PONTIFTCIA UNIVERSIDADE CAT(’)LICA
DO RIO DE JANEIRO gt t==

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

MERCADO IMOBILIARIO E FORMAS DE FINANCIAMENTO

Aluno: Patrick Bussinger

N° de matricula: 0812483

Orientador: Luiz R. A. Cunha

Junho de 2012



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

MERCADO IMOBILIARIO E FORMAS DE FINANCIAMENTO

Por: Patrick Bussinger Assinatura:
Orientador: Luiz Roberto Azevedo Cunha De acordo:

Area de Pesquisa: Setor Imobilidrio

Palavras-Chave:
1.Mercado Imobilidrio
2.Bolha imobiliaria

3.Sistema de financiamento imobilidrio

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nao recorri para realiza-
lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor
tutor.



As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade tinica e exclusiva do

autor.



DEDICATORIA

A minha mée e irmdos que me fizeram escolher com amor e orgulho a familia que tenho

“The first principle is that you must not fool yourself, and you are the easiest person to

fool.” — FEYNAM, Richard P., Nobel Prize



SUMARIO
1. LISTA DE FIGURAS ... .ottt sttt et s 5
2. RESUMO ..ottt ettt ettt et st sb et e bt eneesaeens 6
3. INTRODUGAO.........c.coioieeeeeeeeeeeeeeee e eeeees e 7
4. O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO...........o.coovvireneeeeseseereesesessesneenes 8
4.1. Tamanho do Mercado e crescimento eSPerado...........eeevueeerieeenieennieennieenieeennnes 8
4.2. Déficit Habitacional............coccveriiiiiiniiiiiiiicciceececceee e 11
4.3. Evolucao dos pregos no Brasil..........cc.eeviiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeccteeee e 13
4.4. Existe uma bolha imobilidria no Brasil?..........ccccccoiiiiiiiiiiniiiiniiieceeeeeen 16
4.5. Acessibilidade do mercado imobilidrio Brasileiro..........c.ccceeceeeveenicnieeniieeneene 19
5. CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL.......c.coooiuiriieeeeeseeseseeeseseeersneseseees 22
5.1. Sistema de Financiamento Habitacional............cccccoceiiiiniinniiniiiniiiiceienee 25
5.2. Principais fontes de recursos do SFH — SFH.........ccccooiiiiiiiiiiiiiecee e 28
5.3. Bancos Privados. .....ccc.eoiiiiiiiiiiiiiieeeete e 31
5.4. Sistema de Financiamento Imobilidrio - SFL..........cccooiiiiiiiiiiiiiiiceeee 35
6. MERCADO IMOBILIARIO DOS EUA E A CRISE........ccccocoooiiiiiiiieeeeesreens 37
6.1 A Bolha imobilidria ameriCana.............cocueereerieeniieeniienie et 37
6.2 As diferencas entre o mercado imobilidrio Americano e o Brasileiro................. 40
7. CONSIDERACOES FINAIS........cooviiieeeeeieeeeeeeeeeteeeeeseeees e ss e sesasss s 42

8. BIBLIOGRAFIA ........ooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e s e e e e e es e s s s 44



LISTA DE FIGURAS
Figura 1: Crescimento do PIB e do PIB do setor de construcao civil...........c.cccuueee.... 8
Figura 2: Analise demografica da Populag@o Brasileira..........ccoceeveeniiieniiniennecnnen. 9
Figura 3: Previsao de crescimento da populagdo Brasileira e nivel de renda............ 10
Figura 4: Evolucao do Déficit Habitacional............ccceevvieeiieeniieiniiicie e 12
Figura 5: Crescimento dos precos dos imdveis em 201 1........ccccveeviivienieeinieennneeennne. 13
Figura 6: Precos dos imdveis em Sao Paulo e Rio de Janeiro...........c.ccceeeeeieeneeennnen. 14
Figura 7: Aumento dos contratos de aluguel vs. IGP-M...........ccccccociiiiiniinniinnnnne. 15
Figura 8: Residéncias proprias no Brasil.........ccceccveeiiiiniiieniiiecieeeiee e 17
Figura 9: Residéncias proprias no Brasil € no Mundo.........ccccceeeevvenciieeniieenieeennnn. 18
Figura 10: Preco do imével em relagao a renda...........ccooeeeieiniiniiiniinicinieniceeee 19
Figura 11: Preco médio/m2 de unidades langadas em SP...........cccccovviiniiininnicnnens 20
Figura 12: Carga hipOteCAria......cccueevuieriiiiieiieeiie ettt 21
Figura 13: Crédito Imobilidrio como % do PIB............ccccovviiiiiiiiieieeeeeee 23
Figura 14: Evolugao da Balanga de Crédito..........ccceevviiierieeeniieeiieeiie e 24
Figura 15: Evolugao de unidades financiadas pelo SFH...........cccccociiiiiniinnicinnenn. 27
Figura 16: Desembolso hipOtECATIO......cc.eevviiriiiriiiiiiiiicrccececeecse e 29
Figura 17: Crédito imobilidrio por fonte de recurso........ccocvevvvieeriiieerieeeiieeeieeenenn 30
Figura 18: Mercado de poupanga e de crédito imobilidrio por Banco....................... 31
Figura 19: % de empréstimos imobilidrios € Crescimento..........coceerveenueerveeneeennenns 32
Figura 20: Empréstimos imobilidrios sobre 0 PIB.........c.cccoooeiiiiiiiniiiiiiicicnes 33
Figura 21: Taxa SELIC e arrecadago da poupanca...........cccceeeeveeerveeerveeenneeesnnneenns 34
Figura 21: Empréstimo imobilidrio para 0 Subprime..........cccccceevevveerieeenieeeneeeennnn. 38
Figura 23: Preco médio de casas novas vendidas nos EUA............cccccooiniiniinnnen. 39

Figura 24: Empréstimos imobilidrios como % do PIB — no Brasil € no Mundo........ 40



RESUMO

A expansdo do mercado imobilidrio Brasileiro junto com o aumento consideravel do
preco dos imdveis, como na cidade do Rio de Janeiro em que o aumento foi de 159%
desde 2008, nos levam a pensar que possa existir um bolha imobilidria no Brasil. O
crédito € uma peca fundamental para o crescimento do mercado imobilidrio e para a
determinac¢do do superaquecimento do setor. De fato o crédito imobilidrio cresceu
consideravelmente na década de 2000, justificando em parte o crescimento do setor,

porém ele ainda estd muita aquém do nivel de penetracdo de outros paises.

