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A0S 44, ESTAO DE VOLTA OS RECORDES
HISTORICOS DO CREDITO IMOBILIARIO

A VIDA COMECA AOS 40, diz o ditado. Na canc¢ao I/t Was a Very
Good Year, escrita por Ervin Drake e imortalizada por Frank Sinatra, a
idade chega, mas foi sempre um bom tempo. Para o crédito imobilid-
rio, de volta aos dias gloriosos dos anos 1980, a vida apenas recomega —
em 2011, ano em que a Associagio Brasileira das Entidades de Crédito
Imobilidrio e Poupanca (Abecip) completa 44 anos, o financiamento
a casa prépria deverd alcancar, pelo terceiro ano consecutivo, patamar

inédito em sua histéria.

O livro dos 44 anos da Abecip trata, pois, de uma histéria de sucesso,

com muito a lembraR - e a comemorar.
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Bancos, construtores, incorporadores, securitizadores, corretores, ges-
tores de fundos de investimento imobilidrio e de companhias hipoteca-
rias e, sobretudo, mutudrios, apararam diferencas e repuseram o crédito
imobilidrio na trilha original, como o mais importante dos instrumen-
tos de acesso a moradia prépria. Gragas a retomada dos dltimos anos,
o crédito imobilidrio no Brasil ganhou musculatura para o crescimento
continuado e sustentado, até que alcance patamares semelhantes aos
ja atingidos por outros paises emergentes e desenvolvidos, tanto como
propor¢ao do Produto Interno Bruto (PIB), como do peso especifico

desses financiamentos nas carteiras dos bancos comerciais.

Esta é uma histéria com vdrias facetas, em que se mesclam a redengao
do crédito imobilidrio e a segunda revolucao do setoR - a da nova
desindexagio, que j4 entrou na pauta econdmica. E uma histéria tra-
tada nio apenas em ndimeros, mas por seus contornos mais recentes: a
interface com o mercado de capitais; o surgimento de alternativas de
funding as tradicionais cadernetas de poupanca; a melhoria da quali-
dade das operagdes, com indices baixissimos de inadimpléncia; o vigor
dos instrumentos juridicos dos ultimos 14 anos — alienagao fiducidria
de bem imdvel, securitizacio, Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRlIs), ou seja, dos pilares do Sistema de Financiamento Imobilidrio
(SFI). E é também um tempo de coragem, de rever velhos mecanismos
— como a Taxa Referencial (TR), a remuneracao das cadernetas, a des-
tina¢io obrigatéria de recursos que, tudo indica, estao mais préximos

do esgotamento.

Crédito imobilidrio e politica macroecondmica andam juntos. Por isso,
ficaram mais distantes os tempos drduos, em que o Brasil convivia com
inflagao descontrolada, indexagio generalizada, desemprego — e sua
consequéncia natural, a inadimpléncia em escala, dada a incapacidade
de pessoas fisicas e juridicas honrarem os compromissos assumidos. De
volta A crise global, os pésteros agradecerio tudo o que se fizer, agora,

para que aqueles tempos continuem sepultados.

12
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Vamos tratar, aqui, tanto da obra feita — cujos sinais jd estao a vista de
todos —, como da obra por fazer. Terra a vista, bradavam os navegado-
res a0 descobrir o Novo Mundo. Crédito imobilidrio a vista, dizemos
nds, como participantes deste notdvel esfor¢o para moldar um futuro
melhor, assegurando as dezenas de milhoes de familias de trabalhado-
res que chegardo ao mercado de trabalho nesta década o acesso a casa
prépria, capaz de transformar em realidade o mais acalentado sonho

dos individuos.

