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Resumo:

O Brasil vem passando por uma fase de boom imobiliario recentemente. Dentre as
cidades brasileiras, o Rio de Janeiro se destaca por apresentar uma alta com bastante
discrepancia das demais cidades. Entretanto, parte dessa apreciacdo esta ligada ao
aprimoramento das condi¢Ges econémicas vividas hoje no pais. Isto, por consequéncia,
acaba afetando as condicdes de financiamento imobiliério. De fato, foi permitido que uma
nova parcela da populacdo se tornasse elegivel a este mercado, aumentando, portanto, o
volume de financiamento realizado. Entretanto, a alta excessiva registrada no periodo, em
um periodo tdo curto, comeca a provocar teorias de quao sustentavel essa valorizacao ¢, e,

caso ndo seja, de uma eventual correcéo.

PALAVRAS-CHAVE: BOOM IMOBILIARIO, FINANCIAMENTO, RIO DE JANEIRO.



. Intoducao

A casa propria simboliza a qualidade de vida da familia por razdes diferentes
associadas a conceitos como lazer, satde, cidadania e convivéncia familiar. Por esses
motivos, um grande objetivo do setor pablico é garantir a casa propria; uma politica que
sempre teve apelo e apoio da populagdo. Nos Estados Unidos (EUA), essa politica foi um
dos maiores pilares do tdo conhecido american dream. Recentemente, durante o governo do
presidente Luiz Inacio “Lula” da Costa, o governo federal brasileiro abragou a idéia com o
programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV), tornando — o0 um dos maiores feitos pelo
altimo presidente.

A casa prépria € um investimento cujo capital necessario para tal é representativo
na renda total do proprietario. Por esse alto custo, as pessoas tendem a trocar menos de
imovel quando comparado ao caso da casa alugada. Isto acaba por gerar externalidades para
a sociedade como um todo. Como proprietarios e ndo locatarios, esses protegem com mais
afinco seu patrimoénio de uma possivel desvalorizacdo. Isso € explicado exatamente pelo do
fato deles serem donos do imdvel. A desvalorizagdo implicaria uma perda de dinheiro, o
que desagrada a qualquer pessoa. Como o contrato do aluguel normalmente néo é de longa
duracéo, exigindo renovacgdes constantes e, frequentemente, com corre¢des no valor do
aluguel, o incentivo do locatéario em cuidar do imével é significantivamente menor que o do
proprietario ja que o primeiro, na ocorréncia de uma adversidade, se desfaz do imovel mais
facilmente.

Entdo, o proprietario cuida melhor de sua moradia, o que, por consequiéncia, torna a
vizinhanga mais agradavel e segura. A vizinhanca é tdo importante quanto o proprio
imovel, pois ela influencia significantemente na valorizagdo ou ndo do imdvel. Portanto, o
cuidado com a residéncia acaba sendo extendido a vizinhanga, na tentativa de torna-la mais
agradavel e menos perigosa, ja que uma area mais violenta é mais desvalorizada. A
associagdo de bairro surge exatamente com o objetivo de defender o interesse da vizinhanca
ao tratar de assuntos como trafico de carros, escolas, novos empreendimentos, sempre
tentando garantir uma boa qualidade de vida para a comunidade. Portanto, a politica da casa
prépria acaba por gerar externalidades positivas e corrobora com as politicas de bem estar-

social.



Apesar dessas qualidades, o ticket alto de um imovel acaba por torna-lo um bem de
dificil aquisicdo. S&o poucos aqueles detém a totalidade de recursos para comprar uma
propriedade. Para os demais, estes precisam obter recorrer a capital de terceiros para
financiar o sonho da casa propria. Como qualquer outro investimento, o imével esta sujeito
a risco: ele pode se valorizar, gerando um ganho ao proprietario na hora da venda, ou ele
pode se depreciar, gerando nesse caso uma perda. Além destes, um dos riscos mais
importante esta na capacidade de pagamento do mutuario. O valor mensal a ser pago pelo
comprador do imdvel normalmente representa uma alta porcao da renda mensal, entéo, o
risco de ficar inadimplente em algum momento é alto quando ha mudangas econémicas.

O programa da MCMV ajudou exatamente na questdo do financiamento
imobiliario, aumentando a base de pessoas elegiveis a tal ajuda. A maior facilidade em
adquirir a casa prépria, seguindo a lei cléssica de oferta e demanda, faz com que 0s pregos
dos imoveis aumentem no curto prazo. 1sso se deve a caracteristica do mercado que, no
curto prazo, a oferta ndo consegue acompanhar a demanda caso essa aumente porque o
tempo médio de se construir um imovel é de dois anos. E é exatamente isto que vem
acontecendo no Brasil. O boom imobiliério fez com que a valorizag¢do dos imoveis
brasileiros fosse uma das maiores do mundo nos Gltimos 12 meses. Outros fatores
contribuem também a aumentar a intensidade dessa alta. A estabilidade politica e
econdmica do pais e a rapida recuperac¢do apos a crise de 2008 tornaram o Brasil em um
dos principais destinos de muitos investimentos que fogem da estagnacdo e complicada
situacdo dos paises desenvolvidos. Somando a isto, o fato do pais sediar dois eventos
esportivos de alcance internacional exarceba a popularidade do Brasil no cenario mundial.

O boom imobiliario do Brasil vem sendo debatido por muitos, especialistas ou néo.
A grande quest&o é se essa alta corresponde a inser¢do de uma classe social antes a
margem, ou seja, se a alta tem fundamento ou se ela é especulativa. O medo de formacé&o de
uma bolha imobiliéria estar se formando comeca a se desenvolver, ainda mais devido ao
recente caso nos EUA que resultou em uma crise mundial. Além do caso americano, outros
paises ja vivenciaram uma bolha imobiliaria como Espanha e Japéo.

O caso da bolha imobiliaria japonesa foi acompanhado de uma bolha no mercado
acionario. O colapso das duas afetou drasticamente o sistema financeiro do pais e a

economia japonessa como um todo. Apesar de a bolha americana ter sido mais abrangente
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gue a japonesa, a valorizagcdo dos imdveis no Japdo foi mais forte. De acordo com o paper
“Bubbles in Asset Prices” (MALKIEL (2010)), as propriedades japonesas apreciaram cinco
vezes mais em relacdo as americanas. Hipoteticamente, o dinheiro arrecadado com a venda
do Palécio Imperial e do seu terreno seria capaz de comprar o estado da Califérnia inteiro.
Entre 1955 e 1990, o valor dos imdveis japoneses subiu mais que 75 vezes. No final desse
periodo, a soma do valor das propriedades do Jap&o atingia o valor de US$ 20 trilhdes,
cerca de 20% da riqueza mundial, descolando o valor do ativo do seu valor justo.

Tanto no caso japonés quanto no americano, a facilidade de se obter dinheiro e a
frenesi em tomar empréstimos ajudou a manter a trajetoria ascendente do valor da terra. De
fato, podemos observar estas similaridades no Brasil atualmente com a expanséo do crédito
a passos largos e os incentivos do governo a difundir o programa MCMV. Estas
semelhancas fazem que muitos comecem a suspeitar de formacao de bolha no pais, apesar
de muitos afirmarem que o caso do Brasil € diferente pela representatividade desse mercado
no Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Entretanto, o argumento “desta vez ¢ diferente”
sempre se mostra falho e a histéria do mundo tende a confirmar esta visao.

Para se melhor entender o que esta acontecendo no mercado imobiliario do Brasil
hoje, é preciso inicar o estudo analisando a evolucao dos parametros que o afetam. Em um
primeiro momento, analisaremos 0s aspectos macro colocou o Brasil onde ela estd hoje. Em
seguida, iremos percorrer a evolucao do sistema brasileiro de crédito imobiliario, pois isto é
essencial para entender como o financiamento é operado atualemente no pais. Entéo,
analisaremos como todos esses parametros resultaram na apreciacdo nacional dos imoveis,
comparando a intensidade que ela se deu em diferentes cidades.

No segundo capitulo, para efeitos de comparagdo, analisaremos 0 caso mais recente
de bolha imobiliaria que é o dos EUA. Comecaremos pela evolucéo do sistema de crédito
imobiliario americano até chegar aos motivos pelo qual a crise estourou. A comparagao
entre esse caso com o do Brasil é importante tanto para observar tanto semelhangas quanto
diferencas, permitindo inferir hipdteses sobre a sustentabilidade da valorizagdo imobiliaria
brasileira.

Por fim, analisaremos o caso especifico da cidade do Rio de Janeiro. A capital
carioca foi a cidade que apresenta o maior ritmo de apreciagéo entre todas as cidades

brasileiras. A valorizag¢do chega a ser uma das maiores do mundo, tornando o metro
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quadrado hoje tdo caro quanto de cidades como Nova lorque e Londres. A limitacéo
geografica da cidade, por ser limitada entre montanhas e o0 oceano, os atrasos de
infraestrutura, a implantacdo das UPPs, além do sonho, aos moldes do american dream, de
possuir um imével na “Cidade Maravilhosa”, sdo argumentos que podem ter contribuido
para a alta dos imdveis. Entretanto, a questdo € se essa valorizacdo tem fundamento, ou
seja, se ela é fruto de um aprimoramento da condi¢do econdmica, vivida pelo povo
brasileiro. Sob a ¢tica das condi¢Bes de financiamento, examinaremos o quanto desse boom
carioca pode ser explicado por variaces nos parametros do mesmo. Através dessa andlise,
poderemos inferir sobre a sustentabilidade do atual patamar dos precos imobiliarios no

longo prazo.
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IlI. O Brasil da década 2000

1. O progresso da conjuntura econdmica brasileira
Atualmente, o Brasil ocupa uma posicdo de destague no mundo globalizado que

vivemos. Isso se reflete tanto na esfera politica quanto econémica. Politicamente,
percebemos o crescimento da posi¢éo do Brasil em assuntos de abrangéncia internacional,
ao mesmo tempo em que sua opinido passou a ter um reconhecimento maior pelos paises
desenvolvidos. Economicamente, o simples fato de o Brasil pertencer ao grupo dos BRIC
revela a importancia do mesmo. O desenvolvimento dos paises emergentes vem sendo
apontado como a base do desenvolvimento mundial apds a crise de 2008 e 0 aumento de
investimentos estrangeiros em direcdo a esses paises corrobora com esta visao.

O caminho feito pelo Brasil ndo foi facil. A década de 80 foi muito conturbada para
os brasileiros, caracterizada pela hiperinflagdo, crescimento de divida externa, dificuldade
em atrair capital estrangeiro, desvalorizacdo cambial entre outros problemas que s6 eram
agravados pelo cenario mundial de crise da época. Toda essa instabilidade acabou por
comprometer tanto o nivel de emprego quanto de salario, impossibilitando uma melhora de
qualidade de vida dos trabalhadores. As décadas de 80 e 90 foram marcadas por diversos
planos econbmicos com o intuito de estabilizar e impulsionar a economia do pais. Planos
econémicos como o plano Cruzado, plano Bresser, plano Verao e plano Collor | foram
tentativas de estabilizar a moeda brasileira, na tentativa de aprimorar os fundamentos
internos do Brasil. Em 1994, este feito foi atingido com a introducao do plano Real.

A década de 90 e 2000 permitiu o desenvolvimento do Brasil de maneira mais
sustentada, com controle de inflacdo, aumento de geracdo de emprego, aumento de
investimentos estrangeiros, melhora na infra-estrututa nacional entre outros. A combinagéo
destes fatores ajudou no desenvolvimento de um dos maiores pilares do crescimento do
Brasil dos ultimos anos que foi o desenvolvimento do mercado interno.