O mercado de crédito imobilidrio brasileiro possui uma peculiaridade importante em
que ele depende essencialmente dos recursos captados junto ao FGTS e ao Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Porém devido ao seu forte
crescimento dos ultimos anos, em aproximadamente dois anos, os recursos da
poupanga nao serdo mais suficientes para financiar este crédito. Serd necessario
portanto migrar essa fonte de recursos para novos instrumentos imobilidrios, como é

0 caso na maioria dos paises ao redor do mundo.



INTRODUCAO

No momento impar que vive a economia brasileira hoje, pode-se dizer que a
construgdo € a grande protagonista do desenvolvimento nacional. O setor de construcao
civil € hoje um dos mais importantes para a economia, sendo um dos principais
empregadores do Brasil. Estima-se que a cadeia produtiva da construg¢do, em nivel
nacional, represente em torno de 10% do PIB (Produto Interno Bruto), e seja

responsavel por mais de 10 milhdes de empregos (diretos e indiretos) no pais.

Em 2011, enquanto o PIB nacional cresceu 2,7%, a construgao cresceu acima de
4,8%. De uma forma geral, esse crescimento pode ser justificado pelo forte ritmo de

investimentos na area habitacional e na infraestrutura.

As condigOes atuais parecem favoraveis ao setor, com ampliacdo do
financiamento, maior acesso ao crédito, grandes projetos de infraestrutura introduzidos
com o Programa de Aceleragdao do Crescimento (PAC) e, os investimentos em
programas habitacionais como o Minha Casa, Minha Vida (MCMYV);, e as perspectivas
futuras também parecem promissoras tendo em vista que o desenvolvimento esperado
para o pais nos proximos anos passa pela constru¢do. Ja foram anunciadas pelo Governo
as segundas fases dos projetos citados acima (PAC E MCMYV), temos a Copa do Mundo
de 2014 e as Olimpiadas de 2016 a serem realizados no Brasil, os investimentos
previstos para o Pré-sal, além de muitas outras obras estruturais necessdrias que deverao

ser realizadas no Brasil ao longo dos préximos anos.

Apesar do horizonte positivo, muitos sdo os desafios com os quais o setor devera
lidar nos proximos anos. Destacamos dentre eles a questdo do financiamento, a falta de
mao de obra qualificada e seu alto custo, os juros altos e a burocracia no licenciamento

dos empreendimentos.

Neste trabalho, vamos nos ater a estudar, dentro do setor de construgdo civil, o

mercado imobiliario.



O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO
Tamanho do mercado imobiliario e crescimento esperado

Estimar o tamanho do mercado imobilidrio Brasileiro € uma tarefa drdua por ndao
existir dados oficiais precisos sobre a potencial demanda do mercado. Um estudo do
banco de investimento JP Morgan estima que o mercado imobilidrio Brasileiro tenha
uma demanda no ano de 2012 de aproximadamente 190 bilhdes de reais, ou seja, com o
PIB brasileiro girando em torno de quatro trilhdes de reais, o mercado imobilidrio

Brasileiro representaria algo proximo de 4,5% do Produto Interno Bruto do Pafs.

Figure 1. Quarterly total GDP and construction GDP growth (1995=100)
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Figura 1: Crescimento do PIB e do PIB do setor de construcao civil.

Fonte: IBGE. Elabora¢do Equipe de pesquisa e anélise do Citibank



Uma das fontes de dados mais confidveis para o mercado imobilidrio Brasileiro é
a Secovi (Sindicato da Habilita¢do), uma consultoria privada concentrada no mercado

imobilidrio da Regido Metropolitana de Sao Paulo.

Segundo a Secovi, 65 mil unidades de imdveis foram langcadas na Regido
Metropolitana de Sao Paulo, que segundo o IBGE representa 18-20% do mercado
Brasileiro, ou seja, no ano de 2011 teriam sido langadas no Brasil 342 mil unidades
imobilidrias ou 90 bilhdes de reais (considerando um pre¢o médio de 250 mil reais por

unidade).

Segundo dados do IBGE e FGV, a populacdo Brasileira ganhara 35 milhdes de
novas familias entre 2007 e 2030, ou seja, 1.5 milhdo de novas familias por ano pelos
proximos 23 anos. Destes 50% seriam de baixa renda (até 3 saldrios minimos), 39%
classe média (entre 3 e 10 salarios minimos) e 11% da classe alta (mais de 10 salarios

minimos).

No Brasil, 60 % da populagao vive em cidades com menos de 250 mil habitantes,

ou seja 77 milhdes de pessoas vivem espalhadas por 99 cidades Brasileiras.

Demographic Analysis by Population

Population # of Cities % of Total Pop. Population (mn)
> 1mn 15 21.0% 401
500k-1mn 23 8.2% 15.7
250-500k 61 11.0% 210
100-250k 184 14.5% 276
50-100k 324 11.7% 23
< 50k 4,958 336% 641
Total 5,565 100.0% 190.7

Source: J.P. Morgan estimates and IBGE, 2010 data

Figura 2: Andlise demografica da Populacao Brasileira

Fonte: IBGE. Elaboragdo: JP Morgan
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Para estimar o verdadeiro potencial do mercado imobilidrio Brasileiro é

necessario excluir de 35% a 40% da forga de trabalho pois ela representa trabalhadores

informais que possuem acesso limitado ao financiamento. Além do que, esta parcela da

populacdo costuma construir a propria casa ou usaram pequena linhas de crédito.

