myers, 1977). A publicacdo de Cox, Ross e Rubinstein (1979), utiliza a base
desenvolvida por Black & Scholes, porém em busca de uma alternativa de
descomplica-la. Posto isto, 0s pesquisadores apresentam um modelo binomial
criado a partir de uma matematica elementar, que nos permite fazer uma analise
axiomatica de opgoes.

Esta metodologia abriu as portas para a generalizacdo do método, pelas mais
diferentes areas e temas, possibilitando avaliacGes de situacOes praticas - onde a
demanda e o preco sofram volatilidade, e enfim seja possivel determinar a
precificacdo de ativos futuros por meio de opcGes (Cox et al., 1979)

Consequentemente, a aproximacdo da abordagem de opcdes aplicadas a
ativos reais surgiu com os autores McDonald e Siegel (1985). A proposta do artigo
€ um modelo de avaliacdo de empresas que possuam a opcao de interromper ou
encerrar suas operacgdes, caso as suas despesas excedam as receitas — assumindo
gue as empresas também pertencem a um investidor que € avesso ao risco
(McDonald & Siegel, 1985).

Assim, a Teoria das Opcdes Reais é simplificada a partir do trabalho de Dixit
e Pindyck (1994), que determinaram as principais condi¢des para que existisse uma
opcéo sobre um ativo real, que seriam: o investimento precisa ser irreversivel, deve
haver alguma incerteza relacionada a uma variavel que afete o fluxo de caixa da
empresa e finalmente, devem existir possibilidades de a¢bes ao longo do projeto.

Dentre as possibilidades de a¢des existem quatro principais tipo de opcdes
reais que podemos destacar (Copeland & Antikarov, 2001; Trigeorgis, 1993):
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a) Opcédo de Abandono: possibilidade de abandonar ou vender um projeto.
Essa opcéo é utilizada quando a desisténcia se torna mais favoravel do que

0s possiveis desdobramentos futuros.

b) Opcdo de Adiamento: adiar a efetivacdo de um investimento, na busca de
um melhor cenério futuro para a sua realiza¢do. Ou seja, 0 projeto espera

por um momento que o torne mais valioso.

c) Opcéo de Contracdo: é a flexibilidade de diminuir a escala diante quando
novos fatos ou expectativas alteram o desempenho esperado para o0 escopo

inicial do projeto.

d) Opcédo de Expansdo: é o direito de investir em projetos relacionados, em
periodos favoraveis, que promovam futuros ganhos de escala ao escopo

inicial.

Utilizando essas possibilidades dentro do método das opcgles reais,
administradores sdo capazes de responder a quaisquer mudancas no mercado,
eliminando assim, a possiveis falhas derivadas da falta de flexibilidade nao
consideradas pelo FCD (Brandao et al., 2005).

A flexibilidade dessas acGes durante o projeto podera eliminar possiveis
perdas e potencializar os ganhos, e caso essas opcOes possam ser exercidas a
qualquer momento intitulamos as de Americana. Caso a op¢do s6 possa ser
realizada ap0s a data de vencimento chamamos as de Europeia (Brandao et al.,
2005; Hull, 2009).

Neste trabalho, serdo analisadas as flexibilidades existentes em um contrato
de Hipoteca Reversa. Esse contrato pode ter um custo final muito elevado e possui
incerteza em relacdo ao valor do imdvel ao longo do tempo. Dessa forma, a analise
de todo o contexto da Reverse Mortgage pode elucidar os riscos desses contratos,
mas ndo mitiga-los, fazendo assim necessario que utilizemos a Teoria das Opcoes

Reais para um estudo mais realistico.
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3
Hipoteca Reversa no Mundo

3.1
Canada

No Canada, pais pioneiro em Hipoteca Reversa, esta pode ser adquirida a
partir da idade minima de 55 anos para as mulheres e homens. Caso o imdvel conte
com dois proprietarios na sua escritura, a elegibilidade ¢é definida pelo mais novo
(Vaz, 2014). Ja o valor a ser obtido por crédito dependera de multiplos fatores,
como: idade do mutuério, a cotacdo da taxa de juros no periodo de assinatura do
contrato, o preco e a valorizacdo esperada para o imovel. Além desses fatores, ainda
existe um limite, superior e inferior, para 0 montante a ser adquirido, o que define
que o valor concedido fique entre 25% a 55% do valor total da residéncia, podendo
alcancar 80% apenas em casos muito especificos.

A regulamentacdo do Canada ainda exige que o imovel ndo esteja alienado e
com outras hipotecas ativas. A residéncia ainda devera ser mantida e custeada —
despesas, taxas e impostos, e reavaliada periodicamente pelo proprietario, que
podera optar por pagar essa avaliagdo no mesmo periodo ou adicionar o valor ao
montante total da divida, saldando-o apenas no final do contrato (Vaz, 2014).

A taxa de juros geralmente é superior a do mercado regular de empréstimo ao
imével, exceto no caso do CHIP Reverse Mortgage, antes conhecido como
Canadian Home Income Plan (CHIP), ofertado pelo HomeEquity Bank, que oferece
juros mais baixos que a maioria. Caso, esses encargos se reduzam ao longo do
contrato, ou 0 mutudrio cogite quitar o empréstimo antes do final, ele podera ser
penalizado e pagar valores ainda mais altos (Vaz, 2014).

O recebimento deste credito pode acontecer de quatro formas: a vista, em
forma de renda mensal, uma combinagdo entre as duas primeiras ou ainda a
possibilidade de reservar parte do valor como linha de crédito em caso de
emergéncia.

A Reverse Mortgage canadense disponibiliza que o mutuario possa utilizar

parte do empréstimo para pagar por reparos, melhorias ou contas do imovel, além
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da possibilidade de cobrir despesas de saude do idoso. Independentemente do
método de recebimento a Hipoteca Reversa ndo é tributavel, e ndo isenta o idoso de
receber os beneficios governamentais: Old Age Security (OAS) ou Guaranteed
Investment Certificates (GIC). Entretanto, se ele utilizar a renda adquirida pela
Reverse Mortgage para investir em fundos de investimento e aplicagdes, existiréo
encargos, e eles serdo deduzidos em cima dos lucros obtidos (Vaz, 2014).

As Hipotecas Reversas podem ser obtidas em apenas duas instituicdes
financeiras: o HomeEquity Bank, que conforme dito anteriormente oferece o
produto CHIP. E o Equitable Bank que oferece o PATH Home Plan, disponivel
apenas nas cidades de Alberta, Columbia e Ontario (Financial Consumer Agency
of Canada, 2020).

E importante ressaltar que o produto CHIP foi desenvolvido pelo HomeEquity
Bank é regulado federalmente e exige ao idoso a prestacdo de contas mensal de
impostos e seguro da propriedade. E o produto mais antigo ainda vigente, com mais
de 30 anos (HomeEquity Bank, 2020). Contudo, como o produto ndo exige
pagamentos mensais da hipoteca, suas taxas de juros tendem a ser maiores que de
uma hipoteca tradicional. Dessa forma o saldo do empréstimo aumenta ao longo do
tempo, assim como os juros do empréstimo.

Para o célculo do CHIP, deve se considerar que o valor da avaliacdo do
imével que deverd ser acima de C$150.000,00, a taxa de juros, o custo
administrativo e de fechamento, que é pré-fixado em C$1.795,00.

A HomeEquity Bank ndo divulga como é feito o calculo do percentual
maximo a ser hipotecado, e sé informa que esse valor é estimado com a intersec¢ao
dos dados, como: idade do mutuério, valor e localizacdo do imével (HomeEquity
Bank, 2020).

A Tabela 1 demostra como o célculo do CHIP é realizado:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811760/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811760/CA

11

Parametros Descricao

Valor do imovel a ser hipotecado, com limite minimo de

Valor do Imével C$150.000

A taxa de juros é variavel de acordo com o contrato:
1 ano - 4,99%

3 anos - 5,19%

5 anos - 5,49%

O HomeEquity Bank ndo torna publica as taxas sobre
mais tempo de contrato.

Taxa de Juros

Taxa de Administragéo Valor pré-fixado em C$1.795,01

SO é elegivel a partir de 55 anos para homens e

Idade do Mutuario
mulheres

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da

Principal Limit Factor idade junto com a soma das taxas de juros. Entre 25 e
55%.
O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
Custos de Manutencgéo (-) impostos, seguro e demais pagamento para

mantenimento do imével. Essas taxas podem ser
descontadas do pagamento.

Valor do limite principal apés a contabilizacédo dos custos
Crédito Liquido do empréstimo (taxa de Juros, taxa de administracéo e
manutencao).

O valor disponivel € apenas por um prazo determinado

Valor Disponivel LY ) R .
em contrato, mas a imével é garantia vitalicia do idoso.

Tabela 1 - Método de Calculo do CHIP

Ja o PATH Home Plan sé é factivel para quem vive em grandes centros
urbanos das cidades de Alberta, Columbia, Ontario e Quebec. O mutuario deve estar
residindo no imével por mais de 6 meses, e a avaliagdo do imovel deve ser superior
a C$ 250.000,00 (Equitable Bank, 2020). Porém, o PATH da ao mutuario a
possibilidade de adquirir o produto com taxas mais baixas, além de dar a
oportunidade de o idoso escolher entre uma taxa de juros fixa ou ajustavel ao longo
do contrato. Para quaisquer escolhas é necessario que o mutuério defina o tempo de
contrato e descreva todas as despesas relacionadas ao imdvel.

O tempo maximo de contrato para 0 PATH € de até 20 anos, e 0s montantes
minimos disponivel para idoso é de C$ 500,00 e pode se pagar parte do juros ao
longo do contrato, contudo o valor da taxa de juros so varia se ele € ajustavel ou
fixo ao longo do contrato (Equitable Bank, 2020).

As taxas de administracdo e a percentagem maxima do imovel a ser
hipotecado ndo é divulgada pela Equitable Bank, que é responsavel pelo produto.

Entretanto, a idade do mutuério segue as regras de governamentais e é oferecida
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para pessoas acima de 55 anos, como podemos ver na Tabela 2, que apresenta o

resumo do modelo.

Parametros Descricao

Valor do imovel a ser hipotecado, com limite minimo de

Valor do Imével C$250.000

A taxa de juros pode ser variavel ou fixa de acordo com
0 contrato, para as taxas pré-fixadas temos:

1 ano - 3,94% ou 4,24% (recebimento Gnico ou
parcelado)

2 anos - 4,04% ou 4,64% (recebimento Unico ou
parcelado)

3 anos - 4,14% ou 4,74% (recebimento Gnico ou
parcelado)

5 anos - 4,24% ou 4,84% (recebimento Unico ou
parcelado)

O Equitable Bank ndo torna publica as taxas sobre mais
tempo de contrato.

Taxa de Juros

Taxa de Administragao N&o é divulgado pelo Equitable Bank

S6 é elegivel a partir de 55 anos para homens e

Idade do Mutuario
mulheres

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da
idade junto com a soma das taxas de juros. Entretanto o
Equitable Bank ndo divulga a percentagem maxima a
elegivel para a Hipoteca

Principal Limit Factor

O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
impostos, seguro e demais pagamento para
mantenimento do imdvel. Essas taxas podem ser
descontadas do pagamento.

Custos de Manutencéo (-)

Escolha do mutuario em pagar uma percentagem das
Custos a serem pagos (-) taxas de juros durante o contrato. Esse valor podera ficar
entre 0 e 100%.

Valor do limite principal apés a contabiliza¢@o dos custos
Crédito Liquido do empréstimo (taxa de Juros, taxa de administracéo e
manutencgao).

O valor disponivel é apenas por um prazo determinado

Valor Disponivel LY . R .
em contrato, mas a imével é garantia vitalicia do idoso.

Tabela 2 - Método de Calculo do PATH

3.2
Reino Unido

No Reino Unido a Hipoteca Reversa, conta com o oferecimento de dois tipos
de produto para pessoas com mais de 55 anos. O primeiro, a Home Reversion, ou

reversdo de residéncia, onde o proprietario vende parte ou todo o imével, com um
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desconto significativo sobre prego de mercado, entre 30% e 60%. Em troca ele
podera ficar no imovel sem pagar quaisquer encargos (Caetano & Mata, 2009; Vaz,
2014).

Ja o segundo produto é a Lifetime Mortgage ou hipoteca reversa tradicional,
na qual o credor permanece como proprietario do imovel e € criada uma hipoteca
sobre ele. A divida aumentard e deverd ser paga quando o mutuério deixar a
residéncia ou vier a falecer (Caetano & Mata, 2009; Vaz, 2014). Atualmente, o
mercado de Reverse Mortgage no Reino Unido ja esta totalmente regulado, com a
protecdo e com a participagédo ativa da Financial Conduct Authority (FCA), que
garante que o valor da divida ndo ultrapassara o valor do imdvel.

A UK Equity Release Council (ERC), que € um cddigo de conduta criado em
1991 para melhorar este produto, garantindo que ndo havera despejo, reintegracdo
de posse ou patriménio negativado. O credor aprovado pelo codigo garante ao
mutuério uma reputacgdo (Vaz, 2014).

A Lifetime Mortgage, o produto mais popular por 14, determina que o valor
disponivel para empréstimo € diferente para cada mutuério. A combinacdo de
caracteristicas como idade e dados gerais de saude € definitiva para a percentagem
maxima oferecida para o empréstimo. Normalmente, a grande maioria dos credores
obtém hipotecas entre 50% e 55% (Money and Pension Service, 2020). Para a
elegibilidade do produto, o imdvel passa por uma avaliacdo completa que nédo
apenas determina o valor, mas se ele sera um ativo vendavel no futuro. Os credores
ainda exigem que o0s mutuarios passem por uma avaliagdo de saude,
proporcionando assim aos mutuarios o recebimento de crédito maiores caso a
expectativa de vida seja mais baixa e ele seja portador de alguma doenca especifica.

A Hipoteca Reversa ainda exigira que o mutudrio seja responsavel por alguns
custos antes da efetivacdo do contrato. Dentre 0s encargos estdo os seguintes itens:
seguro do imovel, taxas legais e de avaliagdo, custo de arranjo pelo produto e taxa
de conclusdo. Esses valores podem chegar até £$ 3.000,00.

Dentro desse produto, o idoso ainda pode optar por dois tipos de hipoteca. A
primeira é o Roll-up Mortgage, onde o mutuario pode receber um pagamento unico,
ou pagamentos regulares e os juros serdo adicionados ao empréstimo por todo
tempo, ou seja, ndo serd necessario amortizacdo periodica, e tanto o valor
emprestado, quanto os juros acumulados, s6 serdo quitados no final quando a

hipoteca é encerrada (Money and Pension Service, 2020).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811760/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811760/CA

14

J& 0 segundo, Paying Mortgage o mutudrio s6 tem a opcao se receber através
de um montante Unico, e deve realizar pagamentos mensais para amortizacdo dos
juros. Essa modalidade é interessante, pois a divida ndo sofre o impacto de acimulo
dos juros, dessa forma, ao final do contrato o idoso s6 pagara o valor emprestado.

Em resumo, a Lifetime Mortgage, nos propde o seguinte método de célculo
mostrado na Tabela 3:

Pardmetros Descricao
. Nao existe limite minimo e maximo para o imovel a ser
Valor do Imdvel .
hipotecado
Taxa de Juros N&o é divulgada
Taxa de Administragdo Até £3$ 3.000,00
Idade do Mutuéario Idade do mutudrio, que deve ser a partir de 55 anos

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da
Principal Limit Factor combinacgéo dos seguintes fatores: idade, avaliagdo do
imoével, avaliacao de salde e taxa de juros

O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
impostos, seguro e demais pagamento para
mantenimento do imovel. Essas taxas podem ser
descontadas do pagamento.

Custos de Manutengéo (-)

Escolha do mutuério em pagar a taxas de juros durante

Custos a serem pagos () o contrato, se a modalidade for Payment Mortgage

Valor do limite principal apds a contabilizagéo dos
Crédito Liquido custos do empréstimo (taxa de Juros, taxa de
administracdo e manutencéo).

O valor disponivel é apenas por um prazo determinado

Valor Disponivel T . R .
em contrato, mas o imével é garantia vitalicia do idoso.

Tabela 3 — Método de Calculo Lifetime Mortgage

Voltando ao produto Home Reversion, nele € propsto que o idoso possa
vender o im6vel, ou uma parte dela em troca de uma quantia, na qual vocé decidira
como investir, ou uma renda regular, com a garantia de poder residir no local até
seu falecimento, sem pagar aluguel (Money and Pension Service, 2020).

Geralmente, 0 mutuério recebe entre 30% e 60% do valor de mercado pelo
imovel, sendo a idade o fator decisivo para a determinacédo do valor percentual que
0 idoso podera adquirir com a hipoteca da residéncia. Nesse produto, também é
obrigagdo do mutuario manter o imdvel e se responsabilizar por todos 0s seus

custos, e a taxa de administragéo para adquiri-lo seguem 0s mesmos encargos Vistos
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no Lifetime Mortgage, também totalizando £$3.000,00. Em resumo, 0 método de
calculo da Reversion Home segue a Tabela 4.

Parametros Descricao
. Nao existe limite minimo e maximo para o imovel a ser
Valor do Imdvel .
hipotecado
Taxa de Juros Nao é divulgada
Taxa de Administracdo Até £$ 3.000,00
Idade do Mutuério Idade do mutudrio, que deve ser a partir de 55 anos

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da
Principal Limit Factor combinacdo dos seguintes fatores: idade, avaliacédo do
imoével, avaliacao de salde e taxa de juros

O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
impostos, seguro e demais pagamento para
mantenimento do imovel. Essas taxas podem ser
descontadas do pagamento.