Convidamos o leitor a se fixar neste momento, olhando mais o porvir
do que o passado. Como disse o ator Juca de Oliveira, 76 anos, dia 6
de outubro, no programa Ronnie Von, “nao gosto do passado, gosto ¢
do presente e do futuro”. Acompanhe conosco esta viagem do presente
ao futuro do crédito imobilidrio no Brasil — na qual o passado aparece

como meio de construgio de um presente e um futuro gloriosos.
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A REVOLUGAO DO CREDITO IMOBILIARIO

A VOLTA AOS TEMPOS DOURADOS

Houve um tempo — ainda presente na memdria dos decanos do crédito imo-
bilidrio —, em que o futuro afigurava-se um buraco negro. Nio aquele des-
crito por Stephen Hawking na busca das origens do universo, mas espécie de
Jfantasma simbolizado pela inflagio de 1% ao dia (como no inicio dos 90) e
pelos rocambolescos déficits cambial e fiscal, este representado por esqueletos

variados, inclusive na esfera do Sistema Financeiro da Habitacio (SFH),
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como o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de
Compensagdo de Variagoes Salariais (FCVS). Esse tempo passou. E, figa! —

¢é um passado que ndo deixa saudades.

O crédito imobilidrio brasileiro — ao lado de sua contraparte, a constru-
¢ao civil — vive um periodo de extraordinirio dinamismo e de radicais
transformagoes. Conquistou, nos tltimos anos, feitos formiddveis e
a marca do milhdo de unidades financiadas anualmente fala por si s6.
Fez de 2010 o melhor ano de sua histéria e tem tudo para repetir esse
desempenho em 2011 e nos proximos anos, desde que sejam enfrenta-
dos os desafios impostos pelo préprio crescimento, como, por exemplo,
a necessidade de fontes alternativas de recursos. A expansio da eco-
nomia, a estabilidade macroeconémica, os programas governamentais
na drea social, o avango no nivel de emprego e na renda, portanto, na
demanda, a emergéncia de uma nova classe média, modernos marcos
regulatdrios — todos esses sao fatores que explicam o caminho trilha-
do até aqui e justificam a expectativa otimista de que ¢é sustentdvel a
continuidade dessa trajetdria, mesmo que se estabilize nos jd elevados
patamares atuais. Assim, abrem-se novos horizontes e a casa prépria
deixa de ser um sonho, acalentado por dezenas de milhées de pessoas,

para tornar-se realidade.

Alguns nimeros bastam para dar a dimensio dessas conquistdveis no-
taveis. O nimero de unidades financiadas cresceu 190% de 2006 a
2010, quando chegou a 1,052 milhio, e pode alcangar 1,07 milhdo em
2011. O volume de financiamentos, considerando somente o Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), que incorpora caderneta
de poupanga e FGTS, cresceu chocantes 700% nesses mesmos cinco
anos, batendo R$ 84,1 bilhdes em 2010 e devendo chegar a R$ 108
bilhoes neste final de 2011. Se tomarmos apenas os financiamentos
feitos com recursos da caderneta, a expansao terd superado 1.000%. Ao
longo de sua histéria, o SBPE, criado em 1964, soma quase 13 milhoes
de unidades financiadas (12,7 milhoes, precisamente) para as familias

brasileiras. E a caderneta de poupanca, que logo caiu no gosto popular
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por sua praticidade e seguranga — cortando horizontalmente toda a base
da pirAmide social —avangou pouco a pouco e, embora venha perdendo
velocidade, acumula um saldo de R$ 320 bilhoes em depdsitos (em
meados de 2011).

Essa caminhada nao se deu, claro, linearmente — como se podera ve-
rificar pela narrativa deste livro. Também nascido no final de 1964, o
Sistema Financeiro da Habitagao (SFH) era o guarda-chuva sob cuja
cobertura se abrigavam o Banco Nacional da Habitagao (BNH) e o
SBPE. Ao longo de seus 47 anos, enfrentou inimeros altos e baixos. A
primeira fase, que durou até 1980/82, foi de quase euforia. O nimero
de unidades financiadas avangava ano ap6s ano até alcancgar o recorde
de 627 mil em 1980. Eram tempos de milagre econdmico e inflagao
razoavelmente controlada (em patamar alto). Para sustentar esse cresci-
mento, porém, 0s gOvernos promoveram varias interferéncias no siste-
ma original, principalmente para limitar a corre¢ao das parcelas finan-
ciadas (e do saldo devedor) e adequé-las a correcao dos saldrios (jd arro-
chados no fim do periodo). Justificavam-se essas incursoes pela elevada
sensibilidade popular e familiar do tema casa prépria, mas produziram
esqueletos financeiros, como o Fundo de Compensagao das Variagoes

Salariais (FCVS), que s6 foram equacionados 30 anos depois.