Family Formation Likely Will Have Increased by 35mn by 2030

Income Range 2007 2030E Mew families

In RS In MW # of Families % of Total # of Families % of Total | in the period
= 1,000 = 2w nr 53% 291 % -2.6
1,000-2 000 2-4mw 15.5 26% 278 29% 12.1
[ 2,000-4,000 4-8mw 8.4 14% 218 23% 134
4,000-8,000 B-16mw 33 5% 11 12% 7.7
£,000-15,000 16-32mw 1.1 2% 43 B 32

16,000-32,000 32-B4mw 0.3 0% 1.3 1% 1

> 32,000 > GAmw 0.0 0% 0.3 0% 0.3
Total 60.3 100%: 95.4 100% 35.1

Source: |BGE, FGY Based on 2007 manimum wage

Figura 3: Previsao de crescimento da populagao Brasileira e nivel de renda

Fonte: IBGE e FGV. Elaboragao: JP Morgan

Segundo dados do IBGE e FGV, a demanda por casas novas ficard concentrada

na faixa de unidades entre R$130 mil ¢ R$ 180 mil, para familias que ganham de 4 a 8

salarios minimos, que representaria 38% do total de formagdo de casas com cerca de 580

mil novas familias por ano.
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Déficit Habitacional

Segundo dados da Pesquisa Nacional de Amostra por Domicilios (Pnad) em
2008 o déficit habitacional Brasileiro estava em 5.6 milhdes de casas, ou 1.5 milhdo
incluindo apenas as regides metropolitanas. Familias ganhando até 3 saldrios minimos

representaram 87% deste déficit.

O déficit Habitacional € calculado baseado em 4 itens:

- Casas de baixa qualidade; Uma casa € considerada de baixa qualidade se ela
nao possuir energia elétrica e/ou d4gua e saneamento bésico. Este item representa 21% do

total do déficit.

- Coabitagdo familiar; Domicilios com mais de uma familia. Foi o componente

mais importante do déficit representando um total de 39%.

-Onus excessivo de aluguel; Domicilios com até 3 saldrios minimos de renda
familiar que despendem mais do que 30% com aluguel. Este item representou 34% do

total do déficit.

-Densidade excessiva; Mais de 3 pessoas por quarto, com todos os comodos do

domicilio sendo utilizados como quartos. Este item representou 6% do total do déficit.
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Housing Deficit Evolution
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Figura 4: Evolucdo do Déficit Habitacional

Fonte: Fundagdo Jodo Pinheiro, IBGE e Ministério das Cidades

Elabora¢do:JP Morgan

A principal mudanga no cédlculo do déficit habitacional para 2006 e 2007 foi a
introdu¢do de uma nova pergunta debaixo do item coabita¢io, perguntando para as

familias se elas estavam morando juntas por opcao.

Devido a esse alto déficit habitacional que o governo langou em 2009 o
programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) com o objetivo de construir um milhdo de
moradias em dois anos. Alocando um total de 34 bilhdes de reais na primeira fase do

programa o governo impulsionou o mercado imobilidrio de baixa renda.

Considerado um sucesso e tendo atingido o seu objetivo, o governo langou a
segunda fase do programa Minha Casa Minha Vida em Abril de 2010 com o objetivo de
construir mais dois milhdes de moradias até 2014. Nesta segunda fase do programa esta
previsto que o Governo invista um total de 72 bilhdes de reais. O que ird gerar um novo

impulso para o setor imobilidrio.
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Evolucao dos precos no Brasil

A Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE) calcula, em parceria com
0 ZAP, um portal de classificados na internet, o indice FipeZap de precos de imdveis
anunciados. Apesar da desvantagem da distancia entre o preco ofertado e o preco de fato
transacionado, adota-se a hipétese de que no médio e longo prazo a evolugdo dos dois
precos tenha tendéncias semelhantes, tornando um indice de precos ofertados um

indicador confiavel do mercado imobiliario.

Segundo dados do Indice FipeZap, os precos dos iméveis no Brasil aumentaram
26% em 2011 e o de aluguéis em 18%. Para 2010 a estimativa foi um crescimento em

torno de 32%.

Home Price Increases in 2011

35%
%
27% 26%
23%
18%

14%

I ™
Rio de Recife S&0 Paulo Brazil Belo Fortaleza Distrito Salvador
Janeirg Horizonte Federal

Source: ZAP Imdveis and FIPE

Figura 5: Crescimento dos pregos dos iméveis em 2011
Fonte: ZAP Iméveis e FIPE. Elaboracao: JP Morgan

O indice possui uma limitacao histérica dos dados, pois estes comecaram a ser
coletados em Setembro de 2010. Para as cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro os dados
comecaram a ser coletados em 2008 e desde entdo os precos subiram 127% e 159%

respectivamente.
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Home Prices — YoY Change
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Figura 6: Precos dos iméveis em Sdo Paulo e Rio de Janeiro

Fonte: ZAP Iméveis e FIPE. Elaboragao: JP Morgan

Segundo alguns dados da SECOVI, enquanto que o aluguel teve um reajuste
anual acima de 10% nos ultimos trés anos, o Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-
M), que € o principal indice utilizado para calcular o reajuste dos contratos de aluguel,

aumentou em uma média pouco superior a 5% nesse mesmo periodo.

Houve, portanto no mercado de iméveis alugados no Brasil um reajuste nos
contratos maiores que o crescimento do seu principal indice de reajuste, o IGP-M. Este

fendmeno pode ser observado desde o ano 2008 conforme o grafico abaixo.
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Average Increase in Rent Contracts vs. IGP-M
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Figura 7: Aumento dos contratos de aluguel vs. IGP-M

Fonte: Secovi, Bloomberg e JP Morgan. Elaboragdo: JP Morgan

Este forte aumento aumento tanto nos precos dos imdveis quanto nos contratos

de aluguel nos levam a questionar se estd se formando no Brasil uma bolha imobiliéria.
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Existe uma Bolha Imobiliaria no Brasil?

Uma bolha € caracterizada pela discrepancia entre o valor de um bem e o seu
valor intrinseco, pois estes sdo alvos de especuladores. Porém uma bolha € muito mais

facil de ser identificada olhando para a histéria do que para o presente.

