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RESUMO

O sonho da casa propria é acalentado em todas as sociedades, sem importar
as raizes culturais ou sociais. A questdo € que a concretizacdo desse sonho,
normalmente a maior aquisicdo das pessoas ao longo de toda sua vida, envolve
fatores ou recursos que nem sempre estdo a disposicdo. Portanto, sdo necessarios
mecanismos que permitam esta aquisicdo, tais como o financiamento imobiliario.
Esse trabalho espera trazer alguma luz sobre essa oportuna discussdo. Nossa
proposta é apresentar alguns exemplos de sociedade que conseguiram equacionar
a problemética dos recursos financeiros, bem como tentar apresentar propostas de

adequacao ao modelo atual, as quais poderiam ser adotadas em nosso pais.

Palavras-chaves: Real Estate. Crédito. Sistema financeiro. Financiamento

imobiliario. Assimetria de informacdes.



ABSTRAT

The dream of home ownership is cherished in all societies, regardless of
cultural or social roots. The point is that the realization of this dream, usually the
biggest purchase of people throughout his life, involves factors or resources that are
not always available. So, mechanisms are needed to possibility this acquisition, such
as housing finance. This work hopes to bring some points on this timely discussion.
Our proposal is to present some examples of societies that have managed to equate
the issue of financial resources as well as trying to present proposals to adapt to the

current model, which could be adopted in our country.

Keywords: Real Estate. Credit. Financial System. Real Estate Financing.

Asymmetric Information.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo situar-se-a na area de Economia Monetaria e Financeira,
analisando e comparando as diferentes formas de crédito existentes, tendo como
foco o crédito imobiliario, em especial na composi¢cdo do crédito no mercado

imobiliario.

O “sonho da casa propria” € acalentado em todas as culturas e em todas
as épocas. O desejo humano por um abrigo que possa ser chamado de “seu” é
verificado tanto nas sociedades ocidentais quanto nas orientais. Por motivos 6bvios,
a construcdo ou a compra de um imdvel envolve uma grande necessidade de
recursos jA que a posse de qualquer tipo de espaco fisico implica em custos
crescentes na sociedade moderna.

Em funcdo do grande desencaixe necessario para a realizacdo do sonho,
as familias precisam ter a sua disposi¢do opgdes de “funding” seja através de

recursos estatais ou privados.

Em se tratando de uma realidade extremamente desigual como a
brasileira, onde grande parte das familias tem uma capacidade de poupanca muito
limitada, o desafio da implementacdo de canais de recursos suficientes para
empréstimos com pagamentos programados para o longo prazo (de 15 a 30 anos).

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios- Pnad* 2009,
no Brasil ha um déficit habitacional de 9,3% do total das familias brasileiras,
formado por uma populacdo alojada inadequadamente em favelas ou coabitando
moradias. Grande parte desta populagédo vive na mais absoluta informalidade e
amplamente desprovida de infraestrutura urbana, com dificuldade de acesso a

servigos publicos de educacéo, transportes e saude.

Cabe ressaltar que grande parte desta populacdo esta inserida em

' A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios - PNAD investiga anualmente, de forma

permanente, caracteristicas gerais da populacéo, de educacéo, trabalho, rendimento e habitacéo. E
realizada e divulgada pela IBGE.
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comunidades caracterizadas por pobreza e miséria, muitas vezes com ambientes

marcados pela criminalidade e pela inseguranga.

Outro dado importante € que o Brasil tinha 11,42 milhdes de pessoas
morando em favelas, palafitas ou outros assentamentos irregulares em 2010. O
namero corresponde a 6% da populacdo do Pais, segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) na publicacdo Aglomerados Subnormais, baseada em
dados do ultimo Censo. S6 a Regidao Metropolitana de Sdo Paulo, com 2,16 milhdes
de pessoas vivendo em favelas, responde sozinha por 18,9% de toda a populagéo

em submoradias.

A comparacdo com levantamento realizado ha 20 anos indica que quase
dobrou a proporcdo de brasileiros que moram nessas areas, com precariedade de
servigos publicos essenciais ou urbanizagdo fora dos padrées. Em 1991, 4,48
milhdes de pessoas (3,1% da populacdo) viviam em assentamentos irregulares,
nimero que aumentou para 6,53 milhdes (3,9%) no Censo de 2000. E sabido que
uma residéncia seja ela uma casa ou um apartamento representa um investimento
bastante elevado para qualquer familia, em especial para as de baixa renda. Sendo
assim, as instituicdes financeiras tradicionalmente trabalham para atender somente a
demanda de familias com rendimentos mais elevadas, menos volateis e

preferencialmente, inseridas no mercado formal de trabalho.

O déficit habitacional brasileiro deixa claro que o setor de construcéo
residencial ainda ndo tem estrutura suficiente para dar conta das necessidades de

moradia do pais.

A PNAD de 2009 quantificou este déficit em cerca de 5,8 milhdes de
familias, sendo que 84% referem-se a familias com rendimentos inferiores a 3
salarios minimos. Este déficit configura uma demanda potencial por novas
habitacdes ou por melhorias nas habitacdes existentes que, a cada ano, se soma a
uma demanda adicional superior a 150 mil novas familias desatendidas. O efeito
esta propagado no crescimento das favelas e na multiplicacdo tanto das habitactes

improprias quanto no nimero de unidades habitadas por mais de uma familia.
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E curioso perceber que apesar do déficit doméstico o crédito imobiliario tem
experimentado crescimento significativo em diversos paises nos ultimos anos,
pautado em diversos fatores, entre os quais se destacam a estabilidade financeira, o
aumento da competicAo entre os participantes do mercado, a inovacdo de
instrumentos financeiros e as medidas de liberalizacdo adotadas em varias

jurisdicoes.

Devido ao elevado valor relativo dos bens imobiliarios, sua compra é
naturalmente vinculada a necessidade de um financiamento de longo prazo, sem o
qual muito dificiimente a mesma se concretizara. Assim, a aquisicdo da chamada
“casa propria” passou a ser um privilégio de poucos no Brasil, gerando a atual
situagao de “gap” entre a demanda por moradia e a oferta de crédito para financia-

las.

O mesmo se observa no Brasil onde o mercado imobiliario cresceu, em 2010,
11,6%, o equivalente a 4,1 pontos percentuais acima dos 7,5 do Produto Interno
Bruto (PIB) nacional, segundo mostra uma pesquisa realizada pela Associacdo dos
Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario do Rio (Ademi-RJ) com base em
dados do IBGE e da Fundacéo Getulio Vargas (FGV). A aceleracdo acima do PIB
devera se manter em 2011 (ainda ndo ha dados atualizados), com o setor crescendo
5,5% contra uma previsao do PIB abaixo de 4% (segundo estimativas do mercado
até setembro de 2011).

Segundo o Banco Central de 2009 para 2010, o crédito imobilidrio cresceu de
R$ 49,6 bilhdes para R$ 83,1 bilhdes (67,5%). A estimativa é de que, em 2011,
chegue a R$ 115 bilhdes, alta de 38,4%. Pela primeira vez na histéria, o nimero de
unidades financiadas naquele ano passou de um milhdo, foi de 1,052 milh&o, contra
670 mil em 2009. Do total, em 2011, 631 mil unidades foram financiadas com
recursos do FGTS e 421 mil pelo Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE?). No primeiro trimestre de 2011, o total de iméveis financiados foi de 306 mil,

e a estimativa € de que este niumero chegue a 1,2 milhdo no ano.

’SBPE sera melhor abordado a seguir neste trabalho.
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Contudo, apesar da expansdo demonstrada, podemos afirmar que a
discussdo sobre a estrutura do crédito imobiliario no Brasil ainda deve ser
aprofundada, pois sédo diversos o0s obstaculos que nos separam dos volumes

verificados em paises desenvolvidos e adequados a nossa demanda corrente.

Trata-se de um setor onde o Brasil apresenta grande lacuna entre a
necessidade da populacao e a oferta de crédito adequado, ainda mais se levarmos
em consideracdo que ainda estamos nos recuperando dos efeitos da crise iniciada

em 20082 exatamente no mercado de crédito imobiliario americano.

E mesmo nas esferas mais abastadas, os modelos de financiamento
habitacional encontram desafios e limitacbes que requerem continuamente revisdes
e aperfeicoamentos quanto a mecanismos de atendimento e principalmente com

relacdo a fonte de recursos.

Sendo assim, o que dizer das familias que se encontram a margem do

mercado bancario, desprovidas de recursos e de meios formais para alavanca-los?

De que forma um pais pode desenvolver mecanismos que permitam acesso
a moradia adequada a toda sua populacdo? De que forma € possivel alocar
eficientemente os recursos disponiveis para o crédito imobiliario? Quais sdo as

experiéncias internacionais e o que elas podem ensinar ao Brasil?

Este trabalho se propde a responder essas perguntas a partir de uma
reflexdo sobre a realidade brasileira, apresentando propostas voltadas ao desenho
de um mercado imobiliario mais eficiente.

Buscando uma analise mais critica do modelo de crédito imobiliario praticado
no Brasil, consideramos necessario discorrer e compreender outros sistemas de
financiamento em ambito internacional, mesmo porque ao longo da pesquisa foi
possivel identificar na realidade brasileira a existéncia de varios mecanismos

presentes em outros paises.

3Existe certa controvérsia entre os autores sobre o inicio da crise imobiliaria americana. Entretanto
para fins deste estudo consideraremos o ano de 2008 em fungéo da “quebra” do Banco Lehmann
Brothers.
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Especificamente no primeiro capitulo estdo abordados os principais modelos
de crédito imobiliario presentes no mundo atual: sistema de depdsitos de poupanca,
contratos de poupanca prévia, titulos hipotecarios, bancos habitacionais publicos e
mercado secundério de hipotecas. Este capitulo aborda a teoria econémica que faz
referencia ao mercado imobiliario. Além disso, contextualiza o tema em estudo, no
ambito internacional, caracterizando as principais experiéncias e modelos
desenvolvidos em outros paises com resultados significativos quanto aos
financiamentos imobiliarios, buscando avaliar principalmente as fontes de recursos,

participagéo do Estado bem como a abrangéncia no atendimento da demanda.

O Segundo Capitulo trata do modelo brasileiro, desde a origem do crédito
imobiliario passando pela evolugdo e fortalecimento do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI) no pais. Neste capitulo serdo descritos os principais instrumentos
de financiamento imobiliario utilizado, bem como suas caracteristicas. E apresentado
o histérico de criagcdo do Sistema Financeiro de Habitacdo e os problemas e
resultados positivos existentes em relacdo a ampliagdo do crédito imobiliario.
Também €, analisada a participacdo estatal até 0 momento, as necessidades ainda

nao atendidas e seus impactos econdmicos e sociais.

No Terceiro Capitulo, sdo realizadas as andlises dos principais gargalos
estruturais entre a demanda por crédito (decorrente do déficit habitacional) e oferta
de crédito (restrita pelo funcionamento do mercado primario e secundario e também
pela capacidade de pagamento dos tomadores) no Brasil. E descrita a relagcdo do
modelo de crédito imobiliario com o déficit habitacional brasileiro. Além disso, séo
apresentados possiveis ajustes que contribuiriam para a diminuicdo dos problemas
do déficit habitacional. Parte destes ajustes encontra abrigo no ambito da teoria

microecondmica da assimetria de informagdes.



2 O CREDITO IMOBILIARIO: CONCEITOS, MODELOS E EXPERIENCIAS
MUNDIAIS.

Ao longo da histéria devido a necessidade de moradia, as sociedades
desenvolveram diversos modelos de crédito imobiliario, os quais foram sendo
criados considerando as peculiaridades existentes nas diferentes épocas e paises,

inclusive com alguns adquirindo especificidades proprias.

Neste capitulo seréd analisada a parte da teoria econdmica que se dedica ao
estudo do funcionamento do mercado imobiliario (‘real state economics”) e os
principais modelos de financiamentos existentes nas economias mundiais
objetivando proporcionar uma adequada compreensao sobre suas principais regras,

agentes envolvidos e suas fungoes.

Importante destacar que a principal distincdo entre os sistemas esta na

origem dos recursos (modelo de “funding®

) € nos prazos para a concessdo do
crédito imobiliario. Portanto, os principais e mais utilizados modelos na economia
mundial serdo objeto de estudo neste trabalho, destacando: depdsitos de poupanca,

5”

contrato de poupanga prévia, titulos hipotecarios (“covered bonds®’), bancos

habitacionais publicos e mercado secundario de hipotecas.

2.1 “Real State Economics”

‘Real State Economics” é a aplicacdo de técnicas econbémicas para
explicar o funcionamento dos mercados imobilidrios. Ela tenta descrever e

prever os padrdes de precos, oferta e demanda deste tipo de ativos.
Os principais participantes no mercado imobiliario sao:
o Proprietario/Usuario - Essas pessoas Sao 0s proprietarios, assim

como comerciantes ou empresarios. Eles compram casas ou

imdveis comerciais como um investimento e também para morar

* Funding significa origem dos recursos que seréo utilizados numa operacao financeira.
® Covered bonds sao titulos bancarios utilizados na captacdo de recursos financeiros.



18

ou utilizar como um negécio.

o Proprietario — Esses agentes sdo investidores puros. Eles nao
consomem o ativo comprado. Normalmente eles alugam ou

arrendam o imovel para outra pessoa.

o Inquilino - Esses agentes sdo consumidores puros.

o Desenvolvedores - Esses agentes preparam imoveis para a

construcéo, resultando num novo produto para o mercado.

o Facilitadores - Incluem bancos, corretores imobilidrios, advogados

e outros agentes que promovem a compra e venda de imoveis.

O proprietario/usuério, locatario compreendem o lado da demanda do
mercado, enquanto os desenvolvedores compreendem o lado da oferta. A fim
de aplicar a analise simples de oferta e demanda para mercados imobilidrios
uma série de modificacbes precisam ser feitas nos pressupostos
microecondmicos. Em particular, as caracteristicas Unicas do mercado

imobiliario devem ser acomodadas. Estas caracteristicas incluem:

o Durabilidade - O mercado imobiliario € duravel. Um edificio pode
durar décadas ou mesmo séculos, e a terra por baixo é
praticamente indestrutivel. Devido a isso, os mercados imobiliarios
sdo modelados como um mercado de acdes/fluxo. Cerca de 98%
do fornecimento consiste do estoque de casas existentes,
enquanto que cerca de 2% consiste no fluxo de novo
desenvolvimento. O estoque de oferta de imoOveis em qualquer
periodo é determinado pelo estoque existente no periodo anterior,
a taxa de deterioracdo do estoque existente, a taxa de renovacao
do estoque existente, e o fluxo de um novo desenvolvimento no
periodo corrente. O efeito dos ajustes do mercado imobiliario tende
a ser mitigados pelo estoque relativamente grande de edificios

existentes.
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o Heterogéneo - Cada ativo imobiliario é unico, devido a sua
localizacéo, edificacdo, e em termos de disponibilidade para seu
financiamento. Isso dificulta a precificacdo, aumenta os custos de
pesquisa, cria assimetria de informacéo® e restringe seriamente a
possibilidade de substituicdo. Para contornar este problema, os
economistas (comecando com Muth (1960)) define a oferta em
termos de unidades de servico, ou seja, qualquer unidade fisica
pode ser desconstruida para os servigos que presta. Olsen (1969)
descreve essas unidades de servicos de habitacdo como uma
construcdo teorica ndo observavel. Um condominio deprecia
tornando-se qualitativamente diferente de um novo edificio. O
processo de equilibrio de mercado opera em Vvarios niveis de
qualidade. Além disso, o mercado imobiliario € normalmente
dividido em segmentos residenciais, comerciais e industriais.
Também pode ser dividida em subcategorias, como geracdo de

renda recreativa, area historica, etc.

o Altos custos de transagdo — a compra de uma casa custa muito
mais do que a maioria dos tipos de transacfes de outros ativos.
Estes custos incluem os custos de pesquisa, as taxas imobiliarias,
taxas legais, taxas de transferéncia e taxas cartoriais.

o Tempo da operacédo - O processo de ajustamento do mercado
estd sujeito a atrasos devido ao tempo de aprovacdo de
financiamentos, e construcao e oferta de novo imével, e também
devido ao ritmo relativamente lento de mudanca de demanda.
Devido a estes atrasos, hda um grande potencial para o
desequilibrio no curto prazo. Mecanismos de ajustamento tendem

a ser lentos, em relagéo aos mercados mais fluidos.

o Investimento\bem de consumo — os ativos imobiliarios podem

ser comprados com a expectativa de atingir um retorno

® Assimetria de informacdes representa a diferenca informacional entre agentes em uma transacao
bancaria, por exemplo.
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(investimento), ou com a inten¢do de usa-lo (bem de consumo), ou
ambos. Estas fun¢bes podem ser separadas (com os participantes
no mercado concentrando-se em uma ou a outra funcdo) ou
podem ser combinados (no caso de a pessoa que vive em uma

casa de sua propriedade).

o Imobilidade - O mercado imobiliario é imovel (exceto para casas
moveis, mas a terra debaixo deles ainda esta imével). Devido a
isso, ndo pode haver mudancga fisica do mercado local. Esta
rigidez espacial significa que o ajuste de mercado deve ocorrer por
pessoas que se deslocam para as unidades de habitacdo, em vez
de o movimento das mercadorias. Por exemplo, se houver
mudancas de gostos e mais pessoas exigirem casas suburbanas,
as pessoas precisam encontrar uma moradia na periferia, porque €
impossivel levar a sua casa existente para o suburbio (mesmo
proprietario de uma casa movel, que poderia mover a casa, deve

ainda encontrar um novo lote).

O principal determinante da demanda por habitacdo € demografico. No
entanto, outros fatores como renda, preco da habitacdo, custo e disponibilidade
de crédito, preferéncias dos consumidores, preferéncias dos investidores, o

preco dos substitutos e de precos de complementos, também desempenham um

papel.

As principais varidveis demogréaficas sdo o tamanho da populacdo e
crescimento da populagdo: quanto mais as pessoas na economia, maior sera a
demanda para a habitagdo. Mas esta é uma simplificacdo exagerada. E
necessario considerar o tamanho da familia, a composicao etaria da familia, o
numero de criancas, a migracao liquida (imigracdo menos emigracéo), formacgéao
familiar, o nUmero de agregados familiares por casal, as taxas de mortalidade,

as taxas de divorcio, e casamentos.