Custos de Manutengéo (-)

Valor do limite principal ap6s a contabilizagdo dos
Crédito Liquido custos do empréstimo (taxa de Juros, taxa de
administracdo e manutencgéo).

O valor disponivel é apenas por um prazo determinado

Valor Disponivel S 2 e .
em contrato, mas o imével é garantia vitalicia do idoso.

Tabela 4 - Método de Calculo Reversion Home

3.3
Espanha

Na Espanha a idade minima para a contratacdo de uma Hipoteca Reversa é de
65 anos, sendo que ha quatro tipos de produtos (Gonzalez, 2006). O primeiro é a
Vivienda Pension que consiste na venda do imovel em troca de uma pensdo
vitalicia, onde parte desse valor é descontado, como um tipo de aluguel.

O segundo produto é a Hipoteca Pensidn, que se trata da hipoteca reversa na
sua forma mais simples: uma renda vitalicia dando o imdével como garantia,
mantendo o mutuario responsavel pelo imével até seu falecimento (Gonzélez,
2006).

Ja o terceiro, é a Hipoteca Inversa que tem as mesmas regras do produto
anterior, mas funciona com um produto de renda temporaria voltado para pessoas
com um menor valor patrimonial, que ndo conseguiram um valor atrativo na

modalidade de uma renda vitalicia e sem prazo (Gonzalez, 2006).
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O quarto e ultimo produto é a Cesion-Alquiler onde o mutuario entrega a
residéncia e muda-se para outro lugar, deixando o banco livre para explorar o
imovel no mercado e reverter parte dos lucros para 0 mutuario. Esta situacdo é
muito bem vista para casos onde 0s proprietarios necessitem de um
acompanhamento especializado e cuidados especificos. Dessa forma, o idoso pode
sair da sua residéncia e passar a viver em um local onde tenha acesso aos cuidados
que necessita (Gonzalez, 2006).

Logo, todos os produtos listados acima, é necessario que o imovel esteja
avaliado em no minimo €$ 150.000,00. Diante de um imével com esse valor e que
0 contratante consegue obter uma hipoteca média de 30% em quaisquer produtos
(Banco de Espafia, n.d.). Em resumo, o método calculos desses produtos segue a
Tabela 5:

Paréametros Descricéo
Valor do Imovel O Imével deve ter o valor minimo €$ 150.000
Taxa de Juros N&o é divulgada
Taxa de Administragéo Nao é divulgada
Idade do Mutuéario Deve ser a partir de 65 anos

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da
Principal Limit Factor combinacgéo dos seguintes fatores: idade, avaliagdo do
imovel, e taxa de juros

O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
impostos, seguro e demais pagamento para
mantenimento do imoével. Essas taxas podem ser
descontadas do pagamento.

Custos de Manutencgéo (-)

Valor do limite principal apds a contabilizagéo dos
Crédito Liquido custos do empréstimo (taxa de Juros, taxa de
administracdo e manutencéo).

Valor do limite principal, mas nao é divulgada a taxa de

Disponivel (prazo determ.) remuneragao

Valor do limite principal, mas ndo e divulgada a taxa de
Disponivel (prazo indeterm.) remuneracdo. Essa modalidade est4 indisponivel para
0 produto Vivienda Pénsion

Tabela 5 - Método de Célculo dos Produtos de Hipoteca Reversa Espanhois

Em termos de regulamentagdo, o mercado de crédito imobiliario tem regras

bem definidas desde 1981, mas sofreu amplas reformas em 2007. Ainda assim, falta
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algumas normatizacdes para o oferecimento desses produtos, o que pode justificar
a baixa adesdo do produto até os dias de hoje (Caetano & Mata, 2009; Vaz, 2014).

Por meio de pesquisas, fornecidas pelo Centro de Informéacion Estadistica del
Notoriado, foi possivel descobrir que apenas 12% da populacdo idosa tinha
conhecimento sobre essa alternativa de obtencdo de crédito. Ou seja, hoje, a
Espanha tem uma populacdo de mais de 8 milhdes de pessoas com mais de 65 anos,
e quase 89% proprietarias de imoveis, e desperdica um amplo mercado potencial
de Hipoteca Reversa (Economista, 2019).

Diante dos problemas conhecidos com o futuro da previdéncia publica
existentes atualmente no pais, a Hipoteca Reversa poderia ser a solu¢do mais rapida
para a perda de renda dos mutuarios, ja que nos dias de hoje esse mercado acumula
€$ 600 bilhdes.

3.4
Australia

Na Australia a idade minima para adesao do produto de Hipoteca Reversa é
de 60 anos, abrindo excec¢des para mais jovens apenas em casos muito especificos.
Assim como no Canadé, na existéncia de dois proprietarios na escritura do imdvel,
o contrato seré definido pelo idoso mais novo (Alai et al., 2014).

A base de calculo para 0 montante total, conta com um desconto entre 35%
e 60% sobre o valor do imovel e dependera de varios fatores: o primeiro é escolha
da entidade credora; o segundo é a idade, j& que mutuarios mais velhos, ou com
menor expectativa de vida, tendem a conseguir contratar um valor de empréstimo
maior. O valor da propriedade também influenciara e determinara o limite maximo
da hipoteca (Alai et al., 2014).

Para que se exerca o direito ao produto também existem outras regras, como:
a cobranca de taxas de aquisicao e gestdo da modalidade. O imdvel também estar
totalmente quitado e passar por reavaliacbes periddicas - com todos 0s custos
imputados do mutuério, que pode pagar por isso no periodo ou adicionar ao total da
divida e saldar no final do contrato (Alai et al., 2014).

Sobre os direitos, o idoso pode reservar uma parte do valor total da
residéncia para deixar como heranca, aprovando apenas uma menor percentagem

do imdvel para a obtencdo da renda vitalicia. Ele também fazer pagamentos
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voluntarios ao longo do contrato, sendo essas prestacfes sujeitas a encargos
extraordinarios. Estes encargos estdo relacionados a diminuicdo das taxas de juros,
que por contrato sdo fixas, durante um certo periodo ou até a maturidade do
contrato. Assim, se essas tarifas estiverem menores no periodo em que se efetuar a
amortizacdo da divida sera aplicada uma penalizacdo (Vaz, 2014).

A Austrélia oferece dois tipos de produtos diferentes para a Hipoteca
Reversa, a primeira é a Reverse Mortgage, que permite a0 mutuario de 60 anos
obter um crédito de 15% até 20% do valor total do imovel. O mais interessante, é
que esse crédito aumenta 1% cada ano de vida, ou seja, se vocé adquirir o produto
com 65 anos o crédito ficara entre 20% até 25% (Australian Government, 2020).

Contudo, o valor maximo que pode ser obtido com a Reverse Mortgage €
de 50%, e o mutuario ainda € responsavel pelo pagamento de taxas de avaliacdo e
da operacdo, além se ser responsavel por quaisquer custos de manutencdo do
imoével.

O recebimento do montante pela Reverse Mortgage poderd ocorrer de
quatro formas: valor unico entregue no inicio do contrato, pagamentos periodicos,
uma combinacdo entre os dois primeiros ou uma linha de crédito (loan offset
account), onde o mutuario pode resgatar diferentes valores a medida das suas

necessidades (Alai et al., 2014). A Tabela 6 apresenta 0 método de célculo desse

produto:
Parametros Descricao

Valor do Imével N&o tem valor minimo ou maximo estipulado
. . 0 .

Taxa de Juros E somado 1% a Taxa de Juros RBA ( 0,25% ), ou seja,
1,25%

Taxa de Administragcéo Nao é divulgada

Idade do Mutuério Deve ser a partir de 60 anos

Capacidade de crédito disponivel obtido através da
combinacgéo dos seguintes fatores: avaliagdo do imovel

Principal Limit Factor e taxa de juros. Parte de 15% (podendo alcancar 20%)
aos 60 anos e é adicionando 1% para cada ano a mais.
Maximo pode chegar até 50%

O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
Custos de Manutencéo (-) impostos, seguro e demais pagamento para
mantenimento do imovel.

Valor do limite principal apds a contabilizag&o dos
Crédito Liquido custos do empréstimo (taxa de Juros, taxa de
administracdo e manutencéo).
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Valor do limite principal, mas nao é divulgada a taxa de

Disponivel (prazo determ.) ~
remuneragao.

Valor do limite principal, mas néo e divulgada a taxa de

Disponivel (prazo indeterm.) ~
remuneragao.

Tabela 6 — Método de célculo da Reverse Mortgage

Ja o segundo produto, chamado de Reversion Home consiste em permitir a
venda de uma parte da residéncia baseado no seu valor futuro. Essa proporgédo que
pode ser vendida parte da fracdo de 25% imdvel, nesse caso aos 60 anos, e pode
aumentar conforme o valor da residéncia e da idade (Australian Government, 2020).

Para o completo entendimento de como essa operacéo é feita, segue um
exemplo: hoje o idoso que tem um imovel que vale US$400.000,00 e vende a
parcela de 25%, deveria receber os US$100.000,00. No entanto, esse valor é
considerado como o valor futuro dessa operacdo, ou seja, como se o valor de
avaliacdo atual do imdvel correspondesse ao seu valor futuro final. Com essa
justificativa a instituicdo financeira oferece entre US$25.000,00 até US$ 40.000,00.
No entanto, se em 20 anos o mutuério vender o imoével por US$800.000,00 depois
de 20 anos, o credor recebera o valor correspondente a essa fracdo de 25%, ou seja
US$ 200.000,00, assim como se ela desvalorizar ao longo do tempo e for vendida
por US$200.000,00 a instituicdo sO6 recebera US$50.000,00 (Australian
Government, 2020).

Como essa modalidade ndo se trata de um empréstimo, o mutuario esta
isento do pagamento de juros, e paga apenas uma taxa fixa pela avaliacdo do imdével,
e custos de transacdo, que ficam em torno de US$2.000,00. A Tabela 7 apresenta

um resumo do método de calculo dessa modalidade.

Parametros Descricao
Valor do Imével N&o tem valor minimo ou maximo estipulado
Taxa de Juros N&o tem juros
Taxa de Administracao US$2.000
Idade do Mutuério Deve ser a partir de 60 anos

Capacidade de crédito disponivel, a partir de 25% do
Principal Limit Factor total do imdvel e é obtida através da combinacédo dos
seguintes fatores: idade, avaliacéo do imével .
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O idoso é responsavel por comprovar o pagamento de
impostos, seguro e demais pagamento para
mantenimento do imovel. Essas taxas podem ser
descontadas do pagamento.

Custos de Manutencéo (-)

Valor do limite principal ap6s tornar o valor atual da

Crédito Liquido fracdo de venda como valor futuro.

O valor disponivel é determinado em contrato, mas a

Valor Disponivel o . LT )
imovel é garantia vitalicia do idoso.

Tabela 7 - Método de Calculo da Reversion Home

A divulgacdo desses produtos parte do proprio governo australiano, que
oferece servigos de aconselhamento feitos por profissionais juridicos e consultores
financeiros. Também € oferecido um servico de informacdes que faz a orientacao
do impacto que a adesdo ao produto a pensdo e outros beneficios governamentais
(Australian Government, 2020)

Nesse servico de comunicacdo eles orientam 0s possiveis mutuérios a
cogitar outras estratégias de obtencdo de crédito, como: cadastramento para
recebimento em produtos de beneficios governamentais, empréstimo sem juros ou
juros baixos, normalmente para pequenas quantias, necessarias para bens
essenciais, e até auxilio para uma possivel venda do imével e reducdo de custo de
compra.

A regulamentacdo do produto na Austrdlia é existente, e sua Ultima
reformulacéo é recente, datada de 2012. Nessa Ultima normatizacdo destaca-se que
no final do contrato ndo existam dividas, ou seja, a entidade deve oferecer o No
Negatitve Equity Guarantee (NNEG). A partir desta data os credores ndo podem

mais exigir dos herdeiros legais o0 pagamento de divida (Shao et al., 2015).

3.5
Estados Unidos

O Estados Unidos merece destaque por ter um produto totalmente
regulamentado, normatizado e garantido pelo governo americano. A Reverse
Mortgage foi criada em 1987 pelo congresso americano, que autorizou o0
Department of Housing and Urban Development (HUD) a administrar um novo
produto de Hipoteca Reversa: o Home Equity Conversion Mortgage (Case &
Schnare, 1994; Mayer & Simons, 1994).
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Até hoje as hipotecas HECM, com seguro de HUD, dominam o mercado e
tém carater bem distinto dos modelos anteriores, pois possuem caracteristicas que
aproximam esse produto de um tipo de seguro: os mutuarios devem pagar 2% do
valor da moradia no inicio do contrato, como um prémio de seguro; e descontos
mensais, que variam de acordo com a taxa anual de 0,5%, calculados sobre os saldos
dos créditos existentes (Szymanoski et al., 2007; Wang et al., n.d.).

A HECM tem regras de qualificacdo para a entrada dos mutuarios, como a
idade minima de 62 anos e o aconselhamento aprovado pela HUD, que comprove
que o idoso estd ciente de todas as suas op¢des no produto. Esse suporte €
patrocinado pela Federal Housing Administration (FHA) (Caplin, 2000; Kutty,
1998; Mayer & Simons, 1994).

Mesmo com essas regras, o perfil do adquirente do seguro HECM, tende a ser
mais velho que a idade minima, com 75 anos e em sua maioria, adotados por
mulheres solteiras ou vilvas. Esses mutuarios também costumam possuir renda
média de U$ 7500,00 e sdo proprietarios de imoéveis com valor médio U$
290.000,00 (Merrill et al., 1994; Szymanoski et al., 2007). O HECM ainda protege
0s mutuarios de serem expulsos ou forcados a vender seu imdvel, é livre de
tributacdo e garante que o valor do empréstimo ndo deve ser superior ao valor do
imével — descasamento entre o ativo e passivo. Além disso, o produto se
responsabiliza pela cobertura da parcela, que serad paga pela FHA, no caso de néo-
pagamento do credor ao idoso (Caplin, 2000; Kutty, 1998).

Apesar da seguranca oferecida ao mutuério, fora do HECM, as Hipotecas
Reversas sdo arriscadas para a instituicdes financeiras privadas no que diz respeito
a longevidade do idoso, taxas de juros e valorizacdo do imovel, e Szymanoski
(2007) afirma esse pode ser o fator mais relevante para a baixa aquisicdo desses
produtos — os credores ndo conseguem criar um modelo com design e preco
eficientes.

Mesmo com esses empecilhos, existem trés instituicdes financeiras privadas
gue oferecem Reverse Mortgage: a Providential Home Income, a Freedom Home
Equity Partners e a Transamerica HomeFirst Ao contrario do HECM, esses
credores ndo restringem o valor do empréstimo, mas variam a propor¢do do
patrimdnio que podera hipotecar (Mayer & Simons, 1994).

As Hipotecas Reversas, promovidas por estas institui¢cdes privadas, oferecem

trés opcbes para 0 recebimento: pagamentos de valor fixo por toda a vida ou
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enguanto o mutuario residir no imovel, linhas de crédito ou pagamento a vista (Case
& Schnare, 1994; Mayer & Simons, 1994; Merrill et al., 1994). J& a Hipoteca
Reversa oferecida pelo governo, a HECM, oferece uma variedade de formas de
pagamento: o0 idoso pode receber pagamentos mensais por um prazo determinado
(produto a termo) ou enquanto residir no imével (produto de posse). Em ambos 0s
produtos, apds esse periodo ele podera continuar morando no imovel e a divida
segue acumulando juros até que o proprietario morra ou se mude. Nesse momento,
a residéncia sera vendida para pagar a divida (Case & Schnare, 1994; Mayer &
Simons, 1994; Merrill et al., 1994).

A HECM oferece nos para os seus produtos pagamentos mensais fixos,
recebimento do montante a vista no inicio do contrato, pagamentos parcelados
anuais, linhas de crédito ou uma combinacdo de todas as quatro formas de
pagamento (Merrill et al., 1994). Este modelo ainda pressupde para todas as formas
de pagamentos, que os imoveis depreciam por uma taxa média de 4% ao ano, com
um desvio padrdo de 10%. Os produtos ofertados pela HECM também podem
reivindicar até 25% de aumento no valor do imével no ao final do contrato, desde
que esse acréscimo ndo ultrapasse o valor total da divida. Entretanto, se o produto
desta compra for suficiente para pagar a divida, incluindo juros, o dinheiro
remanescente geralmente pertence ao mutuario ou ao seu patrimdnio, mas se o valor
for insuficiente, o credor devera absorver a perda e apenas liberar a hipoteca apds
0 recebimento do produto liquido da compra (Merrill et al., 1994).

Para a obter recursos para o pagamento dessas Hipotecas Reversas aos
mutuarios, 0 HECM conta com a Ginnie Mae (Government National Mortgage
Association) sendo a principal investidora, promovendo um mercado de hipotecas
secundarias, garantido pelo governo, que conecta o mercado de capitais ao mercado
imobiliario com seguro federal.

Com o desenvolvimento deste mercado secundario e eficiente de
empréstimos da HECM, problemas de liquidez e tributacdo sdo transferidos para
investidores. O aumento na demanda por estes investimentos ainda ocasiona custos
ainda mais baixos para mutuarios (Szymanoski et al., 2007). Porém, mesmo sendo
um produto amplamente divulgado e com muitas adesdes, as hipotecas reversas
ainda correspondem a menos de 1% do mercado estimado para o pais, 0 que pode

ser justificado por ndo existir um histérico de implementacéo e por seu publico alvo,
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idosos, serem avessos e resistentes a inovagOes financeiras (Eschtruth & Tran,
2001; Reed & Gibler, 2003).