O aumento na geracdo de empregos absorveu uma parte grande da populagdo para o
mercado de trabalho. O salario também apresentou grandes melhorias quando comparado
com décadas anteriores. A evidéncia do aumento da populacdo economicamente ativa se
reflete na taxa de desemprego que se mantém em niveis historico de baixa. O aumento de
investimentos, tanto por parte de estrangeiros ou ndo, foi assegurado por uma maior

estabilidade econdmica, assegurada pela estabilidade da moeda e juros mais baixos



13

(comparada a sua série histdrica). Por mais que a burocracia ainda seja grande no pais,
esforcos foram feitos para incentivar novos investimentos.

Esse novo mercado de consumidores é um dos maiores atrativos do Brasil quando
investidores estrangeiros procuram novas oportunidades de aplicar seus recursos em paises
emergentes. De fato, a década de 2000 foi marcada pela ascenséao da classe C, D e E. Estes
passaram a receber uma renda maior, o que Ihes permitiu adquirir uma nova variedade de
produtos. E um exemplo simples e prético do efeito renda. O nivel de renda do brasileiro
aumentou, portanto, estes passaram a demandar mais. Pela sua propriedade em ser um bem
de necessidade, a habita¢do passou a ser um desejo de consumo por parte dessa nova classe.
O sonho de ter a casa prépria virou uma realidade possivel para esta populacdo que antes
ndo possuia condicao financeira para tal aquisicdo. De maneira similar aos Estados Unidos,
0 Governo Federal langou um programa para facilitar o sonho da casa prépria: o programa
Minha Casa, Minha Vida (MCMV).

O programa MCMV tem por objetivo viabilizar a constru¢do de moradia para
familias de baixa renda (até 10 salarios minimos), através de parcerias com estados,
municipios e o setor privado. Além do carater social, 0 programa é positivo em outros
aspectos. Economicamente, o programa impulsiona a economia do pais através da geracdo
de novos empregos e visa diminuir o problema de déficit habitacional no pais. A
eliminacdo desse déficit se refleteria por uma reducédo da quantidade de pessoas morando
em habitacGes precérias como as favelas, melhorando a qualidade de vida de todos. O
programa permite que familias de baixa renda consigam um financiamento para a aquisi¢éo
da casa propria e o pagamento do imovel € parcelado de maneira que a familia seja capaz
de acar com 0s pagamentos recorrentes das parcelas, sem comprometer a renda total da
familia com esse gasto. A Caixa Econémica Federal (CEF) é a responsavel pela selecéo
das familias que podem participar do programa. O programa funciona da seguinte maneira:
0 governo estadual ou municipal assina um termo de adesédo com a CEF. Este termo
estipula as caracteristicas dos empreendimentos (ex: caracteristicas gerais como pé direito
minimo, tipo de revestimento externo e interno, caracteristicas de portas, tipo de pintura,
numeros de pontos de tomadas elétricas etc.). A partir deste momento, a Caixa recebe
propostas de aquisicéo de terrenos para o desenvolvimento das habitacdes e, apos a anélise,

ela contrata uma construtora, que fica responsavel pela execugdo da obra e da operacéo,
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destinando o empreendimento ao publico alvo do programa. O valor maximo a ser cobrado
pelo imdvel é estipulado pelo governo federal. Logo, cabe as construtoras serem as mais
eficientes possiveis, seguindo as regras de qualidade definidas pelo governo, para auferirem
0 maior lucro possivel com o investimento. O sucesso do programa € incontestavel, porém
muito se precisar fazer em relacdo ao financiamento destes empreendimentos na medida em

que os recursos publicos ndo iram atender a demanda por parte desta nova classe brasileira.

2. O financiamento imobiliario no Brasil

a. O Sistema Financeiro de Habitacdo

Existem dois sistemas de financiamento imobiliario no Brasil atualmente. O
primeiro é o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), criado na década de 60, sob a politica
do governo de Castelo Branco. A criacdo deste sistema pelo Governo Federal, como é dito
no livro “Financiamento a habitacdo e instabilidade econémica” (CARNEIROS e
VALPASSOS (2003)), visava “facilitar e promover a construc¢do e a aquisi¢ao da casa
propria”.

O sistema é composto por diferentes 6rgdos. O Banco Nacional de Habitacéo
(BNH) tinha como fung¢des “orientar, disciplinar ¢ controlar o SFH. Cabia ao BNH propor
incentivos a formacdo de poupanca para o sistema, disciplinar o acesso das sociedades de
crédito imobiliario ao mercado de capitais, operar 0s servi¢os de redesconto e de seguros,
garantindo os recursos creditados, e refinar as opera¢ds das sociedades de crédito
imobiliario.” Em suma, o BNH exercia a fungéo de agente regulador do novo sistema.

O segundo integrante sdo as sociedades de crédito imobiliario. Elas tinham como
funcéo financiar o sistema. A area de atuacao delas era limitada, e sua atuagéo regulada
pelo BNH. Elas podiam apenas oferecer financiamentos ligados as atividades de construcao
e venda ou aquisicdo de habitagdes.

E importante ressaltar a influéncia exercida pelo setor publico ja que o principal
agente deste sistema € BNH e que este determinava as principais regras, inclusive as
condicdes dos financiamentos como juros, garantias, prazo e condi¢des do pagamento.
Cabia ao setor privado apenas a execugdo dos projetos habitacionais.

Os recursos adminstrados pelo BNH vinham do Fundo de Garantia do Tempo de

Servico (FGTS). O fundo foi criado na década de 60 como uma forma de substituir o antigo
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sistema de indenizagbes por tempo de servico. Uma caracteristca diferente desse sistema
com 0 seu antecessor é que, no novo modelo, o 6nus cabe ao empregador. Os depositos, a
serem realizados por este, correspondem a 8% do salério do trabalhador. Este dinheiro é
depositado na CEF que utiliza estes recursos para aplicar em &reas como de habitagéo
popular, saneamento basico e infra-estrutura urbana.

Os recursos geridos pelo BNH eram destinados ao financiamento ou
refinanciamento dos conjuntos habitacionais, tanto na parte da elaboracéo quanto da
execucao, por refinanciamentos parciais as sociedades de crédito imobiliario. Estas
instituicGes possuem duas fontes alternativas de captacao: a caderneta de poupanca e as
letras hipotecarias. Dessa maneira, 0s mutuarios podem adquirir os imdveis a prazo, 0s
quais sdo colocados como garantias aos empréstimos realizados pelas sociedades de crédito
imobiliario. O esquema do livro “Financiamento a habitac¢ao e instabilidade econdmica”

(CARNEIROS e VALPASSOS (2003)) a seguir representa o funcionamento do SFH.

FGTS

!

BNH

Cadernetade Letras

Poupanca Hipotecarias
\ Sociedades de Crédito /

Imobilidrio

Consultores

l

Mutudrios

Cronograma 1: Funcionamento do Sistema de Financiamento de Habitacdo

Como dito anteriormente, este sistema foi criado na década de 60, portanto, o

sistema sobreviveu a periodos conturbadores, caracteristicos do periodo entre 1970 e 1980.
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A correcdo monetaria, introduzida em 1964 também, foi muito importante para a solvéncia
do sistema ja que reajustava as parcelas de amortizacdo e juros com a correcao do valor da
divida. Estas medidas alavancaram o setor de construgdo civil para producdo de habitacdes.
Entretanto, o sistema apresentava limitagdes.

Uma importante limitacdo era o uso diferente de indexadores para o valor da divida
e das prestacOes. Até 1965, ambos os valores eram reajustados de acordo com a variacdo do
salario minimo. Apds essa data, como € dito no mesmo livro antes citado, “foi determinado
que a Unidade Padrédo de Capital (UPC), que era utilizada como indexador do principal da
divida do mutuério, passasse a seguir os mesmos indices de variacdo das ObrigacGes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN). Como as prestacdes continuavam sendo
reajustadas conforme a variacdo do salario minimo, criou - se um descolamento entre essas
duas variaveis”. Essa diferenca entre os indexadores implicava que ndo necessariamente a
correcdo na prestacdo do trabalhador seria igual a correcdo aplicada ao valor da divida, o
gue comprometia 0 pagamento total deste montante.

Quando o mutuério ndo conseguia quitar toda a divida até o prazo, a legislacao, até
1967, Ihe garantia um periodo adicional para conseguit pagar todo o valor. 1sso gerava
desconforto tanto nos mutuarios quanto nas entidades financeiras. Esse pagamento residual
ndo era necessariamente reajustado. Com o intuito de elimanar estas incertezas, foi criado o
Fundo de Compensacdo de Variagdes Salariais (FCVS) que garantia a quitacéo total do
financiamento ao fim do prazo contratual. O aporte inicial foi feito pelo BNH. No periodo
de crescente inflacdo que o Brasil viveu no fim da década de 70 e no inicio de 80, com o
descolamente entre o valor da divida e das prestacGes, grandes saldos residuais apareceram.
O FCVS cumpriu com sua func¢do, entretanto, isto resultou em uma divida maior que R$ 50
bilhdes. Com a extingdo do BNH em 1986 e a frequente transferéncia do FCVS entre
orgdos publicos deterioraram ainda mais a situagcdo do mesmo que, no fim, foi absorvido
pelo Tesouro.

O SFH foi um grande projeto e obteve sucesso até o inicio da década de 80. “Ao
todo, o SFH financiou a aquisi¢cdo de 6,8 milhGes de unidades residenciais nos seus 37 anos
de funcionamento, a maior parte destas correspondia a constru¢do de novas moradias”,
como diz o livro “Financiamento a habitacao e instabilidade economica” (CARNEIROS e

VALPASSOS (2003)). O que mostra que ele cumpriu com o papel de reduzir o déficit
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habitacional que existia naquela época no Brasil. A instabilidade das décadas de 70 e 80
acabou por acentuar as fragilidades do sistema. Isto é explicado pela alta correlacédo entre
0s recursos de FGTS e depositos de poupanga com ciclos econémicos. Em periodo de
crescimento, o aumento destes recursos potencializa o “descasamento de prazo entre o ativo
dos agentes, composto por fontes de curto prazo, e 0 passivo, caracterizado por titulos de
longo prazo” em periodos recessivos. Atualmente, a sua maior limitacdo € conseguir
aumentar seu funding para continuar reduzindo o déficit habitacional do pais, sendo que ja
existem expectativas que estes recursos sequem em 2012. A securitiza¢do surge como

alternativa para suprir esta lacuna.

b. O Sistema de Financiamento Imobiliario

O financiamento imobiliario hoje em dia no Brasil é preponderantemente publico.
Entretanto, o setor publico ndo tem capacidade de atender a demanda que nos ultimos anos
cresceu rapidamente. Com a maior estabilidade vivida pelo Brasil, o desenvolvimento de
um mercado secundario de letras hipotecarias é vital para atrair capital para o setor
imobiliario. O Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) é o sistema que visa juntar 0s
agentes originadores com a capacidade de distribuicdo do mercado de capitais para atrair
recursos financeiros para este setor. A securitizacdo das letras hipotecérias € um assunto
delicado, ainda mais ap0s da crise de 2008, e um ambiente estavel é vital para o seu
desenvolvimento.

A operacdo de securitizacao consiste em trés partes. A primeira é a compra e venda
do imdvel através do financiamento, esta transacdo ocorre entre 0 mutuario e o
incorporador, sendo que o financiamento é feito por uma agéncia originacdo. Em seguida, a
segunda transacgdo é realizada entre a agéncia originadora e a companhia de securitizacao; e
a cessdo dos créditos originados pelo financiamento. Por fim, a Gltima transacéo é a
emissao e distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) no mercado de
valores mobiliarios, feito entre a companhia securitizadora e os investidores. Vale ressaltar
0 que esté escrito no livro “Financiamento a habitacdo e instabilidade econémica”
(CARNEIROS e VALPASSOS (2003)): “Note-se aqui que “h& uma operagao de crédito,
uma operacao financeira e uma operacdo mobiliaria, cada qual sujeita a uma regulacdo

juridica especifica, mas que ao final, aparentemente, formam um s6 negécio juridico, entre
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partes que ndo se relacionam diretamente, mas que precisam compartilhar um contrato e
sua disciplina” (texto extraido de Rosa (1999))”.