A renda é um fator determinante. Para muitas pessoas, o ativo imobiliario


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&prev=/search%3Fq%3Dreal%2Bestate%2Beconomic%26hl%3Dpt-BR%26client%3Dsafari%26sa%3DX%26rls%3Den%26tbas%3D0%26biw%3D1272%26bih%3D615%26prmd%3Dimvns&rurl=translate.google.com.br&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Demographics&usg=ALkJrhjGe_3z-iygpB6TvzQL8XMGtqpUiQ
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sera o item mais caro comprado ao longo de toda sua vida.

O preco da habitacdo obviamente também é um fator importante para o

funcionamento do mercado.

Oferta de ativos imobiliarios é produzida usando terra, trabalho e insumos
diversos, tais como eletricidade e materiais de constru¢cdo. A quantidade de
novos ativos € determinada pelo custo destes insumos: o preco do material
utilizado e a tecnologia de producdo empregada. Para uma moradia tipica em
um suburbio da América do Norte, os custos percentuais aproximados podem
ser divididos: custos de aquisicdo del0%, melhoria do terreno custa 11%, os
custos trabalhistas 26%, 31% custos de materiais, custos financeiros 3%, custos
administrativos de 15% e a comercializacao do imével custa 4%. Uma funcéo de
producdo, tais como Q = f (L, N, M) pode ser construida em que Q € a
guantidade de casas produzida, N é a quantidade de trabalho empregue, L € a

guantidade de terra utilizada, e M é a quantidade de outros materiais.

Do ponto de vista da teoria do “Real State Economics” o

funcionamento do mercado imobiliario se d4 conforme a figura a seguir:



22

Figura 1 — Agentes do Mercado Imobiliario

ECONOMIA
Local, Regional, Nacional, e Global

“Mundo Financeiro”

Demanda por Terra Custo de Investidores em Poupadores
e Propriedades Construcoes Ativos “Nao Reais”
Determinac¢ao do Valor \ l
Mercado de Usuarios dos Imaoveis | : I
Fornecedores Compra VALOR Retorno Exigido Pou padores

-@

IMOVEL

Preco de Aluguel

Rendimento Necessario

Demanda OportunidaJ! Investimento

Fonte: adaptado de Ling e Archer (2010)

Conforme fica demonstrado na figura acima, o ponto principal é a
definicdo do precgo do aluguel dos imdveis (através da relacéo fornecedores vis-
a-vis demanda), bem como o atingimento da taxa de rendimento necessario
para a aplicacdo de recursos neste mercado (poupadores vis-a-vis outras

oportunidades de investimento).

Sempre que o mercado de capital (ou poupadores) consegue obter sua
taxa de retorno esperada estara disposto a ofertar os recursos como fonte de

financiamento a aquisi¢cao de ativos imobiliarios pelo “mercado real’.

A seguir apresentaremos 0S mecanismos e fontes utilizados pelos
mercados financeiros para realizacdo das operacdes de aquisicdo dos imoéveis.
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2.2 Depositos de poupanca

O mais tradicional de todos os modelos de crédito imobiliario e ainda
predominante em diversos paises € realizado através da captacdo de fundos
pelo meio de depdsitos de poupanca. Este modelo implica em repassar na
forma de empréstimo, recursos captados através da poupanca de individuos
nao compradores de imodveis, mas detentores de fundos emprestaveis a

compradores de imdveis, mas sem recursos suficientes.

As operacdes de crédito imobiliario realizadas através deste modelo séo
tradicionalmente formalizadas por bancos comerciais ou instituicbes de
poupanca e crédito. Este modelo conforme descrito na Figura 2 inclui entidades
de poupanca que provém a todos os servicos de um banco e que possuem

como obijetivo principal o financiamento de iméveis.

Figura 2 — Modelo de Depdsitos de Poupanca

Consumidores Bancos Poupadores

Fonte: Adaptado de Chiquier e Lea (2009).

Em funcdo de sua praticidade, a utilizacdo de depdsitos de poupanca
como fonte de recursos para crédito imobilidrio reflete um modelo adotado por
varios paises como os Estados Unidos, Canada, Inglaterra, Japao, além de
varios paises da América Latina como o Brasil, além de muitos outros na Africa e

Asia.

Apesar de haver algumas especificidades em alguns paises, as principais

caracteristicas vistas neste modelo de crédito imobiliario sdo:
o A instituicdo financeira intermediaria do crédito cumpre as fungdes
de originar e administrar o empréstimo durante sua vigéncia, além

de captar os fundos para o0 mesmo;

o Geralmente a taxa de juros para remuneracdo dos depoésitos é
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variavel e a taxa de juros do empréstimo é fixa;

o A natureza dos fundos captados € de curto prazo, e o crédito é de

longo prazo;

o O imovel permanece como garantia da operacao de crédito.

Um dos principais atrativos para as instituicbes financeiras no
oferecimento de crédito imobiliario é a tentativa da retencdo do cliente a partir do
cross-selling’ dos diversos produtos oferecidos no portfélio. Ou seja, ao
permanecer por um longo periodo ligado a instituicdo o cliente pode vir a

demandar outros produtos oferecidos por esta.

Entretanto, exatamente por oferecerem um grande portfélio de produtos
financeiros, estas instituicbes ndo tém expertise para atuar em muitos nichos de
mercado ao mesmo tempo, justamente por ndo serem especializadas, limitando
assim a capacidade de ampliar sua participacdo no mercado a partir da

estratégia de cross-selling.

Além de sua limitagdo como fonte de novos negdécios, o modelo de crédito
imobilidrio apresenta ainda, riscos inerentes as suas caracteristicas -
principalmente no que se refere ao descasamento de prazos entre a captacéo e

0s empréstimos dos recursos. Os principais riscos assumidos sao:

o Risco temporal - refere-se a um descasamento entre o
compromisso assumido na captacdo de recursos e a venda de um

novo empréstimo;

o Risco de portfolio — trata-se do risco de queda de valor de uma
carteira de ativos em resposta a mudancas nas taxas de juros de

mercado;

o Risco de taxa de juros — risco de descompasso entre as taxas de

juros dos depdsitos (normalmente poés-fixadas) e operacdes de

! Cross-selling significa a “venda cruzada” de diferentes produtos bancéarios para o mesmo cliente.
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crédito (normalmente pré-fixadas).

Fica claro que o modelo de crédito baseado no “funding” de depdsitos de
poupanca apresenta diversos riscos para o0 agente financeiro. No Brasil, por
exemplo, o sistema € altamente regulamentado, sendo que a concessao de crédito
imobiliario com recursos da poupanca € compulséria. Devido aos seus riscos
desenvolveram-se em muitos paises sistemas alternativos de captacdo de fundos
para crédito imobiliario, como o mercado secundario de hipotecas nos Estados

Unidos e o sistema de titulos hipotecarios na Dinamarca.

2.3 Contratos de poupanca prévia

O modelo denominado de contratos de poupanca prévia (do original em
inglés “contract savings systems”) consiste na captagcdo de fundos através de
depdsitos de poupanca vinculados a um determinado crédito imobiliario. O
individuo devera necessariamente poupar por um periodo pré-estabelecido para ter
acesso ao crédito imobiliario.

O conceito é simples, contando com o mutuario potencial para poupar
dinheiro ao longo de varios anos, enquanto ao mesmo tempo demonstra a sua
confiabilidade e capacidade para pagar uma divida. Uma vez que o periodo de
poupanca se encerra, um empréstimo sera concedido para o poupador, que sera

normalmente igual ou ir4 representar um multiplo do montante ja poupado.

Um dos principais objetivos deste sistema é suprir a lacuna da oferta de
fundos de longo prazo para crédito imobiliario, através de um produto atrativo para
as familias que compdem a demanda por habitacdo. A recompensa pela poupanca
€ 0 acesso a um contrato de empréstimo. Assim as instituicdes financeiras
conseguem manter um nivel regular de depdsitos para garantir a liquidez suficiente
para responder a demanda por empréstimos de longo prazo, pois sem 0 6nus da
entrada (jA poupada), tornam-se mais acessiveis as familias de menor poder

aquisitivo.

Entende-se que o futuro mutuario ja reservou fundos durante um periodo
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determinado para ser “merecedor’” do crédito imobiliario, verifica-se assim uma
clara possibilidade de reducdo no risco, principalmente em casos de familias de
baixa renda ou sem histéricos de adimpléncia em outras modalidades de

empréstimos.

Importante lembrar ainda, que durante o periodo de poupanga prévia a
instituicdo financeira tem oportunidade de “estreitar” o relacionamento com o

cliente, desenhando uma espécie de perfil de comportamento do mesmo.

Figura 3 — Estrutura Basica Contrato de Poupanca Prévia

Waiting phase

Loan phase

EN

Rates (percent)

N

Savings phase — —

Fonte: Dubel 2003

O modelo crédito imobiliario por meio de contratos de poupanca prévia foi
estruturado exatamente para suprir as deficiéncias do sistema financeiro de
paises emergentes, situacdo identificada na Alemanha e Franca no periodo

imediatamente pds-guerra e dos paises do leste europeu no pés- comunismo.

Na Franca este sistema é conhecido como “I'Epargne Logement” e foi
implementado, da forma como existe hoje, por meio de iniciativa governamental
na década de 1970 a fim de incentivar a poupanga privada canalizando-a para
fins habitacionais. Esse sistema foi muito importante para incentivar a aquisi¢ao
de moradias no periodo compreendido entre 1970 e 1990, tanto que a taxa de

acesso a propriedade subiu de 35% para 54% (Friedemann, 2003).



27

Outro bom exemplo, foi a implementacédo deste modelo no Chile a partir
da década de 1980 com sua constituicdo associada aos incentivos estatais como
um dos pilares basicos para a politica de reducdo do déficit habitacional
articulada pelo Governo. Os depositarios de poupanca sdo 0s bancos,
instituicdes financeiras, administradoras de fundos para moradia e cooperativas
de habitacéo (Rojas, 2001).

Além de outros mecanismos, o Chile também utiliza a poupanga prévia
como parte dos programas habitacionais do setor publico e direciona-se a
populacdo de baixa renda, com sérias limitacdes de capacidade de pagamento.
Os programas oferecidos pelo Servicio de Vivienda y Urbanizacion,
instituicdo vinculada ao Ministério de Vivienda y Urbanismo do governo
federal, sdo programas de financiamento a habitacdo com subsidios progressivos
em funcao das quantias previamente poupadas.

O sistema de financiamento habitacional do Chile foi inteiramente
reestruturado no fim da década de 1970 de forma integrada e paralela a
reformulacédo dos mercados de capitais e do modelo previdenciario. O resultado
das reformas parece ter sido satisfatério para estimular a producdo de moradias
que supera anualmente o0s niveis minimos necessarios para suprir as

necessidades impostas pelo crescimento demogréafico (Rojas, 2001).

Para avaliar o resultado do modelo de poupanca prévia no Chile podemos
partir do déficit habitacional estimado pelo governo em 1994 que indicava a
necessidade de producdo anual de 82.000 moradias para cobrir tanto o
crescimento demografico, como a obsolescéncia das moradias existentes (Rojas,
2001).

Especificamente, a poupanca prévia viabilizou o acesso das camadas de
mais baixa renda a financiamentos habitacionais. Os beneficiarios de baixa
renda do sistema correspondem a aproximadamente 80% do total de integrantes
dos programas oferecidos pelo governo, o percentual de candidatos de baixa

renda para esses programas representa igualmente 80% do universo de
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candidatos, comprovando a eficiéncia do sistema para atender a populagao mais
pobre (Rojas, 2001).

No entanto, os contratos de financiamento dos programas governamentais
apresentam altas taxas de inadimpléncia (por volta de 70%) e representam

despesas da ordem de 10% do orcamento publico (Friedemann, 2003).

Alguns paises do leste europeu também utilizaram o modelo de poupanca
prévia como uma fase de transicdo das politicas habitacionais praticadas pelo
comunismo (enquanto modelo de financiamento para estimular o mercado
imobiliario) para uma politica voltada a aquisicdo de moradias produzidas pela
iniciativa privada com importante participacdo governamental por meio da
concessao de subsidios diretos e indiretos (Diamond, 1998). A prioridade
nacional para a reconstru¢gdo em uma conjuntura de fraca oferta de crédito
nesses paises levou a implementacdo desse modelo, especialmente desenhado
para prover fundos de longo prazo para crédito habitacional, e que demonstrou
ser um instrumento efetivo de apoio a constru¢cdo de moradias nos paises onde

esta consolidado (Diamond, 1998).

Uma das caracteristicas deste sistema € que o cliente possui o direito,
mas nao a obrigacdo de tomar o empréstimo nas condi¢des estabelecidas pela
instituicdo financeira. Esta por sua vez, deve compulsoriamente canalizar os

fundos gerados pelos depdsitos de poupanca para fins de crédito imobiliario.

Sob o ponto de vista do cliente a grande vantagem consiste na
comprovacéo prévia da capacidade de pagamento, ou seja, o cliente ndo precisa
se submeter a uma aprovacao de risco de crédito no momento da concessao do
empréstimo, ja que demonstrou durante o periodo de poupanca prévia condi¢cdes
de cumprir com as obrigacdes financeiras mensais decorrentes do empréstimo
(Lea, Renaud, 1995).

A articulacdo de subsidios governamentais, seja na forma de incentivos
fiscais ou taxas de juros subsidiadas, consiste em outra vantagem para o
tomador do empréstimo, principalmente para aqueles provenientes das camadas

de renda menos favorecidas. A forma de concessao de subsidios, no crédito
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imobiliario e ndo no preco do imovel, promove uma redugdo no custo do
financiamento e beneficia diretamente o comprador e ndo os empreendedores do

mercado imobiliario (Lea, Renaud, 1995).

Existem basicamente duas formas de subsidio: direto no preco de
aquisicdo do imovel e indireto por meio de incentivos fiscais. O primeiro consiste
em auxilio direto do governo para complementar um financiamento e reduzir o
custo do imovel para o comprador final, o segundo consiste na isencéo fiscal

para os juros de remuneracao da poupanca prévia.

Para a instituicdo financeira as vantagens consistem na sinergia potencial
entre os diversos produtos oferecidos pela instituicdo ou cross-selling e o baixo
risco de crédito decorrente da demonstracdo prévia da capacidade de
pagamento do tomador do empréstimo (Lea, Renaud, 1995).

Os riscos para o agente financeiro estéo relacionados a inflacédo e taxa de

juros e podem ser divididos em: riscos de liquidez, taxa de juros e lucratividade.

Em relagdo ao risco de liquidez, uma elevacdo da taxa de inflagdo ou
gueda da taxa de juros pode causar retracdo no fluxo de poupanca. A

instituicdo corre o risco de néo ter fundos suficientes para emprestar.

O risco de ocorrer descompasso entre taxas de juros pagas aos
poupadores (mais altas) e cobradas dos mutuéarios pelos empréstimos (mais
baixas), ocasionado por gquedas nas taxas de juros é conhecido como risco de
taxas de juros. Ou seja, um comportamento declinante das taxas de juros pode
ocasionar um spread® negativo para a instituicdo financeira quando as taxas de

juros sdo variaveis tanto para a poupanga como para o empréstimo.

Por fim existe o risco proveniente do excesso de volume de fundos de

poupanca prévia nas demonstragdes financeiras das instituicdes. No periodo de

® Spread é a diferenca de taxas na captacdo de recursos junto aos clientes de um banco e em sua
posterior aplicacéo.
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maturagdo do sistema pode haver um achatamento da lucratividade da
instituicdo financeira quando a poupanca prévia precisa ser remunerada a taxas

de juros de mercado.

Os contratos de poupanca prévia podem assumir dois formatos béasicos,
fechado e aberto, ambos com o objetivo de garantir spreads positivos entre as
taxas cobradas dos contratos de crédito imobiliario e as taxas de remuneracao

da poupanca.

O modelo da Alemanha, conhecido como Fechado ou “Bauspar’, tem
como principal caracteristica taxas de juros fixas pré-acordadas através de
contrato especifico para remunerar a poupanca e 0o empréstimo. Essas taxas
permanecem, portanto, imunes a varia¢cdes de mercado, permanecendo estaveis
ao longo do tempo entre 2,5% e 4% ao ano com spread constante de 2% (Lea,
Renaud, 1995).

No modelo aberto adotado na Franca, as taxas de juros para as operacdes
de crédito imobiliario sdo estabelecidas apenas ao final do periodo de poupanca
prévia. Nesse modelo, embora as taxas de juros sejam fixas, a taxa da
poupanca pode ser diferente da taxa do empréstimo, pois diferentemente do
modelo alemao, as taxas oscilam ao longo do tempo para 0s novos contratos,
embora sejam reguladas pelo Ministério de Financas (Lea, Renaud, 1995). De
gualquer forma a instituicdo procura manter, como na Alemanha, um spread de
2% (Friedemann, 2003).

Nos modelos fechados o risco de variacdo das taxas de juros de mercado
esta limitado contratualmente, pois as taxas de juros sédo fixas; nos modelos
abertos condi¢cdes de poupanca e empréstimo podem ser diferentes, pois ao
final do periodo de poupanca sdo pactuadas novas taxas para o0
empréstimo. Entretanto é necessario garantir um elevado grau de confianga para
os clientes, ou seja, mudancas drasticas de taxas de juros entre as pactuadas
para o periodo de poupanca e para o financiamento s6 devem ser previstas para
uma préxima geracdo de poupadores, sem prejudicar 0os contratos vigentes
(Friedemann, 2003).
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O modelo constitui uma importante ferramenta para o governo mobilizar
fundos para a expansdo da oferta habitacional por meio da concessao de
subsidios para induzir atividades de poupanca, especialmente para grupos de
baixa e média renda. Ao incentivar a poupanca em vez de subsidiar
diretamente no prec¢o a aquisi¢cdo ou producdo de habitacées o governo viabiliza
0 acesso a moradia para os grupos da populacdo com menor capacidade de

endividamento.

Os contratos de poupanca prévia também podem ser facilmente
monitorados pelo governo, pois os fundos captados e obrigatoriamente
aplicados em habitacéo séo registrados no balangco separadamente pelo agente

financeiro.

Assim, a transparéncia da gestdo dos fundos inerente ao modelo permite
o acompanhamento da aplicagdo dos mesmos, bem como a avaliacdo de sua
eficacia para ampliar a provisdo habitacional, tendo em vista o impacto
orcamentario e potenciais distorcées de mercado provocadas pelos subsidios

concedidos pelo governo.