Para efetuar o calculo do modelo americano, utilizam-se cinco premissas para
a sua base: o valor do imovel, taxa de juros (LIBOR-swap rate), uma taxa para o
credor e outra para um seguro e a idade do mutuério que planeja adquirir o produto.
A partir da combinacdo desses dados é possivel descobrir a Principal Limit Factor,
ou seja, o valor total disponivel para ser hipotecado. (Consumer Financial
Protection Bureau, 2020)

A PLF é descoberta através de uma tabela, disponibilizada pelo site da House
and Urban Development e disponibilizada aqui na se¢do 7.2 dos anexos, onde a
soma das taxas citadas acima é combinada a idade do adquirente para obter a
percentagem total da parte do imdvel que podera ser hipotecada.

Apo6s a obtengdo do montante maximo a ser adquirido, sdo descontados do
empréstimo diversas taxas de custo da operacdo, que podem ser pagas ao longo do
contrato ou no final. A primeira taxa cobrada é pelo processamento do pedido do
empréstimo, e se trata de um valor varidvel que deve ser limitado em até
US$6.000,00. Desconta-se também do montante um valor de prémio de seguro para
a Hipoteca Reversa, e outros custos para o fechamento, como: avaliacdo, escritura.
Esses valores totais nos Estados Unidos ficam em torno de US$ 18.000,00.

Logo em seguida, o produto de Reverse Mortgage realiza um processo de
avaliacdo financeira do idoso, que pode determinar se ele é capaz de cumprir com
as obrigac¢des béasicas de um proprietario, como impostos e manutengdo. Caso ele
esteja em boas condi¢des financeiras nada serd cobrado, caso contrario um valor
especifico dentro do total disponibilizado podera ser reivindicado para cobertura
desses custos (Consumer Financial Protection Bureau, 2020).

A Tabela 8 apresenta o resumo do método de calculo descrito acima para
elaboracdo da Hipoteca Reversa nos Estados Unidos.

Parametros Descricao

Valor do imdvel a ser hipotecado, ndo existe limite

Valor do Imével o . "y :
minimo e maximo para o imével a ser hipotecado

Valor maximo acompanha o valor do imével até o "teto"

Valor Maximo Empréstimo de US$ 726.525,00

Para o crédito HECM utiliza-se essa taxa de juros,

LIBOR Swap-Rate (10 anos) estimada em 2 73%

Taxa de juros fixa ao longo do contrato fornecida pelo

Spread Bancario credor que fica entre 2,25% e 4%
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Apoio ao fundo de seguros do governo como garantia ao

Prémio Anual de Seguro mutudrio e credor. Ela é permanentemente fixada em
0,5%
Idade do Mutuario Idade do mutuario, que deve ser a partir de 60 anos

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da

Principal Limit Factor idade junto com a soma das taxas de juros

Valor variavel em até US$6.000,00 pelos custos de

Taxa de Empréstimo (-) e
processamento de empréstimo

Valor do prémio cobrado pela concessao do empréstimo,

Seguro da Hipoteca (-) e corresponde a 2% do valor total do imovel

Outros Custos (-) Custos com avaliacao e escrituracao do imével

Soma da taxa de empréstimos, seguro da hipoteca e

Custos Totais
outros custos

Escolha do mutuério em pagar uma percentagem dos
Custos a serem pagos (-) Custos Totais durante o contrato. Esse valor poderd ficar
entre 0 e 100%.

Se o0 mutuario nao for capaz de manter o imével, o credor
Custos de Manutengéo (-) poderéa descontar o valor dos custos de manutengéo do
valor obtido no empréstimo.

Valor do limite principal apds a contabilizagdo dos custos

Creédito Liquido do empréstimo

Valor do limite principal com taxa de remuneracao de 5%

Disponivel (prazo determ.) até 6,5% a.a. (de acordo com o periodo de tempo)

Valor do limite principal com taxa de remuneracéo de

Disponivel (prazo indeterm.) 5 4% 2.2

Tabela 8- Resumo das Etapas de Calculo da Hipoteca Reversa nos EUA

O anexo da secdo 7.3 apresenta uma tabela resumocomparativa entre todos 0s
paises citados acima, expondo as principais caracteristicas de cada Hipoteca

Reversa abordada.

3.6
Hipoteca Reversa do Brasil: Mercado Potencial

Segundo a ultima tabua de mortalidade divulgada pelo IBGE, em 2018
(precisa citar corretamente e inclui a referéncia no final), a expectativa de vida do
brasileiro era de 76,3 anos para o total da populacdo. Esse aumento da idade
confirma que nossos habitantes tém se tornado mais longevos no decorrer das
ultimas décadas (IBGE, 2018).
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Hoje, o Brasil ja se aproxima bem mais da expectativa de vida de paises onde
a Hipoteca Reversa foi adotada, como pode ser visto na Figura 1, que mostra que o
avanco na idade é um dos parametros fundamentais para a adogédo de alternativas

que proporcionem um incremento na renda dos idosos.
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Figura 1 - Expectativa de vida ao longo das décadas no mundo

Esse aumento na longevidade do brasileiro tem sido discutido desde o final
da década de 90 quando o calculo do fator previdenciario para a aposentadoria dos
trabalhadores foi elaborado. Apesar dos resultados obtidos para o tempo minimo
necessario para a contribuicdo, o valor das pensdes pagar pela previdéncia social
brasileira ainda fica abaixo do necessario para o sustento dos idosos, tornando assim
a possibilidade da Hipoteca Reversa ainda mais atrativa.

No ultimo ano, um recalculo para a aposentadoria dos trabalhadores se fez
indispensavel ja que os parametros anteriores ndo previram um envelhecimento tdo
rapido da nossa populacdo. Ou seja, 0s custos do governo com previdéncia e
assisténcia tendem a aumentar cada vez mais nos proximos anos. (Nova
Previdéncia, n.d.)

Hoje a reforma da Previdéncia Social estd aprovada em segundo turno pelo
senado, e dentre as principais mudancas estdo o tempo minimo de contribuicdo e a
fixacdo de idade minima para se aposentar, 65 anos para 0 homem e 62 para mulher.

Ja o célculo do beneficio serd calculado com base na média de todo histérico de
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contribuicGes do trabalhador e ndo mais descartando os valores 20% mais baixos —
fator que mais causara impacto ao contribuinte.

Ao atingir o tempo minimo de contribuicdo - 20 anos para 0 homem e 15 anos
para a mulher, os trabalhadores do regime geral terdo direito a apenas 60% do valor
do beneficio integral. Com isso, para ter direito a 100% da média dos salarios, a
mulher tera de contribuir por 35 anos, e 0 homem, por 40 anos (Nova Previdéncia,
n.d.).

Dessa forma, fica evidente que quaisquer possibilidades de um incremento na
vida do idoso brasileiro pode ndo ser apenas um atrativo, mas se faz imprescindivel,
uma vez que seu fluxo de caixa deve diminuir com a atual penséo, ao contrario de
suas despesas, que devem aumentar cada vez mais. Entretanto, poderiamos
considerar que este produto possui barreiras socioculturais, e confronta ideias
tradicionais como preservacédo de patrimonio e heranca. Mas observando as Ultimas
pesquisas divulgadas pelo IBGE sobre arranjos familiares, percebemos que as
familias tém se organizado de formas cada vez mais distintas, e isso ndo devera

mais ser um empecilho para a aquisi¢do do produto.

1996 2001 2006 2011 2012 2013 2014 2015
------ Solteiros Arranjos sem Parentesco =====-Casal sem Filho
Casal com Filho Monoparental com Filho Outros

Figura 2- Tipos de estrutura familiar no Brasil

Como pode ser observado na Figura 2, vemos que o numero de individuos
sem filhos ou solteiros vém aumentado progressivamente com o passar dos anos,
assim como, de forma radical, o nimero de casais sem filho tem diminuido. Isso

nos mostra que a possibilidade de adotar a Hipoteca Reversa vai se tornar cada vez
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mais facil para os idosos, uma vez que uma grande parte deles ndo tera herdeiros
diretos para destinar seu imovel.

Ja os ultimos dados divulgados pela PNAD (Pesquisa Nacional de Amostra
de Domicilios) reforcam ainda mais o potencial da Hipoteca Reversa. A pesquisa
nos mostra que 51,5 milhdes das residéncias do pais sdo prdprias, 0 que corresponde
a 73% de todos os imdveis destinados a moradia. Desses imoveis, 68% ja estdo
totalmente quitadas. Finalmente sendo que 88% de idosos acima de 60 séo
proprietarios delas, o que nos da em nimeros 31 milhGes de residéncias apropriadas
a aderir ao produto.

Esses numeros sdo relevantes para a implantagdo da Reverse Mortgage, pois
nos demonstra 0 amplo potencial em um possivel surgimento de mercado para as
hipotecas reversas, ja que aproximadamente 61% de todas as residéncias existentes
no Brasil estdo totalmente aptas a fazer parte deste produto. Visando todo esse
potencial de mercado, a atual equipe econémica do governo ja prepara um projeto
de lei para implementar a Hipoteca Reversa justificando-a como uma nova medida
gue aumentara o bem-estar do aposentado e diminuira a pressdo sobre as novas
regras estabelecidas pelo sistema publico previdenciario, conforme veremos mais
detalhado a seguir. (Caetano & Mata, 2009).

3.6.1
O Projeto de Lei Brasileiro

O Projeto de Lei do Senado n° 52, iniciado em fevereiro de 2018, pelo
Senador Paulo Bauer (PSDB/SC), propde a implantacdo da Reverse Mortgage aqui
no Brasil. Nela, o autor sugere o acréscimo do Capitulo 11-B a Lei® 9514, de 20 de
novembro e 1997. Entre as principais premissas do projeto estdo que o produto ndo
sera privativo a entidades que operam no SFI, o que pode acarretar um grande risco
para 0 mutudrio uma vez que a instituicdo pode estar fora dos parametros de
regulacdo necessarias para operacGes imobilirias, tornando a operacdo com
garantias baixas ao mutuério.

A Hipoteca Reversa podera ser contratada por pessoa fisica ou juridica de
individuos acima de 60 anos e mantendo o direito Unico para fins de moradia do
credor hipotecario reverso (Projeto de Lei do Senado Federal n°52/2018, 2018). O

projeto também estabelece que no contrato esteja escrito que devedor hipotecério
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sera apenas possuidor indireto do imdvel. Este acordo escrito devera conter a
avaliacdo do imdvel, o prazo e condi¢Bes de reposicdo do crédito da hipoteca
reversa, além do valor do pagamento mensal, a taxa de juros e os demais cargos
incidentes.

O contrato também terd cldusulas que assegurem a qualquer dos herdeiros do
imdvel o direito de adquirir o imdvel por heranca em caso de falecimento do credor
hipotecario, sendo que o valor principal da divida ndo podera ser superior ao valor
do imdvel, garantindo assim que ndo haja descasamento entre o0 ativo e passivo
(Projeto de Lei do Senado Federal n°52/2018, 2018).

O PLS também estabelece que se o credor vier a falecer no prazo de cinco
anos apods a contratacdo da hipoteca, o imdvel sera entregue aos herdeiros com
descontos em beneficio do devedor hipotecario, dadas as condi¢des de reposi¢édo do
crédito da hipoteca reversa, acrescido dos juros legais e contratuais, correcdo
monetaria e outras despesas utilizadas na formalizagéo do contrato (Projeto de Lei
do Senado Federal n°52/2018, 2018).

O proprietario hipotecario ndo podera utilizar o imdvel para locacdo ou
sublocacdo, e sera responsavel pelo pagamento de impostos, taxas, contribuicdes
condominiais e outros encargos que venham a recair sobre a residéncia até a cessdo
do crédito vitalicio mensal. Entretanto, dentro das responsabilidades do contratante
ndo consta que seja obrigatdrio a contratacdo de um seguro residencial que garanta
a integridade do patriménio até o final do contrato. Somente pds-ébito que se de
atribuird a transferéncia de direitos e obrigagdes da propriedade ao cessionario, sem
garantias de que o imovel sera entregue a instituicdo sem danos (Projeto de Lei do
Senado Federal n°52/2018, 2018).

Em dezembro de 2019, o projeto recebeu alteracdo de alguns termos, e sugere
que o crédito seja vitalicio para individuos possuidores de apenas um imével, mas
ndo abordou se o cdnjuge tera direito a residir ap6s o falecimento do contratante
(Hipoteca Reversa - Parecer 282, 2019).

O parecer n° 282 apenas aborda o compromisso da concedente solicitar, ou
ndo, a contratacdo de um seguro para sinistros envolvendo o perecimento ou
deterioracdo do imdvel, mas dando liberdade ao beneficiario na escolha da
seguradora e modalidade de contrato. Caso seja exigido o seguro, a comprovagéo

da contracdo devera ser comunicada a instituicdo financeira, assim como o ndo
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pagamentos de dividas do imdvel. Ambas serdo passiveis de multa, com acréscimo
de juros de 10% sob o valor inicial (Hipoteca Reversa - Parecer 282, 2019).

E garantido ao mutuario promover a alienagio do imdvel para a aquisicao de
outro, desde que a residéncia a ser comprada corresponda a pelo menos 90% da
avaliacdo do bem hipotecado. O dinheiro obtido por essa venda ficara em conta
bancéria indicado pela concedente, com rendimento minimo igual ao da poupanca
e s0 sera liberado para o pagamento do novo imdével. No caso de sobra, o restante
do dinheiro permanecera retido. O parecer ainda ressalta que a possibilidade de
garantir o crédito da Hipoteca Reversa a vista, como ocorre nos outros paises, ou
seja, em parcela Unica, s6 ocorrera quando a renda mensal do adquirente for maior
a quatro salarios minimos (Hipoteca Reversa - Parecer 282, 2019).

Mesmo com o projeto de lei, a introducéo desse produto se faz necessaria com
um marco regulatorio ainda mais detalhado, uma vez que ela envolve diversos
riscos e incertezas para ambas as partes que nao foram abordados até entdo. Se as
atuais regras forem aprovadas sem esse detalhamento, pode haver um grande
descolamento entre o valor do ativo e passivo, causados por diversos fatores, tais
como: a longevidade do credor, as possiveis oscilacdes na taxa de juros, riscos
tributérios ao mutuério, risco de liquidez da institui¢do, riscos judiciais em relacéo
aos herdeiros e flutuacGes de preco do imdvel. (Liang & McLemore, 2004)

Visando minimizar os aspectos ndo abordados até agora, vamos propor um
modelo de Hipoteca Reversa que possa ser adotado no Brasil diante dos nossos
riscos, e propondo alteragdes e acréscimos ao atual projeto de lei, tornando-o mais
preciso. Dessa forma garantiremos tanto ao mutuario e a institui¢do financeira um
produto mais justo que se adeque a nossa realidade socioecondmica.

Os textos na integra do Projeto de Lei n°52/2018 e o parecer n°282/2019 estdo
na se¢do 7.1 dos anexos.
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4
Uma Proposta de Modelo para o Brasil

Para 0 modelo proposto para a Hipoteca Reversa no Brasil, serdo adotadas as
regras ja estabelecidas pelo Projeto de Lei n° 52, associadas ao método ja
implantado de calculo americano da HECM, o Unico modelo internacional que
torna publico todas as etapas de calculo e a tabela do PLF, disponivel na se¢éo 7.2,
imprescindivel para a execugdo. O HECM também sera adaptado a taxas e valores
da realidade brasileira.

Essa forma de desenvolvimento do modelo nacional foi adotado um formato
hibrido porque a utilizagéo Unica da proposta de lei brasileira como critério para a
essa construgdo nao seria suficiente. 1sso ocorre porque a proposta ndo contém todas
as diretrizes necessarias para que esse seja um produto vantajoso para as instituicoes
financeiras e também atrativo para o consumidor. Contudo, conjugar o que ja esta
proposto na PLS n° 52 com um modelo existente e eficiente, j& implantado pode
fornecer as diretrizes necessarias para que essa aplicacdo seja posta em pratica.

Dessa forma, utilizaremos 0 HECM, ja implantado nos EUA, que demonstra
ser a proposta mais completa analisada até entdo, sem muitos riscos para a
instituicdo financeira ou para os mutuarios que ingressam no produto. Logo, o
HECM nos fornecera a metodologia de calculos que devera ser seguida e adaptada
junto ao projeto de lei brasileiro, e aos valores e taxas utilizadas no nosso pais, dessa
forma, tropicalizando o modelo. Dito isto, serdo mantidas as seguintes premissas: o
modelo sera destinado para pessoas acima de 60 anos, que utilizem o imével para
fins de moradia, assim como é descrito no projeto de lei, e ja € comum entre as duas
propostas.

Para o modelo de Hipoteca Reversa brasileira, no entanto, serdo feitos alguns
acréscimos a PLS n°® 52 com base no modelo americano, onde o credor tera
obrigatoriedade de contratacdo de um seguro residencial, garantindo assim, a
integridade do imdvel até o final do contrato. O projeto de lei também ndo detalha

se existe um valor maximo para o empréstimo, e aqui também ndo o faremos,
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diferentemente da Hipoteca Reversa americana que determina um limite para o
valor que pode ser obtido, o que simplifica a arquitetura do nosso modelo.

As taxas de juros do empréstimo acompanhardo os valores existentes aqui no
Brasil, tomando como base a taxa Selic referente ao dia 20 de abril de 2020, no
valor de 3,65 a.a. acrescida de um spread bancério. Este devera seguir apenas o
valor dos bancos publicos brasileiros para financiamento imobiliario (BNDES,
Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil), de 3,7% (SELIC - Sistema Especial
de Liquidacéo e de Custodia, 2020; Veloso, 2018).