A elevacdo acentuada vista acima no nivel dos precos de imdveis no Brasil nos
ultimos dois anos, ou quatro anos no caso do Rio de Janeiro e Sao Paulo, nos levam a

perguntar se existe uma bolha imobilidria no Brasil.
Segue abaixo alguns motivos para acreditar que essa bolha nao existe:

- A penetracao de hipotecas segue baixo, representando menos de 5% do PIB.
Apesar de um crescimento acima de 40% no volume de desembolsos de hipotecas no
Brasil, chegando a um total de 114RS$ bilhdes. Essa penetracdo continua muito abaixo de

paises desenvolvidos..

- Nio existe no Brasil um empréstimo garantido pela casa propria. Segundo os
bancos, menos de 5% dos proprietarios de residéncias no Brasil colocaram a prépria
casa como garantia de empréstimo. Ou seja, o aumento no consumo do Brasil ndo foi

beneficiado pelo aumento do preco dos imoveis.

- Nas regras bancdrias o valor do empréstimo pode chegar a no méximo 80% do

valor do imdvel. Restringindo a possivel alavancagem dos compradores.

- Regras estritas de crédito. Os bancos possuem regras estritas para a concessao
de crédito em que um pagamento hipotecario nao pode representar mais do que 30% da
renda familiar. A maioria dos empréstimos no Brasil é oriunda de institui¢cdes bancdrias

e ndo de outras institui¢des financeiras.

-80-90% das unidades vendidas sdo para compradores que ndo possuem
residéncia. Fruto do bonus demografico Brasileiro, 80-90% de casas vendidas no Brasil

sdo para compradores de primeira viagem o que evita a especulacdo, pois familias



normalmente sdo os compradores finais, diferente de investidores que buscam algum

retorno.

Segundo dados do PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios)
existiam em 2009 no Brasil 58.6 milhdes de residéncias, onde 17,2% das residéncias
eram alugadas, 8,8% possuiam mais de um dono e 74% eram residéncias proprias
(incluindo empresas), Nos Estados Unidos da América o indice de residéncias

proprias é de 68% enquanto que na Alemanha esse indice chega a 42%.

House Ownership and Dwellings in Brazil
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Figura 8: Residéncias proprias no Brasil

Fonte: IBGE. Elaboragdo: JP Morgan



Figure 186: Home Ownership vs. Other Countries (%)
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Figura 9: Residéncias préprias no Brasil e no Mundo

Fonte: Wikipedia e JP Morgan. Elaboracdo: JP Morgan

Uma maneira de analisar se existe uma bolha imobilidria no Brasil seria estudar a
acessibilidade do mercado imobilidrio Brasileiro pois um mercado que estivesse no meio

de uma bolha imobiliario teria sua acessibilidade diminuida.

18
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Acessibilidade do Mercado Imobiliario Brasileiro

Segundo dados da Empresa Brasileira de Estudos de Patrim6nio (Embraesp), o
preco de uma casa no Brasil € relativamente barato em relagdo aos niveis de renda da
populacdo. No Brasil uma casa custa em média 5,9 vezes o nivel de renda enquanto que

em Hong-Kong e Singapura este custo chega a 13,5 vezes a renda.

Median House Priceincome Ratios in Some of the World's Main Cities
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Figura 10: Preco do im6vel em relacdo a renda

Fonte: Demographia. Elaboracdo: JP Morgan

Olhando para o histérico de precos no Brasil ajustado pela inflagao medida pelo
Indice Nacional de Construgdo Civil (INCC), os precos se mantiveram relativamente
estaveis entre 1996 e 2004, de 2004 para 2008 houve inclusive um pequeno declinio de

18% nos pregos, mas no periodo de 2008-2010 aconteceu um expressivo aumento de

24%.
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Average Price/m? of Launches in the 530 Paulo Metropolitan Region
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Figura 11: Preco médio/m2 de unidades lancadas em SP

Fonte: Lopes Brasil e Embraesp. Elaboracdo: JP Morgan

Outra maneira de medir a acessibilidade dos imdveis € analisar o indice que
mede a carga hipotecdria. De acordo com os dados da pesquisa Demographia
internacional de acessibilidade habitacional realizado anualmente pela consultoria
WENDELL COX mostra que hipoteca representa uma carga de 42% sobre a renda
média da populagdo em uma cidade como a de Sao Paulo. O que € muito abaixo da
carga de 80% encontrada na cidade de Huangzou, mas acima dos 26% na média das

cidades do Reino Unido.
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Crédito imobiliario no Brasil

O crédito € um dos pilares para o crescimento econdmico, o poder de se
alavancar € fundamental para o desenvolvimento das atividades econdmicas. Analisar o
sistema financeiro € crucial para conseguir determinar a capacidade de expansao da
economia, pois para impulsionar o crescimento de uma economia € necessario que se
tenha recursos disponiveis a niveis e taxas acessiveis e condizentes com a demanda dos

investidores.

Segundo dados do Banco Mundial, a relagdo crédito/PIB no Brasil passou de
22,0% no ano de 2002 para 49% no primeiro trimestre de 2012, o que permitiu em parte
o bom desempenho que a economia Brasileira teve nesse periodo. Porém, um estudo do
Banco Bradesco juntando dados de alguns Bancos Centrais no mundo mostra que a
relacdo crédito/PIB Brasileira ainda estd muito abaixo de outros paises no mundo. Nos
EUA o crédito representa 202% do PIB, na China fica em torno de 130% do PIB
enquanto no Chile € de 86% do PIB. Se comparado aos outros paises do Mundo o

crédito no Brasil ainda tem muito espaco para crescimento.
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Figura 13: Crédito Imobilidrio como % do PIB
Fonte: Banco Mundial. Elaboragdo: JP Morgan

Segundo dados do Banco Central, o crédito Brasileiro vem crescendo nos
ultimos dois anos a uma média de 20% ao ano enquanto que o crédito imobilidrio vem
crescendo a uma média superior a 40% ao ano. Apesar desse forte crescimento do

crédito imobilidrio ele ainda representa apenas 10% do total de crédito no Brasil.