O governo é responsavel pela integracdo entre os contratos de poupanca
prévia e o mercado financeiro, por estabelecer um marco regulatério adequado,
a fim de permitir que seus agentes atuem de forma articulada sem promover
distorgbes na dindmica do mercado; e pela fiscalizagdo a fim de garantir
confiabilidade ao sistema.

Ao governo cabe, complementarmente, o papel de garantidor da
estabilidade do sistema, protegendo e regulando o mercado. Quando variaveis
externas, como altas taxas de inflacho, ameacam a liquidez do sistema
(demanda por empréstimos maiores do que fluxo de poupanca) o governo deve
intervir a fim de estabilizar o mercado, alterando o marco regulatorio quando for

necessario.

Exemplos da eficiéncia do modelo em termos de ampliar o acesso a

moradia propria podem ser identificados na Alemanha e na Franca. Neste
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primeiro pais existe certa divisdo de mercado entre os bancos comerciais ou

hipotecarios e as “Bausparkassen’.

Os bancos comerciais ou hipotecarios operam com o0s créditos
hipotecarios de melhor qualidade sem poupanca prévia, denominados de
primeira linha, enquanto as “Bausparkass” comercializam os créditos de
segunda linha, aos quais os tomadores apresentam maiores dificuldades de
acesso ao crédito sem poupanca prévia (Friedemann, 2003).

Na Franca o mercado de crédito imobiliario € dominado pelos bancos
comerciais que operam predominantemente com contratos de poupanca prévia
(Friedemann, 2003).

Na Alemanha, as “Bausparkassen” detém cerca de 29% do mercado e
concederam empréstimos no montante de 800 bilhdes de Euros desde 1848
(neste pais um terco dos habitantes possui contratos de poupanca prévia),
promovendo com isso uma reducdo do déficit habitacional da ordem de 6

milhdes de domicilios (Friedemann, 2003).

Na Franca o “epargne logement” representa um dos mais importantes
produtos de poupanca (metade da populacdo possui um contrato de poupanca
prévia), em 30 anos de existéncia (desde 1970 quando o sistema anteriormente
fechado foi modificado para aberto), foram concedidos 13 milhdes de

empréstimos, ou 1.524 bilhdes de Euros (Friedemann, 2003).

Vale ressaltar que a Franca é um pais com tradicdo de longa data em
politicas sociais de habitacdo. As intervencdes estatais nesse setor ganharam
impulso na ultima década do século dezenove e dominaram o cenario apés a
segunda guerra mundial quando foi implementada uma politica de habitacéo
para todos de qualidade, objetivando a reconstrucdo do pais destruido pela

guerra.

Conforme ja comentado no inicio deste capitulo, os contratos de
poupanca prévia foram introduzidos na Polbnia, Hungria, Republicas Tcheca e
Eslovaca ao longo da década de noventa apds uma fase de transi¢cédo entre 1993

e 1995, quando os paises desenvolveram prioritariamente a infraestrutura legal e
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institucional para a implementagdo de um sistema privado de financiamento

habitacional muito similar ao modelo aleméao.

As “building societies” operam, por meio de contratos de poupanca previa,
os créditos hipotecérios de segunda linha e os bancos comerciais e hipotecarios
mantém os créditos de primeira linha que sdo securitizados para captar fundos

de longo prazo.

Nos quatro paises o sistema é altamente subsidiado e - em funcgéo de
peculiaridades regionais especificas adversas ao crédito imobiliario
convencional com taxas de mercado - concentra 0s maiores volumes de crédito
habitacional caracterizados por empréstimos de pequeno e médio porte, nos
quais o valor maximo dos contratos varia entre US$ 12.000 a US$ 15.000
(Diamond, 1998).

Apesar das adversidades impostas pela conjuntura macroeconémica como
elevadas taxas de inflagdo e altas taxas de juros, o que faz com que o subsidio
do governo sirva apenas para proteger o poder de compra dos fundos poupados,
esse modelo tem tido grande importancia nesses paises. Na fase inicial de
desenvolvimento institucional do setor financeiro, nessas economias de
transicdo, os contratos de poupanca prévia contribuem para superar a assimetria

de informacdes e estimular a poupanca privada.

Vale lembrar que a implantacdo hoje desse modelo em um pais
caracterizado como economia emergente apresenta alguns desafios a serem
superados pelo Estado. A eficiéncia do sistema pode ser significativamente
afetada pela auséncia de um sistema adequado de subsidios, lacunas legais ou

auséncia de um ambiente macroecondmico estavel.

Os principais problemas caracteristicos dos mercados emergentes para
financiar imoveis sao:

o Auséncia de captacdo de fundos (poupanca) de longo prazo.

o Predominancia de imoveis em situacao irregular, inviabilizando sua
utilizagdo como garantia hipotecéaria.
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o Inexisténcia de sistemas eficientes de avaliacdo do imoével para
garantia do empréstimo.

o Processos longos e custosos de execucao de garantias.

o Dificuldade para o tomador de empréstimo para pagar a diferenca
entre o valor financiado e o preco total do imével®.

o Capacidade de pagamento das familias limitadas pela
predominancia de populacéo de baixa renda, prejudicando o acesso

ao crédito nao subsidiado.

o Elevadas taxas de inflagdo.

o Taxas de juros elevadas induzem os agentes financeiros a
direcionarem os investimentos para crédito de curto prazo, cambio e
titulos do governo.

Para os agentes financeiros atuantes no sistema, os grandes desafios sao:
superar a assimetria de informagcdes a fim de otimizar as sinergias oferecidas
pelo modelo e manter o equilibrio da relagdo entre volume de depésitos e de
crédito (minimizar o risco de liquidez), além de preservar a lucratividade do
sistema por meio de uma gestéo eficiente do spread de taxas de juros (reduzir o

risco de taxa de juros).

Apesar dos problemas acima evidenciados o contrato de poupanca prévia
pode ser considerado um mecanismo importante para suprir algumas
deficiéncias identificadas em mercados emergentes, como a conciliacdo de
prazos de captacdo com os de empréstimo, a dificuldade de acesso ao crédito

por familias de baixa renda, e a necessidade de estimular a poupanca privada.

2.4 Bancos habitacionais publicos

° Bancos geralmente aceitam financiar por volta de 60% a 70% do valor do imével (Friedemann, 2003).
O termo usualmente utilizado na literatura técnica especializada é LTV, que significa loan to
value ou em portugués empréstimo em relacdo ao valor.
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Os bancos habitacionais publicos s&o instituicbes governamentais
presentes em alguns paises como Brasil, México, Jamaica, Fiji, Argentina, El
Salvador e Tailandia. Embora as estruturas sejam diferentes em cada pais, em
termos gerais 0 objetivo consiste em oferecer crédito habitacional por meio de
fundos e taxas de juros subsidiadas de modo a ampliar o acesso a moradia para

a populacéo de baixa renda.

A natureza dos fundos captados varia de alocacdes orcamentarias a
depdsitos ndo subsidiados, assim sendo, o volume e a remuneracdo desses
fundos ndo sédo determinados pelas forcas de mercado. A opcéao pela intervencéo
estatal assumiu diferentes formas como prestacdo de garantias, concessfes de
crédito direto, compra de titulos hipotecarios, produtos de seguros, subsidios

econdbmicos entre outros.

Interessante comentar que, as maiores instituicbes de financiamento
habitacional nos Estados Unidos sao instituicdes patrocinadas pelo governo: a
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac). Infelizmente com os desdobramentos da
Crise de 2008, as duas instituicdes sofreram pesados prejuizos. Até
recentemente, a maior instituicdo de financiamento habitacional no Japao foi o

Japan Housing Loan Corporation.

Entretanto atualmente ha uma tendéncia de privatizacdo parcial ou até
mesmo venda total destas instituicbes para setor privado, como visto em
instituicbes de empréstimo apoiadas pelo governo na Argentina, Australia,
Franca, Coréia e Espanha.

Esta tendéncia de reducdo dos bancos habitacionais publicos tem sido
causada entre outros fatores pelo seu mau desempenho como emprestadores

devido aos pontos abaixo:

o prejuizos elevados em funcao de impedimentos sociais e politicos a

execucao de garantias;
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o critérios politicos para selecionar os beneficiarios;

o instrumentos de crédito ineficientes (em  conjunturas
macroecondmicas desfavoraveis, como elevadas taxas de inflacao)
e burocratizacdo do acesso ao crédito, o que em muitos casos
pode fazer com que pessoas com renda mais elevada sejam
beneficiadas em detrimento dos mais pobres, que em principio
deveriam ser priorizados (Guttentag, 1998).

A facilidade de acesso a fundos e a burocratizacéo inerente a analise de
risco de crédito geram falhas na alocacao e preco dos empréstimos, que sdo por
fim concedidos a empreendedores imobiliarios e compradores provenientes das
classes de renda média e alta, a taxas de juros mais baixas, prazos mais longos
e com entradas menores do que a capacidade real de pagamento desses

mutuarios.

Outro problema relacionado aos bancos habitacionais publicos é o
potencial de distorcdo do mercado privado de financiamento habitacional,

produzindo um efeito de “crowding out*°”

ao expulsar do mercado instituicdes de
crédito privadas impossibilitadas de concorrer com os atrativos oferecidos pelos

empréstimos subsidiados (Guttentag, 1998).

Outros bancos se reformularam para obter maior eficiéncia e abrangéncia
de mercado. O Banco da Argentina, por exemplo, passou por uma privatizacao
parcial e alterou suas diretrizes de atuacédo transformando-se em um instrumento
para canalizar fluxos financeiros para outras instituicbes de mercado, através da
compra de titulos emitidos por essas instituicdes, assumindo dessa forma apenas

parte dos riscos de crédito.

2.5 Titulos hipotecarios

Outra opc¢éao de crédito imobiliario esta centrada em entidades emissoras

19 Efeito crowding out € quando o Estado na busca por recursos financeiros acaba por “expulsar’” do
mercado outros agentes que também estariam interessados nos mesmos fundos.
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de titulos hipotecarios. Em tais sistemas, as instituicdes especializadas (bancos
de crédito hipotecério) originam e constituem carteiras de empréstimos
hipotecarios que s&o financiadas por titulos que as emitem. As garantias
(hipotecas) sd@o obrigacBes gerais do banco de crédito hipotecario e sao
normalmente adquiridos por instituicdes com fontes de longo prazo (fundos de
pensdo e companhias de seguros, por exemplo).

Um titulo hipotecario europeu é definido pela empresa de classificacdo de

risco Moody’s' como um instrumento de divida garantido por um grupo de

créditos imobiliarios e/ou créditos ao setor publico (Sleator, 2003).

Ou seja, um titulo hipotecario deve obrigatoriamente estar lastreado por
ativos especificos que podem ser créditos imobiliarios ou empréstimos ao setor
publico. A classificacdo de risco desses titulos é uma combinacdo entre a
gualidade dos ativos que servem de lastro e a respectiva classificacado de risco

da instituicdo emissora.

O sistema de titulos hipotecarios remonta ao final dos anos 1.700 e tem
sido amplamente utilizado na Europa continental (especialmente na Alemanha e
Escandinavia). Uma das principais caracteristicas do sistema de titulos
hipotecarios é a predominancia do longo prazo, hipotecas de taxa fixa que séo
financiados pela correspondéncia com a divida corporativa.

Antes da crise financeira em 2008, os titulos hipotecarios normalmente
(embora nem sempre) tinham o risco AAA atribuido a sua classificacdo de
‘rating”. Devido a constatagdo de que muitos dos empréstimos garantidores
desses titulos eram de baixa qualidade, classificacbes de “rating” diminuiram
acentuadamente. Isso diminuiu a demanda de todos os tipos de ativos apoiados

ou cobertos pelos titulos, contribuindo para o agravamento da crise financeira.

Os bancos emissores de titulos hipotecarios sédo produtores eficientes de

ativos hipotecarios, no entanto, como acontecem com outros sistemas

' vale a pena lembrar que em funcdo dos eventos durante a crise de 2008, a reputacdo das
empresas de classificacdo de risco ficou seriamente abalada.


http://en.wikipedia.org/wiki/Credit_rating
http://en.wikipedia.org/wiki/Credit_rating
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especialistas de paises desenvolvidos, os bancos de hipotecas estdo em
declinio. O seu alcance é limitado pela sua especializacdo, como fonte de
financiamento limita a sua selecdo de produtos (ou seja, a necessidade de
produzir bens padronizados em alto volume para conseguir liquidez e baixo

custo fixo) e sua incapacidade de oferecer outros tipos de servi¢os financeiros.

O mecanismo de financiamento através de titulos hipotecarios foi
estendido para bancos comerciais, na maioria dos paises (Chile, tanto na
Europa Ocidental e Oriental, e os Estados Unidos). Além disso, muitos bancos
de hipotecas foram comprados por bancos comerciais. Na Alemanha e, mais
recentemente, a Dinamarca, os bancos hipotecarios perderam seu monopdlio
sobre a emissdo de titulos hipotecarios tornando-os suscetiveis de serem
incorporados ao funcionamento geral de um banco comercial ao longo do

tempo.

Figura 4 — Estrutura Bésica de Titulos Hipotecarios

Consumidores Poupanca

Empréstimos

Instituicdes
Bancos de Investidores
crédito
imobiliario

Titulos de crédito

Fonte: Adaptado de Chiquier e Lea (2009).

Em fins de 2002 o volume de titulos hipotecarios (lastreados por créditos
imobiliarios e por empréstimos ao setor publico) representava aproximadamente
17% do mercado total de titulos da Comunidade Europeia (Costa, 2004), atingindo a
cifra de 1,5 trilhbes de Euros, sendo o pais com maior volume a Alemanha, seguida

da Dinamarca, Franca e Suécia.
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O titulo hipotecéario € um instrumento que promove a conexao entre o
mercado de hipotecas e o mercado de capitais e demonstra uma tendéncia
internacional no segmento de financiamento a habitacdo de transferir para o
mercado de capitais a funcdo de prover fundos para o crédito imobiliario. Trés
agentes integram o sistema: compradores (tomadores de crédito), os bancos

hipotecarios e os investidores.

Os bancos hipotecarios sao responsaveis por originar e administrar os
créditos imobiliarios concedidos para os tomadores. Esses créditos sao
agrupados, segmentados dos outros empréstimos do banco e servem de lastro

para a emissao de titulos adquiridos pelos investidores.

A emissao de titulos hipotecarios permite que os bancos financiadores
obtenham fundos nos mercados de capital a um custo reduzido, encorajando
assim a concessao de crédito de médio e longo prazo para o financiamento de

propriedades residenciais ou comerciais, a taxas de juros baixas e estaveis.

Um dos principais riscos para o financiador é o liquidacdo antecipada do
financiamento, ou seja, se o mutuario do crédito imobiliario optar pela quitacao
antecipada da divida haverd um descompasso entre as estruturas de ativo e
passivo das instituicdes de crédito. Em determinados mercados h& previsdo
legal de multas ou até proibicdes quanto a liquidacao antecipada objetivando
proteger as instituicdes financeiras e minimizar os riscos relacionados a este tipo
de operacgéao (Hardt, 2001).

A captacédo de “funding” para crédito imobilidrio através de titulos
hipotecarios viabiliza a entrada de outros agentes no mercado, diversificando as

alternativas para articular poupanca privada e empréstimos de longo prazo.

Entretanto a classificacdo de risco destes titulos hipotecarios & fator
determinante no interesse dos investidores neste mercado. Tendo em vista que a
classificacdo de risco dos titulos hipotecarios usualmente indica elevados niveis

de seguranca, proporcionando atratividade especial para alguns segmentos



40

especificos como fundos de penséo e seguradoras. J& que em muitos paises a
aplicacao de parte ou totalidade dos recursos dessas instituices financeiras em
ativos seguros é compulsoria. Este fator também pode afetar a concessdo dos
empréstimos bancérios pelas instituicbes originadoras que privilegiam a
concessao aos extratos da populacdo de maior renda caracterizada como de

melhor qualidade.

Importante frisar que os governos tém papel fundamental nesse modelo
no sentido de regular e fiscalizar o mercado a fim de proporcionar confiabilidade
ao sistema, principalmente aos investidores que aplicam em titulos hipotecarios
com objetivo de conseguir um grau de seguranca adicional em fungcéao do lastro

em empréstimos garantidos por hipotecas ou divida do setor publico.

2.6 Mercado secundario de hipotecas

O mercado secundario € assim denominado por tratar-se do segundo
lugar para onde vao as hipotecas apOs terem sido originadas no mercado
primario. O conceito aproxima-se do sistema europeu de titulos hipotecarios; a
diferenca béasica é a emissédo dos titulos, no mercado secundario €é realizada por

um terceiro agente que nao é responsavel pelo crédito original.

Este mercado compde-se de diversos agentes responsaveis por funcbes
especificas, assegurando a eficacia do modelo como um todo. A seguir faremos

uma breve descricdo dos principais agentes.

o Emissores de hipotecas: bancos de depdsito ou hipotecérios
concedem os créditos imobiliarios no mercado primario, e vendem
0s mesmos no mercado secundario diretamente ou através dos

chamados “mortgage services” ou servi¢os hipotecarios.

o “Mortgage services”. vendem os créditos imobiliarios no
mercado secundario. A venda de hipotecas pode ocorrer por meio
de um “broker” ou “dealer”, o primeiro simplesmente promove a
intermediacdo sem necessidade de capital proprio, 0 segundo

compra créditos imobiliarios ou titulos derivados e vende no
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mercado secundario.

o Instituicoes do mercado secundario ou “conduits”: adquirem o0s
créditos imobilidarios e vendem aos investidores finais ou “dealers”
através de titulos hipotecéarios ou titulos da divida propria (esta
funcdo adquiriu um carater de elevada complexidade com o
surgimento dos titulos de derivativos). Essas instituicbes sao
também responsaveis por assumir parcialmente os riscos de

crédito.

o Seguradoras: assumem um percentual dos riscos de crédito

o Investidores finais: adquirem os titulos no mercado.

Para que o sistema funcione eficazmente é necessario que os investidores
finais, responsaveis em ultima instancia por aumentar a liquidez no mercado de
crédito imobiliario, estejam plenamente confiantes na qualidade dos titulos

ofertados no mercado secundario de hipotecas.