Um aspecto de diferenga entre os 2dois sistemas é em relagdo a liberdade dos
termos de contratacdo do financiamento estipulado. No SFI, “nenhuma clausula ¢
previamente estipulada pela lei ou por qualquer outro regulamento oficial”. E evidente a
menor influéncia do setor publico neste sistema. Cabe ao proprio SFI definir as condi¢des
de contratacdo das opera¢des de financiamento imobilidrio como pagamento integral do
principal emprestado, juros e seguros (contra risco de morte ou invalidez, por exemplo).

Para que a securitizacdo seja viavel é necessaria que os créditos imobiliarios sigam
certos padrdes quando forem emitidos como “... uniformidade nos lastros dos CRIs,
compostos por contratos regidos pelas mesmas clausula de indices e periodicidade dos
reajustes, taxas de juros e prazo de amortizacéo; (ii) uniformidade nos procedimentos de
segregacdo de risco de crédito do mutuario e avaliacdo da capacidade de pagamento do
tomador, estabelecendo limites para o financiamento e estipulando as garantias do
contrato”. O ponto principal é que com a padronizacdo da CRIs, as letras passam a ser
facilmente negociadas porque tanto seus atributos de risco quanto de retorno seréo de total
conhecimento por parte dos investidores, o que dara maior liquidez ao ativo. Cria — se uma
base de comparacdo clara entre 0s ativos.

Outro aspecto importante no desenvolvimento da securitizacdo de hipotecas é
referente aos pré-pagamentos da divida. O problema surge com o fato de o pagamento
adiantado comprometer o fluxo de caixa estipulado no comeco. Por mais que esse dinheiro
seja aplicado em ativos de baixo risco, a remuneracdo das letras apresentard um risco a
mais ndo considerado antes. Para ndo incentivar esses pré-pagamentos, puni¢fes foram
implementadas para quem os realizavam. No EUA, isso € proibido, mas no SFI tal restrigéo
ndo existe ainda e a regra quanto aos pré-pagamentos nao esta definida.

Por ultimo, um fator de grande importancia para o sucesso da securitizacdo é sobre
a garantia caso o mutuario seja inadimplente. A grande inovacao € referente a possibilidade
de alineacdo fiduciaria de imdveis segundo a regulamentacdo do SFI. Com isso, o credor
tem “o direito de recuperar a posse dos titulos representativos dos créditos cedidos e

promover a cobranca judicial e extrajudicial dos devedores que ndo paguem”
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(CARNEIROS e VALPASSOS (2003)). Esta caracteristica juridica mitiga com grande
relevancia o risco por partes dos credores, tornando o sistema mais atrativo.

Como no SFH, ha a questdo da indexacao dos contratos e letras hipotecarias nesse
sistema também. E importante evitar o problema de descasamente entre ativos e passivos
por parte das instituicdes financeiras investidoras para que esse 6nus nao seja repassado ao
governo, que no fim é sempre repassado a sociedade. Como explicado no livro
“Financiamento a habitagao e instabilidade econdmica” (CARNEIROS e VALPASSOS
(2003)), os melhores “indexadores dos financiamentos imobiliarios deveriam ser os indices
de precos ao consumidor, por apresentar maior relacdo com variagcOes salariais. Neste caso,
o IPCA seria 0 mais indicado, por ser o indice utilizado nas metas de inflacdo pelo Banco
Central, 0 que lhe confere a credibilidade necessaria para desempenhar a funcao de
indexador”. A inteng¢do do governo em emitir titulos de longo prazo indexado ao IPCA
reforca ainda mais a visdo de que esse indice é o mais indicado porque, com titulos de
longo prazo indexado a ele, fica mais facil comparar o retorno das letras hipotecarias com o
dos titulos livre de risco. Além de garantir maior liquidez aos contratos e letras, a reducéao

de outros indexadores mais ineficientes é um beneficio para o sistema como um todo.

3. A evolucdo do financiamento imobilirio
A historia do Brasil € marcada pelo problema de déficit habitacional. De acordo

com estatisticas extraidas do livro, “Financiamento a habitacdo e instabilidade economica”
(CARNEIROS e VALPASSOS (2003)), baseados em dados coletados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD), o déficit no ano 2000 foi de 6.656.526 novas
moradias. Deste total, as regides do Nordeste e Sudeste representam 75%.

O déficit habitacional pode ser dividido em trés componentes. A coabitacdo é o
primeiro, sendo definida como o caso onde mais de uma familia habita 0 mesmo imovel.
Os domicilios improvisados séo a segunda categoria, na qual favelas e habitacdes precarias
séo incluidas. Por ultimo, ha o 6nus excessivo com aluguéis. Nesse caso, contam familias
com renda de até trés salarios minimos e que gastam 30% da renda com o aluguel. Com
dados extraidos do livro acima, na regido Sudeste, o caso mais significativo é o do dnus
excessivo com aluguel, representando 25% do total. Isso pode ser explicado pelo fato da

regidao conter os maiores centro urbanos do pais, tornando assim o aluguel mais caro por
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esses centros apresentaram um custo de vida mais alto. Enquanto isso, no Nordeste, a
coabitacdo e os domicilios improvisados sao mais significantes (87% do déficit da regido).
O financiamento imobili&rio tem como objetivo eliminar o problema do déficit

habitacional. Com base nos dados do Banco Central, o gréfico abaixo mostra que o
financiamento vem crescendo a cada ano.
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Gréfico 1: Financiamento Imobiliario referente aos Gltimos 12 meses de 2002 a 2010

Em junho 2002, o valor de financiamento realizado nos ultimos 12 meses era de R$
1.731 milhdes. Ao final de 2010, esta mesma variavel atingiu a soma de R$ 54.078
milhdes. Um aumento de 3023,45%. Vale ressaltar no grafico a maior inclinacdo da curva a
partir de 2007 quando o governo abragou a questdo do déficit habitacional, como com a
criagéo do programa MCMV.

No acumuado, considerando como ano base 2004, exatamente como nos dados do

Banco Central, a tabela abaixo revela o volume de financiamento imobiliario realizado
entre 2002 e 2010:
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“olume de Financiamento
Data iem K3 Bilhdes) - ano hase
1994
jun/02 14 227
dez/02 16173
jun/03 16.055
dez/03 17331
jun/04 18,707
dez/04 20,393
jun/05 22 454
dez/05 25,245
jun/06 293580
dez/06 34,585
jun/07 41,617
dez/07 A2 995
juni/0a 65,944
dez/08 53.207
jun/09 896570
dez/09 117160
jund10 141.000
dez/10 173.360

Fonte: Banco Central
Tabela 1: Evolucdo do volume de financiamento imobilidrio em bilhdes de reais com ano
base de 1994

A partir do quadro, vemos que desde 1994 até dezembro de 2010, o volume de
financiamento imobiliério atingiu a cifra de R$ 173,36 bilhdes de reais.

Entretanto, por mais que o crédito imobiliario vem crescendo nos ultimos anos, a
sua participacdo do PIB ainda é muito baixa. Atualmente, ele responde por apenas 4% do
PIB. O grafico a seguir mostra a evolucédo da participacdo do financiamento imobiliario no
PIB desde 2002.
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Gréfico 2: Evolucdo do crédito imobilidrio em relacéo ao PIB entre 2000 e 2010

Quando comparado com paises desenvolvidos, este percentual € muito baixo ainda.

No auge do financiamento imobiliario nos EUA, este percentual era mais de 50%.

Uma possivel explicacdo para esse percentual ainda baixo é a limitagéo dos recursos

destinados a esta aplicacdo. Como visto anteriormente, no Brasil, a principal fonte de

recursos para o financiamento imobiliario sdo os recursos do FGTS e alguns ja apontam

gue esses recursos poderdo acabar em dois anos ou um pouco mais. O fato € que sé esses

recursos ndo serao suficientes para continuar com esta expansao do crédito imobiliario.

grafico a seguir mostra a dificuldade do governo em captar recursos, tendo o ano de 1994

De fato, os recursos do FGTS nunca foram suficientes para o crédito imobiliario. O

Como ano hase.
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Gréfico 3: Evolucdo dos recursos disponiveis e do volume de financiamentos (acumulados
desde 1994) realizados entre 2002 e 2010

Fica claro que hd um descompasso entre a capacidade de financiamento do governo
com os financiamentos realizados, e esta diferenca s6 tem aumentado, principalmente apés
a adocdo do programa do MCMV que al¢ou o sonho da casa prépria nacionalmente.

Um segundo argumento é em relacdo a qualidade dos padrdes exigidos pela CEF.
Desde a criagdo do crédito imobiliario, coube aos 6rgdos publicos a maior parte de sua
emissdo. A Caixa é a entidade com maior participacdao. Sendo a maior, a CEF ndo possui
competidores ao ponto de ter que reduzir a qualidade da base de tomadores para continuar
atuando, por isso, o padrdo de qualidade demandado por ela ainda ¢ alto, o que limita ao
mesmo tempo em que novos tomadores sejam elegiveis ao financiamento imobiliario.

Entdo, apesar da qualidade da Caixa em ndo gerar o problema de descasmanento
entre suas obrigacdes e seus ativos, os recursos adminstrados por ela serdo insuficientes
para eliminar o problema do déficit habitacional do Brasil. E com esse intuito que novas
medidas, como emisséo de titulos imobiliarios e o desenvolvimento de um mercado
secundario para estes titulos, devem ser implementadas para atrair capital para o sistema a
fim de aprimorar o crédito imobiliario. Atualmente, outros bancos (ex: Santander, Itau e
Banco do Brasil) também realizam financimento imobiliario, mas ainda € pouco relevante,

tendo muito espaco para aumentar. A regulamentacao do mercado pelo goveno é
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extremamente importante para que erros cometidos em outros paises sejam menos

propicios de ocorrer no Brasil.

4. A evolucdo dos precos imobiliarios

a. A base de dados
Uma das maiores limitacfes ao abordar o mercado imobiliéario brasileiro é a falta de

uma base de dados de qualidade em um intervalo grande. Por muito tempo, 0 mercado
andou “de lado” com dados sendo coletados de maneira isolada por instituicbes como
Secovis, Ademis e Sinduscons, onde cada uma atuava em determinados estados, o que
complica a comparagdo. Apenas recentemente, os dados passaram a ser coletados com
maior precisdo. Acompanhar o setor que ganhou relevancia com a nacionalizagéo das
empresas do setor imobiliario, atraves de ofertas publicas, e com o empenho do governo
federal em promové-lo, gerou uma demanda significativa por dados estatisticos para melhor
entender o funcionamento do mercado. Com essa nova base, foi possivel a criacéo de
indices, sendo um deles o FIPE Zap de Precos de Imdveis Anunciados (FIPE Zap).