24

Figure 6. Credit balance evolution
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Figura 14: Evolucdo da Balanga de Crédito

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao: Citibank

Hoje em dia existem dois sistemas que regem os financiamentos imobilidrios no
Brasil. O Sistema Financeiro Habitacional (SFH) criado na década de 60 com um forte
arcabouco regulamentar e dependente de recursos e de financiamentos publicos. E o
Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) instituido pela lei nimero 9514/97 mais
moderno e com o objetivo de desenvolver o mercado de securitizagdo imobilidria no

Brasil.

A seguir iremos dar uma olhada mais a fundo esses dois sistemas e a sua

evolucdo ao longo do tempo.
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Sistema de Financiamento Habitacional - SFH

Com o objetivo de “facilitar e promover a construc¢ao e a aquisicao da casa
prépria” o Governo Federal criou em 1964 o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH)

composto pelos dois seguintes integrantes:

O Banco Nacional de Habitacdo, responsavel por estabelecer as condi¢des gerais

dos financiamentos sob o SFH, como prazo, juros, condi¢des de pagamento e garantias.

E as sociedades de Crédito Imobilidrio, que eram os agentes financeiros do
sistema, pois possuiam a fun¢do de operar no financiamento para a constru¢do, venda ou

aquisicao de habitagdes.

Sendo assim o BNH era o motor de um sistema cujas normas eram determinadas
pelo setor publico restando ao setor privado apenas a promocao e execucao dos projetos

de construcdo de habitacdes.

Ao ser instituido, o SFH possuia o seguinte esquema de financiamento, os
recursos arrecadados pelo FGTS eram geridos e aplicados pelo BNH que os usava para
financiar as sociedades de crédito imobilidrio. Estas poderiam igualmente captar recursos
junto ao publico através da caderneta de poupanca e as letras hipotecarias. Desta maneira
o imével adquirido a prazo pelo mutudrio era utilizado pelo construtor como garantia do

empréstimo concedido pelas sociedades de crédito imobilidrio.

Entre 1964, ano de sua implementacdo, e 1982 o SFH se demonstrou um grande
sucesso, com um crescimento quase continuo no nimero de unidades financiadas

atingindo seu auge de 627 mil unidades financiadas em 1980.

Grande parte deste sucesso € explicada pela estrutura do sistema adotado. As
sociedades de crédito imobilidrio captavam recursos junto ao BNH a taxas muito menores

daquelas que eram repassadas ao mutudrio, além disso, os recursos da poupanga e das
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letras imobilidrias possuiam certa seguranca e rentabilidade o que resultou em uma

grande oferta de recursos e alavancagem do setor de construgao civil.

Porém, com a disparada da inflacdo a partir dos anos 80 houve um
descompasso muito grande entre os valores das prestacdes pagas e do principal da

divida.

A taxa de correcdo das prestacdes era indexada as variagdes salariais enquanto
que o principal da divida era indexado a Obrigacdo Reajustdavel do Tesouro Nacional
(ORTN). O que gerou um enorme saldo residual ao final do periodo de pagamentos. O
Fundo de Compensacdo de Variagdes Salariais (FCVS) que garantia tanto ao mutudrio
quanto as entidades de crédito a quitacao total do financiamento teve que arcar com 0s
prejuizos gerados por esse saldo (R$ 50 bilhdes). O que culminou na extingdo do BNH

em 1986 e no colapso do FCVS.

As fontes de recursos do financiamento imobilidrio possui um caréter pré-ciclico
devido ao descasamento do prazo entre o ativo dos agentes, composto por fontes de

curto prazo, € o passivo de longo prazo.

Desta maneira o SFH viveu um periodo negro em sua histéria devido a
instabilidade macroecondmica em que a média de unidades financiadas pelo sistema

ficou abaixo de 150 mil unidades por ano entre 1983 e 1996.

Mesmo com a retomada da estabilidade monetéria vivida no periodo do plano
real o nimero médio de unidades financiadas pelo SFH ficou em 175 mil unidades entre
1997 e 2000. Isso foi devido a combinacdo dos altos indices de inadimpléncia dos
mutudrios e do alto custo de oportunidade, medido pelas taxas de juros exorbitantes, fez
com que as institui¢oes financeiras privadas desconsiderassem a atividade de concessao

de crédito de longo prazo para aquisicao de habitacdes no Brasil.
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Em Agosto de 2004 o Presidente da Republica sancionou um conjunto de
medidas para estimular o crescimento do mercado imobiliario. Entre elas estava a lei de
ndmero 10.931 que introduziu o conceito de patrimonio de afetacdo no mercado
imobilidrio Brasileiro. O patrimo6nio de afetacdo consiste na ado¢ao de um patrimonio
proprio para cada empreendimento, passando desta maneira a ter sua contabilidade
propria separada da contabilidade da incorporadora ou construtora. Esta medida confere

uma maior seguranca aos compradores dos iméveis.

Essas medidas junto com o bom desempenho econd6mico o nimero de

financiamentos imobilidrios cresceu consideravelmente nos anos 2000 para ca.

ABECHP

Evolucao de Unidades - SFH

Mais de 10 milhdes de unidades financiadas em 45 anos de histéria...
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Figura 15: Evolugdo de unidades financiadas pelo SFH

Fonte: ABECIP. Elaboracao: ABECIP
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Principais fontes de recurso do SFH

As principais fontes de recursos do Sistema Financeiro da Habitacdo no Brasil
s@o o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE) e o Fundo de Garantia do

Tempo de Servico (FGTS).

O Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE) engloba
tradicionalmente todos os bancos publicos e privados que ndo sdo especializados no
segmento rural. Uma resolu¢do do Banco Central (BC), que trata do direcionamento dos
depdsitos na caderneta de poupanca, estabelece que, no minimo, 65% dos recursos
devem ser aplicados em financiamento imobilidrio, sendo que, no minimo, 80% deste
valor deve ser destinado para operacdes no ambito do SFH com taxa de juros de até 12%

ao ano mais TR, e 20%, no méximo, para empréstimos contratados a taxas de mercado.

Originalmente criado como um seguro desemprego, hoje em dia os fundos do
FGTS sao utilizados para uma variedade de objetivos como prover assisténcia para
trabalhadores com doencgas terminais, ajudar os trabalhadores na compra da residéncia e

até para investimentos na infraestrutura do paifs.