A opcdo pelo spread bancéario dos bancos publicos para financiamento
imobiliério se deu pelo fato de que os bancos privados utilizam valores bem mais
altos, o que poderia vir a tornar a aplicacdo desse modelo inviavel (Veloso, 2018).
Ja para as taxas de seguro do imdvel e para o prémio anual de seguro da hipoteca
serdo utilizadas os valores ja aplicados no modelo americano, e terdo cada uma o
valor de 2% a.a. e 0,5% a.a. respectivamente (Consumer Financial Protection
Bureau, 2020).

Também utilizaremos do modelo americano a cobranca antecipada de custos
com avaliacdo e escrituracdo do imovel. Porém. aqui nos apropriaremos de uma
regra ja existente pela Caixa Econdmica Federal para o financiamento de imdveis,
onde 5% do valor do imovel é cobrado antes da obtengdo do financiamento, e é
utilizado ao longo da aquisicdo do imdvel com custos de escrituracdo (Federal,
2020).

O HECM ainda cobra uma taxa de empréstimo, pelos custos de empréstimo,
em um valor varidvel que pode chegar até US$ 6.000,00. Porém, como essa préatica
ainda ndo usual e nem existe aqui no Brasil, optamos por ndo utiliza-la para o nosso
modelo de Hipoteca Reversa brasileiro (Consumer Financial Protection Bureau,
2020).

Serd considerado neste modelo proposto outros dois custos dos quais o
HECM (modelo americano) aborda, e que também poderédo ser descontados aqui.
O primeiro é a possibilidade de pagar o seguro da hipoteca e a escrituracdo ao longo
do contrato, e ndo no final do contrato. Assim, o0 mutuario pode deduzir qualquer
percentual referente a esses valores, desde 0 até 100%. Ja o segundo séo 0s custos
de manutencdo do imdvel, que caso o mutuario ndo seja capaz de arcar com as

despesas de taxas, contas e preservacdo geral do imdvel, a instituicdo financeira
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pode deduzir o valor necessario para que essa moradia se mantenha em bom estado
de conservagéo.

Apds essas etapas o crédito podera ser disponibilizado ao contratante, esse
crédito podera ser obtido por um prazo determinado de tempo, entre 5 e 25 anos,
com a taxa de remuneracdo similar a TLP (Taxa de Longo Prazo), composta pelo
IPCA + 1,98% a.a. na data de 20 de abril de 2020. Ja a segunda, é um contrato de
crédito vitalicio sem prazo, com remuneracdo de 0,9 IPCA + 1,98% a.a (BNDES,
2020).

Finalmente, no modelo proposto vamos dispor de quatro formas de obtencéo
do crédito: recebimento do montante a vista logo ap6s o contrato ou linha de crédito,
pagamentos anuais ou mensais, seguindo a proposta do modelo americano, porém
eliminaremos a possibilidade de combinacédo entre eles para fins de simplificacéo
do modelo.

A Tabela 9 apresenta, de maneira resumida, este método misto de céalculo para

0 modelo “tropicalizado” de Hipoteca Reversa.

Parametros Descricao

Valor do imovel a ser hipotecado, ndo existe limite

Valor do Imével . o "y ;
minimo e maximo para o imdvel a ser hipotecado

Valor Maximo Empréstimo N&o existird um valor maximo definido

Para o crédito utilizaremos a taxa Selic, estimada em

Taxa de Juros 3.65%

Com base nos financiamentos imobiliarios dos bancos

Spread Bancario publicos, a taxa sera de 3,7%

Fundo de seguros como garantia ao mutuario e credor.

Prémio Anual de Seguro h p
9 Tal como o modelo americano, o valor sera de 0,5%

Idade do Mutuério Idade do mutuério, que deve ser a partir de 60 anos

Capacidade de crédito disponivel, obtida através da

Principal Limit Factor idade junto com a soma das taxas de juros

Valor do cobrado para o seguro do imével, e como o
Seguro da Hipoteca (-) americano sera correspondente a 2% do valor total do
imovel

Custos com avaliacdo e escrituracao do imével, seguira

Outros Custos (-) a regra de 5% da Caixa Econdmica

Soma de custos de avaliagdo, escrituracao e seguro da

Custos Totais .
hipoteca

Escolha em pagar uma percentagem dos Custos Totais
Custos a serem pagos (-) durante o contrato. Esse valor podera ficar entre 0 e
100%.
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Se o mutudrio ndo for capaz de manter o imével, o
Custos de Manutencéo (-) credor podera descontar o valor dos custos de
manutenc¢édo do valor obtido no empréstimo.

Valor do limite principal ap6s a contabilizagcdo dos custos

Crédito Liquido do empréstimo

Valor do limite principal com taxa de remuneracao de

Disponivel (prazo determ.) IPCA + 1.98 a.a

Valor do limite principal com taxa de remuneracéo de 0,9

Disponivel (prazo indeterm.) IPCA + 1.98 a.a

Tabela 9 — Método de Calculo Misto para a Proposta Brasileira

4.1
Exemplos Numéricos

A partir da Reverse Mortgage tropicalizada é possivel destacar que mesmo
sendo um modelo simples, ela possui diversas formas de pagamento e tipos de
contrato, 0 que abre um cendrio onde possam acontecer multiplas situagdes. E
propriamente embasado nessas diversas possibilidades, se torna fundamental
investigar e interpretar as principais alternativas existentes dentro deste conjunto
proposto para a Hipoteca Reversa.

Logo, o primeiro passo sera explorar as op¢des dentro das duas principais
categorias de contrato: por prazo indeterminado e determinado. Na primeira, onde
o crédito estara disponivel por tempo indeterminado, ou seja, até o fim da via
contratante. Sera possivel explorar a alternativa de pagamento anual ou mensal,
dentro de trés situacdes: onde o individuo vem a falecer em um curto espaco de
tempo, antes da sua expectativa de vida, quando ele vive exatamente até sua
expectativa de vida a partir do firmamento do contrato; e por Gltimo quando ele
ultrapassa a expectativa de vida.

Com a segunda alternativa de contrato, com prazo determinado, seré possivel
receber de outras formas: a vista e por uma linha de crédito, ou por pagamentos
anuais e mensais. Assim, vamos comparar a possibilidade do recebimento a vista
com 0s pagamentos anuais também seguindo trés possiveis situacfes: onde o
mutudrio vive abaixo da expectativa de vida; quando ele vive no tempo previsto

para sua expectativa de vida; ou quando ele a ultrapassar.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811760/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811760/CA

34

Para retratar os exemplos dessas possibilidades acima iremos eleger os
valores baseados nas tendéncias atuais do mercado imobiliério, onde os principais
lancamentos tém sofrido reducéo na metragem quadrada. Dessa forma, o imével do
nosso exemplo tera 120m2, e o valor médio de R$7.236,00 por metro quadrado,
resultando em um imoével com o preco médio de R$868.320,00 (FipeZap, 2018).

Nesses exemplos também utilizaremos como critério de tempo para o contrato
que o mutudrio devera adquirir o produto a partir dos 60 anos. Para atingir o tempo
estimado pela sua expectativa de vida, sera utilizada aqui a tadbua de mortalidade
do IBGE de 2018, determinando assim, que o contrato deverd durar por 16 anos
(IBGE, 2018). Também utilizaremos uma tabela da HECM, na qual o cruzamento
entre dados como: a idade e a soma de juros, determina a percentagem maxima do
imovel que estard disponivel para ser hipotecado (Percentage of Home Value
Initially Available in HECM Reverse Mortgage: The Principal Limit Factor (PLF),
2014).

Para a aplicacdo da tabela, somamos a taxa Selic ao spread bancério, onde ja
esta incluso o prémio anual de seguro, e chegamos em uma taxa minima de 7,35%
a.a. Para a sua utilizacdo junto a tabela € necessaria uma aproximacéo, conforme as
regras da HECM, que se encontra em anexo. Dessa forma, a nossa taxa seré de
7,375% a.a., que ao ser combinada com a idade de 60 anos resulta em um Principal
Limit Factor de 27,0%.

Seguindo a metodologia de calculos, descontaremos aqui, neste ponto os 2%
do valor total do imdvel para cobrir os custos de seguro da residéncia, que
consideramos obrigatorio pelo acréscimo proposto a PLS.

No entanto, para esse exemplo numérico ndo descontaremos 5% que
cobririam 0s custos com escrituracdo e avaliacdo do imdvel, porque ndo é
obrigatorio o pagamento desses custos durante o contrato, ja que no final do
contrato é possivel que a titularidade possa ser mantida e a divida totalmente
amortizada. Igualmente, ndo descontaremos 0s custos com a manutencdo do
imovel, por se tratar de algo eletivo ao mutuario. Com isso, o valor disponivel para
crédito liquido ao mutuario sera de R$ 217.080,00. Esse valor sera pago em um
periodo de tempo determinado, no nosso caso 16 anos, e serd remunerado pela
seguinte taxa IPCA + 1,98% a.a, e caso seja por um tempo indeterminado seréa 0,9
IPCA + 1,98% a.a. Abaixo, € apresentada a Tabela 10 com os parametros descritos
acima. (BNDES, 2020).
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Parametros Descricao
Valor do Imével R$ 868.320,00
Taxa de Juros 3,65%
Spread Bancario 3,70%
Prémio Anual de Seguro 0,50%
Idade do Mutuério 60 anos
Principal Limit Factor 27,0%
Seguro da Hipoteca (-) 2,00%
Custos Totais R$ 17.366,40
Crédito Liquido R$ 217.080,00

Tabela 10 - Resumo do Exemplo do Modelo de Hipoteca Reversa

4.1.1
Contrato por Prazo Determinado: Recebimento a vista

Nessa primeira situacdo, analisaremos a possibilidade de receber o0 montante
relativo a hipoteca reversa a vista — esta hipotese somente estaria disponivel para
contratos com prazo determinado. Ou seja, 0 montante total é recebido no momento

de aquisicdo do produto da Hipoteca Reversa.
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Figura 3 - Possibilidade de Contrato: Recebimento a vista
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Nesse cenario, conforme visto na Figura 3, o individuo recebeu o crédito de
R$217.080,00 no ato do contrato, e independentemente do método no qual esse
dinheiro foi administrado, é possivel perceber que a divida cresce de forma continua
até o breakeven point, que se da no 19° ano. Este é o ponto em que o valor da divida
atinge o valor do total do imdvel, sem considerar a valorizacéo desta residéncia ao
longo do tempo, ainda que o valor da divida igual e/ou ultrapasse o valor do imdvel
ao longo do tempo, 0 mutuario permanece com o direito a moradia até o fim da sua
vida.

A tabela com os valores respectivos para cada ano esta disponivel nos anexos,
na secéo 7.4.

4.1.2
Contrato por Prazo Determinado: Recebimento a prazo

J& a proxima situacdo, também ocorrerd dentro de um prazo determinado,
porém nela o mutuério optara para que o recebimento do crédito se dé forma
parcelada. Nesse caso utilizamos o pagamento anual para fins de simplificacdo
gréfica. Optando-se por recebimentos durante o periodo de 16 anos, correspondente
a expectativa de vida do mutuario contratante do servico. A vantagem deste tipo de
recebimento se da pelo fato dos pagamentos serem atualizados pela taxa de juros
de longo prazo (TLP), IPCA + 1,98% a.a. (BNDES, 2020)

RS 900.000

RS 800.000
RS 700.000
RS 600.000
RS 500.000
RS 400.000

RS 300.000
RS 200.000
RS 100.000

RSO
01 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

= \/alor do Imovel == \/alor de Crédito Acum. e \/3lor da Divida

Figura 4 - Possibilidade de contrato: Prazo determinado com recebimento parcelado


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811760/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811760/CA

37

Neste contexto, conforme pode ser observado na Figura 4, as curvas da
divida e do valor do crédito sdo mantidas possuem comportamento similar até o 5°
ano, tornando a divida facilmente de ser revertida caso o0 mutuério venha a falecer
nesse periodo — o0 que na prética significa dizer que a divida poderia ser quitada com
pouco mais (percentualmente) do que recebido até 0 momento. Apos esse periodo
os valores se tornam muito discrepantes, e a partir do 16° ano, 0 mutuario ainda
deixara de receber os pagamentos anuais, havendo somente a atualizacdo do valor
da divida.

Mesmo com o encerramento do pagamento das parcelas anuais, ao fim do 16°
ano, a linha de divida ndo tende a se horizontalizar, apenas diminuindo a inclinacdo
da curva (coeficiente angular) fazendo com que o breakeven point seja alcangado
apenas no 21° ano. Apos esse periodo a divida assume o valor total do imovel e
ainda é garantido o direito & moradia vitalicia a esse mutuério.

Os respectivos valores para cada ano de contrato estdo disponiveis na secao

7.5 dos anexos.

4.1.3
Contrato por Prazo Indeterminado: Recebimento a prazo

A nossa terceira situacdo ocorre em contrato com prazos indeterminados,
onde através de pagamentos anuais o individuo tem a garantia de renda e moradia
vitalicia, porém com uma taxa de remuneracdo abaixo dos contratos com tempo
determinado.

Essa remuneragdo menor se justifica por este tipo de contrato representar a
instituicdo financeira maior um risco de nédo obter lucros, uma vez que a Hipoteca
Reversa pode durar muito mais tempo do que € esperado. Nesse caso arbitramos
uma pequena reducdo na TLP anterior, resultando no valor de 0,9*(IPCA)+1,98 a.a.

Na Figura 5 observamos o que pode ocorrer dentro dessa situagéo.
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e \/3lor do Imovel e \/3lor de Crédito Acum. e \/3lor da Divida

Figura 5 - Possibilidade de contrato: Prazo indeterminado

Essa Gltima situacdo nos mostra que o valor do crédito acumulado e da divida
se mantém préximos até o 4° ano, um ano a menos do que no exemplo anterior, e 0
valor da divida atinge seu apice apenas no 22° ano. Para que o valor do crédito
acumulado ultrapasse. Para o breakeven point (valor do imével) € necessario que o
mutudrio viva mais de 30 anos, ou seja, até os 90 anos de idade — lembrando que
para esse exemplo consideramos que 0 mutuario assinou o contrato aos 60 anos de
idade.

A tabela com os valores correspondentes para cada ano, nessa modalidade de

contrato esta disponivel na se¢do 7.6 dos anexos.

4.2
Aplicacdo com Opcdes Reais

Conforme visto nos exemplos anteriores, o ciclo de contrato das Hipotecas
Reversas € muito longo, e tende, normalmente, a durar mais de uma década. Nesse
periodo, fatores sociopoliticos, financeiros e econémicos, até o sistema de
previdéncia social podem mudar significativamente durante o periodo do
empréstimo. E partir desses cenarios de mudancas que podem surgir incertezas

quanto ao contrato da Reverse Mortgage.
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A expectativa de vida € a primeira incerteza existente em um contrato de
Hipoteca Reversa. Em uma Reverse Mortgage onde ndo é estabelecido um prazo
determinado para o fim dos pagamentos mensais, 0 risco de sobrevida pode
acarretar que o crédito recebido ultrapasse o valor do ativo, gerando uma incerteza
ao credor.

Entretanto, no modelo proposto a sugestdo de um pagamento de um Prémio
de Seguro, que ja tende a mitigar esse risco para o credor. Além disso, a incerteza
quanto a longevidade pode ser facilmente controlada contratualmente, onde
informagdes da populagdo como género, idade e taxa de mortalidade, poderdo ser
utilizadas para a construcdo de um modelo que reduza esses riscos. Ja a segunda
incerteza que pode surgir € a taxa de juros, que sempre estara sujeita a flutuacao
devido ao vencimento longo da Hipoteca Reversa. Caso se utilize uma taxa fixa, o
credor determina os pagamentos futuros da taxa de juros na assinatura do contrato,
caso ela suba posteriormente, o credor perde a oportunidade de investimento.

Caso seja utilizada uma taxa de juros flutuante, a divida e o juros acumulados
aumentardo a medida que a taxa subir. No entanto, a perda sera maior no final do
contrato, pois a Hipoteca Reversa exige também pagamentos anuais que ndo
poderéo ser reduzidos, e poderdo ser reajustados ao longo do tempo. Pensando em
mitigar esse risco, utilizamos no nosso modelo a taxa Selic, utilizada para
empréstimo titulos de longo prazo do tesouro aqui no Brasil. Hoje, essa taxa
encaminha-se para uma constante reducdo, que se levado em conta no ato do
contrato pode anulara o risco do mutuério e do credor mediante a efetivacdo da
Hipoteca Reversa (Banco Central do Brasil, 2020).

Ja a Gltima incerteza, € o valor do imével a ser hipotecado, que esta sujeito a
a volatilidade dos seus precos dentro de um contrato de longo prazo, e é um fator
determinante dos prec¢os do crédito que pode ser obtido na Reverse Mortgage. Dessa
forma, quanto maior o valor da unidade habitacional, maior o valor do crédito a ser
obtido.

Neste trabalho consideraremos apenas a incerteza de preco do imdvel, e o
mutudrio serd o detentor da op¢do de compra, que podera ser exercida durante os
ultimos 6 anos da vigéncia do contrato de Hipoteca Reversa de prazo determinado.
Ou seja, ao longo dos 16 anos da vigéncia do contrato, sera apenas nos ultimos 6

anos 0 que mutuario podera executar a compra desse imovel, quitar a divida com o
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credor e se beneficiar de algum incremento proveniente dessa compra, durante a
vigéncia do contrato.

Dessa forma, 0 mutudrio so exercera a op¢do de compra na medida em que o
imovel de valoriza, adquirindo assim, uma ‘“recompensa” no caso do ativo
subjacente (valor do imével) ser menor que o preco de exercicio da Hipoteca
Reversa (valor do empréstimo).

Assim, a partir da modelagem do décimo ano, mais a frente, abordaremos em
exemplos numéricos do que podera acontecer, e como poderdo ser exercidas essas
opcbes em detalhes. Para tanto, serd considerado o fato de que uma Hipoteca
Reversa é um contrato de longo prazo, € necessario que se preveja a volatilidade do
preco do imovel para os proximos anos, para projetar essa opcdo de maneira mais
precisa.