Este foi desenvolvido pela Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas (FIPE),
uma fundacdo de direito privado sem fins lucrativos que apoia o departamento de economia
da USP nas areas de pesquisa e ensino, em conjunto com o ZAP Imdveis, o maior portal de
classificados na internet. O FIPE Zap foi o primeiro indice nacional de precos do setor
imobiliario a ser desenvolvido. O calculo do FIPE Zap é feito a partir dos andncios de
apartamentos a venda publicados no Zap Imdveis, considerando a localizacdo e o numero
de quartos. O indice pode variar de acordo com o nimero de quartos. Neste trabalho,
sempre que abordamos o indice FIPE Zap, estaremos considerando a categoria de todos 0s
imdveis coletados, ndo diferenciando pelo nimero de quarto. Com essas informacgGes, eles
encontram o preco do metro quadrado (m?) de cada bairro. Para passar de bairro para
cidade, eles ponderam cada bairro no indice pela participacdo do bairro na renda total das
familias de respectivas cidades, através de dados coletados pelo Censo Demogréafico do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Além do acompanhamento dos precos dos imdveis, novas ferramentas também
estdo comecando a surgir. Uma delas é referente ao mercado de aluguel. O aluguel é um

bom parametro para entender se 0 mercado imobiliario esta aquecido ou ndo, para ter uma
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idéia do grau de endividamento das familias entre outros. A qualidade do aluguel como
indicativo vem do fato dele melhor representar a situacdo econdémica real do pais porque ele
representa a capacidade de pagamento do proprietario. Por exemplo, uma familia poderia
estar habitando um imdvel de R$ 2 milhdes com uma renda mensal relativamente baixa
porque o imovel foi herdado. Enquanto se a familia tivesse que alugar para morar no
mesmo, esta teria que pagar mensalmente a soma de R$ 10 mil (considerando que o aluguel
seja 0,5% do valor do imovel). Dependendo do nivel de salario dos proprietarios, isto pode
ser invidvel. A analise do mercado de aluguel agrega significativamente para o
entendimento do mercado imobiliario. Entretanto, quando comparada a base de dados de

paises desenvolvidos, a brasileira ainda deixa muito espago para que novos avangos.

b. A valorizacdo brasileira

N&o ha davidas que o mercado imobiliario brasileiro vem apresentando o melhor
desempenho ja visto na sua histéria. A apreciacdo nos imaveis, pelo pais adentro, se faz
notar por todos, de um especialista do setor a um recém casal casado a procura do primeiro
imdvel. Sé neste ano (até o més de maio), de acordo com o indice FIPE Zap, a valorizacéo
dos imdveis estd em 12,1% contra um IPCA (indice de Preco ao Consumidor Amplo)
acumulado de 3,7%. Se considerarmos 0 més inicial de agosto de 2010, quando se iniciou o
indice para o nivel nacional, a valorizagdo do indice acumula uma alta de 22% frente um

IPCA de 6,5%. Os gréaficos a seguir ilustram essas duas relagdes.
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Gréafico 4: Evolucdo do indice FIPE Zap Brasil e IPCA em 2011
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Gréfico 5: Evolucdo do indice FIPE Zap Brasil e IPCA desde sua criacdo até maio 2011

A valorizagdo dos imdveis brasileiros ja se tornou assunto de muitas revistas, tanto
nacionais quanto internacionais. Considerando a mais recente, divulgada na revista
EXAME (do dia 18 de maio de 2011), a valorizagdo dos imdveis no Brasil nos ultimos 12

meses foi de 52%, sendo superado apenas pelo mercado de Hong Kong. O m2 em certas
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cidades como Séo Paulo e Rio de Janeiro ja é maior que o de Nova lorque, Londres e
Toquio.

Essa apreciacéo tdo acelerada e explicada por diversos motivos sendo o
descompasso entre oferta e demanda, uma caracteristica inerente do mercado imobiliario
devido a sua estrutura, um dos principais. Esse descasamento pode ser esclarecido pela
combinacéo de fatores como a ascensao da classe média, uma atividade econémica atual
forte com nivel de desemprego na minima histdrica, a estabilidade politica e econémica do
pais, maior facilidade de financiamento apoiado por politicas do governo e ao fato do Brasil
sediar dois grandes eventos esportivos no futuro proximo, a Copa e as Olimpiadas, que
combinadas aumentam a demanda por imoveis enquanto a oferta ndo muda. Esta é
constante no curto prazo porque o tempo médio de construir um prédio gira em torno de
dois anos.

Essa valorizacdo é nacional, entretanto, a intensidade é diferente entre cidades. Os
gréaficos a seguir mostram a valorizacdo dos imdveis nas principais cidades brasileiras nos
altimos 12 meses e no ano. Algumas cidades ndo apresentam o indice nos ultimos 12

meses, pois a coleta de dados comecou recentemente.

Evolucdo do indice FIPE Zap
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Gréfico 6: Evolucdo do indice FIPE Zap Acumulado de capitais brasileiras frente o IPCA

nos ultimos 12 meses
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Evolucdo do indice FIPE Zap 2011
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Gréfico 7: Evolucdo do indice FIPE Zap acumulado de diferentes cidades brasileiras no ano
frente 0 IPCA

A partir dos gréaficos elaborados acima, percebemos que o Gnico caso que nao se

descolou do IPCA foi Salvador. As outras apresentaram uma forte valorizacdo tanto no ano
quanto nos ultimos 12 meses. O Rio de Janeiro é o grande vencedor dessa corrida, com uma
apreciacéo de 44,4% em 12 meses. Em segundo lugar, vem Belo Horizonte com 28,7%,
bem proximo da valorizacdo registrada em Sao Paulo, o terceiro colocado. Vale frisar a
diferenca relevante entre a valorizacdo do Rio de Janeiro com a de Belo Horizonte que
chega a 15,7 pontos percentuais. O caso da capital carioca realmente é um caso de destaque
entre os demais.

A regido do sudeste concentra as maiores cidades do pais e é a regido mais afetada
por essa valorizacdo ja que as trés mais significativas apreciacdes em 12 meses
correspondem as capitais dos trés maiores estados brasileiros em termos econémicos. Elas
séo as areas valorizadas por concentrarem a maior parte da populacao, as maiores industrias
e a maior parte dos servicos desenvolvidos no pais. Ao mesmo tempo, ela é a regido com o
maior descompasso entre captagdo de recursos para 0 FGTS e financiamentos imobiliarios
concedidos. Em janeiro de 2011, esse descasamento atingiu a cifra negativa de R$ 65
bilhdes de acordo com dados do Banco Central. Ela é a regido que mais capta, por

concentrar a maior parte do PIB brasileiro, mas é a maior em financiamentos imobiliarios.
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Isto em grande parte por reunir a maior parcela da populacéo do Brasil. Graficamente,
podemos acompanhar a evolucdo dessa diferenca no grafico seguinte. Nota-se que a regido
saiu de uma captacdo deficitéaria para positiva, contudo o nivel de financiamento néo foi
reduzido. O problema de déficit de recursos ndo é exclusividade da regido sudeste. Como
vimos anteriormente, a captacdo de recursos € um grande dilema para a sustentabilidade do

financiamento imobiliario ja que esses recursos ndo conseguiram suprir toda a demanda
existente.

Evolucdo da captacdo e financiamento no
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Gréfico 8: Evolucio do descasamento entre captacdo e financiamento na regido do Sudeste
acumulado desde 1994

Um fato curioso que vale a pena ser mencionado é sobre a taxa de inadimpléncia
dos financiamentos imobiliarios. A partir de dados do Banco Central, obtemos a seguinte
evolucéo para a inadimpléncia no Brasil no periodo entre 2002 e 2010.
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Taxa de inadimpléncia

Fonts: Banco Central Data

Gréfico 9: Evolucdo da taxa de inadimpléncia de 2002 a 2010

Vemos que ao final de 2002, a taxa de inadimpléncia era alta e era de 28,11%.
Desde entdo, a taxa seguiu uma trajetoria de queda até atingir 7,05% em dezembro de 2010.
Em um primeiro momento, poderiamos supor que dado um namero de financiamentos
imobiliarios maior, o risco de default seria maior, logo, a taxa de inadimpléncia subiria.
Isso seria explicado por um pool maior de possiveis candidatos susceptiveis a ndo
conseguirem realizar os pagamentos. Entretanto, isto ndo foi o observado. O caminho
decescente da inadimpléncia pode ser explicado pela valorizacdo dos precos dos imoveis. A
explicacéo se baseia no argumento de que as pessoas se empenham mais em ndo ficar
inadimplente enquanto o valor do seu bem continuar aumentando. Assim, o devedor se
torna proprietario de um ativo valorizado e que ele pode revender, caso queira, auferindo
um lucro. No caso contrario, se o valor do imdvel tivesse diminuindo, este estaria mais
propenso a se tornar inadimplente j& que o seu ativo esta se desvalorizando. Este argumento
é visivel no caso da crise recente dos EUA porque enquanto os imoveis se valorizavam, a
taxa de inadimpléncia se manteve baixa e, com o estouro da bolha e a consequente queda
no preco dos imoveis, a taxa subiu drasticamente. Por isso, se basear em argumentos que
ndo ha bolha porque a taxa de inadimpléncia se encontra em niveis minimos n&o possui

muito fundamento, pois ela ndo € um indicador ex-ante, e sim o contrério.
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I11. O caso americano

Os Estados Unidos (EUA) é o caso mais recente de bolha imobiliaria. De acordo
com os dados, os imdveis valorizaram em 188% entre 1997 e 2006. O gréafico a sequir,
extraido do paper “Explaining the Housing Bubble” (LEVITIN e WATCHER (2010)),

apresenta esse movimento.
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Grafico 10: Evolucdo do preco nomoinal dos iméveis americanos (Indice de Case-Shiller)

Podemos inferir outra conclusdo com o mesmo gréfico. Percebemos que hd uma
aceleracdo maior a partir de 2003 até 2006. Essa apreciacdo mais acentuada é explicada por
diversos argumentos, sendo a desregulamentacdo do mercado de securitizacdo, uma das
mais significantes. Até meados de 2009, a desvalorizacdo dos imoveis ja atingia 33% do
seu pico. Para efeitos de comparacdo, a analise do caso americano ajuda a entender como

uma bolha imobiliéria pode se formar.

1. A trajetéria do mercado imobiliario americano

a. O desenvolvimento do crédito imobiliario nos EUA

Desde a sua independéncia, os EUA sempre foi considerado como uma terra de

oportunidades, onde todos haviam a chance de uma vida melhor através do trabalho. A
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politica da casa prépria vem de longa data e sempre foi um dos objetivos das politicas do
governo.

Como outros sistemas de financiamento imobiliario, nos EUA, o mutuério pode
escolher entre dois métodos de pagamento. O primeiro é o fixed-rate mortageges (FRMs)
caracterizado por pagamentos fixos, onde a taxa de juros é fixada. Ja no segundo modelo, o
valor a ser pago mensalmente € ajustado periodicamente porque ele é indexado a um indice
publico como a LIBOR ou a taxa de juros, nesse caso americana que € a Federal Funds rate.
Esse modelo € conhecido como adjustable-rate mortgages (ARMSs). Alguns ARMs
possuem caracteristicas hibridas com uma taxa de juros fixa por um periodo inicial e depois
a taxa passa a ser indexada.

Até a Grande Depressdo vivida pelos EUA, a maioria dos financiamentos
imobiliarios eram ARMs. Eles eram de curto prazo e tinham a peculiaridade de serem
bullet loans. Esse financiamento era realizado da seguinte maneira: a divida ndo era
amoritzada durante o periodo de pagamento, sendo pago somente 0s juros e 0 pagamento
do principal se dava no final, de uma s6 vez. O refinanciamento da divida era muito
importante nesse modelo, sendo este fortemente dependente da capacidade de pagamento
do devedor que foi corroida na crise de 1929. Com o colapso do mercado imobiliario,
evidenciou-se a fragilidade do sistema em expor 0 mutuéario a altos riscos de
refinanciamento e juros.