Os fundos do FGTS geridos pela Caixa Econdmica Federal sdo provenientes da
poupancga compulsoéria do saldrio dos trabalhadores em que estes devem contribuir com
8% do salério. Desta maneira o FGTS arrecadou em 2011 cerca de 72 bilhdes de reais e
os desembolsos somaram por volta de 80% deste valor por ano. Porém, apenas 14% foi

destinado a aquisi¢cao de imdveis.
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TOTAL New Mortgage Disbursements

R$ billions

~R$54bn was for new
MFGTS mSBPE homes and construction
financing.

6 5 6 6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: CBIC CEF and JP Maraan ectimates

Figura 16: Desembolso hipotecério

Fonte: CBIC, CEF e JP Morgan. Elaboracao: JP Morgan

O financiamento imobilidrio cresceu consideravelmente nos ultimos anos com o
desembolso hipotecario chegando a R$ 114 bilhdes em 2011, quase o triplo de 2007,
destes, 70 % dos recursos vieram da poupanca e o restante dos recursos do FGTS. Nos
ultimos 3 anos (2009-2011) os novos financiamentos acumularam R$248 bilhdes . O

total de hipotecas sob o portf6lio dos bancos somam R$200 bilhdes.
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Total Credit Related to the Sector Increased 31% in 2011

R$ in billions
2006 2007 2008 2009 2010 2011
mortgages for individuals a7 458 633 91.9 138.7 200.5
construction financing leans 259 282 353 346 411 a54
Total mortgage and const. loan Portfolio 616 740 986 M5 1199 2359
Net increase 10.2 124 246 329 484 56.0
from FGTS NA 69 105 158 i 342
from SEPE NA 183 300 339 560 798
Total New Mortgage Origination 16.3 252 405 447 B37 114,14

Source: Cenfral Banks and J.P. Morgan calculations.

Figura 17: Crédito imobilidrio por fonte de recurso

Fonte: Banco Central e JP Morgan. Elaboragdo: JP Morgan
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Bancos Privados

Os bancos privados sdo uma engrenagem essencial no sistema de financiamento
imobilidrio no Brasil pois sdo eles os principais captadores dos recursos do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e consequentemente os principais

financiadores do crédito imobiliario no Brasil.

A Caixa Econdmica Federal € a maior provedor Brasileira de hipotecas no Brasil
com 65% da participacdo do mercado. Ela € beneficiada pelo fato de ser a administradora
dos fundos do FGTS usados para financiar hipotecas. Os trés grandes bancos privados
(Itad, Bradesco e Santander) sdo responsaveis por 19% do mercado de financiamento

imobiliario no Brasil.

Saving Account Market Share by Bank Mortgage Market Share

Sant.
4%

Brades.

R
Mo
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8%

Source: Central Bank and J P. Morgan. As of Movember 2011 Source: Cenfral Bank and J.P. Morgan

Figura 18: Mercado de poupanca e de crédito imobilidrio por Banco

Fonte: Banco Central e JP Morgan. Elaboracio: JP Morgan
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Sem contar a Caixa Econdmica Federal (CEF), que ¢ a responsdvel por gerir os
recursos do FGTS, vemos nos graficos elaborados pelo banco de investimento JP Morgan
abaixo que os empréstimos imobilidrios ainda representam uma parcela muito pequena da
carteira de empréstimos dos bancos Brasileiros. No Bradesco ele representa apenas 6%
do total dos empréstimos, no Itad e no Santander esse total é de 5% enquanto que no

Banco do Brasil (BB) € de apenas 2% do total da carteira.

Mortgages as a % of Total Loans YoY Growth in Mortgages in 2011
and 2010 (%)
61% 105
93 m2011 w2010
6%
5% 56 56
5% 1 47 54
4 10
29, 28

CEF* BDBradesco Itau Santander BB

BB  Bradesco ltau CEF  Santander
Source: Company reports and J.P. Morgan. "Out of scale.

Bource: Company reports and J P. Morgan estimates

Figura 19: % de empréstimos imobilidrios e crescimento
Fonte: Relatorios do bancos e JP Morgan. Elaboragdo: JP Morgan

O total de créditos imobilidrios representa hoje no Brasil algo em torno de 5% do
PIB. Segundo estimativas do Banco Bradesco essa relagdo pode dobrar até 2020
chegando a 10,7% do PIB Brasileiro. No Chile atualmente essa relagao é de 20% do PIB
enquanto que nos Estados Unidos da América e no Reino Unido esse nimero € de 60%
do PIB. Portanto o Brasil ainda tem bastante espaco para o desenvolvimento do seu

mercado de hipotecas.
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Figura 20: Empréstimos imobilidrios sobre o PIB
Fonte: Bradesco crédito imobilidrio. Elaboragdo: JP Morgan

Apesar do forte crescimento nos tltimos anos do crédito imobilidrio Brasileiro, se

comparado a outros paises, o Brasil ainda estd muito aquém do seu potencial.

O mercado de crédito imobilidrio Brasileiro hoje é altamente depende dos
recursos da poupanca. Vimos acima que o crédito imobilidrio apresentou nos dltimos trés
anos um crescimento acima de 40% ao ano enquanto que a captacao de recursos pela
poupanga cresceu a uma taxa média de 15% nesse mesmo periodo. Se o mercado
imobilidrio mantiver os indices de crescimento atual alguns especialistas projetam que o
modelo de crédito atual ndo terd recursos suficientes para a demanda dos financiamentos
jdem 2013. Segundo Luiz Antonio Franga, presidente da Associacdo Brasileira das
Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca (ABECIP) “os recursos da caderneta de

poupanca é um instrumento para financiar o mercado imobilidrio por mais alguns anos”.

Além disso, a atual diretriz do Comité de Politica Monetaria (COPOM) € de
abaixar a taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (SELIC), a taxa bésica da
economia, hoje em dia no nivel mais baixo de sua histdria, deve contribuir para a
diminui¢do dos recursos captados pela poupanca. Pois a rentabilidade desta varia de

acordo com a taxa SELIC.
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Interest Rate Impact on Saving Accounts Growth
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Source: Central Bank and J P. Morgan.