A segunda crise do petréleo e a explosio dos juros nos Estados Unidos
(bateram em 20% anuais) ceifaram as benesses do sistema. Com re-
cessdo, inflagdo, default externo, o SFH derrapou, caiu e se estagnou
do comeco dos anos 1980 até meados dos anos 1990. O BNH foi
extinto (em 1986) e os diversos planos heterodoxos para combater a jd
hiperinflagao produziram novas interferéncias. O nimero de unidades
financiadas (caderneta e FGTS) baixou sucessivamente até chegar a seu
recorde negativo: 58 mil em 1993 — nio por coincidéncia ano de extre-

ma incerteza econdmica e politica, que terminou levando ao impeach-
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ment e a renuncia do presidente Fernando Collor.

Igualmente nao por coincidéncia, comegou ai a ressurreicao que nos
trouxe até aqui. As crises nos obrigam a desvendar oportunidades. O
governo do presidente Fernando Henrique abriu o caminho, primeiro
ao formatar o Plano Real e, segundo, ao estimular o debate que levaria
a reforma do sistema. Desses contactos entre empresdrios — a Abecip,
fundada em 1967, na linha de frente — e governantes, nasceu o Sistema
de Financiamento Imobilidrio (SFI), a securitizacio dos ativos imo-
bilidrios (fonte alternativa de obtengio dos recursos para os financia-
mentos) e, principalmente, a alienagao fiducidria para os bens imédveis
(a jabuticaba brasileira, que substitui a hipoteca largamente usada nos

Estados Unidos mas rejeitada por aqui).

A alienagio, estabelecida em 1997, foi um verdadeiro divisor de dguas,
como ressalta Luiz Anténio Franca, presidente da Abecip, na entrevista
que comega na pdgina ... .Essa mudanga no marco regulatério deu mais
confianca a investidores e financiadores, permitindo a0 mesmo tempo
a retomada dos financiamentos — o que também agradaria aos poten-
ciais compradores. Tanto é assim que, apds a implantacio da alienagio,
a inadimpléncia (superior a trés meses) reduziu-se drasticamente, cain-
do de 11,2%, em 2003, a 1,5% atualmente.

A moldura institucional ganhou novos refor¢os em 2007, com a intro-
dugio das figuras do patrimoénio de afetagao (separagio entre a contabi-
lidade da empresa e do empreendimento, ideia luminosa surgida apds a
quebra de algumas construtoras) e do incontroverso (possibilidade de o
processo judicial seguir em frente discutindo-se o acessério, enquanto
permanece obrigatério o cumprimento do principal, ou seja, o paga-
mento das parcelas da divida). Reduziram-se os custos de transagao e

evitam-se faléncias dramdticas como a da construtora Encol. Ao mes-
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mo tempo, comegava a viabilizar-se o desmonte dos esqueletos.

Paralelamente, o ambiente econémico se clarificava. O governo Lula,
dando continuidade as bases langadas, nesse campo, pelo governo an-
terior, preservou a conquista da estabilidade, enquanto dinamizava
programas sociais tipo Bolsa Familia e reajustes reais do saldrio mi-
nimo e estimulos fiscais para a compra de materiais de construgao.
Comportamento semelhante tem a presidente Dilma Roussef, que
sempre deu apoio ao programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV)
— responsédvel por um milhdo de contratos na primeira fase — e agora
implementa a fase 2 do MCMV.

O Brasil passou pela crise global de 2008 (que, por sinal, ainda perdura
14 fora) com um minimo de desconforto, se a compararmos com as
turbuléncias das décadas de 1980 e 1990. Um higido sistema finan-
ceiro exibe indicadores prudenciais que, supervisionados pelo Banco
Central, superam as exigéncias internacionais do acordo de Basileia 3.
O crescimento do PIB acelerou-se, subindo ao patamar dos 4%/5%
anuais — cai a 3,5% em 2011 por conta da necessidade de esfriar a eco-
nomia ameagada por uma infla¢io que bate no topo da meta (6,5%).
Junto com o crescimento do PIB, vieram os empregos (sobretudo os
de carteira assinada), o avanco nos saldrios e na massa salarial, a distri-
bui¢io de renda. Chegamos a 2011 com um desemprego baixissimo
(6%) e uma criagao de empregos que ainda beira o 1,5 milhdo anual,
apesar da moderada desaceleracio em curso (que jd afeta o avanco do

rendimento real).