Estudos feitos anteriormente, Szymanoski (1994) e Ma et al (2006),
mostraram que a incerteza quanto ao preco do imdvel segue um processo de MGB
(Movimento Geomeétrico Browniano), ou seja, a variacao de valores € considerada
como um processo variavel aleatorio continuo, € na verdade independente e
distribuida de forma idéntica, podendo ser simulada conforme a equacéo (2). (Ma
& Deng, 2006; Szymanoski, 1994).

dHt = ‘U.Ht + O'thZt (2)

Onde:
e H, é 0 preco esperada do imdvel no tempo t;
e | é ataxa esperada para crescimento do preco do imdvel;
e o éavolatilidade do preco do imovel;
e dz, = eVdt representa o incremento padrdo de Wiener, onde ¢ ~
N(0,1).

Aplicando o teorema de 1td chega-se a equacéo (3):

dnH, = (p—2)dt +odz, 3)
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Logo em seguida, teremos a forma discreta do modelo, e podemos estimar p

¢ o com base nos dados historicos dos valores de anuncio dos imoveis, pela equagdo
(4):
0.2

Para essa analise, consideraremos as premissas utilizadas anteriormente, no
contrato por prazo determinado: o investimento sera adquirido pelo mutuéario aos
60 anos e terd o vencimento em 16 anos — correspondente a expectativa de vida
média existente no Brasil. O valor do imovel sera 0 mesmo também, R$868.320,00,
assim como a Taxa de Juros de 3,65% a.a., 0 spread bancério é de 3,70% e o prémio
anual de seguro de 0,5% a.a.

Utilizaremos Principal Limit Factor com 27%, conforme a tabela da HECM,
e posteriormente vamos comparéa-lo com PLFs de 50% e 75%. J& o seguro da
Hipoteca sera 2,0%, resultando entdo em um somatdério de custos de R$17.366,40
e o credito disponivel de R$217.080,00. Todos esses valores citados, estdo
organizados de forma resumida na Tabela 10, vista anteriormente.

Para a determinacéo da volatilidade (o), sdo utilizadas as séries historicas dos
indices mensais de preco de venda dos iméveis do periodo de janeiro de 2009 a
maio de 2020, disponibilizados més a més, garantindo uma amostra consistente para
o célculo do desvio padrdo dos retornos a serem obtidos (FipeZap2020, 2020).

A partir dessa amostra, serdo alcangados os retornos mensais, conforme a

equacéo (5) abaixo:

PHe—Pr(r—
Ry, = (H;—H(tl)) (5)
H(t-1)

Onde:
e Ry éoretorno do imével H no mést;
e Py, €0 preco do imovel H no més t;

®  Py(-1) € 0 preco do imovel H no més (t-1).

Ja o célculo da volatilidade serd obtido pelo desvio padrdo dos retornos

mensais alcangados anteriormente, a partir da equacéo (6) abaixo:
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oy = VE[(Ry — Ry)?] (6)

Onde:
e Ry éoretorno do imovel H no més;

e Ry é o retormo médio do imével H no més.

Para o céalculo valor da opcdo de compra, considerou a média das
volatilidades dos imdveis de um, dois, trés e quatro quartos, correspondendo no
final a 10,36% a.a. Também sera adotada para taxa livre de risco (r¢) a Selic,
referente ao més de abril de 2020 (SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia, 2020).

J& para a modelagem da opgdo de compra, é sabido que o mutuario podera
desistir da Hipoteca Reversa a partir do décimo ano do contrato, 0 que caracteriza
uma opcao do tipo Americana. Para a solucao desse modelo, serd adotado o modelo
binomial discreto, que introduzird nds de decisdo binaria de continua¢do ou compra
nos Ultimos 6 anos, entretanto o prego do imdvel variara estocasticamente ao longo
dos 16 anos de contrato (Cox et al., 1979).

A Figura 6 mostra 0 modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979), onde
o valor da incerteza (V) a cada periodo podera assumir dois valores Vu e Vd,
respectivamente com probabilidades p e 1-p.

VUIZ

Vuid

Vud?

Vd?

Figura 6 - Modelo Binomial de Cox, Ross e Rubinstein
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A partir desse modelo, foi feito o processo estocéstico do valor do imével ao
longo dos 16 anos, calculando o valor em cada nd, devidamente ponderados pela
sua probabilidade e otimizado a cada ndé de decisdo a partir do ano 10,
transformando assim a malha binomial em uma arvore de decis&o.

Para tornar essa estrutura em um Movimento Geométrico Browniano, 0s

parametros para os valores u, d e p deverdo seguir as seguintes condicdes:

u = eoVat

1
d=—
u

1+ r—d
P=uTad

Onde:

e o ¢avolatilidade do processo estocasticos, obtida anteriormente pelo
calculo do retorno de preco de compra;
e 77 € ataxa livre de risco.

Apbds a modelagem do processo estocastico do valor do imdvel,
transformamos a malha binomial em uma é&rvore de decisdo inserindo as
flexibilidades existentes. Os valores de cada n6 séo calculados desde o ano 10 até
0 ano 16, ou seja, o final do contrato. Na Figura 7 pode-se observar como se dara a
modelagem a partir do décimo ano apds a assinatura de contrato, ou seja, o primeiro

ano de compra.

Compra

Continua 's
Baixo

JE

Figura 7 - Modelagem de Decis&o no Primeiro Ano de Compra

Ao exercemos a modelagem do primeiro ano de compra, ou no décimo ano

de contrato, é alcancando um valor esperado de R$1.254.760,56, enquanto divida
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nesse ano sera de R$257.120,13. Com isso 0 mutuario podera quitar essa divida e
possuir um incremento de R$386.440,36. Entretanto, caso 0 mutuario ndo compre
o imdvel, tera continuidade o contrato de Hipoteca Reversa, onde ele recebera o
novo montante anual, e uma divida também continuara a se acumular ao longo dos
proximos anos.

O mutuario também ndo exercera a opcdo de compra caso o imovel se
desvalorize. Por exemplo, no ano 10 ndo existe 24% de chance que esse valor se
reduza, resultando em um imdvel com o valor esperado de R$ 188.533,55, que esta
abaixo do valor inicial, tornando-se inviavel a quitacdo desse empréstimo, uma vez
que ndo haverd uma diferenca positiva para 0 mutuério.

Essa situacdo podera ocorrer todos 0s anos seguintes, ja que o valor do imével
tera evoluido constantemente, dando ao mutuario a op¢do de continuar com a
Hipoteca Reversa, ou exercer a opcao de compra. A Figura 8 ilustra essas decises
que poderao acontecer dentro dos 6 Gltimos anos de contrato.

Alto Al
Centinua — Continus
[j;-.J ANVEl14r+ “—'i Bamxo Q ALS 1=t 13 \ -, Bamo
\_ Compe= < \  Compm
(A 10+ 1 p-Dividal ) {1 5+ -Divicial 3) ~J

Figura 8 - Modelagem no Segundo e Ultimo Ano de Compra

Como ¢é possivel observar, 0 médulo de decisdo é repetido em todos os
periodos seguintes ao ano 10, onde a cada um desses anos 0 mutuario toma a decisdo
de comprar o imével e quitar a divida, ou permanecer na Hipoteca Reversa
recebendo um montante. Logo, a decisdo esta condicionada a evolucdo do preco do
imovel: se ocorrer uma valorizacao que faca com que o saldo seja maior que o preco
inicial do imdvel somando a divida, a opcao de compra é a decisao 6tima.

Os resultados dessa anélise demonstram que considerando a volatilidade de
10,36%, o valor da opc¢édo pode crescer ao longo do tempo, podendo chegar até o
R$1.564.910,50 no altimo ano. Com essa valorizacdo, a op¢éo de compra podera
ser exercida desde o primeiro momento, proporcionando ao mutuario que podera

quitar a divida e obter uma margem de lucro, conforme pode ser visto na Figura 9.
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e \/alor Esperado do Imovel Valor da Divida

Figura 9 - Valor Esperado da Opcéo x Valor da Divida

A Figura 9 demonstra que valor do imovel tende a aumentar ao longo do contrato
de Hipoteca Reversa assim como o valor da divida. Contudo, a diferenga entre estes
valores permanece relativamente estavel nesta janela temporal. Verifica-se que a
diferenca entre a relacao “divida” - “valor do imovel” entre o ano 10 e 0 ano 16
sofre uma queda de somente 4%, ou seja, verifica-se um comportamento quase que
linear. Por outro lado, esse cenario muda radicalmente uma vez que aumentamos o
percentual méximo a ser hipotecado. Abaixo, na Figura 10, utilizamos outros dois

percentuais: 50% e 75%.
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e \/alor Esperado do Imovel Hipoteca 27% Hipoteca 50% Hipoteca 75%

Figura 10 — Valor da Opgé&o x Valor da Divida com outros méximos da Hipoteca

Na Figura 10, vemos que na Hipoteca Reversa de 50% e 75% (sobre o valor
total do imovel que fora hipotecado) a diferenca entre o valor do imovel e o valor
da divida j& ndo tem o comportamento quase linear, como vimos na Hipoteca
Reversa de 27%.

Nesse caso, vemos que apenas no caso de uma hipoteca de 75%, o valor da
divida ultrapassara o valor do imdvel dentro do periodo estimado para o contrato.
De tal forma que néo seria atrativo para 0 mutuério quitar tal débito (a partir do
cruzamento das curvas), tendo em vista que o imével em garantia possui valor
aquém do total da divida.

Pela dtica do credor, seria inviavel manter um negdcio nestes moldes, dado
que o valor da divida supera o valor do imével, no modelo de Hipoteca Reversa de
75%, entre 0 14° e 0 15° ano. Portanto, este percentual de empréstimo de 75% sobre
o valor total do imovel hipotecado estaria além do limite maximo a ser oferecido
em crédito por qualquer credor racional.

Todos os valores da arvore de decisdo, desde o primeiro ano até o décimo

sexto ano foram modelados e estdo disponiveis aqui na se¢ao 7.7 dos anexos.
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5
Conclusoes

Como foi visto neste trabalho, as Hipotecas Reversas foram criadas como um
método no qual mutuarios podem obter crédito, sem obrigacdo de pagamento
durante a vida e entregando o imdvel que reside como garantia. Essa medida podera
sanar um problema de renda e previdéncia social na nossa sociedade que tende a se
tornar mais “envelhecida” ao longo do tempo.

Os dispositivos de Hipoteca Reversa ja estdo em operacdo em alguns paises
como Canada, Reino Unido, Espanha e Australia. JA nos Estados Unidos, os
empréstimos concedidos pela Hipoteca Reversa sdo garantidos pelo governo
através do HECM (Home Equity Conversion Mortgage) desde 1987.

Aqui no Brasil, a Hipoteca Reversa ainda € um projeto de lei, sem muitos
desdobramentos e discussdes, e a primeira vista parece um produto financeiro sem
atrativos e com muitas incertezas, tanto para o credor, quanto para 0 mutuério.
Visando essa conjuntura, foi proposto um complemento ao projeto de lei, mesclado
ao atual modelo americano, criando uma Hipoteca Reversa funcional e adequada as
praticas brasileiras.

Logo apds, foi feita uma analise empirica de precificacdo com Opcdes Reais,
concentrando em analisar o risco da incerteza que acompanha o produto da
Hipoteca Reversa, a oscilacdo do valor do imovel, contribuindo dessa forma para a
compreenséo do produto.

Com isso, ficou claro que o produto pode representar vantagens para o
mutudrio, que pode se beneficiar da opcdo de compra a medida que o preco do
imovel aumenta ao longo do tempo, possibilitando que haja uma boa possibilidade
de saida da Hipoteca Reversa, contando com a quitacdo de divida de obtencao de
lucro. Além de ser uma boa alternativa para resolver os problemas de insolvéncia
que possam afligir mutuarios brasileiros.

O produto também segue sendo atrativo no caso de desvalorizacao

imobilidria, pois 0 mutuario pode seguir ganhando a mesma renda prevista
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inicialmente no contrato, com perdas apenas para 0 credor que pode obter um
imovel mais desvalorizado ao final do contrato.

Para essa confirmacéo, este estudo calculou o valor da opcdo de compra da
Hipoteca Reversa baseada no modelo brasileiro proposto, dentro de uma situacao
especifica. Os resultados demonstraram que um mutuario de 60 anos, proprietario
de uma residéncia no valor de R$ 868.320,00, tem uma expectativa de vida residual
de 16 anos, e pode receber até R$368.534,28 em um contrato com prazo
determinado e pagamentos anuais.

Contudo, a analise de sensibilidade do valor do imdvel sofre oscilagBes ao
longo do contrato, e a op¢do de compra pode gerar um investimento ao mutuario,
podendo alcancar o valor esperado de até R$1.564.910,50 no final do contrato. Ou
seja, o valor da opcdo tende a aumentar ao longo do tempo, entretanto a
probabilidade da opc¢éo deve diminuir ao longo da Hipoteca Reversa.

Foi observado também, que é mais interessante a0 mutuario no caso de optar
pela permanéncia no produto da Hipoteca Reversa que se faca a aquisicdo de uma
hipoteca com percentuais mais altos, como o Ultimo exemplo, onde o valor da
hipoteca chegaria a 75%.

Em concluséo, este estudo evidenciou a necessidade do aprofundamento de
discussdes até que se ponha o produto & venda. E muito claro que a Hipoteca
Reversa ndo é um produto de baixa complexidade de compreensdo e deve haver
uma interferéncia mais profunda governamental na politica de taxas e
regulamentacéo.

Para as instituicdes financeiras serdo necessarios investimentos ndo s6 em
publicidade para adesdo da Hipoteca Reversa, mas emprego de recursos em
aconselhamento juridico, como ja é feito em outros paises, tornando o contrato claro
para que 0s mutudrios ndo facam escolhas erradas por falta de compreensdo no
produto, tornando isso uma incerteza para o credor.

A Hipoteca Reversa pode ser também uma alternativa para aumentar a renda
de aposentados que possuam imovel proprio, uma vez que a pensdo recebido hoje
pela Previdéncia Social ndo permite ao mutuario renda suficiente para as suas
necessidades. Esse produto ainda garantira a0 mutuario possuir ou usar o imovel de
forma vitalicia, independentemente da alteracdo dos pregos.

Por ser uma proposta inicial, este estudo ainda possui limitagoes,

principalmente no parametro da volatilidade utilizado, ja que a seguranca dos dados
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utilizados para o preco dos imdveis é baseada apenas no preco de anincio. Além
disso, o periodo da amostra de precos ainda € pequeno, e nos Ultimos anos com a
crise econbmica os valores pode ndo ter tido o crescimento esperado de forma
fidedigna, sendo necessario que se amplie mais o intervalo de tempo.

Também houve dificuldade em estimar os valores das taxas utilizadas na
andlise porque uma Hipoteca Reversa é um produto financeiro de longo prazo, e
ainda ndo implementado no pais. No entanto, ainda assim este estudo é
significativo, pois é uma pesquisa inicial empirica que aprofunda e converte a teoria
do projeto de lei, em um modelo mais matematico realistico.

Finalmente, para estudos futuros a sugestdo & que se aborde a Hipoteca
Reversa sob o ponto de vista de outras incertezas, que nao foi discutido nesse
trabalho, como o aumento da expectativa de vida e as possiveis flutuacbes em taxa

de juros, além de mecanismos de gerenciamento de risco para essas incertezas.
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Anexos

Projeto de Lei °52/ 2018 e Parecer n° 282/2019

SENADO FEDERAL

PROJETO DE LEI DO SENADO
N° 52, DE 2018

Acrescenta o Capitulo II-B a Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, para dispor sobre
a hipoteca reversa de coisa imovel.

AUTORIA: Senador Paulo Bauer (PSDB/SC)

DESPACHO: A Comissao de Constituicdo, Justica e Cidadania, em decisdo terminativa
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PROJETO DE LEI DO SENADO N2 , DE 2018

Acrescenta o Capitulo II-B a Lei n® 9.514, de 20 de
novembro de 1997, para dispor sobre a hipoteca
reversa de coisa imével.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art.1°A Lein?9.514, de 20 de novembro de 1997, passa a vigorar
acrescida do seguinte Capitulo II-B:

“CAPITULO II-B
Da Hipoteca Reversa de Coisa Imovel

Art. 33-G. A hipoteca reversa regulada por esta Lei é o negocio
juridico pelo qual o credor hipotecéario reverso, com o escopo de
garantia, contrata a transferéncia ao devedor hipotecario reverso da
propriedade resolivel de coisa imovel.

§ 12 A hipoteca reversa podera ser contratada por pessoa fisica ou
juridica, nao sendo privativa das entidades que operam no SFI, podendo
ter como objeto, além da propriedade plena:

1 - bens enfitéuticos, hipotese em que sera exigivel o pagamento
do laudémio, se houver a consolidagao do dominio util no credor
hipotecario reverso;

II - o direito de uso especial para fins de moradia do credor
hipotecario reverso;

III - o direito real de uso, desde que suscetivel de alienagao;

IV - a propriedade superficiaria.

§ 22 Os direitos de garantia instituidos nas hipoteses dos incisos
Il e IV do § 12 deste artigo ficam limitados a duragao da concessao ou
direito de superficie, caso tenham sido transferidos por periodo
determinado.

Art. 33-H. Constitui-se a hipoteca reversa de coisa imovel
mediante registro, no competente Cartorio de Registro de Imoveis, do
contrato que lhe serve de titulo.
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§ 1°Com a constituigio da hipoteca reversa, da-se o
desdobramento da posse, tornando-se o credor hipotecario reverso
possuidor direto e o devedor hipotecario reverso possuidor indireto da
coisa imovel.