Figura 21: Taxa SELIC e arrecadacio da poupanca

Fonte: Banco Central e JP Morgan. Elaboragdo: JP Morgan.

Apesar da seguranga proporcionado pelos investimentos na poupanga, a sua baixa
remuneracao € incapaz de atrair grandes investidores. Por isso que muitos especialistas
consideram que a sua eventual limita¢do de recursos ndo impactard no crescimento do
crédito imobilidrio, pois outras fontes de recursos irdo aparecer. Dentre elas estd o

Sistema de Financiamento Imobilidrio que iremos estudar abaixo.
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Sistema de Financiamento Imobiliario - SFI

No dia 20 de Novembro de 1997 a lei nimero 9514 instituiu o Sistema de
Financiamento Imobilidrio (SFI) com o objetivo de estimular o crédito imobiliério e

incentivar novos empreendimentos habitacionais.

Criado com o proposito de deslanchar o crédito imobilidrio, a grande novidade
aqui € a inten¢do de integrar o mercado financeiro primario (originador dos contratos
hipotecérios) e secundério (onde sdo negociadas as apdlices resultantes do processo de
securitizacdo). Ou seja, na nova legislacdo estava permitida a operacao de securitizagao

que no SFI é composto em trés etapas:

-Compra e venda de um imével novo com financiamento (entre o mutudrio e o

incorporador, com financiamento realizado por uma agéncia originadora).

-Cessao de Créditos originados neste financiamento (entre a agéncia originadora e

a companhia de securitizagao).

-Emissao e distribui¢do de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) no

mercado de valores mobilidrios (entre a companhia securitizadora e os investidores)

O Conselho Monetario Nacional autorizou as sociedades seguradoras a efetuarem

a aplicacdo de recursos no SFI através dos seguintes instrumentos:

“Previsto no artigo 6° da Lei n°® 9.514, o CRI ¢é titulo de crédito nominativo, de
livre negociacao, lastreado em créditos imobilidrios e constitui promessa de pagamento

em dinheiro.

Instituida pelo artigo 1° da Medida Proviséria n® 2.223, de 04 set. 2001, e
atualmente regulada pela Lei n° 10.931, de 02 ago. 2004, capitulo II, a LCI € lastreada
por créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou por alienagdo fiducidria de coisa
imovel, conferindo aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e, se

for o caso, atualiza¢do monetdria nelas estipulados.
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Instituida pelo artigo 7° da Medida Proviséria n® 2.223, e atualmente regulada pela
Lei n® 10.931, de 02 ago. 2004, capitulo III, a CCI representa créditos imobilidrios. A
CCI € emitida pelo credor do crédito imobilidrio e podera ser integral, quando representar
a totalidade do crédito, ou fraciondria, quando representar parte dele. A CCI podera ser
objeto de securitizagdo nos termos da Lei n® 9.514.” (Freitas, NEWTON em o “Sistema

de Financiamento Imobiliario (SFI)”).

Segundo dados da Central de Custédia e de Liquidac@o Financeira de Titulos
(CETTIP) os titulos de hipotecas securitizados apresentavam em 2006 um volume total de

5 bilhdes de reais enquanto que no ano de 2011 esse volume foi de 85 bilhdes de reais.

Ao redor do mundo a principal forma de financiamento imobilidrio nos paises sdo
os chamados titulos garantidos por hipotecas, ou seja, a securitizacao das hipotecas.
Apesar do crescimento expressivo do mercado de titulos garantidos por hipotecas nos
ultimos anos, o Brasil ainda estd muito aquém do nivel de outros paises. Uma das
principais motivos para o baixo desenvolvimento desse mercado € a alta taxa de juros

encontrada por aqui.

Porém, com a escassez de recursos da poupanga e da tendéncia de queda da taxa
de juros no Brasil este mercado pode ser a solucao para o futuro do crédito imobilidrio

Brasileiro.
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MERCADO IMOBILIARIO NOS EUA E A CRISE
A Bolha imobiliaria americana

A crise do “Subprime” de 2007 é considerada por muitos como a maior crise
financeira desde a Grande Depressao de 1929. Para muitos, o que despertou essa crise foi

o estouro da bolha imobilidria que tinha se formado nos Estados Unidos da América.

Iremos ver a seguir alguns dos motivos que causaram a crise nos Estados Unidos

da América e em seguida se isto poderia ocorrer com o Brasil.

No comego da década de 1980 se iniciou uma forte série de desregulamentacio no

setor bancdario norte americano, dentre eles podemos destacar os seguintes;

- The Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980

(allowing similar banks to merge and set any interest rate).

- The Garn—St. Germain Depository Institutions Act of 1982 (allowing
Adjustable-rate mortgages).
- The Gramm-Leach—Bliley Act of 1999 (allowing commercial and investment

banks to merge).” (Wikipedia, 2012)

Essa desregulamentacio permitiu um fluxo de recursos de todas as partes do
mundo para os EUA que junto com a queda gradual das taxas de juros pelo Banco
Central Americano se iniciou, a partir de 1982, uma época em que os recursos eram
fartos e o crédito de facil acesso. O mercado imobilidrio americano viveu uma fase

préspera com um crescimento quase continuo.

O principal recurso de financiamento imobilidrio para os americanos proviam da
securitizacdo de hipotecas em que investidores no mundo inteiro poderiam especular.
Porém com o tempo, as instituicdes financeiras, pouco regulamentadas nesta época,

comecaram a criar instrumentos derivativos dessas hipotecas como o “mortgage-backed
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securities (MBS) and collateralized debt obligations (CDO)”. Estes instrumentos apenas

contribuiram para o crescimento do mercado imobilidrio e dos precos dos iméveis.

Amparado pelas condi¢cdes macroecondmicas favordveis chegou-se a acreditar
que os pregos dos iméveis nos Estados Unidos da América iriam crescer para sempre.
Junto com estas previsdes otimistas, os agentes financeiros comecaram a aumentar o
risco de crédito de seus financiamentos e o que se viu foi um aumento expressivo dos
empréstimos para a classe de pessoas do “subprime”, ou seja, para uma classe de pessoas

com alto risco de inadimpléncia que normalmente nao conseguiriam um financiamento.