Apobs o New Deal, com o evidente fracasso do modelo ARMs, o FRMs passou a ser
mais adotado. Ao contrario do antigo sistema, as caracteristicas desse eram em ser um
financiamento de longo prazo e totalmente amortizado e cabiam as instituicGes de depdsitos
(Savings & Loans — S&Ls) oferecerem o produto. Na verdade, elas eram restritas a
atividade de emprestimos aos consumidores. Os recursos dos empréstimos vinham dos
depositos feitos pela populagdo. O grande problema para as S&Ls veio em 1970 quando o
governo imp6s um limite a taxa de juros oferecida por elas nos depdsitos. Com o aumento
da taxa de juros na década de 70, esse dep0sito perdeu atratividade, pois em insituicdes nao
regulamentadas, as taxas oferecidas eram superiores as oferecidas pela S&Ls. Portanto, o
custo de financiamento das S&Ls aumentou a0 mesmo tempo em que a receita delas, vindo
do fluxo de pagamentos das FRMs, continou constante. A solvéncia dessas institui¢cdes

entrou em crise devido a falta de capitalizagao.
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A resposta para essa crise foi a procura novamente pelo modelo ARMs. De fato, a
partir da década de 80, este modelo passou a ser mais procurado ja que com o declinio dos
juros, o custo desse financiamento diminuia. Entretanto, os mais aversos ao risco acabavam
por optar pelo FRMs pela maior previsibilidade de pagamentos e por ser mais barato que o
ARMs quando analisada as opc@es que o FRMs dispunha. Logo, 0 ARMs teve sua
demanda bastante limitada por ser considerado um financiamento mais caro. Uma maneira
de ver o qudo caro € 0 ARM em relacdo ao FRM ¢ pela taxa cobrada. O grafico a seguir,
extraido do texto “Explaining the Housing Bubble” (LEVITIN e WATCHER (2010)),
confirma que a taxa cobrada do ARM sempre foi mais cara que do FRM, e que em época

de crise (a partir de 2007), essa diferenca aumenta significativamente.
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Gréafico 11: Evolucdo do financiamento imobiliario de acordo com tipo de

pagamento

A segunda solucéo foi a securitizacdo. A securitizacdo consiste em um agrupamento
de financiamentos imobiliarios que sdo vendidos pela agéncia originadora para uma
agéncia de securitizacdo. Esta tltima adquire esse pooling atraves da emisséo de dividas a
investidores que serdo pagos pelo fluxo de caixa gerado pelo financiamento. Nos EUA,
esse ativo é chamado de mortgage-backed securities (MBS). A comercializa¢do desses
ativos era feita no mercado secundario e transferiu o risco de default das S&Ls aos agentes

securitizadores como as empresas de seguros e fundos de pensdes, instituicdes que
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conseguiam carregar um risco de longo prazo maior devido a caracteristica de suas
operacdes financeiras. O fluxo de saida de caixa no curto prazo é menor que nas S&LS
enquanto os depdsitos sdo freqiientes, criando assim um colchdo para as agéncias

ssecuritzadoras para suportar 0s riscos.

b. Da securitizacdo a crise
Apesar de ter sido um dos motivos para a crise de 2008, a securitizagdo é

fundamental para a sustentacéo do financiamento imobiliario de longo prazo, com este
baseado na taxa de juros fixa. De fato, a securitiza¢do data desde 1971. O mercado onde 0s
financiamentos eram comercializados era composto por agéncias patrocinadas do governo
(GSEs), como Fannie Mae e Freddie Mac, e pela Ginnie Mae.

A Ginnie Mae é uma agéncia do governo federal americano ligada a securitizacéo
de financiamentos realizados pela Federal Housing Administration (FHA) ou segurados
pela Veterans Administration (VA). Ja as GSEs eram entidades reguladas e tinham
permissao de adquirir hipotecas apenas de acordo com os padrdes que Ihes eram impostos.
Um dos padrdes era que tanto a Fannie Mae e Freddie Mac atuassem no mercado nacional
das hipotecas, assim, haveria uma diversidade geogréafica que reduziria o risco embutido
nelas. Com a securitizacdo das hipotecas compradas, cabia as GSES vender a outra
instituicdo (um fundo, por exemplo) esse ativo, onde essa ird emitir um MBS para efetuar o
pagamento as GSEs. Também caberia a elas o fluxo de pagamento de juros e do principal
aos investidores de MBS. De maneira analoga, a Ginnie Mae também garantia o fluxo de
pagamento dos MBS, mas apenas nas hipotecas efetuadas pela FHA e VA.

E importante ver o papel que essas instituicdes tinham nesse esquema de
financiamento imobiliario. Na verdade, as trés entidades tinham por funcéo ligar os
mutuérios de longo prazo com base do modelo FRM (lado da demanda) com os detentores
de capital (lado da oferta), representados por seguradores e fundos de pensées. O que
tornava esse casamento ideal é que, ao contrario das S&Ls, os provedores de fundos ndo
incorriam no problema de ter um passivo de curto prazo (por exemplo, os saques de
depdsitos nas S&LS) e isso é importante quando o ativo é de longo prazo. Assim, ndo havia
descasamento entre os dois. Isso se da pela estrutura de negdcio dos fundos de penséo e das

seguradoras.
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Em relacdo as operacOes realizadas pelas GSEs, por mais que se tentasse mitigar o
risco, o risco nunca era zero. O risco incorrido pelas GSEs era o risco do mutuario se tornar
inadimplente, ou seja, risco de crédito. Dado isso, a sele¢do das hipotecas era bastante
criteriosa e as GSEs tinham incentivo a ter padrdes de qualidade alta em relacdo ao crédito.
Em uma primeira analise, parace que os investidores incorriam apenas o risco relativo a
taxa de juros. Entretanto, isso s6 ocorreria no caso das GSEs garantirem o pagamento do
fluxo de pagamentos mesmo no caso do mutudrio se tornar inadimplente. Como as GSEs
eram extramamente dependente do fluxo de pagamento do mutuéario, os investidores na
verdade incorriam dois riscos: o risco dos juros e de crédito. Como Fannie Mae e Freddie
Mae eram entidades reguladas do governo, era implicito que o governo federal garantisse as
securitizacOes feitas por elas. Logo, elas eram classificadas como praticamente livre de
risco. Isso acabava por minimizar o risco de crédito aos olhos do investidor. Criava-se
assim uma falha de informacdo, por mais facil que ela fosse de se obter. O fato é que,
enquanto as GSEs tinham um incentivo a respeitar e manter seu padréo de qualidade, o
risco de crédito era minimizado e os investidores ndo incorriam nenhum risco adicional ao
de juros.

No inicio da década de 90, uma nova e menos regulada forma de securitizacdo
comecou a se difundir, com a entrade de novos participantes especializados em
financiamento imobiliario e securitizacdo, em grande parte composta por instituicdes
privadas. S&o as private label securitization (PLS). O grande problema foi que com as PLS
um novo mercado de hipotecas securitizadas se desenvolveu, porém sem mesma a
qualidade de antes. Quando apenas as GSES securitizavam, o padrdo minimo exigido por
elas ndo incentivava bancos de investimentos a oferecer financiamento imobiliario de pior
qualidade ja que as GSEs ndo iriam compra-las. O problema é que com novas instituigcdes
podendo securitizar, as PLS adquiriram um novo sentido. Mesmo sendo uma instituicéo
regulada pelo governo, as GSEs tinham que reportar seus resultados e eram sujeitos a
cobrancga por um bom desempenho. Com o desenvolvimento das PLS, o mercado se tornou
mais competitivo ja que tanto as GSEs quanto os bancos de investimentos disputavam o
mesmo nicho. Com o padréo de qualidade menor das PLS, isso acabou no futuro por forcar
a reducdo na qualidade dos padrdes das GSEs para que essas se mantivessem competitivas.

Com o tempo, a competicdo entre as institui¢cdes, focada mais no ganho de curto prazo que
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na sustentacdao de um mercado com qualidade minima, acabou sendo prejudicial como
veremos mais adiante.

As PLS funcionam exatamente como as MBS. Elas constituem um pooling de
hipotecas que sdo securitizadas e depois vendidas a uma instituicdo (como fundo de
pensao) que emite divida para pagar as hipotecas. A diferenca vem do fato de, ao contrario
das GSEs, os patrocinadores das PLS néo garantiam o fluxo de pagamento constante tanto
de juros quanto do principal das PLS. Isto implicava que o investidore incorria tanto o risco
de crédito quanto o risco de juros. No inicio do desenvolvimento das PLS, o risco ndo era
grande porque, no pooling de hipotecas, os financiamentos eram maiores que o limite
imposto as GSEs, formando as hipotecas jumbo como diz no texto “Explaining the Housing
Bubble” (LEVITIN e WACHTER (2010)).

A qualidade do crédito também ndo se deteriorou rapidamente. Ela foi se dando aos
poucos até porque os investidores ndo estavam familiarizados com o risco de crédito.
Portanto, no comego, as PLS se desenvolveram com um risco de crédito menor, mas ainda
maior quando comparado as MBS. Citando um dado do texto mencionado acima, de acordo
com o MBS Basics (Nomura Fixed Income Research (2006)), desde 1992, apenas 0,5% das
hipotecas jumbos tiveram perdas. Além disso, a existéncia de colaterais acabava por
minimizar mais 0 risco caso 0 mutuario nao pagasse.

Dada a boa qualidade inicial das PLS e da existéncia de colaterais, ndo foi dificil
para as PLS obterem um bom rating de uma agéncia de risco. Entretanto, a medida que a
qualidade dos créditos piorava, era preciso de mais artificios para garantir um bom rating.
Esses artificios acabavam por tornar muito complexo a andlise do sistema. Entre diversas
praticas, o excesso de colaterais (overcollateralization) e spreads maiores (serve como
protecdo para periodos de ndo pagamento pelo mutuario) sdo um dos exemplos. A maior
complexidade e ndo homogeneizagdo das estruturas de negocios foram caracteristicas que
0s agentes utilizaram para garantirem o rating das PLS, a medida que a qualidade dos
créditos diminuiam.

Com as PLS, o nivel de MBS aumentou significativamente. Extraido do paper
“Explaining the Housing Bubble” (LEVITIN ¢ WACHTER (2010)), os dois gréaficos a
seguir mostram a evolugdo de MBS por tipo de securitizagdo (publica ou privada) e o share

de MBS por securitizadora.
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Gréfico 13: Market share de financiamento por tipos de securitizacdo

A partir do primeiro grafico, vemos que com a PLS, o nivel de MBS aumentou
significativamente a partir da década de 90. A maior base de pessoas elegiveis a concessao
de crédito imobiliario foi um dos fatores para esse aumento de financiamento imobiliario
nos EUA. Além disso, a medida que a qualidade do crédito era reduzida, maior se tornava a

base e mais financiamentos eram contratados. Vale ressaltar, a partir do grafico 14, que o
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grande salto de PLS de menor qualidade (nonprime) se deu em 2004, quando o share das
PLS passou de 22% em 2003 para 46% em 2004.