§ 22 O imovel objeto de hipoteca reversa nao podera ser objeto de
negocio juridico sem autorizagdo expressa do devedor hipotecario
Teverso.

Art. 33-1. O contrato que serve de titulo ao negocio fiduciario
contera:

I — o credor hipotecario reverso;
II- o devedor hipotecario reverso;
III - o valor do imo6vel dado em garantia para a hipoteca reversa;

IV - o prazo e as condigoes de reposi¢ao do empréstimo ou do
crédito da hipoteca reversa;

V — o valor do pagamento mensal em beneficio do credor
hipotecario reverso, a taxa de juros e demais encargos incidentes;

VI-a clausula de constituigao da propriedade hipotecaria reversa,
com a descrigao do imével objeto da hipoteca reversa e a indicagao do
titulo e modo de aquisi¢ao;

VII - a clausula assegurando ao credor hipotecario reverso a livre
utilizagao, por sua conta e risco, do imovel objeto da hipoteca reversa;

VIII - a clausula de caréncia da hipoteca reversa assegurando aos
herdeiros do imovel hipotecado em reverso o direito de adquirir o
imovel por heranga em caso de falecimento do credor hipotecario nos
termos do § 42 deste artigo;

IX - a indicagao, para efeito de venda em publico leilao, do valor
do imovel e dos critérios para a respectiva revisao;

X - a clausula dispondo sobre os procedimentos de que trata o art.
33-L.

§ 12 Para a constituigao da hipoteca reversa, o credor hipotecario
reverso deve ser pessoa com idade igual ou superior a 60 (sessenta)
anos.

§ 22 O valor do principal da divida nao podera ser superior ao
valor do imovel dado para a constituigdo da hipoteca reversa.

§ 32 O prazo e as condigdes de reposi¢ao do empréstimo ou do
crédito da hipoteca reversa tera por termo final o falecimento do credor
hipotecario reverso, cuja prova ¢ realizada pela apresentagcao da
certidao de obito.

§ 42 Se no prazo de cinco anos apos a constituicao da hipoteca
reversa o credor hipotecario vier a falecer, o imovel dado em garantia
reversa sera entregue aos herdeiros do falecido, descontados em todo
caso em beneficio do devedor hipotecario as condigdes de reposicao do
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empréstimo ou do crédito da hipoteca reversa, acrescida dos juros
legais, juros contratuais, correcao monetaria e demais despesas para a
formalizagao e resolugao do contrato.

Art. 33-J. Com o falecimento do credor hipotecéario reverso,
resolve-se, com a quitagao da divida, nos termos deste artigo, a
propriedade hipotecaria reversa do imovel o dominio util se consolida,
em nome do devedor hipotecario reverso.

§ 12 No prazo de trinta dias, a contar da data de falecimento do
credor hipotecario reverso, o devedor hipotecario reverso fornecera o
respectivo termo de resolugao do contrato ao inventariante ou herdeiros
do credor hipotecario reverso falecido, sob pena de multa em favor do
espolio, equivalente a meio por cento ao mes, ou fracao, calculado sobre
o valor do principal da divida.

§ 22 O inventariante e os herdeiros do credor hipotecario reverso
falecido terao prazo de trinta dias para retirar os bens que guarnecem o
imovel e para levantar as benfeitorias voluptuarias.

§ 32 A vista do termo de resolugdo do contrato de que trata o § 12
deste artigo e da certidao de o6bito do credor hipotecario reverso, o
oficial do competente Cartério de Registro de Imoéveis efetuara o
registro do bem imoével em nome do devedor hipotecario reverso.

Art. 33-K. Vencida e nao paga, no todo ou em parte, a divida e
constituido em mora o devedor da hipoteca reversa, consolidar-se-a, nos
termos deste artigo, a propriedade do imoével em nome do credor
hipotecario reverso.

§ 12 Para os fins do disposto neste artigo, o devedor hipotecario
reverso, ou seu representante legal ou procurador regularmente
constituido, sera intimado, a requerimento do credor hipotecario
reverso, pelo oficial do competente Cartorio de Registro de Imoveis, a
satisfazer, no prazo de quinze dias, a prestagao vencida e as que se
vencerem até a data do pagamento, os juros convencionais, as
penalidades e os demais encargos contratuais, os encargos legais,
inclusive tributos, além das despesas de cobranca e de intimagao.

§ 22 O contrato definird o prazo de caréncia apds o qual sera
expedida a intimagao.

§ 32 A intimagao far-se-a pessoalmente ao devedor hipotecario
reverso, ou ao seu representante legal ou ao procurador regularmente
constituido, podendo ser promovida, por solicitagaio do oficial do
Cartorio de Registro de Imoveis, por oficial do Cartorio de Registro de
Titulos e Documentos da comarca da situagdo do imoével ou do
domicilio de quem deva recebé-la, ou pelo correio, com aviso de
recebimento.

§ 4° Quando o devedor hipotecario reverso, ou seu cessionario,
ou seu representante legal ou procurador encontrar-se em local
ignorado, incerto ou inacessivel, o fato sera certificado pelo
serventuario encarregado da diligéncia e informado ao oficial do
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Cartorio de Registro de Imoveis, que, a vista da certidao, promovera a
intimacao por edital publicado durante 3 (trés) dias, pelo menos, em um
dos jornais de maior circulagao local ou noutro de comarca de facil
acesso, se no local nao houver imprensa diaria, contado o prazo para
purgacao da mora da data da tltima publicacao do edital.

§ 5° Purgada a mora no Cartorio de Registro de Imoveis,
convalescera o contrato de hipoteca reversa.

§ 62 O oficial do Cartorio de Registro de Imoveis, nos trés dias
seguintes a purgagao da mora, entregara ao credor hipotecério reverso
as importancias recebidas, deduzidas as despesas de cobranga e de
intimagao.

§ 72 Decorrido o prazo de que trata o § 12 deste artigo sem a
purgacao da mora, o oficial do competente Cartorio de Registro de
Imoveis, certificando esse fato, promovera a averbagao, na matricula do
imovel, da consolida¢ao da propriedade em nome do credor hipotecario
reverso, a vista da prova do pagamento por este, do imposto de
transmissao inter vivos e, se for o caso, do laudémio.

§ 820 devedor hipotecario reverso pode, com a anuéncia do
credor hipotecario reverso, dar seu direito eventual ao imével em
pagamento da divida, dispensados os procedimentos previstos no art.
33-L.

Art. 33-L. O imo6vel dado como garantia ao contrato de hipoteca
reversa nao podera ser objeto de locagao ou sublocagio pelo credor
hipotecario reverso.

Paragrafo uinico. Se o imovel estiver locado, a locagao podera ser
denunciada com o prazo de trinta dias para desocupacao, salvo se tiver
havido aquiescéncia por escrito do devedor hipotecario reverso,
devendo a dentincia ser realizada no prazo de noventa dias a contar da
data da consolidacao da propriedade no nome do devedor hipotecario
reverso, devendo essa condigao constar expressamente em clausula
contratual especifica, destacando-se das demais por sua apresentagao
grafica.

Art. 33-M. Responde o credor hipotecario reverso pelo
pagamento dos impostos, taxas, contribuigoes condominiais e
quaisquer outros encargos que recaiam ou venham a recair sobre o
imovel, cuja posse direta fica mantida em beneficio do credor
hipotecario reverso, nos termos deste artigo, até a data em que o
devedor hipotecario reverso vier a ser imitido na posse.

Art. 33-N. A cessao do crédito objeto da hipoteca reversa
implicara a transferéncia, ao cessionario, de todos os direitos e

obrigacoes inerentes a propriedade dada em garantia de hipoteca
reversa.

Art. 33-0. O devedor hipotecario reverso, com anuéncia expressa
do credor hipotecario reverso, podera transmitir os direitos de que seja
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titular sobre o imodvel objeto da hipoteca reversa, assumindo o
adquirente as respectivas obrigagoes.

Art. 33-P. E assegurado ao devedor hipotecario reverso, seu
cessionario ou sucessores, inclusive o adquirente do imovel por forga
do publico leilao de que trata o art. 33-L, a reintegragao na posse do
imovel, que sera concedida liminarmente, para desocupagao em trinta
dias, desde que comprovada, na forma do disposto no art. 33-J, a
consolidagao da propriedade em seu nome.

Art. 33-Q. Na hipotese de insolvéncia do devedor hipotecario
reverso, fica assegurada ao credor hipotecario reverso a restituigao do
imovel hipotecado, na forma da legislagao pertinente.”

Art. 2° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagio.

JUSTIFICACAO

A precaria situagao dos aposentados no Brasil vai melhorar, se for
aprovado este projeto de lei, que propde a cria¢do da hipoteca reversa de coisa
imovel para aumentar suas paupérrimas aposentadorias e pensdes, na maioria
em mios do INSS e que sdo, em média, de um salario minimo mensal. Esse
projeto tenta, justamente, aumentar a renda das pessoas das classes mais
carentes da nossa populacio, por meio de um contrato firmado entre o maior
de sessenta anos, que seja proprietario de um bem imoével, e uma instituicdo
financeira, que ficara obrigada a pagar uma quantia vitalicia, sob a condig¢do de
se tornar, no futuro, proprietaria do imoével hipotecado reversamente.

Se aprovado este projeto, o contrato de hipoteca reversa
estabeleceria um acordo vitalicio entre o dono da casa e uma institui¢do
financeira. Com base no valor da propriedade e no calculo da expectativa de
vida do proprietario seriam fixados o periodo de pagamento e o valor mensal
até o final de sua vida. O aposentado continuara morando em sua casa até
morrer, e quando 1sso Vvier a ocorrer a institui¢do financeira se torna proprietaria
do imovel, devendo leva-lo a venda em leildo para se ressarcir da quantia
entregue ao beneficiario.

Nos moldes em que fixamos essa iniciativa, tanto o maior de
sessenta anos quanto a institui¢do financeira saem ganhando. O maior de
sessenta anos ganha com o novo rendimento mensal que passa a receber. A
institui¢do financeira também ganha com a expectativa de se tornar, no futuro,
proprietaria de um 1moével por um valor abaixo do valor de mercado. A
implementagdo dessa iniciativa reduz a carga psicologica sobre os idosos, que
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se submetem a viver seus ultimos anos com uma pensdo precaria e cheios de
dividas com médicos, remédios e hospitais.

Por tais razdes, esperamos contar com o necessario apoio dos
nossos Pares para a aprovagdo da matéria.

Sala das Sessoes,

Senador PAULO BAUHER
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LEGISLACAO CITADA

- Lei n®9.514, de 20 de Novembro de 1997 - Lei do Sistema de Financiamento
Imobiliario - 9514/97

http://www.lexml.gov.br/urn/urn:lex:br:federal:lei:1997;9514
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PARECER N¢ ,DE 2019

Da COMISSAO DE CONSTITUIGAO, JUSTICA E
CIDADANIA, sobre o Projeto de Lei do Senado n°
52, de 2018, do Senador Paulo Bauer, que acrescenta
o Capitulo 1I-B a Lein®9.514, de 20 de novembro de
1997, para dispor sobre a hipoteca reversa de coisa
imovel.

RELATOR: Senador VENEZIANO VITAL DO REGO

I- RELATORIO

Vem a esta Comissao o Projeto de Lei do Senado (PLS) n° 52, de
2018, do Senador Paulo Bauer, para disciplinar a hipoteca reversa, com dois
dispositivos.

O art. 1° insere dispositivos na Lei n° 9.514, de 20 de novembro de
1997, estabelecendo os contornos normativos da hipoteca reversa.

Apesar dea proposi¢do mencionar a expressao “hipotecareversa”,
ela, na verdade, disciplina a alienag@o fiduciaria em garantia do imével como
garantia de uma operacao de crédito.

A proposi¢do promove uma transcri¢do adaptada dos artigos 22 a
32 daLei n® 9.514, de 1997, que tratam do modo de constituicao, de execugdo
e de extingdo da alienagdo fiducidria em garantia de bens imdveis, com o
intento de tratar da “hipoteca reversa” apenas para pessoas comidade superior
a 60 anos. Veda também que o valor da divida exceda ao do imovel, além de
estabelecer a futura morte do mutuario como o marco de vencimento da divida.
Proibe que o imével objeto da garantia seja locado e condicionaa sua alienagao
ao consentimento do credor.
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O art. 2° encerra a cldusula de vigéncia, determinando a entrada
em vigor na data da publicagao.

Na justificagdo da proposi¢do, aponta-se que a situagdo precaria
dos aposentados no Brasil melhorard coma disciplina da hipoteca reversa, pois
isso permitird que eles complementem sua renda com uma quantia vitalicia
obtida perante um banco sem perderem o direito de continuar morando no
imovel residencial. O imovel ficard como garantia do empréstimo, mas a
cobranga do empréstimo s6 podera ocorrer ap6s o falecimento do mutuario.

A matéria foi distribuida apenas a presente Comissdo de
Constitui¢do, Justica e Cidadania (CCJ) para decisao terminativa.

Foi-nos outorgada a relatoria.
Nao foram oferecidas emendas.

II - ANALISE

O projeto ndo apresenta vicio de regimentalidade. Com efeito,
nos termos do art. 101, incisos I e I, alineas d e /, do Regimento Interno do
Senado Federal, cabe a CCJ opinar sobre a constitucionalidade, juridicidade e
regimentalidade dos temas que lhe sdo submetidos por despacho da Presidéncia
ou consulta de qualquer comissdo, bem como, no mérito, emitir parecer sobre
matéria afeita ao direito civil.

Os requisitos formais e materiais de constitucionalidade, por sua
vez, sdo atendidos pelo projeto, tendo em vista que compete privativamente a
Unido legislar sobredireito civil, a teor do disposto no art. 22, incisos I e XXV,
da Constitui¢do Federal (CF), bem como por ndo ter sido deslustrada clausula
pétrea alguma. Ademais, a matéria se insere no ambito das atribuicdes do
Congresso Nacional, de conformidade com o caput do art. 48 da Carta Magna,
nao havendo reserva tematica a respeito, nos termos do art. 61, § 1% da
Constituigdo Federal. Assim, ndo se vislumbra obice algum quanto a
constitucionalidade da medida proposta.

No que concerne a juridicidade, o projeto se afigura correto, pois
se encontra aferida com esteio nos seguintes critérios: a) adequagdo do meio
eleito ao alcance dos objetivos vislumbrados; b) generalidade normativa, que
exige sejam destinatarios do comando legal um conjunto de casos submetidos
a um comportamento normativo comum; ¢) inovagdo ou originalidade da
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matéria, diante das normas juridicas em vigor; d) coercitividade potencial; e e)
compatibilidade comos principios diretores do sistema de direito patrio oucom
os principios especiais de cada ramo particular da ciéncia juridica.

No que concerne ao mérito, a proposi¢do merece aplausos pela
sua preocupagdo em disponibilizar uma ferramenta de que se possam valer os
mais idosos na obteng@o de um complemento de “renda mensal”.

Em diversos paises do mundo, como no Canada e nos Estados
Unidos, ¢ admitida a figura da “hipoteca reversa”, assim entendida a
possibilidade de um idoso titular de um imével oferecer esse bem em garantia
para obter um empréstimo que so serd exigivel apos a suamorte. O idoso, entdo,
terd a garantia de continuar morando no imovel até a sua morte, recebendo uma
“renda mensal” em virtude do empréstimo.

Tomamos, porém, o cuidado de adaptar a proposi¢ao a realidade
brasileira e, sem tirar a atratividade do negocio, estabelecemos regras que
garantirdo ao idoso o direito de continuar morando no imével até a morte
mesmo apos ter obtido uma complementagéo vitalicia de renda.

Estamos também a garantir que o idoso explore economicamente
o seu imovel, de modo que, se, por exemplo, ele precisar mudar de cidade por
um motivo qualquer, ele podera alugar o seu imovel e usar o aluguel recebido
para custear a nova moradia.

Também estamos a criar um mecanismo pormeio do qual o imével
garantido pode ser alienado para a aquisi¢do de um outro sem prejudicar a
robustez da garantia da divida. Afinal de contas, pode haver motivos pessoais
que levem o idoso a precisar mudar de imdvel, seja por algum problema de
saude, seja por razdes familiares etc.

Ademais, exigiremos a formalizagdo do negdcio por escritura
publica, visto que cabera ao tabelido de notas, na condigdo de terceiro
imparcial, verificar se a operagdo de crédito estd sendo feita em
compatibilidade com as restrigdes legais e com plena lucidez das partes. Em
prestigio, porém, aos idosos, reduziremos o valor dos emolumentos devidos por
esse servigo extrajudicial.

A proposi¢do originalmente apresentada atrai aspectos de

aprimoramento, razao por que, ao final, ofereceremos substitutivo comredagao
que concilia as ideias do projeto com outras igualmente relevantes para a
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implementagdo da “hipoteca reversa” no Brasil. Estamos a criar o que
chamaremos de uma concessdo de crédito vitalicio garantido aos nossos
brasileiros da melhor idade, um outro nome ao que se convencionou chamar de
“hipoteca reversa”.

I - vOTO

Ante o exposto, votamos pela aprovac¢io do Projeto de Lei do
Senado n° 52, de 2018, na forma do seguinte Substitutivo:

EMENDA N2 - CCJ (SUBSTITUTIVO)

PROJETO DE LEI DO SENADO N252, DE 2018

Dispde sobre a concessio de crédito vitalicio
garantido a pessoas com idade superior a sessenta
anos que ndo titularizem outro imovel residencial
além do objeto da garantia (hipoteca reversa).

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° Esta Lei dispde sobre a concessdo de crédito vitalicio
garantido.