Para tanto, deve estar bem equacionado o problema central do modelo
gue consiste no gerenciamento adequado dos riscos dos agentes. Neste
aspecto o governo desempenha um papel fundamental, sendo o responsavel

pela estrutura legal que viabiliza o sistema.

O foco do mercado secundario consiste em alocar de forma mais eficiente
0s riscos relacionados ao crédito imobiliario, viabilizando paralelamente uma
alternativa de captacao de recursos de longo prazo. O risco temporal ou “pipeline
risk” e o0 risco de taxa de juros sdo administrados de forma mais eficiente no

sistema de mercado secundario de hipotecas.

O primeiro, “pipeline risk” é o risco temporal entre 0 momento onde a
instituicdo se compromete com o crédito imobiliario e 0 momento no qual esse
crédito € vendido no mercado secundério ou contabilizado em sua carteira de

ativos ou portfolio.
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Quando existe mercado secundario de hipotecas a instituicdo de crédito
gue concedeu o primeiro crédito imobiliario transforma-se em “temporary lender”
ou credor temporario, e deve assumir 0s eventuais prejuizos decorrentes da
lacuna temporal entre a concessdo do empréstimo e a venda do mesmo no
mercado secundario. E justamente essa possibilidade de incorrer em perdas que
induz o “temporary lender” a operar de forma mais eficiente (Guttentag, Lea,

1998).

O “temporary lender” recebe o impacto imediato de uma eventual
desvalorizacdo do crédito ao concretizar a venda no mercado secundario. Essa
percepcao rapida do efeito de variagBes da taxa de juros no valor do ativo induz
a um gerenciamento mais eficiente do “pipeline risk” por parte do “temporary
lender” (Guttentag, 1998).

O risco de taxa de juros envolve dois componentes: “packaging risk” e

“portfolio risk”.

“Packaging risk” é o risco que a instituicdo de mercado secundario ou
“conduit” corre de haver queda no preco de um pacote de empréstimos, no
intervalo entre a compra dos créditos e o agrupamento dos mesmos para a
venda no mercado secundario; e ocorre em decorréncia do aumento da taxa de

juros de mercado (Guttentag, 1998).

“Portfolio risk” € o risco que os investidores institucionais que compram 0s
titulos emitidos pelos “conduits” correm de haver aumento das taxas de juros de
mercado e consequentemente declinio do valor de sua carteira de investimentos
(Guttentag, 1998).

Os “conduits” sdo especialistas em selecionar entre os créditos
comprados aqueles que devem permanecer em sua carteira de ativos e aqueles
gue devem ser securitizados, inclusive por meio de derivativos de multiplos
prazos, a fim de atender as necessidades de demanda dos investidores
institucionais, atuando assim no sentido de minimizar os riscos de taxa de juros

inerentes ao sistema (Guttentag, Lea, 1998).

O esquema basico caracteriza-se pela venda de créditos imobiliarios para
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0s agentes do mercado secundario, que por sua vez procedem a securitizacdo
desses ativos, com lastro real em um “pool” especifico de créditos imobiliarios ou
na carteira total de ativos. Os titulos gerados no mercado secundario séo
adquiridos por investidores institucionais e/ou instituicbes de crédito com

recursos provenientes da poupanca das familias (Lea, 2001).

A integracdo entre o mercado financeiro, de capitais e do mercado
secundério de hipotecas resulta assim em um maior afluxo de recursos para
este Ultimo, viabilizando assim mais compras de crédito dos agentes do

mercado primario (bancos hipotecarios e outras instituicées financeiras).

O aumento de liquidez no mercado primario proporciona uma expansao
da oferta de crédito imobiliario, incrementando dessa forma a competicdo entre

0s agentes e o desenvolvimento de nichos de mercado.

A competicdo entre os agentes do mercado primario € fundamental para o
surgimento de instituicbes de crédito especializadas em determinados nichos de
mercado, restritos a instituicdes de portfolio com carteira de ativos diversificada,

pela falta de conhecimento profundo da dindmica prépria desses mercados.

Exemplos de mercados usualmente marginalizados por grandes

instituicbes de crédito sdo: familias de baixa renda e trabalhadores informais.

A diversidade de agentes no mercado secundario promove também maior
eficiéncia no sistema de financiamento habitacional como um todo na medida em
gue induz a uma reducao de custos em decorréncia da especializacdo de cada
agente responsavel pelas diversas fases do processo como a concessao,

processamento e servico do empreéstimo (Van Order, 2003).

A uniformizacdo dos procedimentos de analise de risco de crédito
promove a segregaciao de casos “problematicos” da carteira das grandes
instituicbes de portfolio desprovidas do conhecimento especifico necessario para
a gestdo desses créditos, deixando para instituicbes especializadas a
administragcdo de tais creditos a um custo menor por economia de escala
(Guttentag, 1998).
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Uma funcéo importante do mercado secundario de hipotecas consiste em
reduzir a segmentacao institucional, de forma a aumentar a integracdo dos
mercados financeiros e de créditos imobiliarios, pois parte significativa da
poupanca das familias vai para instituicbes ndo detentoras de créditos

imobiliarios, como os fundos de penséao.

Na medida em que as instituicoes diversificam sua carteira de aplicacdes,
vendendo titulos e comprando créditos imobiliarios elas promovem um aumento
da oferta de titulos no mercado e consequentemente um aumento na taxa de
juros que remunera 0s mesmos. Assim outras instituicdes de crédito transferem
suas aplicagdes de crédito imobiliario para titulos promovendo trocas ou “offsets”

positivos entre os agentes do mercado financeiro e de crédito imobiliario.

Outro aspecto positivo do mercado secundario de hipotecas € a
possibilidade de aperfeicoar a distribuicdo geografica da poupanca para a
concessao de empréstimos imobilidrios. A securitizacdo permite a captacao de
fundos em uma determinada localidade para serem emprestados em outras
regides de um pais, promovendo dessa forma uma equalizacéo de taxas de juros
e condicbes de financiamento em todo o pais, podendo inclusive reduzir

eventuais segmentacdes politicas (Guttentag, Lea, 2003).

Por outro lado, o conflito de interesses entre os diversos agentes do
mercado secundario tende a aumentar os custos de fiscalizacdo, regulacdo e
seguro. Os custos de fiscalizacdo e regulacdo incluem o monitoramento para
evitar fraudes (na avaliacdo da propriedade ou na classificacdo de risco do
credor) e a mediacao de conflitos. O seguro, que pode cobrir créditos individuais
ou um grupo de créditos, serve tanto para reembolsar a instituicdo de crédito em
casos de inadimpléncia, como para garantir o fluxo de caixa gerado pelas

prestacdes do empréstimo (Guttentag, Lea, 2003).

Os instrumentos utilizados no mercado secundario de hipotecas séo:
o Whole loans: um grupo de empréstimos.

o Participations: interesse parcial em um grupo de empréstimos.
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o Mortgage bonds: titulo corporativo garantido por um grupo de
hipotecas.

o Pass-throughs: um direito ao fluxo de caixa de um grupo de hipotecas.

o Pay-throughs: varios titulos garantidos por um grupo de hipotecas ou
Pass-Throughs.

A implementacdo de um mercado secundario de hipotecas eficiente
depende, entretanto, de alguns fatores como: existéncia de um mercado
primario abrangente e bem estruturado, ambiente legal e regulatério eficaz,
mercado de capitais desenvolvido, mercado privado de seguros e garantias

governamentais especificas.

A auséncia de infraestrutura adequada pode inviabilizar o
desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas, pois a diversidade de
agentes e ativos envolvidos, bem como a complexidade das transacdes, pode
intensificar a assimetria de informacdes entre compradores e vendedores do

mercado e comprometer a credibilidade e confianca do sistema.

Um modelo importante de aplicacdo do mercado secundario de hipotecas,
se ndo o mais sofisticado entre todos os paises que adotaram esse sistema, € 0
existente nos Estados Unidos. Nesse pais o mercado secundario era até a
década de 1970 amplamente informal, sua consolidacdo se deu mais
precisamente na década de 1980 com a padronizacdo dos instrumentos de
securitizacao (Van Order, 2003).

Atualmente o mercado secundario detém metade dos créditos imobiliarios
concedidos naquele pais, dividindo com os depésitos de poupanca a funcéo de

prover fundos para financiar a aquisicdo de iméveis (Van Order, 2003).



3. — O MODELO DE FINANCIAMENTO HABITACIONAL NO BRASIL

No Brasil a questédo habitacional certamente constitui-se em um dos mais graves
problemas sociais enfrentados nos dias de hoje. Esse fato pode ser constatado tanto
nas grandes cidades, com sua populacéo favelada, como nas regiées mais pobres

do interior do pais, com moradias absolutamente precarias.

Neste capitulo revisaremos a formacdo do modelo adotado domesticamente em
nosso pais. Nas secdes a seguir esta relacionado o histérico do mercado, bem como
as ferramentas criadas pela iniciativa privada e o Estado para a disponibilizacdo do

crédito imobiliario.

3.1.Histérico

O financiamento habitacional no Brasil tem seu inicio no ano de 1964 com a
implantagdo do Sistema Financeiro da Habitacdo, mais conhecido por SFH
(ABECIP, 2003). A despeito do registro de algumas timidas experiéncias de
financiamento habitacional entre as décadas de 1930 e 1960, principalmente através
das caixas econbmicas federal e estaduais, bem como institutos de previdéncia e
companhias de seguro, optamos por considerar o periodo p6s-1964 como mais

relevante.

O SFH foi criado dentro da reforma bancéaria e de mercado de capitais proposta
pelos militares, com uma particularidade interessante: o advento da invencédo da

corre¢cado monetaria.

A habitacdo passa a ser tratada nesse momento como uma prioridade do
governo federal. As diretrizes principais foram desenhadas no Plano Nacional de
Habitacdo — PNH, que por sua vez fazia parte do plano de acdo do governo,
conhecido como PAEG e delineado pelos Ministérios da Fazenda e do Planejamento
(ABECIP, 2003: 17). Neste interim foi criada a instituicdo que seria o icone do
financiamento habitacional no Brasil pelos proximos 20 anos até sua extingdo em

1986: o Banco Nacional da Habitagdo ou BNH.
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O “Sistema Financeiro, da Habitacdo de Interesse Social” e o0 Banco Nacional da
Habitagcdo foram criados pela Lei Federal 4.380 de 21 de agosto del964.
Interessante registrar que a legislacdo estabelecia como ponto fundamental a
construcdo de moradias para a populacdo de baixa renda, especificando claramente
os moradores de “(...) favelas, mocambos e aglomeragbes sub-humanas de
habitacdo;(...)* como outras prioridades entravam 0s projetos municipais ou

estaduais e as cooperativas habitacionais (Brasil, 1964).

O BNH era responsavel por estipular um percentual minimo dos recursos
destinados a 6rgdos ou empresas estatais ou mistas para investimentos em favelas,

mocambos e aglomeracdes sub-humanas.

As fontes de recursos para o SFH eram:

o depdsitos a prazo;

o financiamentos nacionais e internacionais;

o letras imobiliarias, depdsitos compulsérios dos institutos de

aposentadorias e pensdes®, e;

o aquisicao obrigatéria de letras imobilidrias pelos Servico Social da
Industria — SESI e Servico Social do Comércio — SESC (Brasil,
1964)

Os recursos do SFH eram voltados a construcao de casas. Desta forma, tanto as
entidades publicas como privadas deviam atender percentuais minimos para
investimentos de moradias de valores unitarios mais baixos fixados sempre em
salarios minimos vigentes: teto de custo por unidade habitacional de 60 vezes o
salario minimo para as entidades publicas e 100 vezes para entidades privadas.

Foram determinados também, tetos de aplicacéo por valor unitario dos imoveis, tanto

12 Redacédo extraida do inciso |, artigo quarto da Lei 4.380 de 1964.
3 percentual da receita dessas instituicdes, limitado a 20% da receita das mesmas, fixado pelo
Ministro do Trabalho e da Previdéncia Social.



48

para o setor publico, 300 vezes o salario minimo, como para o setor privado, 400
vezes o salario minimo vigente (Brasil, 1964)

A Lei que institui o SFH introduziu duas inovacdes: a previsdo de correcao

monetaria dos contratos de crédito imobiliario e a criacdo das letras imobiliarias.

As letras imobiliarias eram uma promessa de pagamento com garantia da Unido
Federal (quando emitidas pelo BNH) e com garantia pelos emitentes ou com
coobrigacdo de outras empresas quando emitidas pelas sociedades de crédito
imobilidrio (as sociedades de crédito imobiliario eram os agentes financeiros
privados do sistema e sO poderiam operar com autorizacdo e sob a fiscalizacdo do
BNH).

Cabe destacar alguns aspectos dessa lei:

o a previsdo do repasse de terras do patrimoénio da Unido, estados e
municipios para venda, desta forma aumentando a liquidez do

sistema, ou para destinar a empreendimentos habitacionais.

o acriagdo de um fundo de assisténcia habitacional para populacdes

de renda insuficiente, e por fim

o 0 paragrafo 2, inciso Il do artigo 15, previa a preferéncia na
obtencdo de empréstimos para depositantes de contas de
poupanca, podendo ser considerado como uma similaridade ao

sistema de poupanca previa.

Em 1966 foi criado o Fundo de garantia por tempo de servico, o FGTS (Lei
5.107/66). Tratava-se de um fundo formado por recolhimentos mensais de
contribuicbes compulsorias sobre os salarios, pagas por empregadores (0 FGTS
sera detalhado na proxima sec¢ao).
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Em 1968 temos o advento das cadernetas de poupanga que constituem
(juntamente com as letras imobilidrias) o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo - SBPE. As cadernetas de poupanca foram criadas com a

compulsoriedade de aplicacdo de 70% dos saldos para o crédito imobiliario.

O BNH tornou-se o gestor tanto do FGTS como dos recursos do SBPE, utilizando
uma rede de agentes financeiros publicos e privados composta por bancos,
associacbes de poupanca e empréstimo, companhias de crédito imobiliario e

companhias e cooperativas habitacionais.

O BNH era o centro da politica habitacional, sendo responsavel por fornecer
opcOes de financiamento para a populacédo de baixa renda, bem como normatizar e

regular a concesséo de crédito imobilidrio pelos bancos comerciais.

Suas func¢des como gestor da politica habitacional do Governo eram: administrar
os recursos do FGTS, estabelecer normas e fiscalizar a aplicacdo dos recursos das
cadernetas de poupanca, desenhar os instrumentos de financiamento, garantir a
liquidez do sistema e por fim, atuar como agente garantidor das cadernetas de
poupanca, emprestador de Ultima instancia, e das letras imobiliarias (Santos, 1999).

E possivel dividir a atuacdo do BNH em dois eixos principais em termos de faixa
de renda da populagéo beneficiada: o primeiro conectado ao SBPE e orientado para
as classes de renda média e alta e o segundo eixo embasado no FGTS para a

populacao de baixa renda.

O modelo de financiamento habitacional pelo SBPE funcionava da seguinte
forma: os agentes financeiros financiavam diretamente o0s empreendedores
imobiliarios privados para a construgdo dos imdéveis, promovendo a venda das
unidades aqueles que ficariam definitivamente como mutuarios, responsaveis pelo

pagamento do financiamento.

Para as classes de baixa renda o financiamento ocorria através de agentes
financeiros publicos, as companhias e/ou cooperativas habitacionais, mais

conhecidas como COHABs e COOPHABs. O publico alvo de atuacdo desses
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agentes, inicialmente, era composto pela populacdo de até 10 salarios minimos.
Todavia, ao longo de sua atuacao, o atendimento concentrou-se na faixa de renda

de 3 a 10 salarios minimos (Garcia e Castelo, 1996).

Para essa faixa de renda as instituicdes recebiam financiamento junto ao BNH,
com recursos do FGTS, contratavam as construtoras e comercializavam, sem lucro,
as casas ou apartamentos por meio da concessdo de crédito imobiliario. Os
mutuarios eram responsaveis pelo pagamento dos financiamentos individuais para
as COHABs que pagavam o financiamento inicial obtido junto ao BNH (Santos,
1999).

Na pratica o BNH era o gestor do FGTS e as COHABs eram 0s responsaveis
pela operacionalizacdo dos programas habitacionais nos niveis municipal,
intermunicipal e estadual. Dessa forma, embora o sistema previsse um nucleo
decisério central, era prevista uma articulacdo com outras esferas de governo

através de entidades subnacionais (Royer, 2002).

O cerne da politica era a producdo de unidades habitacionais em grandes
volumes sem grandes preocupacfes com sua adequacao nas cidades. Podemos
afirmar que sob forte pressédo e lobby das empresas de construcao civil o sistema
refletia. uma l6gica empresarial, onde o numero de unidades produzidas eram o
anico indicador de sucesso sem conexdo com 0s aspectos da questdo urbana e
social (Royer, 2002).

Na década de 1970 foram criados pelo BNH programas alternativos (financiados
com um “mix” de recursos do FGTS e do or¢camento geral da unido OGU), voltados
para a melhoria de habitacbes precéarias, autoconstrucdo, urbanizacdo e

regularizacao de lotes.

Programas, como o PROFILURB, PRO-MORAR e Jodo de Barro, foram
concebidos para serem complementares ao BNH, por meio das COHAB’s e
COOPHAB's, financiando moradias para mutuarios com renda mensal inferiores a 3

salarios minimos (Santos, 1999).
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A partir de meados da década de 1970 elevaram-se os numeros de unidades
vendidas pelo programa desenvolvido pelas companhias e cooperativas
habitacionais, com pico de atuacdo no final da década. Verifica-se que o SBPE no
final da década de 1970 também registrou elevacdo, com apogeu no inicio da
década de 1980. Contudo até 1984 os dois programas registram niveis baixos de

atuacéo, recuando aos numeros iniciais do periodo.

Fica claro, portanto, a baixa representatividade dos programas alternativos ao
longo do periodo, com uma atuacdo incompativel as necessidades habitacionais da
populacdo de até 3 salarios minimos, que em 2000 representavam 83,2% do déficit

habitacional urbano (Fundacao Joéo Pinheiro, 2001).