Estava preparado O terreno que nos trouxe até aqui. O quc nos reserva
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o futuro préximo e o de médio prazo? As vezes, os niimeros assustam
e é 6bvio imaginar que no se pode manter para sempre um ritmo de
crescimento de 50% a 100%. Mas, mesmo que se estabilizem na marca
do milhao de unidades/ano, jd estarao postados num patamar respei-
tavel. Além disso, discute-se: hd bolha imobilidria ou nao hd? O cresci-
mento ¢ sustentdvel? O Brasil no é Estados Unidos e ndo repetiremos
os erros de |4, garantem os empresdrios do setor, ouvidos para este livro.
Diferente dos Estados Unidos (onde as hipotecas muitas vezes ultrapas-
sam o valor do préprio imével), os brasileiros sao obrigados a dar uma
entrada de pelo menos 20% — mas a média atual do valor financiado,

em relacio ao valor do imével, é de 62%.

Mais ainda, o crédito imobilidrio no Brasil ainda pesa pouco tanto em
relacio ao crédito total como em relagio ao Produto Interno Bruto
(PIB) em 2008, representava 2,1% do PIB, tendo duplicado em 2011,
chegando a 4,3% (na Holanda e na Dinamarca essa relagao passa de
100%). Naturalmente, tende a crescer bastante e podera alcangar 11%
do PIB em 2014 (empatando com o México) e igualar o Chile (18%)
em poucos anos mais. Ainda assim, estard em bases consistentes do
ponto de vista prudencial, dizem os especialistas. Num outro aspecto
da questao “bolha”, quem responde sio empreendedores reunidos no
Secovi (o sindicato da habita¢ao): os precos (de Sao Paulo, por exem-
plo) atingiram o pico em 2010, e, de agora em diante, tendem a estabi-
lizar-se ou até a cair um pouco — a prépria desacelera¢ao da economia
acaba exercendo um papel nisso ao moderar o ritmo de crescimento do

poder aquisitivo.

Do ponto de vista da demanda, hd ainda menos dtvidas quanto a sus-
tentabilidade da expansao. Estudo da MB Associados (que se 1¢ a partir
da pdgina ...) prevé, mantidas em linhas gerais as condi¢ées do cendrio
atual, espago para 1,4 milhao de novas moradias anualmente até 2016.
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FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS REALIZADOS COM RECURSOS DA POUPANGA SBPE E DO FGTS (R$ BILHOES)

Subtitulo/ Comentdrios sobre o grdfico — Legenda do grdifico
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No alicerce dessa demanda estd a emergéncia da nova classe média, es-
tudada a fundo por Marcelo Neri e sua equipe do Centro de Pesquisas
Sociais da Fundag¢io Getulio Vargas (CPS/FGV). Segundo Neri, 40
milhoes de pessoas (uma Argentina ou uma Espanha) engrossaram o
contingente da “classe C” entre 2003 e maio de 2011 (data da mais
recente atualizagio do estudo). Isso significa que j4 hd 105 milhdes
de brasileiros nessa faixa, ou seja, 55% da populagio (a fronteira da
metade foi cruzada em 2006/07), um imenso salto em relacio a 1992,
quando ela representava apenas 32% do total. Essa demanda jd estd
em processo de consolidagao e pode ganhar mais reforco se for possivel
“alcangar o mercado Classe D, por meio de parceria publico-privada”,

como sugere o Secovi.