§ 1° Para efeitos desta Lei, considera-se:

I — crédito vitalicio garantido: as prestagdes mensais vitalicias
devidas a um individuo em razdo de operagao de crédito garantida pelo seu
imovel residencial e a ser paga apenas apds o falecimento do beneficiario;

IT - operagdo de crédito: negdcio juridico por meio do qual uma

instituigdo financeira empresta dinheiro, como no caso de mituo ou de outros
contratos tipicos ou atipicos envolvendo empréstimo de dinheiro;
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IIT — dividas propter rem: as dividas oriundas da titularidade do
imovel, como as relativas as de natureza fiscal (como o Imposto Predial Urbano
ou estatutaria (como as contribuigdes condominiais ordindrias ou
extraordinarias).

§ 2° O disposto nesta Lei s se aplica a concessdo de crédito
vitalicio garantido feito em favor de pessoas naturais com idade superior a
sessenta anos que, no momento da contratagdo da operagao de crédito, ndo eram
proprietarias de outro imovel residencial além do oferecido em garantia.

Art. 2° Observadas as limitagdes gerais aplicaveis para as
operagdes de crédito, a concessdo do crédito vitalicio tera as seguintes
restrigdes:

I - 0 concedente ndo podera cobrar nenhuma prestagdo da divida
do beneficidrio antes do seu falecimento nem, na hipétese de ele ser casado ou
viver em unido estavel com a mesma pessoa desde a data da operagdo de
crédito, antes do falecimento do seuconsorte, independentemente do regime de
bens adotado;

II - a divida, incluidos os acréscimos decorrentes de encargos
moratorios e excluidas as dividas propter rem, nunca podera exceder:

a) o valor do imével oferecido em garantia, assegurado o
direito das partes de prever, no contrato, esse valor e o respectivo critério de
revisdo; ou

b) o valor obtido coma execugdo da garantia apds dedugao de
todas as despesas com essa execugao e de todas as dividas propter rem relativas
ao imovel, de maneira que fica extinto qualquer saldo devedor excedente.

IIT - o beneficidrio tem o direito de, a qualquer momento, pagar
integralmente a divida, calculada levando em conta a incidéncia deencargos do
periodo da normalidade, como os juros remuneratorios, somente até a data de
pagamento;

IV - apds o falecimento do beneficiario, o concedente devera
executar a garantia real no prazo de trinta dias da ciéncia do falecimento do
beneficirio, sob pena de suspensdo da incidéncia de qualquer encargo até o
inicio da execugdo da garantia, salvo a correg@o monetaria;
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V - o concedente devera observar todos os prazos do rito executivo
extrajudicial ou judicial pertinente, sob pena de suspensdo da incidéncia de
qualquer encargo durante o periodo de morosidade do concedente, salvo a
corregdo monetaria;

VI - ¢ assegurado a qualquer dos herdeiros o direito de, sozinho,
diante do desinteresse dos demais herdeiros, pagar, como terceiro interessado,
integralmente a divida para remir o imovel da execucdo e, assim, tornar-se
proprietario do imével, mas, se a divida for inferior ao valor do imével, o
remitente devera escolher entre:

a) repor ao espolio a diferenga em dinheiro, caso em que se tornara
proprietario do imével; ou

b) assumir a propriedade apenas de fragdo ideal do imodvel
proporcionalmente ao valor dadivida paga, caso em que a outra fragdo integrara
o espolio.

VII - no caso de haver mais de duas prestagdes atrasadas, faculta-
se ao beneficiario pleitear a resolugdo do contrato com direito a cobrar multa
compensatoria de, no minimo, 20% (vinte por cento) do valor do contrato,
limitada ao valor até entdo ja recebido.

Art. 3° A concessdo do crédito vitalicio terd as seguintes
prerrogativas:

I - a execugdo da garantia real da operagédo de crédito de que trata
esta Lei ndo serd obstadacom base nas regras especificas relativas a bem de
familia, a impenhorabilidade, a direito do consumidor, a direito do idoso ou a
outro direito decorrente de clausulas abertas ou de conceitos juridicos
indeterminados, salvo no que esta Lei excepcionar expressamente;

II — a garantia real podera recair sobre o inico imdvel residencial
do beneficiario, ainda que ele tenha herdeiros necessarios e o seu patrimonio se
restrinja a esse imovel;

IIT - a garantia real podera ser aperfeigoada por hipoteca, alienagao
fiducidria em garantia ou outro direito real sobre o imével destinado a garantir
dividas;
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IV - o concedente podera, desde que pactuado, exigir que, no
maximo, uma vez por ano, o beneficiario comparega pessoalmente em local
proximo a sua residéncia para se identificar, observados os horarios de
funcionamento das instituigdes bancarias e assegurado o direito de o
beneficiario escolher anualmente a data de sua conveniéncia;

V - ¢ licito ao concedente exigir, durante toda a vigéncia
contratual, a contratagdo, pelo beneficiario, de seguro para sinistros envolvendo
o perecimento ou deterioragdo do imovel objeto da garantia ou para indenizar
o concedente na hipétese de a divida exceder o valor do imdvel, assegurada,
porém, a liberdade de o beneficiario escolher a seguradora que lhe aprouver
mediante prova da contratag@o perante o concedente;

VI - as dividas propter rem, cominclusao das despesas ordinarias
e extraordinarias de condominio, deverdo ser pagas pelo beneficidrio.

§ 1° No caso de descumprimento do dever de comparecimento
previsto no inciso IV desteartigo, o concedente podera cobrar multa de até dez
por cento do salario-minimo nacional e notificard o beneficiario, concedendo
prazo de quinze dias para a regularizagdo, sob pena de autorizar o concedente
a adotar medidas extrajudiciais e judiciais destinadas a averiguar se o
beneficiario ainda esta vivo, tudo as expensas do beneficiario.

§ 2°Nao serdo devidos a multa nem o ressarcimento de que tratam
o § 1° deste artigo se 0 ndo comparecimento tiver decorrido de falecimento do
beneficiario ou de motivo de forga maior.

§ 3° No caso dendo comprovagao da contratagio do seguro de que
trata o inciso V ou de ndo pagamento das dividas propter rem, o concedente
deverd notificar o beneficidrio para, no prazo de trinta dias, comprovar a
regularizagdo, sob pena de o concedente estar autorizado a contratar o seguro
e, doravante, a pagar as dividas propter rem pendentes, cobrando,
regressivamente, os valores despendidos como acréscimo de multa de dez por
cento, que ja incluird os custos adicionais do concedente com esse servigo.

§ 4° A cobranga regressiva de que trata o § 3° deste artigo poderd
ocorrer mediante dedugdo das prestagdes futuras que sejam devidas ao
beneficiario, sem limite de valor da dedugao.

§ 5° Em ndo havendo mais prestagdes futuras para a compensagao
de que trata o § 4° deste artigo, ocorrerao vencimento antecipado da divida do
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beneficiario, hipotese em que o concedente podera executar a divida em trinta
dias, a contar do fim do prazo de purga da mora de que trata o § 3° deste artigo,
sob pena de suspensdo da incidéncia de qualquer encargo até o inicio da
execucdo da garantia, salvo a corre¢do monetaria.

§ 6° Na hipotese do § 5° deste artigo, o beneficiario, até a data da
alienagdo forgada do imével, tem o direito de cancelar o vencimento antecipado
pagando a dividacomtodos os seus acréscimos e comtodas as despesas havidas
com o procedimento executivo, incluindo, se for o caso, eventual remuneragido
devida ao leiloeiro.

§ 7° As notificagdes de que trata este artigo presumem-se feita
mediante, cumulativamente:

I - entrega de carta no enderego do imovel objeto da garantia, ainda
que tenha sido recebida por pessoa diversa ou que tenha sido recusada por
eventual mudanga de enderego do beneficiario, ou, se for o caso, tiver havido
trés tentativas frustradas de encontrar alguém no local; e

I - envio de mensagem no enderego eletronico indicado no
contrato, se houver.

Art. 4° A garantia real ndo impedira o exercicio das faculdades de
usar e fruir do imoével, de modo que o beneficidrio pode aluga-lo
independentemente de consentimento do concedente.

Art. 5° E assegurado o direito do mutuario de alienar o imével
garantido para adquirir outro, caso em que a garantia real se sub-rogara no novo
imovel, observadas as seguintes regras:

I - o dinheiro obtido comavenda dever ficar depositado em conta
bancaria indicada pelo concedente com rendimento minimo igual ao da
poupangae s6 podera ser levantado para pagamento do prego do novo imével;

II - salvo acordo entre as partes ou arbitramento judicial, o valor
do imovel alienado e do imével adquirido serd aquele resultante da média
aritmética da avaliagdo feita por trés corretores de imoveis, um indicado pelo
beneficiario, outro pelo concedente e o terceiro indicado por ambas as partes;
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III - a venda do imovel garantido sé podera ser feita, no minimo,
pelo valor de 90% da avaliagdo do bem, calculada na forma do inciso II do
caput deste artigo;

IV — as despesas com os negocios, como a de tributos e de
emolumentos, deverdo ser arcadas exclusivamente pelo beneficidrio;

V — eventual sobrade dinheiro devera ficar depositada em conta
bancaria indicada pelo concedente como garantia real da operagdo de crédito
na condigdo de bem alienado fiduciariamente, assegurada a rentabilidade
minima de uma poupanga para esse valor;

VI - ¢ assegurado o direito de o beneficiario, a qualquer momento,
utilizar sobra de que trata o inciso V com os respectivos rendimentos para
complementar a aquisicdo de outro imovel na forma do disposto neste artigo.

Paragrafo unico. A garantia real de que trata o inciso V deste
artigo serd aquela pactuada previamente pelas partes.

Art. 6° O valor devido ao beneficidrio em razdo da operagdo de
crédito obrigatoriamente deverd ser pago em parcelas mensais até a data do seu
falecimento.

Paragrafo unico. Excepciona-se o disposto no caput deste artigo
se houver pacto em contrario e se o beneficiario comprovar ter renda mensal
ndo inferior a quatro saldrios minimos nacionais em decorréncia de salario,
proventos de aposentadoria ou outra fonte de renda vitalicia, hipotese em que
o pagamento poderaser feito em prestagdo tinica ou em outra forma livremente
pactuada entre as partes.

Art. 7° A formalizagdo da operagdo de crédito com a instituigao
da garantia devera ser feita por escritura publica.

§ 1°Cabera ao tabelido averiguar a observancia ao disposto no art.
6° desta Lei, sem prejuizo das demais fiscalizagdes decorrentes do seu dever de
formalizar juridicamente a vontade das partes.

§ 2° A assinatura da operagao de crédito de que trata esta Lei deve
ser feita pessoalmente pelo beneficidrio, que ndo podera ser representado por
mandatério em hipotese alguma.
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§ 3° O valor dos emolumentos devidos para a escritura piblica e
para o consequente registro no Cartorio de Imoveis fica reduzido em cinquenta
por cento.

Art. 8° As operagdes de crédito nao abrangidas por esta Lei
seguem disciplinadas pelas respectivas leis gerais e especificas.

§ 1° No caso do caput deste artigo, ¢ licito pacto que estabeleca a
cobranga da divida fruto da operagdo de crédito apenas apds a morte do

devedor, ndo sendo aplicavel a vedagdo do art. 426 do Codigo Civil, desde que
se trate que o credor seja institui¢do credenciada perante o Banco Central.

§ 2° A alienagdo da propriedade com reteng@o do direito real de
usufruto vitalicio pode ser onerosa e pode ser celebrada com qualquer pessoa
natural ou juridica.

Art. 9° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.

Sala da Comissio,

, Presidente

, Relator
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Tabela Comparativa de paises com Hipoteca Reversa

Parametros

EUA

Canada

Reino Unido

Espanha

72

Australia

Valor do Imovel

N&o existe limite minimo e
maximo

Minimo - CHIP C$150.000 /
PATH C$250.000

N&o existe limite minimo e
maximo

Minimo €$ 150.000

Na&o existe limite minimo e
maximo

Max. Empréstimo

US$ 726.525,00

Taxa de Juros

LIBOR Swap-Rate (10 anos) -
2,73%
Spread Bancario - 2,25% e 4%

1 ano - CHIP 4,99% / PATH
3,94% ou 4,24%

2 anos - PATH 4,04% ou 4,64%
3 anos - CHIP 5,19% / PATH
4,14% ou 4,74%

5 anos - CHIP 5,49% / 4,24%
ou 4,84%

Reverse Mortgage - E somado
1% a Taxa de Juros RBA (
0,25% ), ou seja, 1,25%
Reversion Home - Sem juros

Prémio Mensal de

Seguro

0,50%

RM - Né&o é divulgada / RH -
US$2.000

Idade do Mutuério

A partir de 60 anos

A partir de 55 anos

A partir de 55 anos

A partir de 65 anos

A partir de 60 anos

Principal Limit
Factor

Obtida através da idade junto
com a soma das taxas de juros

CHIP - Entre 25 e 55%.
PATH - Equitable Bank néo
divulga

Obtida através da combinagéo
de: idade, avaliagao do imovel,
avaliagcdo de saude e taxa de
juros

Obtida através da combinagéo
de: idade, avaliagao do imével,
avaliacdo de saude e taxa de
juros

RM - Combinagao entre
avaliagdo do imoével e taxa de
juros. Entre 15% e 20% (60
anos) + 1% por ano. Maximo
50% / RH - 25%

Taxa de Empréstimo

0

Valor véariavel em até
US$6.000,00

C$1.795,01

Até £$ 3.000,00

N&o é divulgada

Seguro da Hipoteca (-

)

2% do valor do imével

Custos pagos (-)

Entre 0 e 100%.

PATH - Entre 0 e 100%

Payment Mortgage - entre Oe
100%

Custos de
Manutencéo

©)

O credor podera descontar o
valor dos custos de manutengéo
do valor obtido no empréstimo.

O idoso é responsavel por
comprovar o pagamento para
mantenimento do imével. Essas
taxas podem ser descontadas
do pagamento.

O idoso é responsavel por
comprovar o pagamento para
mantenimento do imével. Essas
taxas podem ser descontadas
do pagamento.

O idoso é responsavel por
comprovar o pagamento para
mantenimento do imoével. Essas
taxas podem ser descontadas
do pagamento.

O idoso é responsavel por
comprovar o pagamento para
mantenimento do imoével. Essas
taxas podem ser descontadas
do pagamento.

Crédito Liquido

Valor do limite principal apos a
contabilizacdo dos custos do
empréstimo

Valor do limite principal apos a
contabilizacdo dos custos do
empréstimo

Valor do limite principal apés a
contabilizacao dos custos do
empréstimo

Valor do limite principal apos a
contabiliza¢éo dos custos do
empréstimo

Valor do limite principal apos a
contabilizacéo dos custos do
empréstimo

Disp. (prazo Taxa de remuneragdo de 5% até
determ.) 6,5% a.a.
Disp. (prazo Taxa de remuneragéo de 5,4% Indisponivel para Vivienda

indeterm.)

a.a.

Pénsion
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Principal Limit Factor do HECM

Percentage of Home Value Initially Available in HECM Reverse Mortgage: The Principal Limit Factor (PLF)
Expected Rate and Age of Youngest Borrower For Loans starting August 4, 2014