Durante o periodo de funcionamento do BNH, de 1964 a 1984, foram financiadas
entre todos os programas, 4,3 milh6es de unidades habitacionais, distribuidas da

seguinte forma:

o 18% para os programas alternativos, financiados com recursos do

orcamento da uniao e do FGTS;

o 40% das unidades para as COHAB’S e COOPHAB’S com recursos
do FGTS e;

o 42% com recursos do SBPE, ou seja, 58% para beneficiarios com
rendimentos mensais de até 10 salarios minimos e 42% para a
faixa superior a 10 salarios. Pesquisas realizadas demonstram
entretanto, que a atuacdao do BNH restringia-se a familias com
renda superior a cinco salarios minimos, ou seja, capazes de arcar

com as prestacdes mensais de um financiamento (Royer, 2002).
O SFH e o BNH foram implementados para equacionar a questdo de moradia
para as familias mais pobres e acabou sendo responsavel por consolidar o mercado

imobiliario urbano:

(...) O investimento de vultosa poupanca, parte compulsoria
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(FGTS) e parte voluntaria (SBPE no financiamento a habitacéo,
saneamento basico e infraestrutura urbana, mudou a face das cidades
brasileiras, financiando a verticalizacdo das areas residenciais mais
centrais; contribuindo para o0 aumento especulativo do solo;
dinamizando a promocdo e a construgcdo de imoveis (0 mercado
imobiliario atinge novo patamar e nova escala); diversificando a
industria de materiais de construcéo; subsidiando apartamentos para
as classes médias urbanas; patrocinando a formacao e consolidacao
de grandes empresas nacionais de edificacdo e mesmo de construcao
pesada, nas farabnicas obras de saneamento basico.(...)(Maricato,
1996).

Paradoxalmente, enquanto os esforcos do BNH eram realizados para melhorar
as condicoes de moradia da populacdo, as favelas urbanas cresceram
significativamente durante sua existéncia. As unidades produzidas para a populacéo
de baixa renda eram muitas vezes utilizadas para fins eleitoreiros e a relacdo de
troca de favores entre politicos e beneficiarios do BNH impedia a execucdo de
despejos como resposta aos elevados indices de inadimpléncia (Maricato, 1996).

Em 1985 foi criado um grupo de trabalho para diagnosticar a atuacdo do BNH,
que concluiu pela incompatibilidade do mesmo com os propositos da Nova
Republica, cujo lema era “tudo pelo social”. A prioridade no campo da politica
habitacional passa a ser o atendimento da populacdo de menor renda das periferias

urbanas efetivamente ndo beneficiada pelo BNH (Royer, 2002).

No ano seguinte, em 1986, foi extinto o BNH; seus arquivos foram destruidos por

um incéndio que possivelmente ndo tenha sido acidental (Maricato, 1996).

Com a sua extingédo as atribuicbes do BNH foram divididas em trés principais

instituicoes:

o 0 Banco Central do Brasil assumiu a posi¢do de 6rgdo normativo e
fiscalizador do SBPE;
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o a Caixa EconOGmica Federal € a gestora do FGTS e agente

financeiro do SBPE, e;

o a politica habitacional e o0s programas alternativos ficaram a
cargo de um o6rgdo da esfera do executivo federal, sempre um

ministério ou secretaria.

Uma das causas para o desequilibrio do SFH foi a aceleracéo inflacionaria a
partir do final da década de 1970 com auge nos anos 1980 — implicando na
deterioragdo dos salarios dos mutuarios, seguida pelo “gap” entre os indices de
reajuste salariais e das prestacfes provocou ja no inicio do SFH elevados niveis de

inadimpléncia.

O sistema ja era por concepcao vulneravel as flutuacbées macroeconémicas, ja
gue precisava da poupanca nacional e do emprego para garantir a entrada de novos
recursos e, portanto, seu equilibrio atuarial (para alimentar respectivamente o SBPE
e 0 FGTS). Seus indices de inadimpléncia elevados comprometeriam também o
retorno dos recursos ja aplicados no sistema e deveriam ser imediatamente
atacados (Santos, 1999).

Para resolver essa situacao o governo criou o plano de equivaléncia salarial, PES
e o fundo de compensacéo das variagGes salariais, FCVS. Por esses instrumentos
as prestacdes seriam reajustadas anualmente de acordo com os salarios enquanto
os saldos devedores continuavam sendo corrigidos trimestralmente. Para diminuir
esse “gap” estabeleceu-se uma sobre prestacdo mensal que iria para o fundo de

compensacao das variacfes salariais, FCVS.

Todavia a entrada dos novos mutuarios para o FCVS nao foi suficiente para que
ele tivesse condi¢cdes de financiar integralmente o “gap” gerado pelo plano de
equivaléncia salarial. A partir de 1979, com a inflacdo anual aproximando-se dos trés
digitos a situacdo dos mutuarios, com destaque para as classes média e alta, se
complicou, pois o reajuste das suas prestacdes, excepcionalmente, ficou acima da

correcéao salarial.
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A partir de reivindicagdes das classes média e alta, em 1985 foi concedido um
subsidio a todos os mutuéarios do sistema e o FCVS sofreu o inicio do desequilibrio
financeiro mais conhecido com “rombo do FCVS”. O desequilibrio aumentou mais
ainda em decorréncia do Plano Cruzado de marco de 1986 que estabeleceu uma
regra de reajuste de prestacdes com base nos doze meses anteriores e
subsequente congelamento das mesmas por um ano. Outros planos econdémicos
contribuiram em menor escala para aumentar o passivo total para o governo (Banco
Central do Brasil, 2004).

Outro problema ocorrido ao longo da existéncia do SFH foi a divida contraida
pelo setor publico, para investimentos em habitacdo e saneamento, junto ao FGTS.
Essas dividas, 75% do volume de crédito concedido com recursos do FGTS, foram
continuamente renegociadas, com alongamento de prazos e facilidades, rompendo

assim o equilibrio financeiro do FGTS (Garcia e Castelo, 1996).

O final da década de 1980 foi marcado pela perda de félego do sistema como um
todo, principalmente dos agentes financeiros publicos as COHAB'’S, pelas restricdes

de endividamento impostas aos estados e municipios.

Na década de 1990 o FGTS recobrou sua capacidade de financiamento e serviu
de fonte de financiamento para novos programas, como 0 pré-moradia e habitar-
Brasil para familias de até 3 salarios minimos e a carta de crédito — FGTS para a

populacdo com renda mensal até 12 salarios minimos.

Esses programas inseriram inovacoes ja que o pré-moradia e o habitar-Brasil tém
como alvo a populacdo residente em &reas caracterizadas por altos indices de
precariedade, como favelas; o programa carta de crédito — FGTS desvincula o
crédito imobiliario individual do empreendimento imobiliario em si. Ou seja, uma
familia pode obter financiamento direto para a compra de uma unidade isolada,
rompendo a logica anterior de grandes financiamentos integrais para as construtoras
e repasse apenas das unidades inseridas nesses empreendimentos ao consumidor

final.
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Ao todo o SFH financiou 5,6 milhdes de unidades habitacionais, sendo que nesse
mesmo periodo foram produzidas 31,6 milhfes (Santos, 1999). Desta forma o
sistema foi responsavel pelo financiamento de apenas 18% das unidades
construidas no pais, sinalizando que a maioria das familias optou por formas
alternativas de financiamento, seja através de outros agentes como imobilidrias e

construtoras, seja através de poupanca propria.

Hoje o modelo de financiamento habitacional no Brasil esta calcado no SFH que
€ composto pelo SBPE; fundos para-fiscais como o FGTS, e o sistema de
financiamento imobiliario, o SFI. A seguir detalharemos esses eixos em termos de

atuacdo mais recente.

3.2.0s fundos para-fiscais

Dois fundos publicos de poupanca compulséria constituida por depdsitos
mensais de empregadores  sdo utilizados para conceder financiamentos
habitacionais: o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (ou FGTS) e o Fundo

de Amparo ao Trabalhador (ou FAT).

Esses dois fundos sdo considerados para-fiscais por originarem-se na
cobranca de contribuicbes especificas, ndo sendo, portanto vinculacées de
impostos arrecadados (Pinheiro, 1997).

3.2.1. Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢co - FGTS

O FGTS foi criado pela Lei 5.107 de 13 de setembro de 1966, com o duplo
objetivo de assegurar protecao financeira aos trabalhadores em situacdes de
desemprego e aposentadoria e ser utilizado como fonte de recursos para

aquisicao da casa propria (Brasil, 1966).

A criagdo do FGTS tinha ainda um terceiro objetivo relacionado a
eficiéncia alocativa do mercado de trabalho, ou seja, um dos objetivos era

flexibilizar as demissfes e acabar com a estabilidade aos 10 anos de servico ao
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obrigar as empresas a fazer o provisionamento das indeniza¢gbes (Carvalho,
Pinheiro, 2000).

O FGTS foi amplamente utilizado nas décadas de 1960 e 1970 como fonte
de financiamento para o Estado na provisdo de habitacdo e infraestrutura e
sofreu graves problemas atuariais em funcdo dos elevados indices de
inadimpléncia dos programas habitacionais das companhias e cooperativas
habitacionais e dos estados e municipios. Hoje esses problemas estdo
praticamente equacionados, a partir das negocia¢fes das dividas dos estados e
municipios (que por sua vez assumiram para si as dividas dos mutuérios finais
das companhias habitacionais) e pagamento regular das parcelas acordadas
(Carvalho, Pinheiro, 2000).

Sao diversos os fluxos de entrada e saida do FGTS, cujo 6rgao operador
hoje € a Caixa Econbmica Federal. A principal fonte de receita é o depdsito
mensal de 8% do salario de cada trabalhador, pelo seu respectivo empregador,
em uma conta vinculada junto & Caixa Econdmica Federal. Essas contas séo

remuneradas a uma taxa Unica de 3% a.a. e correcdo monetaria.

Os principais fluxos de saida sdo os saques (nos casos de demisséo,
aposentadoria ou aquisicdo de moradia) e os fluxos de recursos para provisao de
habitacdo popular, saneamento basico e infraestrutura urbana, tecnicamente
dividida em: empréstimo, repasse e financiamento.

Empréstimos podem ser efetuados aos agentes financeiros ligados ao
SFH. Dentre eles encontra-se a prépria Caixa Econdmica Federal que acumula
as funcdes de agente operador e agente financeiro, assumindo perante o FGTS
0s riscos de crédito. Esse carater dual da Caixa Econémica Federal restringe na
pratica o acesso de outros agentes financeiros aos recursos do FGTS, limitando
a dinamizacdo do mercado de crédito habitacional para a populacdo de baixa

renda.

Repasses correspondem ao fluxo financeiro do FGTS para o agente
promotor ou mutuario pessoa juridica, que podem ser cooperativas e

companhias habitacionais ou incorporadoras que promovam a construcdo de
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unidades habitacionais e a concessao de crédito as familias. Financiamento é o

crédito imobiliario direto ao mutuario pessoa fisica.

Todas essas modalidades de utilizacdo dos recursos do FGTS séo
genericamente chamadas de aplicagbes e o retorno das mesmas constitui a
segunda fonte de receita do fundo. Os mutuarios pagam as parcelas referentes a
juros e amortizagfes das dividas assumidas junto ao FGTS aos seus respectivos
agentes financeiros e promotores que 0s repassam ao agente operador que é a
Caixa Econdmica Federal. Os riscos das operagfes sdo assumidos pela Caixa
Econdmica Federal, pois o fundo néo pode sofrer perdas de patriménio (Pinheiro,
1997).

Fica claro que os fluxos de entrada e saida de recursos sdo complexos,
abrangendo uma série de atores como os trabalhadores, bancos, companhias

habitacionais e mutuérios finais.

Todas as aplicac6es efetuadas com recursos do FGTS devem seguir as
normas delineadas pelo conselho curador do FGTS, que é composto por trés
representantes dos empregados, trés dos empregadores e seis do governo; e
pelas diretrizes indicadas pelo agente gestor, atualmente representado pelo
Ministério das Cidades, que é o responsavel pelos orcamentos plurianuais,
definicdes de metas e acompanhamento dos programas.

Todos o0s requisitos expostos a seguir devem necessariamente ser
preenchidos para todas as operacbes de crédito com recursos do FGTS:
garantia real; remuneracdo a taxa de juros média minima de 3% a.a. além da
correcdo monetaria igual as contas vinculadas; rentabilidade suficiente para
cobrir 0s custos operacionais e constituicdo de reserva técnica; prazo maximo de
25 anos; e aplicagbes em saneamento basico e infraestrutura urbana
complementares aos programas habitacionais que devem compor pelo menos

60% dos recursos aplicados.

A capacidade de investimento do FGTS depende entdo de uma série de

fatores como indices de emprego formal, niveis de emprego e renda para
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garantir niveis adequados de adimpléncia, bem como custos operacionais.
Depois de um periodo de corrosdo do fundo em decorréncia da concessdo de
créditos de baixa qualidade e elevados indices de inflacdo na década de 1980,
como j& explicamos na primeira se¢do deste capitulo, a partir da década de 1990
o0 FGTS retoma lentamente sua capacidade de investimento.

Contudo, somente no ano de 2000 percebeu-se um aumento significativo
na capacidade de investimento do FGTS que atinge o patamar de 0,64% do PIB.
Esse aumento pode ser explicado pelo crescimento econdmico com aumento de
contribuicdes e queda de saques, e também pelo saneamento do fundo iniciado
em 1993, com renegociagdes de divida entre outras medidas, proporcionando
aumento da arrecadacao dos empréstimos (Carvalho, Pinheiro, 2000).

As aplicagcbes em habitacdo realizadas com recursos do FGTS séo
direcionadas a basicamente 5 programas dirigidos tanto ao setor publico como
ao setor privado. O pro-moradia e o convénio com o INCRA consistem em
empréstimos ao setor publico e as linhas imoével na planta, material de
construcdo e carta de crédito sdo programas direcionados ao setor privado,
especificamente ao mutuario final, sendo que no caso do imével na planta ha um
incentivo aos construtores na medida em que eles utilizam-se desses recursos

para financiamento do capital de giro da obra.

As condic¢des do crédito imobiliario com recursos do FGTS oferecido pela
Caixa Econdmica Federal sdo: prazo de 12 a 360 meses, juros de 6% a 10,16%
a.a., progressivos em funcéo da renda, acrescidos de corregcdo monetéria, e
valor venal maximo dos iméveis de R$ 500.000,00 para aquisicdo de imoveis

novos ou construcdo, imovel na planta (Caixa Econémica Federal).

Muito embora as criticas ao FGTS estejam normalmente relacionadas aos
custos e enrijecimento do mercado de trabalho formal, & importante ressaltar a
fragilidade desse instrumento como grande financiador de habitacdo tendo em
vista sua vulnerabilidade as flutuagbes conjunturais da economia, bem com a
pesada estrutura burocratica na qual ele estd inserido, o que dificulta sua

utilizagéo pelos agentes financeiros de forma mais flexibilizada e coerente com a
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caracteristica da populacao que precisa de habitacdo neste pais.

O papel da Caixa Econdmica como agente operador do FGTS requer a
submissdo de todos os créditos solicitados a todos os normativos desta
instituicdo além das resolu¢cées do Conselho Curador do FGTS, o que gera um
excesso de normas e regularizacdo prejudiciais a eficiéncia do fluxo de fundos

para crédito imobiliario habitacional.

A Lei 10.188 de 2001 criou o programa de arrendamento residencial ja
previsto por meio de sucessivas medidas provisorias reeditadas a partir da
medida proviséria 1.823 de abril de 1999.

Esse programa prevé a utilizagdo de recursos remanescentes de quatro
fundos em extincao®, bem como a contratacdo de operagdo de crédito junto ao
FGTS limitada a R$ 2.450 milhdes para operacionalizar o Programa de
Arrendamento Residencial ou PAR.

A Lei prevé a criacdo de um patrimbnio especifico do programa que é
contabilizado independentemente dos ativos da Caixa Econémica Federal, sendo
apenas mantidos como propriedade fiduciaria desta instituicdo que é agente
gestor do programa.

O programa apresenta duas modalidades principais: construgdo e
reforma. A Caixa EconOmica Federal promove a contratagdo de empresas
privadas para a construgdo ou reforma dos imdveis que virdo a ser patriménio do
Fundo de Arrendamento Residencial — FAR, esse fundo € composto pelos
recursos do FGTS e outros previstos na Lei de criagcdo do PAR, bem como das
receitas provenientes dos arrendamentos residenciais realizados. Quando o
imével esta pronto sdo fechadas operacbes de arrendamento ao

beneficiario/arrendatario final.

O arrendamento ocorre por um periodo de quinze anos com prestacdes

" FAS — Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social, FINSOCIAL — Fundo de Investimento Social,
PROTECH - Programa de Difuséo Tecnologica e FDS — Fundo de Desenvolvimento Social.
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calculadas a uma taxa de arrendamento mensal de 0,7% do valor final do imovel.

Ao final do periodo o morador pode exercer opgdo de compra do imovel.

Esse programa ocorre também em parceria com 0S municipios através
de convénios especificos onde estes se encarregam de indicar candidatos para
arrendar os imoveis, indicar prédios viaveis para a modalidade de PAR reforma
além de vender é&reas de propriedade das companhias habitacionais com ou
sem subsidio para empreendimentos PAR.

3.2.2. Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT

O FAT foi criado em 1990 através das Leis 7.998 e 8.019 de 11 de janeiro
e 11 de abril, que regulamentam a Constituicdo Federal de 1988.

Seu fluxo de receita principal € composto pelas contribuicdes financeiras
dos empregadores do setor publico e privado. O setor privado contribui com 1%
(instituicdes sem fins lucrativos) e 0,65% (demais empresas) sobre a folha de
pagamento. O setor publico contribui com 1% das receitas correntes das receitas
correntes adicionadas de transferéncias recebidas de outras esferas publicas
nos casos de estados e municipios. Ja as autarquias contribuem com 0,65% das
receitas orcamentarias e as empresas publicas com 0,65% da receita
operacional bruta (Pinheiro, 1997).

Os fluxos de saida sdo: transferéncias ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico — BNDES (40% das contribui¢cdes), seguro-
desemprego, abono salarial, aplicagcbes em depdsitos especiais das instituicbes
financeiras oficiais federais (como Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil),
despesas com treinamento e pesquisas no ambito do Sistema Nacional de

Empregos, despesas operacionais e reserva minima de liquidez (Pinheiro, 1997).