! Revista do SFI, nimero 31,2010.
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Como satisfazer a esse previsivel e benfazejo apetite de quem jd nao
teme mais endividar-se até por 30 anos? A formalizagao do trabalho
que estd ocorrendo, ou seja, a carteira assinada, d4 mais seguranga as
pessoas e lhes permite alimentar novas aspiragoes, diz Marcelo Neri,
da FGV. A resposta remete a questdes que estdo situadas no ambi-
to do financiamento — para nio falar de outras dores do crescimento,
que dizem respeito a construgio propriamente dita, como a falta de
mao de obra qualificada e a necessidade de agir com responsabilidade
ambiental. Apesar de todo o seu sucesso histérico, a caderneta vem
crescendo nos ultimos tempos a uma base de 15%/20% anuais, en-
quanto o mercado avanga 50%. Logo, o sistema tradicional nao dard
conta — e Franca, da Abecip, prevé que a “restri¢ao da poupanga” pode

acontecer ja em 2013/14. A caderneta (mais o FGTS) nio vai acabar,

FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS REALIZADOS COM RECURSOS DA POUPANGA SBPE E DO FGTS (R$ BILHOES)
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mas ¢é preciso desde jd buscar novas fontes de financiamento — de pre-
feréncia com um mercado secundério forte, para atrair investidores.
Elas passam, por exemplo, pela securitizagao (através dos Certificados
de Recebiveis Imobilidrios-CRlIs) e pelas letras de crédito imobilidrio
(LCls), que apenas ensaiam decolar. Por isso, devem incorporar instru-
mentos novos. O principal deles, na opinido da Abecip, sao os covered
bonds, titulos lastreados em ativos imobilidrios dos bancos, registrados
em balango (o que protege contra os desenganos americanos). De am-
pla aceitagao na Europa, necessitam de tipificagao legal no Brasil e a

Abecip ja encaminhou ao Banco Central projeto nesse sentido.

Indispensa’weis, 0s NOVOS instrumentos sao, No entanto, mais caros que
os tradicionais, por for¢a do nivel de juros praticado no Brasil, entre
os mais altos do mundo, apesar da tendéncia de queda. A caderneta
rende juros de 6,17% ao ano mais TR e o FGTS, 0,25% ao més mais
TR, lembra Ricardo Yazbek, diretor e conselheiro do Secovi e da Fiabci
(como se vé na pdgina ...). No exterior, diz ele, os juros para o tomador
sa0 da ordem de 4% a 5% ao ano, nao mais do que 6% ao ano, fixos
ou flutuantes, “mas sio taxas razodveis”. No Brasil, o custo de captagio
¢ de 9% a 11% ao ano, chegando a 12%. “Como vamos acrescentar
spreads a essas taxas?”, indaga. Em relagdo particularmente aos covered
bonds, outro especialista — Sérgio Fonseca Lima, chefe do Proprietary
Funding, do Itad Unibanco — aponta duas condicoes preliminares:
custo equipardvel ou mais eficiente do que o custo atual dos recursos;
existéncia de mercado secunddrio de titulos. Resolvida essa equagio,

diz Lima, os covered bonds tém grande potencial.?

A Abecip estd, ¢ evidente, ciente disso. Tanto ¢ assim que Franca pro-

poe uma “alavanca fiscal” para permitir o langamento dos covered bon-

2 Revista do SFI, nimero 31,2010.
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ds e a aceitagdo por parte dos investidores. Essa alavanca seria tempora-
ria e duraria apenas neste perfodo de transi¢ao, em que os juros entram
em rota de queda, mas ainda estdo longe dos padrdes internacionais. O
crescimento do setor imobilidrio que daf adviria justifica a proposta ao
resultar numa recupera¢ao da receita fiscal. E, dada a inevitabilidade de
lutar pelas novas fontes de recursos, a Abecip concentra esforgos nessa
direcio — sem abrir mio de objetivos paralelos, como os de reduzir
a burocracia nos registros imobilidrios, incluindo a concentragio de

eventos e onus do imével numa sé matricula.

Em resumo, como se verd nos artigos e entrevistas que compoem este
livro, no segundo semestre de 2011, em pleno segundo turno da crise
global, quando a classificacao da divida publica dos Estados Unidos foi
rebaixada pela primeira vez na histéria, a volta do crédito imobilidrio
a uma era dourada ¢ um fenémeno auspicioso, a ser bem preservado.
Heresia? Nao exatamente. A retomada do crédito imobilidrio, tornada
possivel pela arrumagio da casa, inclusive quanto ao ordenamento ju-
ridico, prossegue agora com um duplo suporte: instituigoes sélidas e

respeito a0s fundamentos macroecondmicos.