A época em que as PLS ganharam share foi marcada por um periodo de baixa taxa
de juros que ajuda também a explicar o aumento de demanda por financiamento imobiliério
ja que ambos sdo significativamente correlacionados. Com a taxa de juros baixa, 0
refinanciamento imobiliario subiu, atingindo seu boom em 2003. Os dois gréaficos a seguir

do mesmo paper evidenciam a correlacao.
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Gréafico 14: Evolucdo de taxa de juros ameriana
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A partir dos gréaficos 15 e 16, vemos que o periodo de 2001-2003 foi um boom no
mercado imobiliario, garantindo grandes lucros para as instituicbes que atuam no mercado.
De fato, as politicas de remuneragdo adotadas pelas institui¢cbes desalinhavam os executivos
com a visao dos investidores. Os executivos eram remunerados por volume transacionado e
geracdo de lucro para a empresa, portanto, para eles a qualidade do crédito ndo estava no
topo de suas preocupacfes. A visdo imediatista dos executivos acabava por incentivar esses
a partirem para créditos de pior qualidade e era isso o0 que eles faziam a cada vez que a base
de pessoas de certo padrdo chegava ao maximo. Eles diminuiam as exigéncias minimas,
atraindo um novo pool de pessoas, e recomegava-se tudo de novo. Novos produtos foram
outra estratégia adotada pelas instituicGes a medida que esses gerassem volumes,
aumentando assim o lucro. O grafico abaixo mostra como o volume de hipotecas aumentou
a partir de 2001, com a combinacdo de juros baixa e novas instituices de securitizagdo; um

pequeno declinio em 2004, entretanto, ainda muito acima do nivel de 2000.
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Gréfico 16: Evolucdo do volume de novos financiamentos por cateqgoria

O tipo do produto também foi outro fator que passou a mudar. Produtos menos
tradicionais passaram a ter mais apelo dado suas caracteristicas pontuais, por exemplo,
maior facilidade nos pagamentos iniciais ou custos indexados. Isso se traduziu por um

aumento de produtos ARMs mesmo em um periodo onde a taxa de juros aumentava. Isto é
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contraditério ja que em um cenario de elevacdo de juros, o ARM € um produto com custo
maior. A explicacéo para isso se basearia no fato de proprietarios passarem a ver o imével
estritamente como um investimento (sem o mix investimento/bem de consumo) como um
papel da bolsa de valores. O baixo custo de entrada, a partir de um excesso de hipotecas
mal precificadas, garantiria que os proprietarios tivessem a alavancagem para tal
investimento.

O aumento por esses produtos menos tradicionais ocorre a partir de 2004 que €
quando o share de PLS se torna significativo, o que corrobora com a visao de uma
diminuicao dos padrdes de qualidade. Ao mesmo tempo, as PLS menos tradicionais
acabavam por permitir mais financiamento imobiliario. Como consequiéncia direta, o nivel
de precos dos imdveis aumentou. Estes eram muitas vezes utilizados como proprio
colateral, entdo, ao subir o valor do imdvel, estes eram incorporados aos padrdes, que
viabilizava mais crédito. O problema desse esquema € que ele presumia que a base de
tomadores desses empréstimos continuaria crescendo, igual ao esquema de uma piramide.
Sem essa expansao da base, 0 aumento do preco dos imoveis era insustentavel, o que acaba
por impossibilitar o refinanciamento pelos devedores, altamente alavancados, porque seu
patrimdnio perdia valor. O aumento de pagamentos mensais, corrigidos por uma taxa de
juros que subia, comprometia ainda mais a capacidade de pagamento do trabalhador e o
reconhecimento dessa dificuldade por parte das financiadoras de hipotecas, através de uma

cessao de crédito, auto-realizou a expectativa de uma crise.

2. As explicacoes da bolha imobiliaria

a. Otica da oferta

Atribuir a bolha imobiliaria americana a um s6 argumento, com certeza, ndo é
factivel. A formacéo da bolha, e seu eventual estouro, foram impulsionados por uma
combinacéo de eventos. Podemos categorizar as teorias em dois tipos: a primeira classe é
caracterizada por teorias do lado da demanda enquanto a segunda pelo lado da oferta.

O paper “Explaining the Housing Bubble” (LEVITIN e WACHTER (2010))
atribui um maior peso a bolha imobiliaria pela teoria do lado da oferta. O texto discorre
sobre o trade-off entre risco e retorno dos produtos menos tradicionais, que aumentaram em

popularidade entre 2003-2004, de financiamento imobiliario como os ARMS (0o ARMS é
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um ARM hibrido, com taxa de juros fixa no inicio, mas seguido por taxas variaveis). Com
0 uso de artificios e aumento da complexidade dos produtos, o risco desses ativos cresceu.
Portanto, era de se esperar que as pessoas exigissem retornos maiores ao adquirir o ativo.
Entretanto, isso ndo foi o observado. As pessoas aceitavam os produtos mais arriscados,
mas ndo com retornos maiores. 1sso € evidenciado pela relacdo do spread entre os produtos

PLS com as Treasuries, ativo considerado risk-free.
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O grafico acima mostra que 0 volume de PLS cresce entre 2003-2006 e o prémio de
risco das PLS diminuiram a partir de 2003. Outra evidéncia que corrobora com essa Vvisdo é
que o yield das PLS, com rating AAA, estava abaixo do yield de bonds de empresas de
rating AAA, o que mostra que a demanda por PLS era maior, mesmo com o fato dos bonds
ndo incorrerem no risco de juros, presente nas PLS.

Por mais que o financiamento imobiliério se tornou relativamente mais barato a
partir de 2003, o risco da transacdo ndo necessariamente diminuiu. A combinagéo do spread
menor das PLS e do maior volume das mesmas implica que houve um deslocamento da
curva de oferta para fora. A curva de demanda pode também ter se deslocado para fora

dada a exuberancia irracional dos consumidores, que buscavam novos financiamentos para
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adquirir novos imaveis a precos mais elevados. De qualquer maneira, a variagdo do
deslocamento da curva da oferta foi maior que o da demanda porque o spread da PLS

diminuiu mesmo com a oferta maior. Graficamente, o que foi visto era o seguinte:

Price

e s

Q, Q,, Qg Quantity

Fonte: Faderal Reserve Board (corporate spreads); Manuel Adsline (MBS spreads)

Gréfico 18: Impactos nas curvas de oferta e demanda de financiamento imobiliario

Como dito anteriormente, na visao do paper citado acima, o barateamento relativo
do financiamento imobiliario, combinado com uma oferta maior de PLS mal precificadas
devido a alta complexidade dos produtos pelo uso excessivo de artificios (tornando os
produtos ndo homogéneos), provocou uma distor¢do na relacéo tradicional de risco/retorno:

0s ativos se tornaram mais arriscados, mas o retorno exigido por eles era menor.

b. O porgué da mé precificacio?
A oferta maior de crédito imobiliario mal precificado tem como uma de suas

principais causa a mudanca de um mercado de securitizagdo regulado (com as MBS) para
um desregulado (com as PLS). A pior qualidade de crédito por si s6 ndo poderia atribuir o
mesmo rating AAA tanto para as MBS quanto para as PLS. As hipotecas menos
tradicionais permetia a expansao da base de tomadores 0 que, por conseqiéncia, aumenta a
securitizacdo. O incentivo errado dos agentes que trabalhavam em agéncia de
financiamento imobiliario também aumentava mais o volume de hipotecas emitidas,

reforcando o crescimento da securitizacdo. Além disso, os produtos eram heterogéneos e de
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grande complexidade também o que impediu os investidores de precificar corretamente o
risco imbutido nas PLS. Como dito antes, as PLS contém tanto o risco de juros quanto de
crédito. A evidéncia clara dessa ma precificacdo se dé no fato deles ndo exigirem um spread
maior por incorrerem maiores riscos. I1sso tudo gerava uma grande assimetria de
informacdes porque 0 preco nao representava os riscos e custos verdadeiros e havia uma
grande ineficiéncia de alocacao de recursos. Logo, 0s agentes que conseguiam obter as
informagdes ocultas ou “perdidas” no complexo processo de securitizagdo acabavam tirar
proveito sobre aqueles que ndo as detinham. As falhas de informagdes ocorriam tanto no
mercado de empréstimo imobiliario (tanto pelo lado do tomador quanto do credor) quanto
no mercado das MBS (tomadores e credores de hipotecas possuiam melhor qualidade de
informacdes sobre as agéncias securitizadoras).

Outro aspecto importante dessa precificacdo errdnea dos ativos pode ser atribuido as
agéncias de rating. Muitos investidores confiavam na capacidade delas de obterem as
informacdes corretas e atribuirem um rating que condizia com a qualidade do ativo. Muitos
apontaram como causas dessa ineficiéncia a falta de punigdo as agéncias quando atribuido
um rating errado e incentivo de preservar sua reputacao no longo prazo. Seguindo essa
I6gica, o0 agente era incentivado a procurar uma agéncia de rating que lhe garantiria o
melhor nivel de qualidade para o seu ativo. No caso das PLS, essas representavam cerca de
40% da receita de uma agéncia de rating, logo havia também uma pressao nelas de atribuir
uma qualificagdo boa, mesmo implicando em ajustes for¢cados. Mesmo no melhor dos
casos, quando a agéncia havia todo tipo de informacdes dos créditos imobiliarios, era dificil
atribuir um rating dada a complexidade dos produtos. As agéncias ndo tinham capacidade
de analise. A mé qualidade de rating dos ativos teve um grande papel em criar ilusdes de
rentabilidade aos investidores.

Além dos motivos ja citados, a expansdo do produto chamado collateralized debt
obligation (CDO) foi outra razéo para as falhas desenvolvidas no sistema. CDO implica em
securitizacdo de PLS, ou seja, & uma resecuritizacdo. Com esta pratica, ao agregar PLS de
menor qualidade, criava-se um CDO de maior qualidade, com alavancagem maior. A
resecuritizacdo podia ndo parar neste ponto. Os CDOs de baixa qualidade podiam ser
resecuritizados tornando-se ativos de melhor qualidade. A resecuritizacdo s6 tornava o

processo mais complexo e aumentava as assimetrias de informagdes. Todos 0s motivos
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para a ma precificacao do crédito imobiliario e dos ativos lastreados neles formaram um
conjunto de fatores que foram agravados pela alavancagem que os investidores ofereciam

ao sistema, em troca de taxas baixas.

c. Otica da demanda

As teorias do lado da demanda séo diversas, mas 0 consenso sobre a capacidade de
explicar a bolha imobiliaria americana é baixo. No paper “Explaining the Housing Bubble”
(LEVITIN e WACHTER (2010)), os autores citam trés teorias. A primeira foi desenvolvida
por Robert Shiller. De acordo com ele, a bolha teria sido causada pela exuberancia
irracional do consumidor. Isto implica que os consumidores acreditavam que o preco dos
imdveis continuaria apreciando. Entdo, se compraria um imoével mais por motivo
especulativo. A existéncia de exuberancia irracional ndo é questionada, porém uma sua
limitacdo é que ela ndo explica o porqué dos spreads das PLS diminuirem.

Outra teoria, elaborada por Markus Brunnermeir e Christian Julliard, atribui a
incapacidade do consumidor de antecipar inflagdo como razdo para cria¢do da bolha. De
acordo com eles, o consumidor ndo sabe distinguir entre variacdo de taxa de juros real e
nominal e sua relagdo com o valor do aluguel. Assim, em periodos de inflacdo
descrescente, o consumidor acaba por sobrestimar o valor do imével. Como na teoria de
Shiller, esta ndo consegue explicar o movimento dos spreads.