3.3.0 Sistema brasileiro de depositos de poupanca — SBPE

O sistema brasileiro de poupanca e empréstimo ou SBPE, instituido na
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criagcdo do SFH, funciona através de agentes financeiros que trabalham com a
modalidade de captacdo de recursos denominada caderneta de poupanca. As
diretrizes para aplicacéo dos recursos captados sao determinadas pelo Conselho
Monetario Nacional — CMN, que € o 6rgdo deliberativo maximo do sistema
financeiro nacional®.

Essas diretrizes sao estabelecidas por meio de resolucdes. A legislacéo
especifica em vigor em dezembro de 2011 inclui: Lei 4.380 de 21/08/1964, Lei
4.864 de 29/11/1965, Lei 8.004 de 14/03/1990, Lei 8.036 de 11/05/1990, Lei
8.177 de 01/03/1991, Lei 8.692 de 28/07/1993, Lei 10.150 de 21/12/2000;
Decreto-Lei 2.291 de 21/11/1986; Resolucdes do Banco Central 3.932 de
16/12/20120 (Banco Central do Brasil, 2011).

Atualmente, as normas do, disciplinam as regras para o direcionamento
dos recursos captados em depdsitos de poupanca pelas instituicdes integrantes
do SBPE, estabelecendo que 65%, no minimo, devem ser aplicados em
operacdes de financiamentos imobiliarios, sendo que 80% do montante anterior
em operacoes de financiamento habitacional no ambito do SFH e o restante em
operacdes a taxas de mercado, desde que a metade, no minimo, em operacdes
de financiamento habitacional, bem como 20% do total de recursos em encaixe
obrigatério no Bacen e 0s recursos remanescentes em disponibilidades

financeiras e operagdes de faixa livre (Banco Central do Brasil, 2011)..

A questdo basica a ser analisada é a interpretacdo dos 80% que devem
ser aplicados no ambito do SFH. De acordo com a Resolucdo 3.932 do Banco
Central do Brasil, sdo consideradas operacdes de financiamento habitacional
(Banco Central do Brasil, 2011):

o Créditos para aquisicdo de imoveis novos ou usados;

> O CMN ¢é constituido pelo Ministro de Estado da Fazenda (Presidente), pelo Ministro de
Estado do Planejamento e Orcamento e pelo Presidente do Banco Central do Brasil (Bacen).
Os servigos de secretaria do CMN séo exercidos pelo Bacen. (Ministério da Fazenda, 2011).
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financiamento a producgdo de iméveis;

comprometimentos futuros para a concessao de crédito

para compra de iméveis ainda em fase de producéo;

cartas de crédito com prazo de validade maximo de 120

dias para aquisicdo ou construgcdo de iméveis;

aquisicao de material de construgao ou reforma;

cédulas e letras de crédito imobiliario e cédulas

hipotecarias emitidas no ambito do SFH;

certificados de recebiveis imobiliarios;

direitos creditorios originados em compromissos de compra venda

de imoéveis;

guotas de fundos de investimento imobiliario e de fundos de
investimento em direitos creditérios com carteiras constituidas por

financiamentos habitacionais;

Operagdes remanescentes de normas ja ndo mais em vigor;

saldos de depdsitos no Fundo de Apoio a Producéo de Habitacdes
para a Populacdo de Baixa Renda (Fahbre) e no Fundo de

Estabilizagcao (Festa);

créditos junto ao Fundo de Compensacao de Variacdes Salariais
(FCVS);
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o créditos de dividas novadas do FCVS;

o descontos concedidos em contratos com previsdo de cobertura
pelo FCVS;

o imoveis residenciais recebidos em liquidacdo de

o financiamentos habitacionais.

o saldos de financiamentos negociados no ambito do Programa  de
Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer).

Existe uma ampla gama de alternativas para aplicacéo das exigibilidades
minimas que originalmente eram destinadas apenas a concessao de crédito para

moradias de interesse social, com valores teto e taxas de juros limitadas.

Hoje, de acordo com a Resolucdo 3.932, uma operagédo no ambito do SFH
esta limitada a financiamentos de até R$ 450.000,00 para iméveis avaliados até
R$ 500.000,00, a uma taxa de juros maxima de 12% a.a.

O Unico incentivo para as instituicdes financeiras concederem créditos
menores € um mecanismo, também previsto nessa resolucéo, que permite para
efeito de contabilizacdo das exigibilidades minimas a aplicacdo de um fator
multiplicador de 1,5 para os saldos dos financiamentos concedidos para a
aquisicdo de imoveis residenciais novos com valores limitados a R$ 100.000,00
para os municipios de Sao Paulo e Rio de Janeiro e R$ 80.000,00 para outras

localidades do pais.

Dessa forma, os créditos abaixo dos valores acima contam 1,5 vezes para
o atendimento do percentual minimo que deve ser aplicado pelos bancos em
créditos dentro do SFH.
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Do total de depdsitos 65% devem ser aplicados em crédito imobiliério,
pelo menos 80% devem ser destinados a operacdes no ambito do SFH e o
restante a operacdes de crédito a taxas de mercado, sendo que no minimo 50%
devem ser aplicados em crédito imobilidrio para fins habitacionais.

Quando a instituicdo financeira n&o atende as exigibilidades acima
descritas, o saldo remanescente € recolhido ao Banco Central e remunerado
mensalmente pela remuneracdo da poupanca (6% a.a.) mais uma taxa de juros
de 0,5% a.a., ou seja, mesmo nos casos de ndo atender as obrigacdes previstas

os bancos tém um spread garantido de 0,5% a.a.

3.4.0 Sistema de financiamento Imobiliario — SFI

Em 1997 foi criada a Lei 9.514, aprovada pelo Congresso Nacional a partir
de uma proposta de lei da Associacdo Brasileira de Entidades de Crédito
Imobiliario (ABECIP), que estabeleceu o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI),
sistema de financiamento complementar ao Sistema Financeiro de Habitacéo.
Foram entdo realizadas inovac6es no financiamento imobilirio nacional, com a
criacdo de instrumentos de securitizacao imobiliaria, ou seja, que possibilitam a
transformacdo de bens imoéveis em titulos mobiliarios, como os Fundos de
Investimento Imobilidrios (FII's) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI's). A lei que criou o SFI introduziu também um novo veiculo legal
denominado Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios, sociedades com
propositos de fazer a securitizacdo dos recebiveis imobiliarios através da

emissao dos CRI’s, titulos imobiliarios equivalentes a debéntures.

Estas inovagdes buscaram articular o setor imobiliario com o mercado
financeiro, estabelecendo um processo de desintermediacdo bancéaria para o
financiamento da producédo, ao mesmo tempo em que oferecem possibilidades
de ganhos financeiros aos investidores. A partir de 2002 alguns FIlI’'s passaram a
ser negociados na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo, representando um

marco na integracdo do setor imobiliario com o mercado financeiro.
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Ambos séo formas de securitizacdo™ de ativos imobiliarios, cujo sentido é
a conversdo de ativos de pouca liquidez em titulos mobiliarios de grande
liquidez, passiveis de serem absorvidos pelo mercado financeiro. Esses ativos
possuem como lastro os iméveis que foram securitizados, tendo suas receitas
baseadas nos fluxos de caixa proveniente, seja de juros sobre empréstimos, seja

de outros recebiveis (Vendrossi, 2002).

A Lei prevé um Sistema de Financiamento Imobiliario — SFI, composto por
caixas econdmicas, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos com
carteira de crédito imobiliario, sociedades de crédito imobiliario, associacdes de
poupanca e empréstimo, companhias hipotecéarias e outras a critério do Conselho
Monetario Nacional.

A Lei viabiliza a emissdo do denominado Certificado de Recebiveis
Imobiliarios — CRI. Tal certificado tem por objetivo efetivar a securitizacdo dos
créditos imobilidrios das empresas integrantes do SFI. A securitizacdo podera

ocorrer também através da emissao de outros titulos de crédito.

O CRI capta recursos de investidores institucionais em prazos
compativeis com os financiamentos imobiliarios. A emisséo do CRI se da a partir
de um Termo de Securitizacdo que especifica os créditos imobiliarios que
lastreiam a operacdo. Este termo é registrado no Registro de Imoveis e na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). O Sistema Centralizado de Custddia e
Liquidacdo de Titulos Privados — CETIP é responsavel pelo registro das

negociagdes envolvendo os CRI.

Outros instrumentos interessantes sao o regime fiduciario sobre créditos
imobiliarios e a alienagéo fiduciaria de bens imdveis. Ambos sdo importantes
mecanismos para o desenvolvimento de um mercado secundario de hipotecas,
na medida em que resolvem alguns problemas identificados no Sistema

Financeiro de Habitacdo — SFH.

'® securitizagdo (do inglés securitization) é uma pratica financeira que consiste em agrupar varios
tipos de ativos financeiros (notadamente titulos de crédito tais como faturas emitidas e ainda néo
pagas, dividas referentes a empréstimos e outros), convertendo-os em titulos padronizados
negociaveis no mercado de capitais.
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O regime fiduciario sobre créditos imobiliarios viabiliza a ndo insercao dos
créditos imobiliarios que lastreiam uma série de CRI no patriménio da empresa
securitizadora. Desta forma, o investidor ao adquirir CRI possui uma garantia
explicita de que os créditos imobiliarios (lastro da operacdo) estdo imunes a

eventuais acgoes judiciais contra a empresa securitizadora.

A operacionalizagdo do regime fiduciario se da através da criacdo de
sociedades de propdsito especifico para incorporar os créditos imobiliarios,

segregando-os assim do patrimdnio da securitizadora.

A alienacéo fiduciaria de bens imoveis funciona como um facilitador na
concesséo de financiamentos imobiliarios. Com o instrumento do contrato de
alienacgéo fiduciaria o financiador detém a posse direta do imoével através da
propriedade fiduciaria, e o devedor assume entédo a figura de possuidor direto do
imével. Liquidado o financiamento cessa-se 0 contrato e 0 comprador assume a

propriedade plena do imdvel.

A introducdo da alienacao fiduciaria para os bens iméveis segue o modelo
predominante no mercado de financiamento de bens moveis (por exemplo:
automédveis) e vem resolver um problema significativo no mercado de
financiamento habitacional: a necessidade de recorrer a longos procedimentos

judiciais para a retomada de um imével em casos de inadimpléncia.

Dessa forma, através deste novo modelo representado por essas trés
inovagdes fundamentais: o Certificado de Recebiveis Imobiliarios, o regime
fiduciario sobre créditos imobiliarios e a alienacdo fiduciaria de bens imdveis,
foram instituidas as bases para a reativacdo do mercado de financiamento
imobiliario no pais, garantindo assim a oferta necessaria de créditos imobiliarios

para o desenvolvimento de um mercado secundario de hipotecas.

A Cibrasec é a primeira empresa de securitizagdo do Brasil, e ndo sofre
grandes pressdes concorrenciais. O objetivo principal da empresa consiste em
desenvolver o mercado secundario de hipotecas no pais, de forma a ampliar a
liquidez das instituicbes de financiamento habitacional no pais para aumentar a

oferta de empréstimos para aquisicdo de moradias (Atlantic Rating, 2002).
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A Companhia Brasileira de Securitizagdo — CIBRASEC foi criada em 1997
como a primeira empresa de securitizacdo do pais, tendo como composicao
acionaria 23 bancos e pequenas companhias de crédito imobiliario como

apresentado a seguir:

TABELA 1 - COMPOSICAO ACIONARIA DA CIBRASEC

N Grups Azianiata M an Acsns Parcontusl da Participagaa

1 1 BANCO ITAU UNIBANCO 5/4 11.600
CO SANTANDER BRASIL S/4
TIMEMTOS S7A

BANI RASIL /A

4 4 BANCO ALVORADA 5.A

B 5 CAIXA ECONOMICA FEDERAL

] B INTERNATIONAL FINANCE CORPORMTION

ASSOCIACAD DE POUPANCA E EMPRESTIMO (POUPEX)

13.6357%

B COMPANHIA FROVINCIA DE CREDITO IMOBILIARIO

9 LARCKY SOCIEDADE DE CREDITO IMOBILIARIO S/A

10 HABITASUL CREDITO IMOBILIARIO S/A

11 FAMILIA PAULISTA DE CREDITO IMOBILIARIOD S/A

12 ECONOMIA CREDITO IMOBILIARID S/A - ECONOMISA 1.060

13 a COEBANSA COMPANHIA HIPOTECARLA 1.079

14 CHB - COMPANHIA HIPOTECARIA BRASILEIRA 404

15 ASSOC. DE POUPANCA E EMPR. PERNAMBUCO - APEPE 30

16 APEMAT CREDITO IMDBILIARIO S/A 179 0.2712%
17 APEAL CREDITO IMOBILIARIO S/A 264 0,4000%
18 BANCO CITIBANK S/A 1.500 2,2726%
19 BANCO DO ESTADO [0 RIO GRANDE DO SUL 5.4 - BANRISUL 2,000 3,0302%
20 BRB - BANCO DE BRASILIA S/A 2,100 3,1817%
21 BANESTES 5.4 - BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO 1.300 2,727 1%
22 9 | ABECIP - ASSOC. BRAS. ENT. CREDITC IMOB. E POUP. 3 0,0045%

66.003 | 100,00% |

Fonte: http://www.cibrasec.com.br/composicao.html

3.5. Programa Minha Casa, Minha Vida.

N&o poderiamos encerrar esse capitulo sem comentar a principal acédo
estatal do dltimos anos no campo do financiamento imobiliario: o Programa
Minha Casa, Minha Vida. Lancado ainda durante o governo Lula, ele visa atender
familias de baixo poder aquisitivo que de outra forma nao teria acesso a esse tipo

de crédito.

Estima-se que gragas ao Programa o setor de habitacdo deve continuar
crescendo nos proximos anos. Dos R$ 209,6 bilhdes a serem desembolsados
por meio do programa a titulo de subsidios e financiamentos, R$ 55,6 bilhes
foram liberados e a previséo era alcangar R$ 58,1 bilhdes até o fim de dezembro

de 2011. O ritmo de contratagdes e desembolsos comegou a aumentar a partir


http://www.cibrasec.com.br/composicao.html
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do fim de 2009. Naquele ano as construtoras integrantes do programa
absorveram R$ 6,0 bilhdes; em 2010, R$ 24,2 bilhées. Em 2011 R$ 27,8 bilhdes.
Até 2016, os restantes R$ 134,3 bilhdes seréao liberados.

Além do financiamento dos bancos publicos, concentrado basicamente na
Caixa (R$ 121,09 bilhdes), o orgcamento inclui subsidios do Orcamento Geral da
Unido (OGU) e do FGTS, respectivamente de R$ 62,8 bilhdes e R$ 25,7 bilhdes

do valor total.

Até o fim de 2011 terd sido contratada a construcdo de 1.568.843
moradias, das quais 426.529 referem-se a segunda fase, lancada em 2011. Entre
2012 e 2014 deverao ser contratadas 1.568.843 habitacdes.

Com essa dimenséo, o Minha Casa, Minha Vida tem sido decisivo para o
desempenho do setor. Na Caixa, que concentra mais de 70% do crédito
imobiliario do pais, representou cerca de metade dos contratos em 2010 - 661
mil, de um total de 1,23 milhdo. O valor total dos financiamentos do banco
alcancaram R$ 76 bilhdes no ano passado e devem subir entre 8% e 10% em
2011, mantendo a curva ascendente dos Ultimos anos. Em 2003, a Caixa
emprestou R$ 5 bilhdes, que saltaram para R$ 23 bilhdes em 2008 e R$ 47
bilhdes em 2009.



4.

— FINANCIAMENTO HABITACIONAL NO BRASIL: PROPOSTAS PARA UM
MODELO MAIS EFICAZ

Os capitulos anteriores foram dedicados a explorar 0s aspectos
envolvendo o financiamento imobiliario pela 6tica dos exemplos internacionais e
também a realidade brasileira. No presente capitulo a intencdo é apontar
possiveis caminhos a serem seguidos para minimizar o grande “gap” entre a
demanda por crédito imobiliario e sua disponibilidade na economia brasileira.
Conforme j& abordado um indicador adequado de se avaliar a maturidade e
sucesso do crédito imobilidrio de um pais é analisar a relacéo do valor de crédito
versus o PIB. Neste quesito o Brasil ainda tem muito a evoluir para chegar

proximo de qualquer indicador dos paises desenvolvidos.

Analisando sob a perspectiva econdmica a representatividade do crédito
imobiliario em relacdo ao PIB depende do deslocamento das curvas de demanda

e oferta para patamares muito superiores aos atualmente observados.

E importante esclarecer que ndo existe uma Gnica medida que realize o
deslocamento das curvas. Existe sim, uma série de alternativas que combinadas
podem realizar o deslocamento destas curvas, aumentando a percentual de
crédito imobiliario concedido no pais e por sua vez, aumentando o nimero de
habitagBes proprias, aumentando o giro da economia, aumentando o niumero de
empregos e trazendo todos os beneficios conhecidos desta importante carteira

de crédito.

Para apresentar as alternativas com base nas experiéncias internacionais
e nas projecbes das necessidades brasileiras para o crédito imobiliario
dividiremos 0s possiveis ajustes sob a 6tica da Demanda (mutuario) e sob o

ponto de vista da Oferta (sistema financeiro).

4.1.— Demanda total VS. Demanda Efetiva.

E necessario que seja analisada a questdo da qualidade da demanda
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pelos recursos disponiveis — cabe ao mutuario ndo apenas desejar 0 acesso ao
crédito imobiliario, mas ele deve ter condicbes de sinalizar sua condi¢cdo de

repagamento.

4.1.1. Capacidade de pagamento

Abordaremos a questdo da capacidade de pagamento das familias
brasileiras através da andlise da evolug¢édo da renda no pais, tomando o salario
minimo e as linhas de pobreza e indigéncia como referéncia e questdes como a

distribuicdo de renda e desigualdade.

E importante notar que, enquanto no Brasil o salario minimo (SM) se
mantém como um piso minimo de atendimento das necessidades basicas do
trabalhador e de sua familia, funcdo esta que ainda hoje sequer € cumprida
como sera evidenciado na revisao sobre linha de pobreza a seguir, em diversas
nacdes, ao longo do século XX, como por exemplo, a Franca, o SM
“‘descolou- se da simples concepcdo de piso monetario essencial a
sobrevivéncia do trabalhador, para incorporar o objetivo de integracdo dos frutos
do desenvolvimento econdmico aos trabalhadores de menor remuneracdo e

baixo grau de organizagao sindical” (Pochmann, 2005).