Sdo ingredientes da recuperacio da confianga dos trabalhadores no em-
prego e na manutengio da renda real. E o que explica as decis6es racio-
nais dos tomadores de crédito imobilidrio — os milhées de brasileiros
que conquistaram seu primeiro emprego formal ou que se beneficiaram
das oportunidades criadas pela economia: mobilidade social, melhor
remuneragio, expectativas positivas. A primeira demonstragio de con-
fianga desses novos consumidores, flagrada notavelmente por Marcelo
Neri, apareceu nas compras a prazo curto de bens de consumo (TVs,
computadores, aparelhos de som, automéveis). O passo seguinte foi a

decisao de tomar crédito de longo prazo para a compra da casa prépria.
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Visto com os olhos do presente, adquirir o imével préprio é um ca-
minho natural, mas este se afigurava pouco mais do que um sonho hd
apenas uma década. Foi justamente na primeira década deste século
que os anos dourados do crédito imobilidrio voltaram a ser realidade —
simbolizada pela marca do milhao de unidades financiadas. Mas muita
coisa mais vird. “Afinal”, afirma Luiz Franga, da Abecip, “a revolugao

do crédito imobilidrio estd apenas comegando”.

FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS REALIZADOS COM RECURSOS DA POUPANGA SBPE E DO FGTS (MIL UNIDADES)

Subtitulo/ Comentdrios sobre o grdfico — Legenda do grdifico
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ENTREVISTA
Alexandre Tombini

Presidente do Banco Central

MACRO HISTORICO
Legenda legenda legenda legenda
legenda legen

“UMA EXPANSAO EM BASES SOLIDAS”

NUM QUADRO EM QUE A PERSPECTIVA de crescimento se combi-
na com outros fatores, como demografia e déficit habitacional, “¢ razodvel
supor que a demanda por crédito imobilidrio seguird em niveis elevados
nos proximos anos”, afirma o ministro Alexandre Tombini, presidente do
Banco Central. Trata-se de “uma expansio em bases solidas”. Hd diferen-
tes fontes de recursos que dio suporte a isso. Mas o BC e outros drgdos do
governo mantém “um dialogo permanente com as entidades representativas
do setor da construgio civil, do financiamento imobilidrio e do mercado
de capitais, com o objetivo de avaliar novas fontes”, acrescenta. A seguir, a

integra da entrevista do presidente Tombini.

P - O crédito e o mercado imobilidrios vivem um momento de grande
excitaglo, registrando altas taxas de crescimento. Nos tltimos anos, o
ndmero de unidades habitacionais financiadas anualmente pulou do

patamar das 500 mil para um milhao e h4 estimativas de que pode che-
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gar a 1,5 milhao por ano em cinco anos. O mercado acredita que essas
perspectivas sejam sustentdveis. Qual é sua opiniao? Qual a marcha que

teremos daqui para a frente?

Alexandre Tombini — Apés um longo periodo de estagnacio, o merca-
do de crédito imobilidrio brasileiro passa por um processo de retomada.
Dessa forma, até pela base pequena de comparagao, é natural que as
taxas de crescimento anuais apresentem, nesse inicio, nimeros signifi-
cativos. Ndo obstante, quando avaliamos o peso relativo dessa moda-
lidade de crédito frente ao Produto Interno Bruto (PIB) e ao volume
total de operagoes de crédito, em torno de 4% e 9%, respectivamente,
constata-se que ainda temos um longo caminho a percorrer. Isso fica
mais evidente quando se compara esses nimeros com aqueles verifica-
dos em economias mais maduras, onde o crédito imobilidrio costuma
superar 50% do PIB. Mesmo em relagio a alguns paises em estdgio de
desenvolvimento semelhante ao nosso, ainda estamos em um patamar
bastante inferior. Nesse contexto, e levando em consideragbes outros
fatores, como demografia, déficit habitacional e perspectiva de cresci-
mento da economia brasileira, é razodvel supor que a demanda por cré-
dito imobilidrio seguird em niveis elevados nos préximos anos. Quanto
a questdo da sustentabilidade, o Banco Central monitora diariamente
a evolugao desse e dos demais segmentos de crédito, e adota medidas
preventivas, de forma tempestiva, sempre que julgar necessdrio. Faz
parte da nossa missao institucional garantir a solidez e eficiéncia do

sistema financeiro.