Expected
Rate
5,000% 51,1 | 51,7 | 52,4 | 53,0 | 53,6 | 54,2 | 54,9 | 55,6 | 56,2 | 56,9 | 57,6 | 58,3 | 59,1 | 59,9 | 60,6 | 61,4 | 62,2 | 63,1 | 64,0 | 64,8 | 65,7
5,125% 49,5 | 50,1 | 50,8 | 51,4 | 52,0 | 52,6 | 53,3 | 54,0 | 54,7 | 55,3 | 56,0 | 56,8 | 57,5 | 58,3 | 59,1 | 59,8 | 60,7 | 61,6 | 62,5 | 63,3 | 64,2
5,250% 479 | 485 | 49,1 | 498 | 50,4 | 51,0 | 51,7 | 52,4 | 53,1 | 53,8 | 54,4 | 55,2 | 56,0 | 56,8 | 57,5 | 58,3 | 59,2 | 60,1 | 61,0 | 61,8 | 62,7
5,375% 46,3 | 46,9 | 475 | 48,2 | 488 | 49,4 | 50,1 | 50,8 | 51,5 | 52,2 | 52,9 | 53,7 | 54,5 | 55,2 | 56,0 | 56,8 | 57,7 | 58,6 | 59,5 | 60,4 | 61,2
5,500% 44,7 | 453 | 45,9 | 46,6 | 47,2 | 47,8 | 48,5 | 49,2 | 49,9 | 50,6 | 51,3 | 52,1 | 52,9 | 53,7 | 54,5 | 55,3 | 56,2 | 57,1 | 58,0 | 58,9 | 59,8
5,625% 43,1 | 43,7 | 443 | 449 | 456 | 46,2 | 46,9 | 47,6 | 48,3 | 49,1 | 49,8 | 50,6 | 51,4 | 52,2 | 53,0 | 53,7 | 54,7 | 55,6 | 56,5 | 57,4 | 58,3
5,750% 415 | 42,1 | 42,7 | 43,3 | 44,0 | 44,6 | 453 | 46,0 | 46,8 | 47,5 | 48,2 | 49,0 | 49,8 | 50,6 | 51,4 | 52,2 | 53,1 | 54,1 | 55,0 | 55,9 | 56,8
5,875% 39,8 | 40,5 | 41,1 | 41,7 | 42,3 | 43,0 | 43,7 | 44,4 | 45,2 | 459 | 46,7 | 475 | 48,3 | 49,1 | 49,9 | 50,7 | 51,6 | 52,6 | 53,5 | 54,4 | 55,3
6,000% 38,2 | 389 | 395|401 | 40,7 | 41,4 | 42,1 | 429 | 43,6 | 44,3 | 45,1 | 459 | 46,7 | 47,5 | 48,4 | 49,2 | 50,1 | 51,0 | 52,0 | 52,9 | 53,9
6,125% 372|378 |384 (391|397 |403|41,1|41,8 | 425 | 43,3 | 44,0 | 448 | 45,7 | 46,5 | 47,3 | 48,1 | 49,1 | 50,0 | 51,0 | 51,9 | 52,8
6,250% 36,1 | 36,8 | 37,4 | 38,0 | 38,7 | 39,3 | 40,0 | 40,8 | 41,5 | 42,2 | 42,9 | 43,8 | 44,6 | 454 | 46,3 | 47,1 | 48,1 | 49,0 | 49,9 | 50,9 | 51,8
6,375% 35,1 | 35,7|364 |370| 376|383 |390 397|404 |41,1| 41,9 | 42,7 | 43,6 | 44,4 | 452 | 46,1 | 47,0 | 48,0 | 48,9 | 49,8 | 50,8
6,500% 34,0 | 34,7 | 353 | 36,0 | 36,6 | 37,3 | 38,0 | 38,7 | 39,4 | 40,1 | 40,8 | 41,6 | 42,5 | 43,4 | 44,2 | 45,1 | 46,0 | 46,9 | 47,9 | 48,8 | 49,8
6,625% 33,0 (336|343 |349|356|362|369|376|383|390|397 406|414 | 42,3 | 43,2 | 44,0 | 45,0 | 459 | 46,9 | 47,8 | 48,7
6,750% 319 | 326 | 33,2 | 339|345 (352|359 |366|373|379 386|395 |404 | 41,3 | 42,1 | 43,0 | 44,0 | 449 | 45,8 | 46,8 | 47,7
6,875% 309 (315|322 |329|335|342|349|355 362|369 376|384 |393|40,2|41,1 | 42,0 | 42,9 | 43,9 | 44,8 | 457 | 46,7
7,000% 29,8 | 305312318 |325|332|338|345|351|358|365|374|383|392|401 410|419 | 42,8 | 43,8 | 44,7 | 457
7,125% 289 (295|302 |309|316|322|329|336|342|349|356|365|374|383|391|400|41,0]| 419|429 | 43,8 | 44,8
7,250% 27,9 | 28,6 | 29,3 | 30,0 | 30,6 | 31,3 | 32,0 | 32,6 | 33,3 | 34,0 | 34,7 | 356 | 36,4 | 37,3 | 38,2 | 39,1 | 40,1 | 41,0 | 42,0 | 43,0 | 43,9
7,375% 27,0 27,7 | 283|290 | 29,7 | 304 | 310|317 |324|331|338|346|355|364|37,3|382]392]|40,1|411 421|431
7,500% 26,0 | 26,7 | 27,4 | 28,1 | 288 | 29,4 | 30,1 | 30,8 | 31,5 | 32,2 | 329 | 33,7 | 346 | 355 | 36,4 | 37,3 | 38,3 | 39,2 | 40,2 | 41,2 | 42,2

60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

Home value is the appraised value, up to a maximum of $726,525 Expected rate = Lender's margin + 10-year LIBOR swap rate
LIBOR rates: www.federalreserve.gov/releases/h15/current
Official tables available at http://portal.hud.gov/hudportal/documents/huddoc?id=HECM_PLF_2014.xls
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Percentage of Home Value Initially Available in HECM Reverse Mortgage: The Principal Limit Factor (PLF)
Expected Rate and Age of Youngest Borrower For Loans starting August 4, 2014

Expected
Rate

7,625% 251|258 | 264|271 278|285 |292 299|306 |313|320|328|337|346|355|363|373|383|394 404|414
7,750% 24,1 | 248 | 25,5 | 26,2 | 269 | 27,6 | 28,3 | 29,0 | 29,7 | 30,4 | 31,1 | 319 | 32,8 | 33,7 | 345 | 354 | 36,4 | 37,5 | 385 | 39,5 | 40,5
7,875% 23,2 239|246 | 253|260 | 26,7 |274|281|288 295|302 310319327 |336|345 355|366 | 376|386 | 397
8,000% 22,2229 | 236 | 243 | 250 | 25,7 | 26,4 | 27,1 | 278 | 28,5 | 29,2 | 30,1 | 31,0 | 31,8 | 32,7 | 33,5 | 34,6 | 35,7 | 36,7 | 37,8 | 38,8
8,125% 215|222 | 229|236 |243 | 250 | 257|264 |271|278|285|293|302|310|31,9|328|338]|349 359|370 380
8,250% 20,8 | 21,5 | 22,2 | 229 | 235 | 24,2 | 249 | 256 | 26,3 | 27,0 | 27,7 | 285 | 29,4 | 30,3 | 31,1 | 32,0 | 33,0 | 34,1 | 351 | 36,2 | 37,2
8,375% 20,2208 | 215|221 |228|234|241|248|255|262|269 |278|286 295|303 |31,2|322]|333|343|354|364
8,500% 19,5 | 20,1 | 20,8 | 21,4 | 22,0 | 22,7 | 23,3 | 24,0 | 24,7 | 25,4 | 26,1 | 27,0 | 27,8 | 28,7 | 29,6 | 30,4 | 31,5 | 32,5 | 33,5 | 34,6 | 35,6
8,625% 188 | 19,4 | 20,0 | 20,7 | 21,3 | 21,9 | 22,6 | 23,3 | 24,0 | 246 | 253 | 26,2 | 27,1 | 27,9 | 28,8 | 29,6 | 30,7 | 31,7 | 32,7 | 33,8 | 34,8
8,750% 18,1 | 18,7 | 19,3 | 19,9 | 205 | 21,1 | 21,8 | 22,5 | 23,2 | 23,9 | 24,6 | 254 | 26,3 | 27,1 | 28,0 | 28,9 | 29,9 | 30,9 | 31,9 | 33,0 | 34,0
8,875% 17,4 | 18,0 | 186 | 19,2 | 19,8 | 20,3 | 21,0 | 21,7 | 22,4 | 23,1 | 23,8 | 246 | 25,5 | 264 | 27,2 | 28,1 | 29,1 | 30,1 | 31,1 | 32,2 | 33,2
9,000% 16,7 | 173 | 17,9 | 18,4 | 19,0 | 19,6 | 20,3 | 20,9 | 21,6 | 22,3 | 23,0 | 23,9 | 24,7 | 25,6 | 26,4 | 27,3 | 28,3 | 29,3 | 30,3 | 31,4 | 32,4
9,125% 16,1 | 16,7 | 17,3 | 17,8 | 18,4 | 19,0 | 19,7 | 20,3 | 21,0 | 21,7 | 22,4 | 23,2 | 24,1 | 249 | 25,8 | 26,6 | 27,6 | 28,6 | 29,7 | 30,7 | 31,7
9,250% 15,5 | 16,1 | 16,7 | 17,2 | 17,8 | 18,4 | 19,1 | 19,7 | 20,4 | 21,1 | 21,7 | 22,6 | 23,4 | 24,2 | 25,1 | 25,9 | 26,9 | 28,0 | 29,0 | 30,0 | 31,0
9,375% 149 | 155 | 16,1 | 166 | 17,2 | 178 | 18,4 | 19,1 | 198 | 204 | 21,1 | 21,9 | 22,8 | 23,6 | 24,4 | 25,2 | 26,3 | 27,3 | 28,3 | 29,3 | 30,3
9,500% 14,3 | 149 | 155 | 16,0 | 16,6 | 17,2 | 17,8 | 18,5 | 19,1 | 19,8 | 20,5 | 21,3 | 22,1 | 22,9 | 23,7 | 24,6 | 25,6 | 26,6 | 27,6 | 28,6 | 29,6
9,625% 13,7 | 143 | 149 | 154 | 16,0 | 166 | 17,2 | 179 | 185 | 19,2 | 19,8 | 20,6 | 21,4 | 22,3 | 23,1 | 23,9 | 249 | 25,9 | 26,9 | 27,9 | 29,0
9,750% 13,1 | 13,7 | 14,2 | 148 | 154 | 16,0 | 16,6 | 17,3 | 17,9 | 185 | 19,2 | 20,0 | 20,8 | 21,6 | 22,4 | 23,2 | 24,2 | 25,2 | 26,2 | 27,3 | 28,3
9,875% 125 13,1 | 13,6 | 14,2 | 148 | 154 | 16,0 | 16,7 | 173 | 17,9 | 186 | 19,3 | 20,1 | 209 | 21,7 | 225 | 2355 | 24,5 | 25,6 | 26,6 | 27,6
10,000% 119 | 125 | 130 | 13,6 | 14,2 | 148 | 154 | 16,0 | 16,7 | 17,3 | 179 | 18,7 | 19,5 | 20,3 | 21,0 | 21,8 | 22,8 | 23,9 | 24,9 | 25,9 | 26,9

60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

Home value is the appraised value, up to a maximum of $726,525 Expected rate = Lender's margin + 10-year LIBOR swap rate
LIBOR rates: www.federalreserve.gov/releases/h15/current
Official tables available at http://portal.hud.gov/hudportal/documents/huddoc?id=HECM PLF 2014.xls
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\Valores da Hipoteca Reversa na modalidade: Contrato de prazo determinado com pagamento & vista

Contrato por Prazo Determinado (16 anos) - Recebimento a Vista

Ano Valor do Imovel Valor de Crédito Valor da Divida
0 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 217.080,00
1 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 233.035,38
2 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 250.163,48
3 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 268.550,50
4 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 288.288,96
5 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 309.478,20
6 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 332.224,84
7 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 356.643,37
8 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 382.856,66
9 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 410.996,62
10 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 441.204,87
11 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 473.633,43
12 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 508.445,49
13 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 545.816,23
14 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 585.933,72
15 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 628.999,85
16 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 675.231,34
17 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 724.860,85
18 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 778.138,12
19 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 835.331,27
20 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 868.320,00
21 R$ 868.320,00 R$ 217.080,00 R$ 868.320,00
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Valores da Hipoteca Reversa na modalidade: Contrato de prazo determinado com pagamento a prazo

Contrato por Prazo Determinado (16 anos) - Recebimento a Prazo

Ano Valor do Imoével Valor de Crédito Valor de Crédito Acum. Valor da Divida
0 R$ 868.320,00
1 R$ 868.320,00 R$ 14.378,84 R$ 14.378,84 R$ 14.378,84
2 R$ 868.320,00 R$ 15.238,69 R$ 29.617,53 R$ 30.674,37
3 R$ 868.320,00 R$ 16.149,96 R$ 45.767,49 R$ 49.078,90
4 R$ 868.320,00 R$ 17.115,73 R$ 62.883,22 R$ 69.801,93
5 R$ 868.320,00 R$ 18.139,25 R$ 81.022,48 R$ 93.071,63
6 R$ 868.320,00 R$ 19.223,98 R$ 100.246,46 R$ 119.136,38
7 R$ 868.320,00 R$ 20.373,57 R$ 120.620,03 R$ 148.266,47
8 R$ 868.320,00 R$ 21.591,91 R$ 142.211,95 R$ 180.755,97
9 R$ 868.320,00 R$ 22.883,11 R$ 165.095,06 R$ 216.924,65
10 R$ 868.320,00 R$ 24.251,52 R$ 189.346,58 R$ 257.120,13
11 R$ 868.320,00 R$ 25.701,76 R$ 215.048,34 R$ 301.720,22
12 R$ 868.320,00 R$ 27.238,73 R$ 242.287,07 R$ 351.135,39
13 R$ 868.320,00 R$ 28.867,60 R$ 271.154,67 R$ 405.811,44
14 R$ 868.320,00 R$ 30.593,89 R$ 301.748,56 R$ 466.232,47
15 R$ 868.320,00 R$ 32.423,40 R$ 334.171,96 R$ 532.923,96
16 R$ 868.320,00 R$ 34.362,32 R$ 368.534,28 R$ 606.456,19
17 R$ 868.320,00 R$ 0,00 R$ 368.534,28 R$ 651.030,72
18 R$ 868.320,00 R$ 0,00 R$ 368.534,28 R$ 698.881,47
19 R$ 868.320,00 R$ 0,00 R$ 368.534,28 R$ 750.249,26
20 R$ 868.320,00 R$ 0,00 R$ 368.534,28 R$ 805.392,58
21 R$ 868.320,00 R$ 0,00 R$ 368.534,28 R$ 864.588,94
22 R$ 868.320,00 R$ 0,00 R$ 368.534,28 R$ 868.320,00
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Valores da Hipoteca Reversa na modalidade: Contrato de prazo indeterminado com pagamento a prazo

77

Contrato por Prazo Indeterminado

Valor do Imével

Valor de Crédito

Valor de Crédito

Valor da Divida

Ano

Valor do Imével

Valor de Crédito

Valor de Crédito

Valor da Divida

<

O

=)

(e}

~

—

—

3 Acum. Acum.

Z) R$ 868.320,00

£ R$ 868.320,00 R$ 11.438,16 R$ 11.438,16 R$ 11.438,16 16  R$868.320,00 R$ 27.334,74 R$ 293.163,84 RS 482.427,37

K R$ 868.320,00 R$ 12.122,16 R$ 23.560,33 R$ 24.401,03 17 R$868.320,00 R$ 28.969,36 R$ 322.133,20 R$ 546.855,14

R

S R$ 868.320,00 R$ 12.847,07 R$ 36.407,40 R$ 39.041,58 18 R$868.320,00 R$ 30.701,73 R$ 352.834,92 R$ 617.750,72

Q

£ | R$ 868.320,00 R$ 13.615,32 R$ 50.022,72 R$ 55.526,46 19  R$868.320,00 R$ 32.537,69 R$ 385.372,61 R$ 695.693,09

8 R$ 868.320,00 R$ 14.429,52 R$ 64.452,24 R$ 74.037,17 20  R$868.320,00 R$ 34.483,44 R$ 419.856,06 R$ 781.309,98

o R$ 868.320,00 R$ 15.292,41 R$ 79.744,65 R$ 94.771,31 21 R$868.320,00 R$ 36.545,55 R$ 456.401,61 R$ 868.320,00

O R$ 868.320,00 R$ 16.206,89 R$ 95.951,54 R$117.943,90 22  R$868.320,00 R$ 38.730,98 R$ 495.132,59 R$ 868.320,00

8 | R$ 868.320,00 R$ 17.176,06 R$ 113.127,61 R$ 14378884 23  R$868.320,00 R$ 41.047,09 R$ 536.179,68 R$ 868.320,00
9 R$ 868.320,00 R$ 18.203,19 R$ 131.330,80 R$ 17256051 24  R$868.320,00 R$ 43.501,71 R$ 579.681,39 R$ 868.320,00
10 | R$868.320,00 R$ 19.291,74 R$ 150.622,54 R$ 20453545 25  R$868.320,00 R$ 46.103,11 R$ 625.784,50 R$ 868.320,00
11 | R$868.320,00 R$ 20.445,39 R$ 171.067,93 R$240.01420 26  R$868.320,00 R$ 48.860,08 R$ 674.644,58 R$ 868.320,00
12 | R$868.320,00 R$ 21.668,02 R$ 192.735,96 R$279.323,26 27  R$868.320,00 R$ 51.781,91 R$ 726.426,48 R$ 868.320,00
13 | R$868.320,00 R$ 22.963,77 R$ 215.699,73 R$322.817,30 28  R$868.320,00 R$ 54.878,47 R$ 781.304,95 R$ 868.320,00
14 | R$868.320,00 R$ 24.337,01 R$ 240.036,74 R$370.881,37 29  R$868.320,00 R$ 58.160,20 R$ 839.465,15 R$ 868.320,00
15 | R$868.320,00 R$ 25.792,36 R$ 265.829,09 R$423.93351 30  R$868.320,00 R$ 61.638,18 R$ 901.103,33 R$ 868.320,00
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Arvore de Decisdo — 1° ao 16° ano (valor em R$)

78

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
868.320 963.103 1.068.232 1.184.837 1.314.170 1.457.621 1.616.730 1.793.207 1.988.948 2.206.055| 2.446.861 2.713.953 3.010.199 3.338.783 3.703.234  4.107.467 4.555.825
782.865 868.320 963.103 1.068.232  1.184.837 1.314.170 1.457.621 1.616.730 1.793.207 | 1.988.948 2.206.055 2.446.861 2.713.953 3.010.199  3.338.783 3.703.234
705.820 782.865  868.320 963.103 1.068.232 1.184.837 1.314.170 1.457.621| 1.616.730 1.793.207 1.988.948 2.206.055 2.446.861  2.713.953 3.010.199

636.357  705.820 782.865 868.320 963.103 1.068.232 1.184.837| 1.314.170 1.457.621 1.616.730 1.793.207 1.988.948  2.206.055 2.446.861

573.731 636.357 705.820 782.865 868.320 963.103| 1.068.232 1.184.837 1.314.170 1.457.621 1.616.730  1.793.207 1.988.948

517.267 573.731  636.357 705.820 782.865 868.320 963.103 1.068.232 1.184.837 1.314.170  1.457.621 1.616.730

466.361  517.267 573.731  636.357 705.820 782.865 868.320 963.103 1.068.232  1.184.837 1.314.170

420.464  466.361  517.267 573.731 636.357 705.820 782.865 868.320 963.103 1.068.232

379.085  420.464 466.361  517.267 573.731  636.357  705.820 782.865  868.320

341.777 379.085 420.464 466.361 517.267 573.731 636.357  705.820

308.142  341.777  379.085 420.464  466.361 517.267  573.731

277.816  308.142  341.777  379.085 420.464  466.361

250.475 277.816  308.142 341.777  379.085

225.825  250.475 277.816  308.142

203.600 225.825  250.475

183.563  203.600

165.498
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