Pochmann (2005) analisa que, entre 1980 e 2005, a parcela salarial —
participacdo do rendimento do trabalho no total da renda nacional — foi
fortemente reduzida no Brasil, passando de 50% do total renda nacional para
guase 35%, enquanto a parcela referente as outras formas de rendimento do
capital (lucros, juros, aluguéis) dobrou, em termos reais, aumentando sua
participacdo na renda nacional, em 28,6%. Nesse mesmo periodo o SM perdeu
55% de seu poder aquisitivo. Entre 1986 e 1993, o rendimento médio real de
todos os ocupados com renda registrou significativa queda de 30,6% e continuou
a cair, embora em ritmo menor, de 16,5% entre 1995 e 2003. Pochmann (2005)
observa ainda a elevagéo da desigualdade no mercado de trabalho — em 2003, a
diferenca entre o maior e o menor rendimento do trabalho no Brasil era de 127,8

vezes, apresentando uma reducdo em relacdo a 1995, quando era de 135,3
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vezes, porém bem maior que a de 103,3 vezes em 1979.

Outra questdo que deve ser considerada é a progressividade da carga
tributaria no Brasil, ja que tem profundo impacto na reducdo da capacidade de
consumo das familias. Enquanto a carga tributaria média, em 2008,
correspondeu a 36,2% do PIB, familias com renda de até 2 SM pagam 48,8% ou
mais da sua renda em tributos, mas familias com renda acima de 30 SM

contribuem, em termos relativos, com bem menos, cerca de 26% da sua renda.

Iniciativas para garantir renda minima as familias, independente de
situacOes especificas como desemprego, comecaram em 1991, com um Projeto
de Lei do Senado (N° 80) que propds a instituicdo do Programa de Garantia de
Renda Minima (PGRM) para cidaddos acima de 25 anos, que auferissem

rendimento mensal bruto inferior a 2,5 SM.

Em 1995, o programa Bolsa Escola implantado em Brasilia estabelecia
uma complementacdo de renda equivalente a 1 SM para familias que tivessem
renda inferior a 0,5 SM per capita, vinculado a frequéncia das criancas na
escola.

A reduzida capacidade de pagamento das familias tem reflexo perverso
em sua condicdo de acesso a financiamentos, funcao do relativamente alto custo
de moradia, especialmente nas &reas urbanas, além do impacto das taxas de

juros, spreads, demais custos e restricdes de acesso ao crédito.

A demanda potencial corresponde ao déficit acumulado somado a

demanda que se configura a cada ano.

Um estudo do CEDEPLARY/UFMG (2007) estima que a demanda por
novas unidades somara, entre 2008 e 2023, cerca de 27 milhdes de unidades,
62% delas compostas por familias com renda mensal de até R$ 1,2 mil. Para

zerar o déficit e atender plenamente a demanda futura, seria necessario,

7 Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional de Minas Gerais
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portanto, produzir e financiar mais de 33 milhdes de novas unidades nesses
préximos 15 anos, o que equivale a uma producao formal anual de mais de 2
milhdes de unidades e a niveis de crédito bem superiores aos picos de 600 mil
financiamentos de 2008. Das 33 milhdes, na faixa de até 3 SM de renda familiar,
sdo 22,35 milhdes, uma média anual de 1,5 milh6es de novas unidades
populares. Na CAIXA, agente do SFH mais voltado para o financiamento a
habitacdo de interesse social, entre 2005 e 2007, do total de financiamentos
concedidos, excluindo os financiamentos caucionados pelas prefeituras, apenas

8,5% destinaram se a familias com renda de até 2,5 SM.

Apenas a titulo de um exercicio hipotético, supondo uma familia com
renda mensal equivalente a 2 SM e apta a realizar um comprometimento de
renda de 25% com a prestacdo de um financiamento habitacional, teriamos um

valor maximo financiavel de R$ 26 mil.

A simulacdo acima demonstra o0 quao distante estd uma familia cujo
rendimento mensal equivale a 2 SM de financiar um imoével, ja que o crédito que
consegue (teoricamente) obter € insuficiente para a aquisicdo de uma unidade

regular.

Tudo o mais constante, se 0 prazo e o comprometimento de renda forem
estendidos para 0 maximo — 360 meses e 30% — e a familia contar com o
subsidio da Res.460/PMCMV - equalizando a taxa de juros para 5% a.a. e

assumindo a taxa de administracdo — o valor financiavel sobe para R$ 48 mil.

Porém, em funcéo da extensdo do prazo, s6 seria possivel financiar 80%
do valor do imovel (LTV=0,8). Ou seja, a familia teria ainda que conseguir
subsidio ou uma poupanca prépria para complementar a diferenca de R$ 12 mil,
para a aquisicdo de um imével de R$ 60 mil. Aqui, em face dos subsidios, ja se
viabiliza uma aquisicéo. Contudo, considerando o prazo alongado e o percentual
maximo de comprometimento, € provavel que essa familia ndo passe na

avaliacao de risco do agente financeiro.

A equacdo que permite o acesso das familias € composta, de um lado,
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pela capacidade de pagamento da familia — renda, poupanca e subsidios — e de
outro, pelos custos e condi¢des de crédito somado ao preco da habitacéo.

O baixo poder aquisitivo das familias, resultante dos reduzidos salarios,

impede que a necessidade de habitagédo se transforme em demanda efetiva.

A dificuldade para acessar o crédito de longo prazo mesmo a taxas mais
baixas ofertadas pelo SFH, em funcdo da reduzida capacidade de pagamento,
soma-se a exigéncia de entrada, demais custos e taxas, falta de garantias
satisfatérias e a dificuldade para demonstrar renda, no caso de atividade
produtiva informal, tdo comum entre essas familias. A expanséo do crédito para
baixa renda vem ocorrendo no comércio varejista, mas a custa de taxas
elevadissimas de juros — em torno de 6 a 7% ao més no crediario de lojas
(Casas Bahia, C&A, Magazine Luiza, etc.) e ainda mais alto nos cartbes de

crédito, chegando a 12% ao més.

Ou seja, embora existam outros obstaculos para a expansao do crédito
habitacional conforme ja explicitado, é preciso dotar as familias da capacidade
de assumir um compromisso financeiro de longo prazo, dentro de condicdes
razoaveis, para que possamos atingir niveis de crédito comparaveis aos demais
paises — nos economias consideradas desenvolvidas mais de 90% dos
domicilios sdo acessados através de crédito imobiliario, na América Latina,

estima-se que apenas 30%.

Embora o aquecimento do setor imobilidrio e a incorporacao do crédito de
longo prazo nas estratégias bancarias ainda ndo abarcaram as familias com
renda inferior a 5 SM e a Politica Habitacional estabelece subsidios para um
horizonte de apenas 3 anos e para o financiamento de 400mil unidades até 3
SM, as estimativas apontam para necessidades da ordem de 22,3 milhdes de
unidades a serem providas, até 2023, para familias cujos rendimentos nao
devem ultrapassar 3 SM. O incremento, através do crédito, de 3 milhdes de
moradias formais ao estoque de domicilios permanentes no pais, 0
correspondente ao atendimento de 50% do déficit, j& situaria a relacdo

credito/PIB em 10%, patamar médio dos paises em desenvolvimento. Contudo,
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a andlise aqui delineada sugere o quao distante podemos estar dessa meta, se
mantidos os atuais niveis de renda/pobreza e a insuficiente intervencdo estatal

gue caracterizaram o Brasil até recentemente.

Até aqui nos dedicamos a deixar claro que, em se tratando do mercado

imobiliario, a demanda efetiva por domicilios € muito inferior a demanda total.

Se do pondo vista do rendimento médio das familias menos favorecidas a
solucdo ainda estd4 distante, no mercado de crédito encontram-se muitos
possiveis mutuarios que ndo chegam a obter aprovacéo de suas operacdes, mas

teriam condicdo para tal.

Portanto, a partir do préximo ponto apresentaremos alguns mecanismos

gue podem servir como sinalizadores da capacidade de pagamento das familias.

4.1.2. Bureaus de crédito e histérico de pagamento

Sob o ponto de vista da informacgéo crediticia e a consequente decisédo
favoravel de crédito para o financiamento imobiliario, ferramentas ou incentivos

publicos devem ser criados possibilitando a reducdo das assimetrias.

Sendo assim sugerem-se duas acdes praticas:

o A criacdo e manutencdo de um bureau positivo de informacdes de

crédito, aliado;

o ao incentivo de um modelo de poupancga previa que permitiria que
as instituicdes financeiras pudessem ter um historico de pagamento

do mutuario, principalmente os de baixa renda.

Especificamente quanto a criacdo de um cadastro positivo no Brasil, apds
uma longa deliberacdo no Congresso Nacional, a presidente Dilma Roussef
aprovou a implantacdo desta ferramenta no pais em junho de 2011. Atualmente
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0s principais bureaus de informacéo (Serasa Experian, Boa Vista, FICO) estéo
iniciando parcerias junto a bancos e lojistas (crédito direto ao consumidor) a fim
de operacionalizar a ferramenta. Para os primeiros meses de 2012 espera-se

gue o Conselho Monetéario Nacional regulamente a matéria.

4.1.3. Cadastros Negativos

Outra ferramenta utilizada pelos bancos para enfrentar os riscos de
assimetria de informac6es é a inclusdo dos maus créditos em listas de
inadimplentes, também conhecidas como cadastros negativos. Ao efetuar a
‘negativacéo” de um cliente o banco se utiliza de uma ferramenta de presséo

para forcar que o mesmo cumpra com suas obrigacGes contratuais.

Estes cadastros negativos também servem como um meio de sinalizar ao
resto do mercado financeiro que os clientes que 4 estdo inclusos ndo sdo bons
pagadores, o que implica em fechamento de mercado de crédito para tais

pessoas.

Vé-se que desta forma o banco diminui os dois tipos de problemas ligados
a informacdo, a selecdo adversa € diminuida, pois se o0 devedor esta
“negativado” nao merece crédito na instituicdo ou seja o contrato ndo chegara a
se efetivar, e se depois de assinado, o devedor vier a apresentar risco moral ele
pode ser ameacado de “negativagdo” o que deve servir de estimulo para a

correcédo de comportamento por parte do devedor.

Portanto, cadastros negativos e mais ainda cadastros positivos (como o ja
comentado) deveriam facilitar o acesso ao financiamento imobiliarios de
mutuarios que comprovassem um “‘bom comportamento” do ponto de vista

crediticio.

4.1.4. Monitoramento

Segundo Mishkin (2000) uma vez concedido o empréstimo, o tomador do
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recurso tem um incentivo para se engajar em atividades arriscadas que
diminuem a probabilidade de pagamento do empréstimo. Para reduzir este risco
moral®, as instituic6es financeiras devem aderir ao principio de administracdo de
risco de crédito segundo o qual as atividades desenvolvidas pelo devedor sejam
monitoradas a fim de assegurar o cumprimento do que foi estabelecido pelo

contrato de empréstimo.

Para que isso seja possivel as instituices tém que manter severo controle
de suas carteiras de crédito para identificar operacdes que apresentem maiores

riscos de inadimpléncia.

Para incentivar o devedor a manter um relacionamento de longo prazo
com o credor, cumprindo as disposi¢cdes contratuais, 0 banco deve estabelecer
um limite de crédito a ser revisado periodicamente o que facilitaria 0 acesso as
informacgdes acerca da capacidade financeira do devedor. O estabelecimento de
limites de crédito remete a outra ferramenta que pode ser utilizada para reduzir o

efeito da assimetria de informacdes que serd apresentada a seguir.

Lembramos que o dispositivo do “monitoramento” ja é utilizado no crédito
imobiliario em varios paises do mundo, sob 0 nome de poupanca prévia, no qual

€ possivel o acompanhamento do comportamento do futuro mutuario.

4.1.5. Relacdes de Longo Prazo com o Cliente

Para Mishkin (2000) uma outra forma de os bancos e outras instituicoes
financeiras obterem informacdes sobre seus devedores de empréstimo é através
de relagbes de longo prazo com o cliente. Conforme Boot (2000) o
relacionamento bancario facilita a criacdo de um fluxo continuo de informacdes
entre o0 credor e o devedor que pode garantir 0 acesso aos fundos de

financiamento disponiveis.

18

Risco moral representa a possibilidade de um agente mudar seu comportamento depois do

fechamento de um negdécio, como a contratagdo de um seguro, por exemplo.



77

Se um possivel devedor tem uma conta corrente ou de poupanca
(conforme j& comentado) ou se pediu outros empréstimos a um banco no
decorrer de um periodo longo, um analista de crédito pode verificar as atividades
anteriores das contas e aprender bastante sobre o devedor. Se o relacionamento
ja existe, o banco conta com uma série de vantagens para avaliar o perfil de
risco do cliente. Ao verificar o saldo em conta corrente, ou mesmo se o cliente
mantém uma aplicacdo ou qualquer outra forma de reciprocidade é possivel

concluir que tipo de tomador este clientes sera.

Essa condicdo se mostra bastante interessante no caso do financiamento
imobiliario, pois como trata-se de um produto financeiro em que o seu
repagamento levara alguns anos, facilita para o banco a criacdo de um

relacionamento de longo prazo.

Boot (2000) desenvolve a ideia de que o relacionamento bancario é a
principal forma de a instituicdo realizar a filtragem e o monitoramento de seus
clientes. A partir de um relacionamento de longo prazo com um devedor
especifico € possivel diminuir a ocorréncia dos problemas de assimetria de
informacdo, ja que o comportamento do cliente ja € conhecido e pode ser
facilmente antecipado. Ainda segundo Boot, se o banco tem relacionamento com
o devedor através de outros produtos como conta corrente, por exemplo, é facil
para a instituicdo acompanhar a capacidade de pagamento do devedor,
simplesmente monitorando os depoésitos e saques efetuados ao longo do tempo.
Boot considera a troca de informacfes entre o banco e seus devedores como o

maior beneficio que o relacionamento bancario pode trazer.

Conforme Boot (2000) através do relacionamento bancario o devedor tera
fortes incentivos para liberar informagdes para o banco, a fim de obter vantagens
contratuais numa eventual renovacdo ou renegociacdo do empréstimo. Boot
relaciona os seguintes beneficios originarios do relacionamento bancario: (i) o
relacionamento bancério facilita a confec¢cdo de contratos que satisfacam as
necessidades do credor, (i) o relacionamento bancario facilita a inclusdo de
clausulas restritivas que permitam o melhor controle do devedor, (ii) o

relacionamento bancario facilita a monitoracdo dos colaterais (garantias)
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estabelecidos no contrato, (iv) o relacionamento de longo prazo com um bom
devedor certamente implicara em maiores lucros para o banco, do que
relacionamento de curto prazo com devedores que apresentem maiores riscos
de crédito.

O relacionamento bancério também encontra referéncia na aplicabilidade
da sinalizacdo proposta por Spence (1974), ja que o comportamento prévio de
um devedor fornece um importante sinal de seu comportamento para o banco.
Conforme o autor, devedores que tiveram problemas de pagamento no inicio do
relacionamento bancario, dificilmente serdo considerados bons clientes pela
instituicdo o que certamente diminuird sua probabilidade de conseguir crédito no

futuro.

Bebczuk (2000) argumenta que o passado pode disciplinar um devedor
através da reputacdo. Se um devedor tem uma histéria crediticia questionavel,
em que uma escolha de maus projetos implicou num cumprimento erratico dos
compromissos financeiros assumidos, € bastante provavel que os bancos se
mostrem reticentes a conceder-lhe crédito ou somente o fagcam através de um
custo muito elevado. Tal reputacdo sO6 podera ser determinada através do

relacionamento bancério de longo prazo, confirmando a aplicacéo da ferramenta.

As vantagens de se estabelecer relacfes de longo prazo com os clientes
sugerem que lagos mais fortes entre as empresas e 0s bancos poderiam ser
benéficos a ambos. O que se conclui de tal situacao é de que quanto melhor as
informacgdes possam ser distribuidas no mercado de crédito, tanto melhor este
mercado funcionard. Segundo Boot (2000) a duracdo do relacionamento
bancario com um devedor afeta positivamente a disponibilidade de crédito além
de que os termos dos contratos de empréstimo geralmente tornam-se mais
brandos para o devedor a medida que o relacionamento bancério se intensifica,
bem como a exigéncia de colaterais diminui. Estes resultados sao consistentes
com a ideia de que o relacionamento bancario de longo prazo facilita a troca de
informagdes diminuindo os problemas de selecdo adversa e risco moral no

mercado de crédito.
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4.1.6. Garantias oferecidas

Uma das formas que o devedor tem de se mostrar comprometido com a
transacao é fornecer colaterais (garantias) de que se o projeto for mal sucedido,

0 mesmo dispde de outros ativos para efetuar o pagamento.

Intuitivamente, quanto maiores forem os colaterais oferecidos pelo
devedor a titulo de garantia ao contrato de empréstimo mais segura sera a
transacdo. Ou seja, conforme Cosci (1993) o candidato ao empréstimo que
estiver mais disposto a oferecer seus ativos pessoais como colaterais resultara

em mais qualidade ao contrato.

Para Barro (1976) o colateral funciona como um incentivo para o devedor
pagar o empréstimo, ja que se ndo o fizer tera que entregar um ativo de sua

propriedade ao credor.

Conforme Bebczuk (2000) o colateral € um ativo do devedor que passa
automaticamente a propriedade do credor quando os fluxos de recursos gerados
pelo projeto de investimento sejam insuficientes para quitar a divida.

Conforme Mishkin (2000) a garantia é a propriedade prometida ao credor
como compensacao se o devedor de empréstimo se tornar inadimplente. Por sua
vez ela diminui as consequéncias da selecao adversa', pois reduz os prejuizos
do credor no caso de inadimpléncia num empréstimo. Se um devedor se tornar
inadimplente, o credor poderd vender sua garantia e usar 0S proventos para

compensar os prejuizos decorrentes do empréstimo.

Conforme Santos (2000) define-se garantia, em seu aspecto de risco,
como a vinculacdo de um bem ou de uma responsabilidade conversivel em
numerario que assegure a liquidagdo de uma operagédo de credito. A finalidade
da garantia € evitar que fatores imprevisiveis, ocorridos apés a concessao do

credito, impossibilitem a liquidacédo da operacéao.