Os empréstimos imobilidrios para a classe do “subprime” passaram de 7% do total
dos empréstimos imobilidrios em 1997 para mais de 20% em 2006, auge da bolha

imobilidria.

U.S. Subprime Lending Expanded Significantly 2004-2006
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Sources: US Census Bureau, Harvard Universily- Stale of the Nalion's Housing Report 2008

Figura 22: Empréstimo imobilidrio para o Subprime
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Fonte: U.S. Census Bureau, Harvard University. Elaboracao: State of Nation’s

Housing Report 2008

O que se viu foi a formacdo de uma bolha imobilidria em que os preco médio de uma
residéncia vendida nos Estados Unidos passou de 200,000 ddlares em 2000 para mais de
300,000 délares em 2007. Um aumento de 50% muito superior ao crescimento histérico

do preco das residéncias nos Estados Unidos.

Median and Average Sales Prices of New Homes Sold in the U.S.
1963-2011 Annual Data
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Figura 23: Preco médio de casas novas vendidas nos EUA

Fonte: U.S. Census Bureau. Elaboracdo: New Sales Residential Index.
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As diferencas entre o mercado imobiliario Americano e o Brasileiro

O mercado de empréstimos imobilidrios Brasileiro representa apenas 5% do PIB
enquanto que nos Estados Unidos da América essa relacdo € de 81%. O mercado norte
americano € muito mais desenvolvido que o Brasileiro, enquanto que no Brasil as
principais fontes de recursos para financiamento apresentam uma forte estabilidade e
seguranca, nos Estados Unidos da América os recursos possuem as mais diversas fontes,
desde investidores internacionais até especuladores para os instrumentos de derivativos

criados.

Figure 230: Mortgages as % of GDP
Percentage
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Figura 24: Empréstimos imobilidrios como % do PIB — no Brasil e no Mundo
Fonte: ABECIP. Elaboracio: JP Morgan.

Existe uma forte diferenca na regulamentagdo entre os dois paises. No Brasil
existem regras estritas de crédito que tornam o financiamento muito mais seguro como

as seguintes regras:



- O valor do empréstimo pode chegar a no maximo 80% do valor do imével.

Restringindo a possivel alavancagem dos compradores.

- Os bancos possuem regras estritas para a concessao de crédito em que um
pagamento hipotecério ndo pode representar mais do que 30% da renda familiar. A
maioria dos empréstimos no Brasil € oriunda de institui¢des bancérias e ndo de outras

institui¢des financeiras.

Nos EUA o que se viu foi justamente o movimento inverso, em que a

desregulamentacdo foi muito forte no periodo permitindo a concessao facil do crédito.

O Mercado imobilidrio americano € muito mais desenvolvido que o Brasileiro
tanto em questdes de tamanho como de financiamento o que o torna dificil para ser

utilizado como base de comparacao para o mercado Brasileiro.
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CONSIDERACOES FINAIS

O mercado imobilidrio brasileiro cresceu a taxas maiores do que a média da
economia Brasileira. A estabilidade econdmica aliada a uma disponibilidade maior de
recursos € uma facilidade de obtencdo de crédito resultou em um nimero recorde de
unidades imobilidrias vendidas. Porém junto com a expansdo do setor viu se também uma
elevacao considerdvel dos precos dos iméveis. A recente crise do “subprime” nos Estados
Unidos da América nos leva inevitavelmente a considerar o fato de que o Brasil também
esteja vivendo uma bolha imobilidria. De fato uma elevacgado de até 139% nos precos dos
imoéveis em menos de trés anos na cidade do Rio de Janeiro possa parecer que a realidade

esteja muito mais préxima da bolha.

Porém, apesar do crescimento recente, o0 mercado imobilidrio ainda representa
apenas 4% do PIB Brasileiro e os empréstimos imobilidrios apenas 5% do PIB. O Crédito
imobilidrio € essencial para o desenvolvimento do mercado. Mesmo apresentando taxas
de crescimento acima de 40% ao ano, o crédito imobilidrio ainda representa menos de 7%
da carteira de empréstimos dos grandes bancos do pais. O Crédito imobilidrio Brasileiro

ainda estd muito aquém do seu potencial se comparado ao de outros paises.

As principais fontes de recursos para financiamentos imobilidrios no Brasil sdo
hoje em dia o Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS) e o Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE), porém, apesar de apresentarem certa seguranca como
fontes de financiamento, as taxas de remuneracdo da poupanga sao muito baixas para
atrairem os grandes investidores. A captagcao de recursos pela poupanca estd crescendo a
uma taxa de 20% ao ano, mas se o crescimento da demanda por financiamentos
imobilidrios continuar crescendo no ritmo atual os recursos da poupanga nao serao mais

suficientes para suprir esse mercado ja em 2013 segundo alguns analistas.

O mercado imobilidrio deverd se reinventar para poder continuar crescendo no

ritmo atual. Um dos caminhos para a obten¢do de recursos para financiamentos
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imobilidrios que ndo somente ¢é utilizado por muitos paises como também € a principal
fonte de recursos nesses paises € a securitiza¢ao das hipotecas, podendo transformar as

dividas hipotecdrias em instrumentos negociados pelos agentes financeiros.

Instituido em 1997 pelo Sistema de Financiamento Imobilidrio, este mercado de
securitizacdo ja existe hd algum tempo no Brasil porém ele ainda € inexpressivo. Um dos
fatores pelo qual ele nunca se desenvolveu foi devido a alta taxa de juros exercida no

Brasil.

O Mercado Imobilidrio Brasileiro ainda tem muito espago para crescimento no
Brasil porém os recursos para os financiamentos imobilidrios estdo atualmente limitados
pela poupancga. Se o Brasil quiser continuar a desenvolver o seu mercado imobiliario para
atingir o nivel de outros paises desenvolvidos ele terd que reinventar a forma de

arrecadacdo de recursos para o crédito imobilidrio.
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