A que fatores se pode creditar o atual quadro? Estabilidade macroeco-
nomica? O préprio crescimento econdmico? Avangos no emprego e na
renda? A classe média emergente? Novo marco regulatério (alienagao
fiducidria, por exemplo)? Todos juntos ou alguns tém mais peso que

outros?

R - O que proporcionou o crescimento recente deste mercado foi a

conjunc¢io de vdrios dos fatores citados. A estabilidade macroecono-
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mica, representada principalmente pelo controle da inflagio e a queda
dos juros, aliada ao crescimento do emprego e da renda real dos traba-
lhadores, estimulou a demanda e a oferta por crédito de longo prazo,
inclusive por financiamentos imobilidrios. O desenvolvimento do setor
nao seria possivel sem a seguranga juridica proporcionada pelo marco
regulatdrio em que se apoiam a concessio e a gestao das operagoes de
crédito imobilidrio, com especial destaque para o instituto da alienagao
fiducidria e do valor incontroverso na renegociacio e execugio de di-
vidas. Nao atribuo maior peso a nenhum dos fatores, ji que o passado
recente mostrou que cada um deles é essencial para o desenvolvimento
do crédito e do mercado imobilidrios. Basta ver que, apds a estabili-
zagdo econdmica de 1994, tivemos alguns destes fatores presentes em
certos momentos, mas foi somente apds a conjuncio de vdrios fatores

que o setor imobilidrio ganhou impulso.

Avalia-se no mercado que a caderneta de poupanga, a continuar o atual
ritmo, nao dard conta de suprir todas as necessidades de financiamento
14 por volta de 2013/2014. Terd, entdo, de ser acompanhada por ou-
tros instrumentos tipicos do mercado de capitais. Qual sua opinido?
E possivel mexer no atual sistema de exigibilidades para liberar mais

recursos?

R - E factivel e, de certa forma, salutar que tenhamos um modelo de
financiamento imobilidrio que combine diferentes fontes de recur-
sos, dentre elas, o préprio mercado de capitais. E nesse contexto que
o Banco Central e os demais 6rgaos do governo mantém um dialogo
permanente com as entidades representativas do setor da constru¢io
civil e, do financiamento imobilidrio e do mercado de capitais, com o

objetivo de avaliar novas fontes de recursos.

Entre os instrumentos de mercado estao a securitizagio e titulos como
letras de crédito imobilidrio. Por que eles nao decolaram, principal-
mente os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs)? O que fazer

para que isso acontega?
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R - A poupanga e 0 FGTS continuam sendo as principais fontes de re-
cursos para o financiamento imobilidrio. A participagao de outros ins-
trumentos, como LCI e CRI, que canalizam outras fontes de recursos
para o financiamento imobilidrio, ainda é pequena, mas estd crescendo,
principalmente em segmentos do mercado imobilidrio que nio sao ple-
namente atendidas pelas fontes tradicionais, tal como o segmento de
empreendimentos comerciais. Trata-se de um processo natural. Com
o desenvolvimento do financiamento imobilidrio nos préximos anos é

provével que fontes e instrumentos alternativos ganhem importancia.

A Abecip propée a ado¢io dos covered bonds, de largo uso na Europa.

Qual sua anilise a respeito?

R - Como mencionei hd pouco, o Banco Central e os demais 6rgaos do
governo mantém um dialogo permanente com as entidades represen-
tativas do setor da construcio civil, do financiamento imobilidrio e do
mercado de capitais, com o objetivo de avaliar novas fontes de recursos.

A avaliagao dos covered bonds faz parte dessa agenda de trabalho.