Por Gltimo, a terceira teoria enfatisa a variacdo da valorizagdo dos imdveis de
acordo com a localizacdo geografica. No caso dos EUA, houve cidades como Detroit e
Cleveland que ndo apresentaram sinais de bolha. A idéia, desenvolvida por Edward
Glaeser, Joseph Gyourko e Albert Saiz, argumenta que a diferenca nas valorizagoes dos
imoveis varia de acordo com a elasticidade de oferta de imoveis. Devido a leis ambientais
ou projetos urbanos, certas cidades apresentam menos espaco de crescimento para novos
empreendimentos. Assim, nessas localidades, um aumento da demanda resultaria apenas
em um aumento no nivel de precos. Essas localidades apresentariam, portanto, uma maior
volatilidade nos pregos dos imoveis e estariam mais propensas a formacéo de bolha. Na
verdade, a teoria ndo explica o porqué da criacdo da bolha, apenas o porqué da valorizacéo
ndo ser uniforme em todo o pais. Outro problema é que, de acordo com os dados, cidades
com maior elasticidade de oferta de imoveis registraram as maiores valorizagdes (ex:

Phoenix e Las Vegas) o que contradiz a teoria desenvolvida.
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IV. O caso do Rio de Janeiro
1. A nova era carioca

De fato, o Rio de Janeiro vem vivendo uma época muito mais gloriosa que

antigamente. A capital carioca ficou por muito tempo sob regimes politicos que nao
ajudaram no seu desenvolvimento sustentavel. Uma questao relevante, e que acabou
denegrindo a fama da cidade mundialmente, é a violéncia registrada na cidade. O
desenvolvimento do trafico de drogas nas favelas e seu fortalecimento, assegurado por falta
de politicas de contencdo, tornou a cidade mais perigosa, o que resultou em muitos
investimentos serem transferidos para outras regides ou cancelados. A corrupcdo se alastrou
e fincou base em praticamente todas as esferas dos érgdos publicos, indo do escaldo mais
baixo até o mais alto, passando pela policia, o que s6 contribuiu para a ineficiéncia dos
mesmos que foram postos ali para 0 bem da cidade. Através dos royalties do petréleo, a
cidade e o Estado pareciam ter a oportunidade de “virar o jogo”, mas a corrup¢ao tira ainda
muita parte do ganho da sociedade. A cidade, como muitos ja disseram, pareceu ter ficado
de lado, vitima da corrupcdo e dos interesses privados de poucos. A conseqiiéncia visivel
dessa combinacéo de fatores negativos foi a falta de seguranca, de infraestrutura, o
abandono de politicas publicas em areas como educacdo e salde, o que resultou na
degradacdo da cidade como um todo.

Entretanto, isto parece ter mudado drasticamente nos ultimos anos. O alinhamento
das trés esferas publicas (federal, estadual e muncipal) tem garantido bons frutos para a
cidade do Rio de Janeiro. Como o Brasil estd em destaque no cenario mundial, o Rio vem
aproveitando e apresenta hoje um nivel de investimentos hoje nunca visto antes. Os
investimentos sdo dos mais variados, tanto em industria quanto na origem do capital. A
quantidade de empresas internacionais querendo aproveitar o boom brasileiro é grande e do
Rio se apresenta como um dos principais destinos ja que € o segundo maior centro de
consumo do pais.

A reducéo da violéncia tem contribuido muito para esse fluxo. Com a
implementacao do projeto da Unidade de Policia Pacificadora (UPP) em inimeras favelas,
a forca do trafico de drogas vem sendo expulsa da cidade. O projeto, abracado por todos 0s
segmentos da sociedade, traz de volta uma parte da sociedade que vivia marginalizada e

também vitima do trafico. O boom econémico acaba por gerar empregos para esses que Sao
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incorporados a sociedade como deveriam ser. A relevancia desse projeto é enorme no que
tange a atragcdo de novos investimentos. Isto se vé& na repercussdo mundial dessa iniciativa.
A combinacéo do crescimento econdmico, a reducdo da violéncia e o alinhamento
das trés esferas publicas, por si s, j& explica 0s novos tempos vividos pelo Rio de Janeiro.
Entretanto, outros fatores reforcam essa idéia. As escolhas do Rio como sede dos Jogos
Olimpicos em 2016 e do Brasil para a Copa do Mundo de 2014 s&o marcos dessa nova era.
O nivel de investimento necessario para atender esses dois eventos esportivos ira melhorar

muito a qualidade de vida do carioca.

2. O boom carioca

Como dito anteriormente, a valorizacdo dos imdveis na cidade do Rio de Janeiro foi

a maior observada. S6 nos ultimos 12 meses, essa valorizacao é de 44% contra um aumento
do IPCA de 6% no mesmo periodo. A diferenca significativa de 15 pontos percentuais com
a cidade de Belo Horizonte, a segunda cidade com a maior valorizagdo dos tltimos 12
meses, € outra caracteristica que destaca o caso da capital carioca das demais cidades. O
porqué dessa valorizacdo tdo rapida vem promovendo debates entre especialistas sobre a
sustentabilidade dela.

S6 no ano de 2011, o aumento no preco dos imoéveis no Rio de Janeiro é de 16%
contra um IPCA de 3,7% no mesmo intervalo. Quando analisado um intervalo maior, a
diferenca é ainda mais gritante. Desde a criacdo do indice FIPE Zap, em janeiro de 2008, a
valorizacdo dos imdveis do Rio de Janeiro atinge a marca de 120,2% frente um IPCA
acumulado de 20,7%. E praticamente o sonho de qualquer investidor ter esse retorno. A
cidade Séo Paulo também apresenta uma valorizacdo significativa de 96% no mesmo
periodo e Belo Horizonte viu seus imdveis apreciarem em 46%. Novamente, se constata a

discrepancia entre esses valores.
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Valorizag¢do Imobiliaria do Rio de Janeiro
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Grafico 19: Evolucdo do indice FIPE Zap Acumulado do Rio de Janeiro frente ao IPCA de
2008 a 2010

Sem duvida, o boom da economia brasileira nos ultimos anos explica parte dessa
valorizacdo. A economia em pleno vapor, a taxa de desemprego em niveis historico de
minima, a atracdo de novos investimentos fazem que centros brasileiros apresentem uma
forte apreciacdo no prego dos imoveis. E a lei da demanda e oferta. Essa combinagéo de
fatores positivos, acoplada ao fato do Brasil ainda apresentar um déficit habitacional
grande, gera uma demanda maior, por exemplo, por terrenos pela industria e por imdveis
préprios por parte da populacdo. A questdo da tradicdo brasileira ainda de comprar um
imdvel para morar (de acordo com o fundamento do imével) reforca ainda mais esta dltima
visdo. Isto ocorre porque muitos ainda estdo lutando para ter seu primeiro imovel, o que é
bem diferente do caso dos EUA no pré-crise, onde o déficit habitacional era mais baixo e
muitos estavam adquirindo imoveis mais por motivos especulativos. O porqué dessa

dificuldade maior em adquirir um imovel no Brasil pode ser explicado pelas condigdes de
crédito imobiliario comparado com os paises desenvolvidos.



48

3. A transformacdo nas condigdes de crédito de imobiliario
As condicdes de crédito imobiliario sdo fortemente correlacionadas a estabilidade

econdmica do pais. Apos periodos conturbados nas décadas de 80 e 90, o Brasil apresenta
hoje uma estabilidade muito maior. O sucesso dele na crise de 2008 é um exemplo disto.
Logo, apenas recentemente, as condi¢Bes de crédito puderam mostrar sinais de melhora e se
tornar mais acessiveis para a populacdo. Mesmo assim, ainda ha uma grande parcela que
ndo é elegivel nas condi¢es atuais. O desenvolvimento do SFI é importante para aumentar
essa base.

Ao contratar um financimento imobiliério, ha certos fatores que sdo determinados
ao mutuario. Estes sdo a taxa de juros cobrada (a taxa de juros nominal somada a Taxa
Referencial (TR)), o prazo de pagamento e o valor de entrada necessario (percentagem em
relacdo ao preco do imovel). Os financiamentos realizados pela CEF adotam o Sistema de
Amortizacdo Constante (SAC) como plano de amortizacdo de empréstimos. Por esse
método, o principal da divida é reembolsado em parcelas de amortizacdo iguais. Portanto,
pelo SAC, as prestacfes sdo decrescentes porque a despesa com juros diminui a cada
prestacéo.

As principais mudancas dessas variaveis de 2008 até 2011 sdo expostas na tabela

seguinte.
2008 2011
Taxa de Jwos a.a|12% + TR | 8.6604% + TR
Valor da Entrada 20%% 15%
Praro (més) 240 360

Fonts: Caixa Econdmica Fadaral

Tabela 2: Mudancas nos fatores de financiamento imobiliario entre 2008 e 2011

O que podemos ver € que as condicBes foram suavizadas, melhorando, assim, a
capacidade de pagamento dos mutuérios. A queda da taxa e juros, a diminuigdo do valor de
entrada e o prolongamento do prazo permitem que 0 peso da prestagcdo no orgamento
mensal seja reduzido. Como a Caixa limita que a despesa com prestagcdes ndo passe de 30%
da renda mensal, essas medidas permitem que novos trabalhadores sejam elegiveis a
adquirir o financiamento. A questdo é que esse aumento da base provoca um aumento na

demanda por imovel, logo, o preco do mesmo sobe. Além disso, como atualmente o Brasil
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confere um periodo de prosperidade, 0 mesmo tomador de empréstimo nas condicdes de
2008 pode, hoje, adquirir um imovel de preco mais alto. Isto também contribui para a
valorizagéo vista recentemente.

Consideremos um individuo comprando um imoével de R$ 300 mil, no Rio de
Janeiro em 2008. De acordo com as condicdes de financiamento da época, o valor da
primeira prestacdo, a mais cara, seria de R$ 3.277,31. A mesma pessoa, caso fosse adquirir
um imovel hoje, pagaria R$ 2.479,42 de primeira prestacdo. E clara que o devedor possui
um menor custo hoje do que em 2008. O valor da prestacédo cai 24,3%. Entretanto, supondo
que a renda do mesmo tenha seguido estavel até hoje, esse pode pagar um imovel cuja
primeira parcela, sob as condic¢des atuais, seja igual a R$ 3.277,31. Isto acaba aumentando
o0 preco do im6vel que este pode financiar.

A primeira prestacdo é igual a soma da amortizacdo e da despesa com juros
referentes ao periodo. No SAC, a amortizacao € igual ao valor do financiamento, dividido
pelo periodo de pagamento. A despesa com juros pago na primeira prestacao é referente ao
saldo devedor do periodo anterior, nesse caso, € igual ao valor total a ser financiado. Logo,
matematicamente, temos a seguinte equacéo, onde:

- X é o valor do imovel

- 'Y é o valor do financiamento

- r é ataxa de juros ao més
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1° Prestacdo = Amortizacio 1 + Juros 1

1° Prestacdo= X + T
360
1° Prestaggo= X +rx(85%xX)
360
1° Prestacdo x 360 = X +rx360x( 85%xX)

1° Prestagdox360=  Xx[1+ rx360x 85%]

Logo, X = 1°Prestacdo x 360
[1+ rx360x 85%]

Substitnindo pelos valores, temos: XK= 327731=z360
[1+ 0.95% =360z 85% ]

Entdo, X =R5377.509.17

A partir do calculo acima, vemos que 0 mesmo tomador pode em 2011 financiar um
imével 25,9% mais caro que antigamente. Logo, isto tende a aumentar o nivel de precos do
mercado em si. O gue salta aos olhos é grande diferenca entre esse valor e a valorizacdo de
120% dos imoveis no Rio.

As mudancas feitas nos parametros do financiamento, principalmente no que diz
respeito a taxa de juros e ao prazo de pagamento, explicam uma parte do aumento no valor
dos imoveis. Essas mudancas diminuiram o custo de adquirir a casa propria, ao tornar as
prestacdes mais vidveis a uma ampla parte da populagédo. A absor¢do dos novos entrantes
da base traduziu — se em um aumento de pre¢os. O que € de se esperar ja que no curto
prazo, a oferta de imdveis tende a ser fixa. De fato, era de se esperar um aumento no valor
dos imdveis dado as variagdes feitas no sistema.