!9 Selecao adversa representa a dificuldade que um agente financeiro tem para identificar mutuarios
com melhores condi¢Bes de pagamento.
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A contribuicdo de Gertler (1988) relaciona que quanto melhor for a
posicdo patrimonial de uma empresa melhores serdo suas condi¢cdes de obter
empréstimos, ja que quanto maiores forem seus ativos melhores serdo suas

garantias para oferecer ao banco.

Segundo Coco (2000) o colateral pode ser o responsavel pela propria
realizacdo do projeto. Ele considera que os ativos de propriedade de empresario
podem ter um valor de mercado menor do que 0S recursos necessarios para a
realizacdo do projeto de investimento. Se o empresario tiver que vender seus
ativos para realizar o projeto isto incorrera em Obvia perda de bem-estar. Mas se
ao contrario o colateral for entregue como garantia num contrato de empréstimo
ele somente sera liquidado em caso de fracasso do projeto, o que em ultima
andlise é melhor do que a venda antes da realizagdo do projeto. Ele também
aplica a exigéncia de colaterais para resolver o problema de Principal-Agente
dentro dos bancos. Em seu exemplo ele presume que as agéncias de um banco
sdo melhores informadas sobre a qualidade de seus empréstimos que a matriz
do banco, no entanto os gerentes locais ndo tém incentivos em utilizar
adequadamente esta informacdo nos empréstimos concedidos. Dada a
dificuldade de monitoracdo das agéncias, a matriz pode simplesmente instituir
regras que tornem obrigatdria a utilizacdo de colaterais nas operacfes de crédito

0 que diminuiria o risco para a carteira de crédito da instituicao.

Segundo Spence (1974) ativos que podem ser oferecidos como colateral
sdo sinais do comportamento do devedor. Os ativos sao garantias ou modos de
reduzir o prejuizo do banco no caso de inadimpléncia. Para Spence (1974) ativos
também sao indices, porque os devedores com bom patrimdnio apresentam
baixa probabilidade de ndo cumprir com seus compromissos, ou seja, para o

autor ativos sao ao mesmo tempo garantias e indices.

Como regra geral, os profissionais de crédito devem considerar que
nenhum empréstimo deva ser concedido exclusivamente em funcdo da garantia,

por melhor que seja.
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Quando da concesséo de limites de crédito, a instituicdo financeira deve
verificar qual garantia melhor se enquadra ao empréstimo pretendido. Dessa
forma, é importante o conhecimento das diversas garantias que poderdo ser

fornecidas pelo cliente.

Considerando a problematica envolvendo a concesséo de financiamento
imobiliario para familias de baixo poder aquisitivo, a analise das solucdes
sempre esbarra na dificuldade que esse tipo de mutuario tem de apresentar

condicdes ou garantias de sua capacidade crediticia.

Da mesma forma, considerando o que ja foi analisado no tdpico sobre
capacidade de pagamento dos mutuarios que recebem como remuneracdo o
salario minimo, parece O6bvio que no curto prazo ndo veremos grandes

mudancas nesse aspecto.

Portanto, se faz necessario a criacdo de fundos garantidores para esse
tipo de financiamento, a fim de que os bancos sejam encorajados a “apostar”
nesse tipo de mutuario ja que na outra ponta ele contarA com recursos

necessarios para garantir o repagamento do crédito.

Em funcdo da caréncia de investidores interessados em constituir esses
tipos de fundos, caberd ao governo a criagdo e manutencao destes “pools” de

recursos facilitando o “destravamento” do crédito para familias de baixa renda.

Assumindo que o mercado de crédito (e para fins desse trabalho,
especificamente crédito para fins de aquisicdo de imoveis) para funcionar precisa
gue os agentes envolvidos disponham de informacdes suficientes para tirar suas
préprias conclusdes sobre o comportamento do outro, quanto mais o devedor se
mostrar honesto e disposto a cumprir o que for determinado pelo contrato, mais

chances tém o negadcio de ser bem sucedido.

4.2.Lado da Curva de Oferta: como ampliar a oferta de crédito
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4.2.1. O papel do sistema financeiro

A seguir apresentaremos sugestdes a serem aplicadas num processo de
gestdo de risco de crédito realizado pelos bancos para aumentar o montante de

recursos destinados ao financiamento imobiliario.

4.2.2. Especializacdo das entidades emissoras de crédito imobiliario.

Mishkin (2000) chama a atencdo para uma caracteristica especial a
respeito dos empréstimos bancérios, € que geralmente o banco se especializa
em emprestar para firmas locais ou para firmas em determinados setores, como
o de energia, por exemplo. Mishkin prossegue dizendo que tal comportamento é
surpreendente pois significa que o banco ndo esta diversificando seu portfélio de
empréstimos e portanto esta se expondo a maiores riscos em virtude da

concentracdo de ativos em um s0 setor.

Mas ao considerarmos a existéncia do problema de selecdo adversa tal
comportamento faz sentido, jA que o banco é obrigado a separar entre 0s riscos
de crédito bons e ruins. E decididamente mais facil coletar e filtrar informacées
sobre empresas locais e determinar sua capacidade financeira para obter crédito
do que coletar informacGes comparaveis sobre empresas localizadas a grandes

distancias da matriz do banco.

A premissa béasica sobre a assimetria informacional é a diferenca de
conhecimento entre as duas partes de uma transacdo. Quando um banco
mantém um relacionamento de proximidade a um determinado setor da
economia e concentra seus empréstimos para somente empresas que atuem
neste setor ele dilui esta diferenca de informagdes, podendo avaliar muito mais

facilmente os projetos que buscam financiamentos.

Um exemplo pratico deste tipo de concentracdo sdo as cooperativas
habitacionais que tém como associados pessoas interessadas em comprar ou

construir suas moradias. A medida que somente pessoas com O mesmo
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interesse se unem para a constituicdo de uma cooperativa, a instituicdo tem
condi¢cBes de identificar os associados que representam baixos ou altos riscos
de crédito o que permite a cobranca de taxas de juros mais baixas quando da

concessao dos empréstimos.

Outro bom exemplo de especializagdo no mercado de crédito imobiliario
refere-se aos bancos emitentes de titulos hipotecarios. Durante um bom tempo,
essa solucdo mostrou-se bastante eficiente, contudo, em funcdo da Crise de

2008, atualmente estd em questionamento.

4.2.3. Ampliacéo das fontes do crédito imobiliario

Conforme ja comentado varias vezes ao longo deste trabalho, para o
crédito imobiliario funcionar adequadamente é necesséario que existam fontes
suficientes de recursos para “irrigar” as operagdes. No Brasil esse sempre foi um

dos principais “gargalos”.

Apenas para efeitos de informagdo, a caderneta de poupanga em 2011
obteve captacdo liquida - depésitos menos saques - de R$ 14,186 bilhdes,
63,3% a menos do que em 2010 (R$ 38,681 bilhdes), segundo dados divulgados
no final de dezembro pelo Banco Central (BC). E o resultado mais baixo desde

2006, quando a captacdo liquida fechou em R$ 6,472 bilhdes.

As instituicdes financeiras que aplicam os recursos em crédito imobiliario
tiveram em 2011 entrada liquida de R$ 9,344 bilhdes. Considerando os
rendimentos, as cadernetas fecharam 2011 com saldo de R$ 420,008 bilhdes,
ante R$ 378,798 bilhdes do ano anterior.

Contrato de poupanca prévia: o que se propde € a adocdo de um
modelo de poupancga prévia, onde o mutuario se disporia em poupar ao longo de
alguns anos a fim de sinalizar (e também de criar “funding”) para o sistema
financeiro sua condicdo de poupador e de cumpridor das obrigacfes contratuais

(repagamento).
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Essa seria uma solugcao de longo prazo, onde o governo complementaria
o rendimento da atual caderneta de poupanca, de forma que sua captacéo

aumente vigorosamente nos proximos anos.

Mercado secundério: apesar da crise deflagrada em 2008 no mercado
hipotecario americano, o modelo funcionou muito bem durante varias décadas. A
possibilidade de concessao de financiamento imobiliario para familias de baixo
poder aquisitivo via captagao de “funding” através do lancamento de titulos

imobiliarios é bastante engenhosa e eficaz.

Claro que com a experiéncia americana é necessario que a duplicacdo do
modelo em nosso pais seja acompanhada de regras claras para o
funcionamento deste mercado, bem como uma rede de protecéo eficiente para
as familias mutuarias com a intencdo de proteger o lado “mais fraco” na

operacao.

4.2.4. Ajuste dos marcos regulatoérios:

O mercado de crédito intrinsecamente implica num problema de
assimetria de informacdo — o credor ndo sabe de antemé&o de se o devedor

pretende (ou tem condicBes) de cumprir com seu CoOmpromisso.

Portanto, os bancos criam forma de mitigar esses problemas de
assimetria. O contrato de divida € uma dessas formas. Ou seja, 0 que esta
desenhado neste documento tem que ser cumprido, tanto pelo devedor, como

também pelo credor.
No Brasil ao longo das ultimas décadas convencionou-se acreditar que
contratos imobiliarios “ndo valem tanto assim”. Ou seja, a execugdo imobiliaria

por falta de pagamento € extremamente morosa ou por assim dizer até ineficaz.

Ora, em ambientes assim € normal que o credor (no caso 0s bancos) se
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ressinta em emprestar, o que em Uultima instancia causa um racionamento de
crédito imobiliario — todos perdem. Bancos deixam de fazer negécios e possiveis
mutuarios ndo encontram novos financiamentos disponiveis para a aquisicao de

seus imoveis.

Contudo vale lembrar que em nosso pais uma interessante tentativa de
reversdo deste cenario ja estd em curso. Conforme comentado no Segundo
Capitulo, a aplicacdo da alienacdo fiduciaria — a titulo de garantia — para
contratos de financiamento imobiliario vem se mostrando eficaz. A despeito
disso, ainda existe um longo caminho a percorrer no que diz respeito ao marco

regulatorio neste mercado.

Faz-se necessario que esse circulo vicioso seja rompido, que as
entidades reguladoras ou até mesmo o Poder Judiciario aja com retiddo e

rapidez a fim de garantir seguranca juridica aos contratos imobiliarios.

Desta forma apresentaremos 0s mecanismos existentes no mercado que

tentam cumprir esse papel.

424.1. Contratos de Divida

Uma vez realizada a avaliacdo de risco e tomada a decisdo de assumi-lo
concedendo o crédito, tem inicio o processo de sua formalizacdo, através da
assinatura de um contrato, o qual ir4 balizar, a partir de entdo, o relacionamento
credor-devedor. O credor deve ter, de forma prévia a contratacao,
sistematizadas as informagfes relativas a ocorréncia de risco moral e ao
contexto juridico no qual deverdo ser resolvidos os eventuais conflitos com a
outra parte, pois esse conhecimento podera orientar suas exigéncias prévias

com relagdo ao conteudo da protecao contratual desejada.

Conforme ja comentado anteriormente, o financiamento imobiliario implica
num relacionamento de longo prazo com o cliente, portanto, € necesséaria a

criacdo de ferramentas que orientem esse relacionamento e fornegca seguranca
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juridica para ambas as partes. Na pratica através da constituicdo de um contrato
de divida, instituicdo financeira e mutuario celebram suas obrigac6es e direitos

durante a vigéncia de seu relacionamento.

Para Braga (2000) além de prever o montante de empréstimo, o periodo e
a taxa de juros, esses contratos procuram estabelecer clausulas que, além de
selecionar os devedores, induza-os a tomar as acdes necessarias ao bom
andamento do empreendimento financiado, possibilitando o pagamento do

empréstimo mais 0s juros pactuados no prazo previsto.

Sob a analise de Mishkin (2000) o contrato de divida € um acordo no qual
o tomador do empréstimo se compromete a pagar ao banco quantias fixas em
intervalos regulares. Mishkin chama a atencdo que a partir da assinatura do
contrato, o banco passa a ter direitos sobre os lucros da empresa devedora, o
gue pode implicar em incentivos aos gerentes daquela firma em esconderem os
resultados a fim de diminuir o valor dos pagamentos. Tal atitude caracterizaria a

ocorréncia de risco moral no comportamento do devedor.

Na verdade a formalizacdo de uma operacao de crédito se da por meio da
assinatura do contrato, que em ultima instancia deve servir como prova dos
compromissos firmados entre as partes. O objetivo deste € exatamente diminuir
a ocorréncia dos problemas ligados a assimetria de informacdes, ja que por estar
formalizado deve servir como instrumento de imposi¢cdo de uma das partes que

se considerar prejudicada pelo comportamento da outra.

No entanto como j& vimos, o0 risco moral ocorre exatamente apos a
assinatura do contrato de divida, o que implica na utilizacdo de outras
ferramentas que possam diminuir o grau de incerteza vinculado aos contratos de

empréstimo. Tais dispositivos serdo abordados a seguir.

4.2.4.2. Clausulas Restritivas (“covenants”)

O instituto de clausulas restritivas constitui um sistema de garantia
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indireta, proprio de financiamentos de projetos, representado por um conjunto de
obrigacbes contratuais acessorias, positivas ou negativas, ou seja, € um
compromisso ou promessa em qualquer contrato formal de divida, que protege
os interesses do credor e estabelece que determinados atos que devem ou nao
serem cumpridos, podendo ser um compromisso restritivo ou uma obrigagéo de
protecdo. Tais medidas visam limitar a ocorréncia de risco moral ao delimitar o

tipo de comportamento esperado do devedor.

No caso de financiamentos imobilidrios as clausulas restritivas
determinam as obrigacdes das instituicdes e do mutuario, bem como prazo do

financiamento, condi¢cdes da obra (no caso de construgéo), etc.

Segundo Bebczuk (2000) o contrato de empréstimo inclui uma série de
clausulas para proteger os direitos do credor. A aceitacdo destas clausulas por
parte do devedor € positivamente interpretada pelo banco e pode implicar numa

taxa de juros mais reduzida que a normalmente aplicada pela instituicéo.

Para Boot (2000) as clausulas restritivas ajudam controlar potenciais
conflitos de interesse, na verdade elas servem para guiar o relacionamento entre
0 banco e seu devedor, sinalizando qual o comportamento esperado e como ele

deve ser pago.

Conforme Mishkin (2000) existem os seguintes tipos de clausulas

restritivas, a saber:

o clausulas destinadas a diminuir o risco moral, fazendo com que o
devedor prefira ndo desenvolver atividades que possam aumentar o

risco;

o clausulas destinadas a estimular o devedor a tomar atitudes que

facilitem o pagamento do empréstimo ao credor;

o clausulas destinadas a proteger o estado do colateral que garante a
operagao.
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4.3.Consideracdes Finais

Ao longo deste capitulo foram apresentadas as formas como o sistema
financeiro pode ser encorajado a intensificar seu esforco no chamado
financiamento imobiliario, bem como as possiveis ferramentas a serem
desenvolvidas ou aprimoradas a fim de que as familias possam comprovar seu

comportamento de crédito e sua capacidade de pagamento.

A seguir apresentamos as conclusfes que chegamos durante a confeccéo

deste trabalho.



5. CONCLUSAO

O objetivo fundamental deste trabalho foi o de explicitar a problematica
envolvendo o financiamento imobiliario no Brasil, bem como apresentar as
solucdes desenvolvidas e implementadas por diversos outros paises, para, a
partir dai tentar propor sugestfes viaveis ao desenvolvimento deste tipo de

financiamento em nosso pais.

Na Introducdo deste trabalho deixamos claro que o acesso a capitais
suficientes para a compra de um imovel estd muito distante da realidade das
familias de baixa renda do Brasil. Mesmo para extratos mais abastados de nossa
sociedade se faz necessaria a criacdo de modelos de financiamento viaveis e

acessiveis.

Interessante comentar que, seja pela baixa geracao de renda das familias
(consequéncia da baixa produtividade da mao de obra) ou pela simples
dificuldade da geracdo de habitos de poupanca, o sistema financeiro nacional
sempre enfrentou o imenso desafio da criacdo de uma “massa de recursos” que

servisse de fonte para financiamentos desse tipo.

Exatamente por nossa crbnica dificuldade de gerar “poupancga interna”
seja para investimentos ou para o “funding” imobiliario este trabalho em seu
Primeiro Capitulo concentrou-se em identificar os modelos de financiamento
utilizados em outros paises, modelos estes que resolveram ou pelo menos

minimizaram a questado da fonte dos recursos.

Claro que importar “solucbes prontas” que se mostraram eficazes em
outros paises néo pode ser considerado o melhor caminho para se resolver um
problema complexo como o do financiamento imobiliario. E crucial conhecer e

entender a situagao nacional e suas particularidades.

Desta forma o Segundo Capitulo deste trabalho focou em reconstruir a
histéria do financiamento imobiliario no Brasil, comecando pelas reformas

propostas pelos governos militares a partir de 1964, passando pela “aventura” da
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criacdo e recriacdo do BNH, até as op¢Bes modernas.

O que fica claro € que inUmeras tentativas foram implantadas no Brasil,
indo desde o financiamento publico simplesmente até a recente canalizacéo para

0s bancos privados do crédito imobiliario.

Infelizmente o que se percebe € que o mercado ainda ndo € maduro
suficiente, seja na ponta do agrupamento dos recursos (via poupanca publica ou
privada) seja no repasse destes recursos (abrangendo tanto as camadas mais
ou menos favorecidas da populacéo).

Sendo assim o Terceiro Capitulo ousou apresentar possiveis opcdes que
se, nao resolvem pelo menos poderiam minimizar os efeitos do “gargalo” do

financiamento imobiliario no Brasil.

Segundo o diagndstico apresentado nesse trabalho, os problemas do
financiamento imobiliario no Brasil passam por dois eixos: falta de capacidade de
pagamento das familias e, por conseguinte, desinteresse do sistema financeiro

em ofertar recursos.

Desta forma as respostas estdo no aumento do poder aquisitivo da
populacdo, além do aperfeicoamento nas ferramentas que permitam as familias

sinalizar aos bancos sua capacidade de pagamento.

Quanto ao sistema financeiro, a solucao passa pela ampliacdo das fontes
de recursos disponiveis, bem como o fortalecimento dos mecanismos de gestao
de risco (contratos, clausulas restritivas, etc) para que o0s agentes tenham

incentivos e menos restricdes quando da alocagao destes recursos.

Por fim, esperamos ter contribuido para a compreensao da problematica
gue envolve o financiamento imobiliario, indo do carater agregado até o
consequente repasse justo dos recursos, apontando um caminho viavel para a

concretizagao do tao dificil e esperado “sonho da casa proépria”.
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