Nos Estados Unidos aconteceu o que aconteceu e ¢ opinido comum
dizer-se que o Brasil é diferente dos EUA. No que somos diferentes?
Sistema bancdrio higido, regulagao, presenca das autoridades na super-

visdo e fiscalizacao? Como evitar que a crise de 14 ndo chegue para cd?

R - O modelo de crédito imobilidrio brasileiro apresenta intimeras di-
ferengas em relagdo ao norte-americano. Sao diferencas que permeiam
questdes estruturais, de incentivos, limites, fontes de recursos, entre
outros aspectos. Nossas regras prudenciais e de originagio sao mais ri-
gorosas e nossas institui¢des financeiras mais conservadoras. Ademais,
o crédito imobilidrio estd praticamente renascendo no Brasil; o volume
ainda é préximo a 5% do PIB, enquanto que nos Estados Unidos, em

2007, essa relagdo era superior a 75%.

H4 uma bolha - ou risco de bolha - no mercado imobilidrio?
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“A EXPANSAO DO CREDITO
IMOBILIARIO NO BRASIL SE DA EM
BASES SOLIDAS E NAO CONSTITUI
AMEACA A ESTABILIDADE
FINANCEIRA. O PERCENTUAL

DO CREDITO IMOBILIARIO EM
RELACAO AO PIB NO BRASIL E
BAIXO, PROXIMO A 5% DO PIB”

R - A expansio do crédito imobilidrio no Brasil se d4 em bases sélidas
e ndo constitui ameaga a estabilidade financeira. O percentual do cré-
dito imobilidrio em rela¢ao ao PIB no Brasil ¢ baixo, préximo a 5% do
PIB. As regras prudenciais impostas pelo BCB s3o mais rigorosas que as
praticadas internacionalmente. As institui¢des financeiras no Brasil sao
conservadoras na concessao de crédito imobilidrio. A relagao do crédito
concedido/valor do imével (LTV), na média, é de 60%. A concessio
¢ feita adotando prdticas rigorosas. A taxa de inadimpléncia dos finan-
ciamentos imobilidrios estd com tendéncia de queda. Ademais, o BCB
monitora a evolugio do crédito imobilidrio e dos demais segmentos
de crédito e, sempre que necessdrio, adota tempestivamente medidas
necessdrias para que o crédito continue crescendo de forma sustentdvel.
Isso faz parte da missdo institucional do Banco Central de assegurar
um sistema financeiro sélido e eficiente. O recém criado Comité de
Estabilidade Financeira (Comef) representa um aprimoramento ins-
titucional para o cumprimento dessa missao, promovendo uma agao
integrada e coordenada das diferentes dreas do Banco Central, com o
objetivo de definir estratégias e diretrizes para a condu¢io dos processos
e determinar a realizacdo de estudos, pesquisas e trabalhos relativos a

estabilidade financeira e a prevengao do risco sistémico.

A relagdo crédito imobilidrio/PIB estd atualmente em torno de 4% e hd
previsdes de que pode chegar a 10% ou 15% entre cinco e dez anos. O
BC tem projegdes a respeito? Que medidas de ordem normativa e que
cendrio teriam de ser imaginados para levar a bom termo essa enorme

expansao?

R - Possuimos um marco legal e regulatério referentes ao financiamento
imobilidrio adequado, compativeis com as perspectivas de crescimento
do segmento para os préximos anos. Continuaremos monitorando a
evolugao desse mercado, adotando medidas, de forma tempestiva, sem-
pre que necessario, sempre com o objetivo de que ele continue crescen-

do de forma sélida e sustentivel.
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ENTREVISTA
Luiz Antonio Francga

Presidente da Abecip

DO “MOMENTO ESPETACULAR™ AO CRESCIMENTO
SUSTENTADO

O CREDITO IMOBILIARIO vive um “momento espetacular” no
Brasil. Anos seguidos de crescimento ji permitiram ultrapassar, em
2010, a marca do milhao de unidades habitacionais financiadas. E o
volume do crédito imobilidrio, que pulou de 2% para 4% do PIB em
poucos anos pelos cilculos do Banco Central, jd passa dos 5%, tende a
dar novos saltos, podend