Entretanto, vemos que a valorizagdo dos imdveis do Rio ultrapassa
significativamente a alta promovida por essas mudancas. Outros fatores podem responder
por essa discrepancia. Consideramos que a renda do mesmo tenha se mantido estavel
durante o periodo, porém essa pode ter aumentado também dada as circunstancias vividas
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pelo pais recentemente. Com a taxa de desemprego em niveis de minima histérica, é de se
esperar que, provavelmente esses novos tomadores tenham computado ganhos reais no
salario. Por estarem na ponta mais baixa de nivel salarial, estes sdo os primeiros a sentirem
0s impactos positivos de uma economia em crescimento ao invés de uma pessoa ha ponta
oposta. Combinando um salario maior e a nova condicdo de financiamento, a valorizacéo
dos imoveis tende a superar a apreciacao de 25,9%, referente ao caso onde apenas as
condi¢bes de crédito variaram.

Para saber se a trajetoria do boom imobiliario, vivido pelo Rio nos ultimos anos, é
sustentavel ou ndo, deve se responder a seguinte pergunta: Quais outras variaveis explicam
essa diferenca de, aproximadamente, 100 pontos percentuais? Ha outros fatores que
representa a melhora das condicGes vivida pelo Brasil ultimamente, o que se traduziria em
um aumento de demanda, justificando a apreciacdo imobiliaria. Entretanto, a grande
discrepancia entre elas reforca a idéia que a valorizacao tenha sido excessiva demais, se

descolando de seus fundamentos, tornando — se insustentavel no longo prazo.
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V. Concluséo

O déficit habitacional no Brasil ainda é um grande problema no Brasil. Por mais que
0 governo tenha abragcado a causa, novos programas continuam a ser desenvolvidos. Um
exemplo recente foi o lancamento do segundo programa Minha Casa, Minha Vida
(MCMV2). Entretanto, ainda ha muito a se fazer nesta questao.

A primeira limitagdo que surge quando falamos de financiamento imobiliério no
Brasil é referente aos recursos. Ainda hoje, a maior parte do crédito imobiliario é realizada
por instituicdes publicas, sendo a Caixa Econémica Federal (CEF) a maior. No Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH), a maior parte dos recursos vem do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS). O problema € que esses recursos sao escassos para atender a
demanda por habitacdo. Vimos que o descasamento entre a captacdo de recursos € 0
volume de financiamento realizado marcou toda a década de 2000. Hoje, ja existem
especulagdes de quando estes recursos irdo secar; alguns projetam o fim para 2012
enquanto outros para 2015. Em geral, a maioria acredita que esses recursos irdo acabar em
até 5 anos.

Atualmente, por regras instituidas pelo governo, bancos privados operam no
mercado de crédito imobiliério, porém ainda é muito aquém do que eles podem. O Banco
do Brasil toma a dianteira de bancos como Itat e Santander. O que reforca a idéia que os
6rgdos publicos carregam este mercado. Apesar de ser um tema delicado, ainda mais depois
do estouro da bolha imobiliaria americana, a securitizacdo surge como a melhor alternativa
para impulsionar o financiamento imobiliario. O desenvolvimento do Sistema de
Financiamento Imobiliério € vital na luta do Brasil contra o déficit habitacional. Ao mesmo
tempo, a regulagéo dele pelo governo federal é indispensavel. Com os incentivos corretos,
pode se impulsionar o mercado de crédito imobiliario, minimzando erros que ocorreram em
outros paises.

Como dito acima, securitizagdo hoje € uma palavra temida por muitos. A crise dos
Estados Unidos (EUA) em 2008 foi o resultado de um excesso de oferta de crédito, onde se
exigia retornos cada vez menores, por um ativo cada vez mais arriscado. A relacdo entre
risco e retorno havia sido comprometida. Isto foi gerado pelas distorgdes que surgiram com
a desregulamentacao do sistema, gerando uma competicéo feroz entre bancos privados e

instituicdes publicas (Fannie Mae e Freddie Mac e Ginnie Mae), na busca pelo maior
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volume, logo, pelo maior bonus, utilizando artificios para mascarar a pior qualidade dos
ativos em questdo. A complexidade dos produtos ndo permetia que investidores
mensurassem o risco do ativo que estavam comprando. Além disso, o excelente rating
garantido por agéncias de risco tornavam estes ativos tao seguros quanto a treasury
americana, o que fez muitos aprenderem, da pior maneira, que essas agéncias também
possuem limitacdes proprias.

A competicdo observada entre as institui¢des publicas e privada nos EUA acabou
por aumentar a base de tomadores elegiveis, mas penalizou na qualidade dos padrdes
exigidos. Essa queda da qualidade do pool ainda ndo € observada no Brasil devido a falta
de competicdo e pelo fato da CEF possuir um nivel de exigéncia minimo alto, o que
diminui o risco de default por parte dos devedores. Com o processo de securitizacéo, é
importante ficar atento a este nivel de exigéncia para ndo comprometer o beneficio gerado
pela sua adocéo.

A crise do EUA foi a maior da década de 2000, mas seus efeitos no Brasil foi
limitado quando comparado a outros paises. De fato, o Brasil vem vivendo um momento de
prosperidade econdmica, estabelidade politica e de maior importancia no cenario mundial.
Isto tudo resultou em uma queda dos juros ao decorrer da década, o que é relevante dado a
relacdo entre este e o financiamento imobiliario. Além disso, a estabilidade do pais permitiu
que o mesmo se desenvolvesse. Em época de crise, devido ao fato do financiamento ser de
longo prazo e corrigidos por indexadores, um descompasso entre o valor a ser pago e a
correcdo salarial compromete a capacidade de pagamento do devedor. Portanto, um cenario
como o apesentado hoje pelo Brasil é crucial. Apesar de o financiamento imobiliario
corresponder circa de 4% do PIB, o que é baixo quando comparado a paises desenvolvidos,
ele vem aumentando significativemente.

As conquistas econémicas, sociais e politicas vividas pelo Brasil hoje em dia 0
colocaram em destaque mundialmente. A retracdo das economias desenvolvidas, acoplada
com as pungentes economias emergentes, direcionou muitos recursos para os paises do
BRIC. O Brasil apresenta hoje um nivel de investimentos estrangeiro nunca visto antes.
Somando a isso, o fortalecimento da economia interna trouxe uma parcela da populagéo

que por muito tempo ficou a margem. A combinacdo destes fatores com a politica do
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governo federal em acabar com o déficit fiscal, com programas como MCMV, fez com que
a demanda por imoveis aumentasse enquanto a oferta, no curto prazo, nédo se alterou.

Em todo o pais, se viu uma valorizacao imobiliaria de 2008 até 2011. O que
surprendeu a muitos foi a sua intensidade em um periodo téo curto. O caso mais extremo
foi o visto na cidade do Rio de Janeiro. A valorizagcdo imobiliaria em trés anos foi de 120%
enquanto o IPCA avancou 20%. Essa exagerada alta acabou por virar debates entre
especialistas a respeito do seu fundamento. Se a valorizagao for a conseqiiéncia de uma
melhora na condi¢do econdmica na vida das pessoas, os fundamentos estariam sendo
respeitados, o que seria sustentavel. O problema € se essa alta fosse um reflexo de um
movimento especulativo, gerando uma alta de precos artificial, culminando com o estouro
de uma bolha.

O Rio de Janeiro apresenta certas caracteristicas que ja o tornam propricio a um
ticket alto para os imoveis. Dado a historia de como a cidade se formou, hoje, o Rio possui
uma limitacdo geogréafica Unica: de um lado, € o mar e do outro, sdo as montanhas. Isto
reduz o espaco possivel para uma expansao da cidade. O fato de a zona sul ser uma area
segura, com bons servicos e concentrar uma grande parte das atividades da cidade, os
bairros que a compdem sao susceptiveis a uma valorizagdo maior quando comparado a
bairros onde ha espaco como a zona oeste. De fato, a apreciacdo apresentado pelo metro
quadrado de bairros da zona sul como Ipanema ou Flamengo foi maior que da Barra da
Tijuca.

Entretanto, como dito anteriormente, a aprecicdo dos imoveis foi atingiu a todos.
Logo, as caracteristicas especificas tendem a responder por parte da alta. A valorizacao
deve ter sido influenciada por um fator comum a todas as areas. A proposta do trabalho foi
tentar ver o quanto essa alta nos imdveis carioca pode ser explicada pelas mudancas nas
condicdes de financiamento imobiliario. Como vimos, hoje em dia, 0 mutuério possiui uma
taxa de juros menor e um prazo maior de pagamento. Estas duas variaveis impactam
significativamente o valor das prestacdes que esse deve pagar para quitar sua divida. Como
a Caixa limita que o valor da prestacdo néo ultrapasse 30% da renda mensal, as novas
condi¢Oes suavizam o peso da divida. Além disso, outra varidvel que mudou afetando
positivamente a capacidade de pagamento do tomador foi a redugédo do valor de entrada a

ser dado ao comprar um imdvel. Hoje, este valor é 15% do valor do imdvel.
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Vimos que essas novas condicdes permetiam que o devedor adquirisse um imovel,
aproximadamente, 26% mais caro. Considerando a economia aquecida brasileira, com taxas
de desemprego baixa, é de se esperar a0 menos que a capacidade de pagamento do tomador
tenha se mantido a mesma. Agora, com novas condi¢des de financiamento, este pode
adquirir um apartamento 26% mais caro que antes. Entéo, para o caso do Rio de Janeiro,
vemos que da apreciacdo imobiliaria de 120%, uma parte pode ser explicada pela melhora
nas taxas e prazos cobrados atualemente.

O que ressalta aos olhos é a grande discrepancia entre esses dois valores. Logo,
existem outros fatores que ajudam a explicar a valorizacdo excessiva para 0s imoveis
cariocas. Alguns fatores podem ser em relacdo a questdo fundamentais da condicéo
econdmica dos tomadores, mas € dificil acreditar que toda essa diferenca seja baseada em
argumento solidos. E de se esperar que algumas pessoas sejam contaminadas pela
“exuberancia irracional”, querendo aproveitar essa alta de precos para especular e auferir
lucros. Este argumento € falho porque nao se pode comprar um ativo apenas com a
convicgdo que o valor deste ndo ira parar de subir. O descolamento do fundamento do ativo
é o cria bolhas. E exatamente essa especulacio que torna perigoso a alta imobiliria, pois
ela ndo é sustentavel no longo prazo.

O reconhecimento da existéncia de uma bolha por si s6 ndo reduz as complicagdes.
Como visto no caso japonés, onde 0 governo percebeu que havia uma bolha, promovida
pela combinacéo de uma politica monetéria frouxa e de facilidade de crédito. Em reag&o, o
governo tomou suas medidas restritivas com reducéo de crédito e aumento de juros, na
expectativa que 0s pregos voltassem suavemente ao seu “valor justo”. Entretanto, o
mercado colpasou e o pais entrou em recessdo. Como referenciado no paper “Bubbles in
Asset Prices” (BURTON (2010)), ¢ muito dificil deixar o ar escapar gradativamente de uma
bolha.

Em suma, a diferenca significativa entre a apreciacdo imobiliaria do Rio de Janeiro
dos dltimos trés anos com a valorizacéo possivel, justificada pelo aperfeicoamento das
condicdes de financiamento, nos faz crer que ha algo a mais por tras dessa alta e que nao
esteja ligada a melhoria de fundamentos econémicos. A euforia da parte de alguns pode ter
sido excessiva e isso implicaria, no longo prazo, em uma corre¢do dos niveis atuais,

trazendo os imoveis aos seus “valores justos”. A intensidade dessa correcao esté ligada ao
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quanto as irracionalidades, promovida pelos especuladores, representam nessa alta. A falta
de uma base de dados completa, precisa e confiavel dificulta ainda mais encontrar a

resposta desse fendmeno.
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Fonte de dados para os gréaficos:

- www.fipezap.com.br — Zap Imdveis

- www.hch.gov.br — Banco Central do Brasil

- www.caixa.gov.br — Caixa Econdmica Federal

- www.andima.com.br - ANDIMA
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